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Siunciama el. pastu

DEL SUTELKTINIO FINANSAVIMO REGULIACINES APLINKOS TOBULINIMO IR
POZICIJOS FORMAVIMO RENGIANTIS LIETUVOS PIRMININKAVIMUI ES
TARYBAI

Lietuvos Fintech asociacija (toliau — Asociacija), atstovaudama Lietuvos finansiniy
technologijy sektoriaus dalyviy interesams ir vertindama Lietuvos pirmininkavimo Europos
Sajungos Tarybai konteksta kaip galimybe inicijuoti reikalingus reguliacinius pokycius, siekia
atkreipti démesj j esmines sutelktinio finansavimo (toliau — SF) reguliacinés aplinkos problemas,
kurios riboja Sio segmento plétrag Lietuvoje ir Europos Sajungoje.

1. Europos Sajungos lygmuo — 5 min. Eur per 12 ménesiy laikotarpj finansavimo
vienam projektui apribojimas

Pagal 2020 m. spalio 7 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentg (ES) 2020/1503 dél

Europos sutelktinio finansavimo paslaugy verslui teikéjy, kuriuo i$§ dalies kei¢iamas Reglamentas

(ES) 2017/1129 ir Direktyva (ES) 2019/1937 (toliau — ECSPR), taikoma 5 mln. Eur vieno projekto

finansavimo riba per 12 ménesiy laikotarpj nebeatitinka rinkos poreikiy ir realiy projekty veréiy.

Atsizvelgiant | ekonominius rodiklius, infliacija ir iSaugusia projekty savikaing bei pardavimo
kainas, svarbu pazyméti, kad S§is apribojimas tampa vis reik§mingesne problema tiek
mazmeniniams investuotojams — ribojamos jy galimybés investuoti, tiek verslui — apsunkinamas
kapitalo prieinamumas. Be to, stabdoma ir tarpvalstybiné rinkos plétra.

Atsizvelgiant | Europos Sgjungos (toliau — ES) kapitalo rinky reguliavimo raidg, manome,
kad bty tikslinga perzitiréti ECSPR nustatyta 5 mln. Eur SF riba. Si riba istoriskai buvo derinama
su 2017 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) 2017/1129 dél prospekto,
kuris turi bati skelbiamas vieSai sidlant vertybinius popierius arba juos jtraukiant j prekybag

reguliuojamoje rinkoje, ir kuriuo panaikinama Direktyva 2003/71/EB (toliau — ES Prospekto
reglamentas), numatyta prospekto iSimties riba. Taip buvo siekiama uztikrinti reguliacinj

nuosekluma tarp skirtingy kapitalo pritraukimo formy.

Isigaliojus ,,Jtraukimo j sarasus* akto (angl. Listing Act) teis¢ktiros paketui, kurj sudaro
Reglamentas (ES) 2024/2809, Direktyva (ES) 2024/2810 ir Direktyva (ES) 2024/2811, ir nusta¢ius
vieningg 12 min. Eur prospekto iSimties ribg visoje ES, susidaro situacija, kai SF riba tampa
neproporcingai zema, palyginti su kitais kapitalo rinky instrumentais. Praktikoje tai reiskia, kad

reikSmingai didesnés vertés projektai (iki 12 mln. Eur) gali biiti igyvendinami be prospekto, t. y.,
taikant supaprastintus informacijos atskleidimo reikalavimus, kas implikuoja, jog tokio dydZio
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finansavimo projektai ES lygmeniu laikomi valdomos rizikos kategorija. Tuo tarpu SF
sektoriui i§laikoma Zemesné riba sukuria reguliacinj disbalansa ir nepagrijstai riboja §io instrumento
konkurencinguma.

Be to, svarbu pazyméti, kad pagal ES Prospekto reglamento sistemg valstybéms naréms
buvo suteikta diskrecija pasirinkti taikoma prospekto iSimties riba iki nustatytos maksimalios ES
ribos. Toks modelis leido atsizvelgti | skirtinga nacionaliniy rinky branda ir poreikius. Todél,
siekiant proporcingo ir lankstaus reguliavimo, tikslinga svarstyti analogisko principo taikymg ir SF
srityje — nustatant bendrg ES lygmens maksimaly slenkstj, taciau suteikiant valstybéms naréms
galimybe pasirinkti konkrecig taikoma ribg nacionaliniu lygmeniu.

Lietuvoje Siuo metu veikia 16 SF platformy. Europos vertybiniy popieriy ir rinky
institucijos (toliau — ESMA) duomenimis, pagal finansuoty projekty skai¢iy Lietuva 2024 m.
uzémé pirmg vieta ES su 2 659 finansuotais projektais, o naujausiais Lietuvos banko duomenimis
(toliau — LB), 2025 m. §is skaicius iSaugo iki 2 948. Didé¢jant projekty skaiciui, augo ir jy verté —
2025 m. finansuoty projekty verté padidéjo 101 min. Eur ir sieké 379,4 mln. Eur. SF rinkos dalyviai
pabrézia, kad dél nustatyty 5 min. Eur luby jiems vis dazniau tenka atsisakyti projekty, vir§ijanciy
Sig sumg. Taip pat kyla rizika, kad projektai gali buti dirbtinai skaidomi | mazesnius — tai,
Asociacijos vertinimu, néra pakankamai skaidri ir j efektyvy riziky valdyma orientuota praktika.

Atsizvelgdami | tai, sitilome svarstyti ECSPR ribos proporcinga padidinima iki 12 min.
Eur, siekiant iSlaikyti reguliacinj suderinamuma su atnaujinta prospekto iSimties riba. Toks
reguliavimas leisty sudaryti palankesnes salygas mazoms ir vidutinéms jmonéms (toliau — MV])
pritraukti kapitala, kartu uztikrinant didesnj projekty skaidruma, efektyvesnj riziky valdyma bei
platesnes investavimo galimybes investuotojams. Papildomai galéty buti numatyta galimybé
valstybéms naréms nacionaliniu lygmeniu pasirinkti taikomg riba, pavyzdziui, iki nustatytos
maksimalios ES ribos, kaip tai buvo daroma pagal ankstesng ES Prospekto reglamento sistema.
Lankstesné struktiira leisty atsizvelgti j skirtingg nacionaliniy rinky iSsivystymo lygj, kartu i§laikant
bendra ES masto virsuting riba.

Finansavimo ribos padidinimas biity nuoseklus ES lygmens strateginés iniciatyvos —
Kapitalo rinky sajungos — tiksly atzvilgiu. Tai skatinty alternatyvaus finansavimo plétra, didinty
tarpvalstybinio finansavimo galimybes ir uztikrinty, kad SF reguliavimas i§likty konkurencingas
kity finansavimo instrumenty atzvilgiu.

Atsizvelgdami ] tai, silome inicijuoti Lietuvos pozicijos formavimg ES lygiu, siekiant
padidinti finansavimo ribg iki 12 miIn. Eur. Manome, kad Sis klausimas galéty buti jtrauktas j
Lietuvos prioritetus ir Lietuvos pirmininkavimo ES Tarybai 2027 m. I pusm. darbotvarke.

2. Nacionalinis lygmuo — perskolinimo (angl. on-lending) modelio apribojimai

ECSPR nenumato, kokiems tikslams projekto savininkai turi naudoti per SF platformas
pritrauktas 1ésas, taip pat néra numatyto draudimo projekto savininkams naudoti pritraukty 1ésy
tolesniam skolinimui. Priesingai, ECSPR leidZia jvairius finansavimo modelius, jeigu uztikrinamas
tinkamas investuotojy informavimas ir rizikos atskleidimas. Kartu ECSPR 1 straipsnio 3 dalyje
pazymima, kad pagal nacionaling teis¢ nei i§ projekty savininky, nei i$§ investuotojy neturéty buti
reikalaujama kredito jstaigy veiklos leidimo ar kito individualaus veiklos leidimo, iSimties ar
kitokio leidimo, susijusio su SF paslaugy teikimu.
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Siame kontekste kyla klausimas dél Lietuvos Respublikos finansy jstaigy 2002 m. rugséjo

10 d. jstatymo Nr. IX-1068 (toliau — Finansy jstaigy jstatymas) 2 straipsnio 17 dalies 4 ir 5
punktuose numatyto ribojimo, kad SF paslaugy teikimas ir vieSas skolos vertybiniy popieriy

leidimas nelaikomi indéliy ir kity grazintiny 1éSy priémimu i$ neprofesionaliy rinkos dalyviy tik
tais atvejais, kai projekto savininkas arba emitentas nesivercia sandoriy, turiniy galimos rizikos
pozymiy, sudarymu. Pagal to paties straipsnio 36 dalies 1 punktg skolinimas ir skolos vertybiniy
popieriy pirkimas laikomas sandoriu, turin¢iu galimos rizikos poZymius. Toks ribojimas j Finansy
jstaigy jstatymg buvo jtrauktas 2016 m. lapkri¢io 3 d. Lietuvos Respublikos Finansy jstaigy
jstatymo Nr. IX-1068 2 ir 3 straipsniy pakeitimo jstatymu Nr. XII[-2691, dar pries ECSPR
jsigaliojima.

Sis ribojimas buvo pla¢iau nagrinéjamas Lietuvos banko Pozicijoje dél tam tikry Lietuvos
Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymo nuostaty taikymo ir jy santykio su kitais teisés aktais,
patvirtintoje Lietuvos banko Prieziiiros tarnybos direktoriaus 2017 m. rugséjo 25 d. sprendimu Nr.
241-169 (toliau — Pozicija). Pozicijos 17 punkte buvo pazyméta, kad ,,[...] projekto savininkas,
kuris verciasi skolinimo ar kity sandoriy, turin¢iy galimos rizikos pozymiy, sudarymo veikla,
pritraukti sutelktinio finansavimo 1éSy, nepriklausomai nuo finansavimo sandorio riiSies
(sudaromos paskolos arba faktoringo sutartys, leidziamos finansinés priemonés, parduodamos
reikalavimo teisés arba kita piniginé¢ forma), turéty teise tik turédamas kredito jstaigos veiklos
licencija [...]“. Lietuvos banko Pozicija neteko galios 2024 m. kovo 26 d. Lietuvos banko Finansy
rinkos prieziiiros komiteto sprendimu Nr. V 2024/(1.160.E-9004)-441-62, taciau Finansy jstaigy
jstatymo nuostatos liko galioti nepaisant ECSPR jsigaliojimo.

Asociacijos nuomone, Finansy jstaigy jstatyme numatytas nacionalinis ribojimas yra
perteklinis ir prieStaraujantis ECSPR. Nors tokie ribojimai gali biiti grindZziami investuotojy
apsaugos tikslais, jie néra proporcingi, nes ECSPR jau nustato i§samius informacijos atskleidimo
reikalavimus projekto savininkams, jskaitant pareigg aiskiai apraSyti projekto pobudj, veikla,
finansinius rodiklius, rizikos veiksnius ir, kai taikoma, naudojamas struktiiras (pvz., SPV). Todél
tais atvejais, kai projektas apima tolesnj skolinima, §i aplinkybé turi buti aiSkiai atskleista kaip
esminé projekto dalis, kartu pateikiant su tokiu modeliu susijusias rizikas, jskaitant galutiniy
skolininky kredito rizika. Be to, SF paslaugy teikéjai privalo atlikti projekto savininko patikrinima,
o visa investuotojams teikiama informacija turi buti teisinga, aiSki ir neklaidinanti. Taigi,
investuotojy apsauga ECSPR sistemoje uztikrinama per skaidrumo ir informacijos atskleidimo
mechanizmus, o ne per konkreciy verslo modeliy draudima.

2016 m. Finansy jstaigy jstatymo pakeitimais buvo siekiama sukurti nacionalinj SF
reguliavimg ir sudaryti salygas tokios veiklos plétrai Lietuvoje. Vis délto, Asociacijos nuomone,
Lietuvoje jgyvendinant ECSPR nacionalinéje teiséje liko perteklinis ribojimas, keliantis abejoniy
deél nacionalinio reguliavimo suderinamumo su ES teisés virSenybés ir proporcingumo principais.

Sitilymas: keisti Finansy jstaigy jstatymo 2 straipsnio_17 dalies 4 ir 5 punktus, juos i§déstant
taip:

»2 straipsnis. Pagrindinés §io Istatymo savokos
[...]
17. Indéliy ir kity grazintiny 1éSy priémimas i$ neprofesionaliy rinkos dalyviy — €Sy priémimas
i$ nenustatyty i§ anksto asmeny, kad biity galima jas valdyti, naudoti ir (arba) jomis disponuoti,
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jsipareigojant jas sugrazinti su paliikanomis ar be jy. Indéliy ir kity grazintiny &Sy priémimu i$
neprofesionaliy rinkos dalyviy nelaikomas:

1) 1é8y priémimas i§ mokejimo paslaugy vartotojy mokéjimo paslaugoms teikti;

2) 1ésy priémimas, jei priimtos 1éSos nedelsiant kei¢iamos j iSleidziamus elektroninius pinigus;

3) 1ésy priémimas iSduodant korteles ar kitas priemones, kurios naudojamos jsigyjant prekes
arba paslaugas tik i3 Sias korteles ar kitas priemones iSdavusio asmens;

4) sutelktinio finansavimo paslaugy teikimas per sutelktinio finansavimo platforma, kaip tai
apibrézta 2020 m. spalio 7 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamente (ES) 2020/1503 dél
Europos sutelktinio finansavimo paslaugy verslui teikéjy, kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas

(ES) 2017/1129 ir Direktyva (ES) 2019/1937—eigu—projekto—savininkas—nesivercia—sandoriy;
. y il e :
5) viesas skolos vertybiniy popieriy leidimas;—jeiga—emitentas—nesiveréia—sandorit;,—turinéiy
T il Symmit sud ‘
[...]¢
ARBA

»2 straipsnis. Pagrindinés §io Istatymo savokos
[...]

17. Indéliy ir kity grazintiny 1éSy priémimas i$ neprofesionaliy rinkos dalyviy — 1€8y priémimas
i$ nenustatyty i§ anksto asmeny, kad biity galima jas valdyti, naudoti ir (arba) jomis disponuoti,
isipareigojant jas sugrazinti su palikanomis ar be jy. Indéliy ir kity grazintiny 1éSy priémimu i
neprofesionaliy rinkos dalyviy nelaikomas:

1) 1é8y priémimas i§ mokéjimo paslaugy vartotojy mokéjimo paslaugoms teikti;

2) 1é8y priémimas, jei priimtos 1éSos nedelsiant keiciamos ] i§leidziamus elektroninius pinigus;

3) 1ésy priémimas iSduodant korteles ar kitas priemones, kurios naudojamos jsigyjant prekes
arba paslaugas tik i$ Sias korteles ar kitas priemones iSdavusio asmens;

4) sutelktinio finansavimo paslaugy teikimas per sutelktinio finansavimo platforma, kaip tai
apibrézta 2020 m. spalio 7 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamente (ES) 2020/1503 dél
Europos sutelktinio finansavimo paslaugy verslui teikéjy, kuriuo i§ dalies keiciamas Reglamentas
(ES) 2017/1129 ir Direktyva (ES) 2019/1937, jeigu projekto savininkas nesivercia sandoriy,
turinciy galimos rizikos pozymiy, sudarymu, iSskyrus Sio straipsnio 36 dalies 1 punkta;

5) vieSas skolos vertybiniy popieriy leidimas, jeigu emitentas nesiveréia sandoriy, turinéiy
galimos rizikos pozymiy, sudarymu, iSskyrus Sio straipsnio 36 dalies 1 punktg.

L]

3. Nacionalinis lygmuo — finansiniy instrumenty, taikomuy nuosavybés pagrindu
veikian¢ioms SF platformoms (angl. equity crowdfunding), ribojimai
ESMA duomenimis, nuosavybés pagrindu veikianti SF veikla Lietuvoje nevykdoma. Tai
rodo aisky neatitikimg ES nuosavybés pagrindu veikiancio SF rinkos tendencijoms, kur nuosavybés
pagrindu veikiantis SF sudaro reikSminga nuosavybés vertybiniy popieriy segmento dalj (apie 0,51
mlrd. Eur, 64 platformos). Minéti duomenys leidzia daryti iSvada, kad kitose ES valstybése narése
yra sudarytos palankesnés teisinés ir reguliacinés salygos nuosavybés pagrindu veikian¢iam SF
plétoti.
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Sio neatitikimo priezastys daugiausia susijusios su ES teisinio reguliavimo struktiira ir jos
sgveika su nacionaline teise. Pagal 2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2014/65/ES dél finansiniy priemoniy rinky, kuria i§ dalies keifiama Direktyva 2002/92/EB ir
Direktyva 2011/61/ES (toliau — MIFID II), perleidziamieji vertybiniai popieriai siejami su
galimybe juos perleisti kapitalo rinkose. Taciau praktikoje daugumos mazy ir vidutiniy jmoniy
(toliau — MV]) akcijos yra riboto perleidziamumo, todél ne visada aiskiai patenka j $ia kategorija.

Dél to, nesant papildomo reguliacinio sprendimo, nuosavybés pagrindu veikiantys MV] SF
modeliai biity sunkiai suderinami su MiFID II sistema. Siekdama iSspresti §ig problema, ES islaiké
MiFID II apibrézimg nepakeista, taciau ECSPR jvedé papildomg lankstuma — ,,sutelktinio
finansavimo tikslais leidziamy instrumenty* kategorija.

Taip nuosavybés pagrindu veikiantis SF pagal ECSPR gali biiti jgyvendinamas keliais
pagrindiniais modeliais: (i) naudojant perleidZziamuosius vertybinius popierius (pvz., akcijas), kai
jie atitinka MiFID kriterijus; (ii) naudojant SF tikslais leidZziamus instrumentus, leidziancius
finansuoti privacias bendroves, kuriy akcijy perleidziamumas yra ribotas; ir (iii) per specialiosios

paskirties subjektus, kurie sutelkia investuotojus ir valdo vieng konkrety turta. Praktikoje kitose
valstybése narése Sie modeliai jgyvendinami pasitelkiant specialiosios paskirties subjekty
struktiiras, nominaliyjy akcininky modelius ar kitus investicinius sprendimus, uZztikrinanc¢ius
investicijy perleidziamumg ir patenkancius | ECSPR taikymo sritj. Tuo tarpu Lietuvos
nacionalingje teis€je de facto sudarytos salygos tik skolinimu grindziamam SF modeliui.

Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy 2000 m. liepos 13 d. jstatymas Nr. VIII-1835
(toliau — ABJ) nustato jvairius akcijy jsigijimo mechanizmus. Taciau jame néra aiskaus ir praktiskai
jgyvendinamo modelio, kaip galéty veikti perleidziamais vertybiniais popieriais grindziamas,
nuosavybés pagrindu veikiantis SF modelis, patenkantis | ECSPR taikymo sritj. Pavyzdziui,
ECSPR preambulés konstatuojamosios dalies 55 punkte numatyta, kad ,,[...] kai tai leidziama pagal
nacionaling teise¢, sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas turéty galéti perleisti investicijomis

grindziamo sutelktinio finansavimo projekto akcijy nuosavybe, pakeisdamas informacija savo
informacingje sistemoje [...]*. Taip pat preambulés konstatuojamosios dalies 13 punkte pazZymima,
kad tam tikry pagal nacionaling teise¢ jsteigty uzdaryjy akciniy bendroviy akcijos gali biiti laisvai
perleidziamos ir turéty patekti | ECSPR taikymo sritj.

SF rinkos dalyviai nurodo, kad esamas nacionalinis teisinis reguliavimas riboja nuosavybés
pagrindu veikiancio SF plétrg ir maZina jmoniy galimybes pritraukti kapitalg. Pazymétina, kad,
remiantis ESMA duomenimis, pagal bendrg SF rinkos aktyvuma Lietuva Europos mastu patenka
tarp lyderiaujanciy valstybiy, tadiau nuosavybés vertybiniy popieriy segmente Lietuvos SF
platformos islieka nekonkurencingos. Tai lemia nacionalinio reguliavimo spragos ir AB] nuostaty
nesuderinamumas su ECSPR.

Siuo metu Asociacijos nariai, veikiantys SF segmente, ireiskia pavienj poreikj nuosavybés
pagrindu veikian¢iam SF modeliui, kadangi, nesant tinkamos teisinés infrastruktiiros, tokio
modelio jgyvendinimo galimybés negaléjo buti tinkamai jvertintos. Vis délto, atsizvelgdama j
pirmiau iSdéstyta problematika, Asociacija ragina jvertinti galimybes inicijuoti AB] pakeitimus,
siekiant sudaryti aiskias ir veiksmingas sglygas ateityje plétoti nuosavybés pagrindu veikiantj SF
modelj Lietuvoje.

ABJ] 2 straipsnio 4 dalis i$ esmés leidZia uzdarajai akcinei bendrovei (toliau — UAB) siiilyti

akcijas tik ribotai ir kvalifikuotai investuotojy auditorijai (profesionaliesiems ar informuotiesiems
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investuotojams), tokiy sitilymy nelaikant viesu sitilymu, todél §i norma faktiSkai neapima SF
modelio, kuris yra grindziamas platesnio, taip pat ir mazmeniniy investuotojy rato dalyvavimu. Dél
to siekiant sudaryti saglygas UAB pritraukti kapitalg per nuosavybés pagrindu veikiantj SF, tikslinga
aiskiai jtvirtinti, kad akcijy sitilymas per pagal ECSPR veikian¢ius SF paslaugy teikéjus néra
laikomas vieSu vertybiniy popieriy sitlymu.

Siulymas: keisti AB] 2 straipsnio 4 dalj, ja iSdéstant taip:

»2 straipsnis. Akciné bendrové ir uzZdaroji akciné bendrové

[...]

4. Uzdarosios akcinés bendrovés jstatinis kapitalas turi biiti ne mazesnis kaip vienas
tikstantis eury. Uzdarosios akcinés bendroveés akcijos negali biiti platinamos ir jomis prekiaujama
sitilymas atitinka bent vieng i§ Vertybiniy popieriy jstatyme ir (arba) 2017 m. birzelio 14 d. Europos
Parlamento ir Tarybos reglamente (ES) 2017/1129 dél prospekto, kuris turi buti skelbiamas, kai
vertybiniai popieriai siilomi vie$ai arba jtraukiami j prekybos reguliuojamoje rinkoje sgrasa, ir
kuriuo panaikinama Direktyva 2003/71/EB, nustatyty salygy, kai vertybinius popierius viesai
siiilant nereikalaujama paskelbti prospekto, akcijy sitilymas tos uzdarosios akcinés bendrovés
akcininkams, darbuotojams, kreditoriams, profesionaliesiems investuotojams, kurie atitinka
Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatyme nustatytus kriterijus, ir
informuotiesiems investuotojams, kurie atitinka Informuotiesiems investuotojams skirty
kolektyvinio investavimo subjekty jstatyme nustatytus kriterijus, néra laikomas vertybiniy popieriy
vieSu sitlymu. UZdarosios akcinés bendrovés akcijuy sitilymas per sutelktinio finansavimo
paslaugu teikéja, veikianti pagal 2020 m. spalio 7 d. Europos Parlamento ir Tarybos
reglamenta (ES) 2020/1503 dél Europos sutelktinio finansavimo paslauguy verslui teikéjy,
kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) 2017/1129 ir Direktyva (ES) 2019/1937, néra
laikomas vertybiniy popieriu viesu sitilymu.

L]

Pagal ABI 41 straipsnio 3 dalj UAB akcininky (nematerialiy akcijy savininky) asmeniniy
vertybiniy popieriy saskaitas tvarko pati bendrové arba Si funkcija gali buti perduota licencijuotam
finansy tarpininkui. Toks reguliavimas buvo kuriamas tradiciniam akcininky struktiiros modeliui,
taciau praktikoje néra pritaikytas SF atvejams, kai viename projekte gali dalyvauti didelis skaiCius
smulkiyjy investuotojy. AB] taip pat aiSkiai nereglamentuoja investavimo j UAB akcijas per SF
platformas modelio, kai investuotojy teisés jgyvendinamos per tarpinj subjekta, veikiant]
investuotojy naudai, jskaitant specialiosios paskirties subjektus ar kitus atstovavimo modelius. Dél
to praktikoje kyla neapibréztumas dél investuotojy teisiy apskaitos, jy jgyvendinimo bei akcijy
perleidimo tvarkos, taip pat apsunkinamas efektyvus didesnio investuotojy skaiciaus
administravimas.

ECSPR numato galimybe pritraukti kapitalg i§ plataus investuotojy rato per skaitmenines
platformas, uztikrinant investuotojy teisiy apsaugg, informacijos atskleidimg ir rizikos valdyma.
Pazymétina, kad ECSPR remiasi technologinio neutralumo principu ir nenumato konkretaus
investuotojy teisiy apskaitos modelio, taciau leidzia naudoti platformy informacines sistemas
investuotojy teiséms registruoti ir administruoti.
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Sitlomu pakeitimu siekiama sudaryti aiSkesnes teisines prielaidas nuosavybés pagrindu
veikiancio SF plétrai Lietuvoje, numatant galimybe, kai UAB akcijos sitilomos per SF paslaugy
teikéja, akcininky asmeniniy vertybiniy popieriy saskaitas tvarkyti ne tik per licencijuotus finansy
tarpininkus, bet ir per kitas teisés akty nustatyta tvarka veikiancias struktiiras, kurios uztikrina
galutiniy investuotojy identifikavima, jy teisiy apskaitg ir jgyvendinima. Toks reguliavimas
sudaryty salygas taikyti tarptautinéje praktikoje naudojamus investuotojy atstovavimo modelius,
sumazinty administracing nasta bendrovéms ir uztikrinty efektyvesnj akcininky teisiy
igyvendinima bei akcijy perleidziamuma. Kartu sitilomu pakeitimu i§laikomi esminiai investuotojy
apsaugos principai, uztikrinant investuotojy identifikavima, apskaitos duomeny tikslumg ir
atsekamuma bei atitiktji ECSPR nustatytiems skaidrumo ir investuotojy apsaugos reikalavimams.

Sialymas: pakeisti AB] 41 straipsnio 3 dalj ir papildyti straipsnj nauja 3' dalimi, j3 iSdéstant
taip:

»41 straipsnis. Akcininky asmeniniy vertybiniy popieriy saskaity tvarkymas
[...]

3. Uzdaryjy akciniy bendroviy akcininky — nematerialiy akcijy savininky — asmeniniy
vertybiniy popieriy sgskaity tvarkymo ir materialiy akcijy savininky registravimo uzdarosiose
akcinése bendrovése taisykles nustato Lietuvos Respublikos Vyriausybé ar jos jgaliota institucija.
Uzdaryjy akciniy bendroviy akcininky — nematerialiy akcijy savininky — asmeniniy vertybiniy
popieriy saskaitas tvarko jas i§leidusi uzdaroji akciné bendrové. Uzdaroji akciné bendrové sutartimi
gali perduoti akcininky asmeniniy vertybiniy popieriy sgskaity tvarkymg juridiniam asmeniui,
kuris, vadovaujantis Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymu, turi teis¢ atidaryti
ir tvarkyti finansiniy priemoniy asmenines saskaitas. Su $ia sutartimi uzdaroji akciné bendrové turi
supazindinti akcininkus. Kai uZdaryjy akciniy bendroviy nematerialios akcijos siiilomos per
sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjq, akcininky asmeninés vertybiniy popieriy saskaitos
taip pat gali biiti tvarkomos per Kitg teisés akty nustatyta tvarka veikiancia struktiira, kuri
atitinka Sio straipsnio 3" dalyje nustatytus reikalavimus.

3'. Sutelktinio finansavimo biidu jsigytu nematerialiyjy akcijuy apskaita, nepriklausomai
nuo pasirinkto apskaitos modelio, turi uZtikrinti galutiniy investuotoju identifikavima, ju
teisiy apskaita ir jgyvendinima, apskaitos duomenuy tikslumg ir atsekamumg, taip pat
galimybe perleisti akcijas laikantis Sio [statymo ir Kkity teisés akty reikalavimuy, jskaitant 2020
m. spalio 7 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamente (ES) 2020/1503 dé¢l Europos
sutelktinio finansavimo paslaugu verslui teikéjy, kuriuo i$ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES)
2017/1129 ir Direktyva (ES) 2019/1937 nustatytus investuotoju apsaugos, informacijos
atskleidimo ir skaidrumo reikalavimus.

L]

AB] 42 straipsnis reglamentuoja skirtingy klasiy akcijy suteikiamas teises, taciau néra
visi§kai pritaikytas SF modeliui, kuris dazniausiai apima platesnj, jskaitant ir mazmeninius,
investuotojy ratg. Dél to kyla poreikis uztikrinti, kad investuotojams biity aiskiai ir nedviprasmiskai
atskleidziamos su skirtingy klasiy akcijomis susijusios teisés, o privilegijuotyjy akcijy struktira
bty proporcinga ir pagrjsta, uztikrinant mazumos akcininky teisiy apsaugg. Siekiant uZztikrinti
didesnj skaidrumag ir investuotojy apsauga SF atveju, siiloma nustatyti papildomus reikalavimus
dél informacijos atskleidimo ir akcininky teisiy jgyvendinimo.
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Sitilymas: papildyti AB] 42 straipsnj nauja 13 dalimi, ja iSdéstant taip:

»42 straipsnis. Paprastosios ir privilegijuotosios akcijos

[...]

13. Kai uZdaryjy akciniy bendroviu akcijos siilomos per sutelktinio finansavimo
paslaugy teikéja, veikiantj pagal 2020 m. spalio 7 d. Europos Parlamento ir Tarybos
reglamenta (ES) 2020/1503 dél Europos sutelktinio finansavimo paslauguy verslui teikéjy,
kuriuo i$ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) 2017/1129 ir Direktyva (ES) 2019/1937, skirtingu
klasiy akcijy suteikiamos teisés turi biiti aiSkiai, tiksliai ir nedviprasmiskai atskleistos
investuotojams prie§ priimant investavimo sprendimg. Privilegijuotyju akciju suteikiamos
teisés negali nepagrijstai apriboti mazumos akcininky teisiy.

L]

ABI 44 straipsnis reglamentuoja akcijy pasiraSyma, kuris tradiciskai grindziamas
individualiomis sutartimis. Taciau SF modelyje pasiraSymas vyksta standartizuotomis,
skaitmeninémis priemonémis per platformas. Dél to sitiloma aiskiai jtvirtinti galimybe sudaryti
akcijy pasiraSymo sutartis elektroniniu biidu per SF paslaugy teikéjus, taikyti standartizuotas
salygas visiems investuotojams bei nustatyti emisijos jvykdymo kriterijus ir platformy vaidmenj
kaip tarpininky, nejgyjanciy nuosavybés teisiy j akcijas.

Sitlymas: papildyti AB] 44 straipsnj naujomis 1', 12 ir 1° dalimis, jas iSdéstant taip:

»44 straipsnis. Akciju pasirasSymas

[...]

1. Akcijos pasirasomos bendrovei ir fiziniam ar juridiniam asmeniui sudarant akcijy
pasiraSymo sutart], iSskyrus bendrovés steigimo atvejj. Akcijy pasiraSymo sutartimi viena Salis
jsipareigoja pateikti tam tikra skai¢iy naujy akcijy, o kita Salis — apmokéti visg pasirasyty akcijy
emisijos kaing. Akciniy bendroviy akcijy, iSleidziamy didinant jstatinj kapitalag ir platinamy
pasitelkiant reguliuojamos rinkos, daugiasalés prekybos sistemos, organizuotos prekybos sistemos
ir (arba) atsiskaitymy sistemos operatoriy technines organizacines priemones, pasiraS§ymo, kainos
nustatymo ir apmokéjimo tvarka nustatoma, kaip tai numatyta Vertybiniy popieriy jstatyme.

1'. Kai uZdaryju akciniy bendroviy akcijos siillomos per sutelktinio finansavimo
paslaugu teikéja, veikianti pagal 2020 m. spalio 7 d. Europos Parlamento ir Tarybos
reglamenta (ES) 2020/1503 dél Europos sutelktinio finansavimo paslaugu verslui teikéju,
kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) 2017/1129 ir Direktyva (ES) 2019/1937, akciju
pasiraSymo sutartys gali biiti sudaromos elektroninémis rySio priemonémis per sutelktinio
finansavimo paslaugy teikéja. Tokiu atveju akcijy pasiraSymo sutartis laikoma sudaryta tarp
bendrovés ir investuotojo arba, kai akcijos igyjamos per tarpinj subjekta, tarp bendrovés ir
tokio subjekto, veikiancio investuotojy naudai, o sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas
veikia kaip tarpininkas, sudarantis salygas sutarties sudarymui laikantis Sio Jstatymo ir kity
teisés akty reikalavimuy.

12. Sio straipsnio 1' dalyje nurodytu atveju akcijy pasira$ymo salygos, jskaitant akcijy
emisijos jvykdymo Kriterijus, gali biiti nustatomos vienodomis salygomis, taikomomis visiems
investuotojams, o akciju pasiraSymo sutartys sudaromos investuotojams prisijungiant prie
Siy salygu, naudojantis sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo informacinémis sistemomis.
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12. Sio straipsnio 1' dalyje nurodytu atveju sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas
gali organizuoti ir administruoti akcijy pasiraSymg ir apmokéjima, jskaitant investuotoju
pateikty duomeny ir valios iSreiSkimo perdavimg bendrovei, ta¢iau nelaikomas akcijuy igijéju
ir nejgyja nuosavybés teisiy i akcijas. Tokia veikla vykdoma laikantis 2020 m. spalio 7 d.
Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) 2020/1503 dél Europos sutelktinio
finansavimo paslaugy verslui teikéju, kuriuo i dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) 2017/1129
ir Direktyva (ES) 2019/1937 nuostaty ir apsiriboja investuotojy ir projekty savininky
suvedimu bei techniniu investavimo proceso organizavimu.

L]

ABI 45 straipsnis nustato akcijy apmokejimo tvarka, kuri §iuo metu néra visiskai pritaikyta
SF veikimo logikai, ypac¢ 1éSy surinkimo, saugojimo ir grgzinimo mechanizmams. Siekiant
uztikrinti investuotojy 168y apsauga ir proceso skaidruma, siiloma jtvirtinti specialias taisykles dél
apmokéjimo per SF platformas ar mokéjimo paslaugy teikéjus, 1éSy pervedimo tik jvykus emisijos
salygoms, jy grazinimo nejvykus emisijai bei nustatyti, kad tokios akcijos apmokamos tik

Sitilymas: papildyti AB] 45 straipsnj naujomis 1', 12 ir 1° dalimis, jas iSdéstant taip:

»45 straipsnis. Akciju apmokéjimas

1. Akcijy apmokéjimas yra jy emisijos kainos apmokéjimas. Akcijos gali biiti apmokamos
inagais. Sio Jstatymo 52 straipsnio 5 dalyje nurodytu atveju i§leistos naujos akcijos turi biiti
apmokamos pinigais. Sio Jstatymo 47! straipsnyje ir Akcijy suteikimo taisyklése nustatyta tvarka
suteikty akcijy, kai akcijos suteikiamos iSleidziant nauja akcijy emisijg, apmokéjimo ypatumai
nustatyti §io [statymo 47 straipsnyje.

1'. Kai uZdaryjuy akciniy bendroviy akcijos sitilomos per sutelktinio finansavimo
paslaugy teikéja, akciju apmokéjimas gali biiti vykdomas per Sio paslaugy teikéjo ar Kkito
mokéjimo paslauguy teikéjo valdoma sgskaita, laikantis teisés akty, reglamentuojanciy
mokéjimo paslaugas ir investuotojy léSy apsauga.

12, Sio straipsnio 1' dalyje nurodytu atveju investuotojy jmokétos 1éSos bendrovei
pervedamos tik ivykus akcijy pasirasymo sgalygose nustatytoms salygoms.

13. Jeigu akcijy pasiraSymo salygose nustatytos salygos nejvykdomos, investuotojy
imokétos léSos néra pervedamos bendrovei ir graZinamos investuotojams teisés akty
nustatyta tvarka.

L]

Sitilymas: keisti AB] 45 straipsnio 8 dalj ir jtraukti nauja 8' dalj, jas i§déstant taip:

»45 straipsnis. Akciju apmokéjimas

[...]

8. Bendrovés isleistos akcijos turi biiti visiSkai apmokétos per akcijy pasiraSymo sutartyje
nustatyta terming. Sis terminas negali biti ilgesnis kaip 12 ménesiy nuo akcijy pasira$ymo sutarties
sudarymo dienos. Kai akcijos siiilomos per sutelktinio finansavimo paslaugu teikéja, akciju
apmokéjimo terminai gali buiti nustatomi akcijy pasiraSymo salygose.
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8'. Kai akcijos siilomos per sutelktinio finansavimo paslaugy teikéja, akcijos

L]

Sialymas: papildyti ABJ] 45 straipsnio 10 dalj nauja 10" dalimi, ja iSdéstant taip:

»45 straipsnis. Akciju apmokéjimas

[...]

10. Akcijos laikomos apmokétomis, kai jas pasirases asmuo jmoka paskutinj piniginj jnasa
ar perduoda visg akcijy pasira§ymo sutartyje nurodyta nepiniginj jnasg (paskuting nepiniginio jnaso
dalj) bendrovés nuosavybén.

10'. Kai uZdaryjy akciniy bendroviy akcijos siiilomos per sutelktinio finansavimo
paslaugu teikéja, akcijy emisija laikoma jvykusia, jeigu per nustatytg laikotarpj jvykdomos
akciju pasiraSymo salygose nustatytos sglygos, iskaitant minimalaus finansavimo tikslo
pasiekimg.

[...]¢

AB] 46 straipsnis reglamentuoja akcijy perleidimg, taciau néra pritaikytas SF aplinkai,
kurioje sandoriai gali biiti administruojami skaitmeninése platformose. Sitilome numatyti galimybe
akcijy perleidima vykdyti per SF paslaugy teikéjy infrastruktiirg, aiskiai apibréziant sandorio
sudarymo momentg ir uZztikrinant, kad tokia veikla nebity laikoma reguliuojamos prekybos
sistemos veikla.

Siulymas: papildyti AB] 46 straipsnio 5 dalj nauja 5! dalimi, ja i§déstant taip:

»46 straipsnis. Akcijy perleidimas

[1

5. Sio straipsnio 3 ir 4 daliy reikalavimai netaikomi akcijy perleidimo sutartims, kurios
sudaromos reguliuojamoje rinkoje.

5'. Kai uzdaryju akciniy bendroviy akcijos yra igytos per sutelktinio finansavimo
paslaugu teikéja, veikianti pagal 2020 m. spalio 7 d. Europos Parlamento ir Tarybos
reglamenta (ES) 2020/1503 dél Europos sutelktinio finansavimo paslaugu verslui teikéju,
kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) 2017/1129 ir Direktyva (ES) 2019/1937, Siu
akciju perleidimas gali biiti vykdomas per S$io paslauguy teikéjo administruojamg
infrastruktiirg, skirta investuotoju informavimui ir akcijy perleidimo sandoriy
administravimui. Tokiu atveju laikoma, kad akciju perleidimo sandoris yra sudarytas nuo
momento, kai perleidimas jraSomas j akcininky asmenines vertybiniuy popieriu saskaitas arba
i Sio Istatymo 41 straipsnio 3' dalyje nurodyta apskaitos sistema.

Sioje dalyje nurodyta sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo veikla, kai ji
apsiriboja investuotoju informavimu apie ketinima pirkti ar parduoti akcijas ir nesudaro
salygu pirkimo ir pardavimo pavedimy suderinimui ar automatizuotam sandoriy sudarymui,
nelaikoma daugiaSale sistema, sujungiancia trefiyjy asmeny pirkimo ir pardavimo interesus,
kaip tai suprantama pagal 2007 m. sausio 18 d. Nr. X-1024 Lietuvos Respublikos finansiniu
priemoniy rinky jstatyma.

L]
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ABI 47 straipsnyje jtvirtinta akcininky pirmumo teisé gali apsunkinti akcijy perleidimg SF
kontekste, kur svarbus likvidumas ir galimybé investuotojams lengvai pasitraukti. Sitlome
nustatyti, kad tam tikrais atvejais pirmumo teis¢ nebiity taikoma, kai akcijos perleidziamos per SF
infrastruktiirg, kartu sudarant galimybe jstatuose nustatyti vienodas ir nediskriminacines perleidimo
taisykles.

Sitilymas: papildyti ABJ 47 straipsnio 6 dalj naujomis 6' ir 6 dalimis, jas iSdéstant taip:

»47 straipsnis. UZdarosios akcinés bendrovés akcijy pardavimo ypatumai

[...]

6. Jei sitlomy parduoti akcijy paklausa virsija jy pasitla, pageidaujantiems jsigyti naujy
akcijy akcininkams akcijos skirstomos proporcingai jiems priklausanciy akcijy skaiciui.

6'. Sio straipsnio nuostatos dél pirmumo teisés netaikomos, kai uZdaryjy akciniy
bendroviy akcijos, jgytos per sutelktinio finansavimo paslaugy teikéja, perleidziamos per ta
pati arba kitg sutelktinio finansavimo paslaugu teikéja, veikiantj 2020 m. spalio 7 d. Europos
Parlamento ir Tarybos reglamenta (ES) 2020/1503 dél Europos sutelktinio finansavimo
paslaugy verslui teikéju, kuriuo i$ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) 2017/1129 ir Direktyva
(ES) 2019/1937, arba naudojantis infrastruktiira, suteikianc¢ia galimybe investuotojams
skelbti ir susipaZinti su informacija apie ketinima pirkti ar parduoti akcijas.

6%. Bendrovés jstatuose gali biiti nustatyta, kad Sio straipsnio 6' dalyje nurodytu
atveju akciju perleidimas vykdomas laikantis bendry, visiems investuotojams vienodu
taisykliy, uZtikrinan¢iy nediskriminacinj investuotojy dalyvavimg ir galimybe sudaryti
akcijy perleidimo sandorius.

L]

ABI 49 straipsnis reglamentuoja jstatinio kapitalo didinima, taCiau neatsizvelgia i SF
modelio specifika, kai kapitalas pritraukiamas etapais ir priklauso nuo investuotojy aktyvumo.
Sitlome jtvirtinti galimybe nustatyti minimalig ir maksimalig kapitalo didinimo riba bei galuting
kapitalo sumg susieti su faktiskai pasiraSytomis ir apmokétomis akcijomis.

Sitilymas: papildyti ABJ 49 straipsnio 7 dalj nauja 7' dalimi, jg iSdéstant taip:

»49 straipsnis. Istatinio kapitalo didinimas

[...]

7. Istatinis kapitalas laikomas padidintu tik jregistravus pakeistus bendrovés jstatus
juridiniy asmeny registre. Visuotinio akcininky susirinkimo sprendimas padidinti jstatinj kapitala,
iSskyrus sprendimg dél konvertuojamyjy obligacijy iSleidimo, laikomas negaliojanciu, jeigu
pakeisti bendrovés jstatai nebuvo pateikti juridiniy asmeny registro tvarkytojui per 6 ménesius nuo
visuotinio akcininky susirinkimo, priémusio sprendimg padidinti jstatinj kapitala, dienos. Pazeidus
§i terming, jnasai uZ pasiraSytas akcijas jas pasiraSiusio asmens rastiSku pareikalavimu turi biiti
nedelsiant grazinti be jokiy atskaitymuy.

7'. Kai uzdaryju akciniy bendroviy jstatinis kapitalas didinamas iSleidZiant naujas
akcijas, kurios platinamos per sutelktinio finansavimo paslaugy teikéja, veikiantj pagal 2020
m. spalio 7 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamenta (ES) 2020/1503 dél Europos
sutelktinio finansavimo paslaugy verslui teikéjy, kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES)
2017/1129 ir Direktyva (ES) 2019/1937, sprendime didinti jstatinj kapitala nustatoma
minimali didinamo jstatinio kapitalo suma ir akcijy pasirasymo laikotarpis. Taip pat gali buti
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nustatyta maksimali didinamo jstatinio kapitalo suma ir Kitos akcijy siilymo salygos. Tokiu
atveju galutiné jstatinio kapitalo padidinimo suma nustatoma pagal fakti§kai pasiraSytas ir
apmokétas akcijas. Investuotojy léSy surinkimas ir jy perdavimas bendrovei vykdomas
laikantis Sio Istatymo 45 straipsnyje nustatyty reikalavimy.

L]

ABIJ 50 straipsnis nustato kapitalo padidinimo jsigaliojimo momenta, tac¢iau SF atveju
bitina aiSkiai apibrézti investuotojy 1Sy statusa iki registravimo. Siiilome nustatyti, kad kapitalas
laikomas padidintu tik po jstaty jregistravimo, o iki tol investuotojy 1éSos biity laikomos atskirtose
saskaitose ir nelaikomos bendrovés nuosavybe.

Sitlymas: papildyti AB] 50 straipsnj nauja 5 dalimi, jg iSdéstant taip:

»30 straipsnis. Istatinio kapitalo didinimas papildomais jnasais

[...]

5. Kai jstatinis kapitalas didinamas Sio Istatymo 49 straipsnio 7' dalyje nurodytu
biidu, jstatinis kapitalas laikomas padidintu nuo momento, kai jregistruojami pakeisti
bendrovés jstatai, kuriuose jstatinio kapitalo dydis nustatytas pagal fakti§kai pasirasytas ir
apmokétas akcijas. Iki jstaty jregistravimo investuotoju jmokétos 1éSos néra laikomos
bendrovés nuosavybe ir yra atskirtos nuo bendrovés turto teisés akty nustatyta tvarka.

L]

ABI] 57 straipsnis reglamentuoja pirmumo teis¢ jsigyti naujai iSleidziamas akcijas, taciau
$i nuostata gali riboti efektyvy kapitalo pritraukima per SF. Sitilome numatyti galimybe visuotiniam
akcininky susirinkimui nuspresti netaikyti pirmumo teisés, jeigu tai yra pagrjsta, proporcinga ir
atitinka bendrovés bei akcininky interesus.

Sitilymas: papildyti ABJ 57 straipsnj nauja 7' dalimi, jg i3déstant taip:

»37 straipsnis. Bendrovés iSleidZiamy akciju ar konvertuojamyju obligaciju
isigijimas pasinaudojant pirmumo teise

[...]

7'. Kai bendrovés jstatinis kapitalas didinamas iSleidZiant naujas akcijas, kurios
sitilomos per sutelktinio finansavimo paslaugy teikéja, veikiantj pagal 2020 m. spalio 7 d.
Europos Parlamento ir Tarybos reglamenta (ES) 2020/1503 dél Europos sutelktinio
finansavimo paslaugy verslui teikéju, kuriuo iS dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) 2017/1129
ir Direktyva (ES) 2019/1937, visuotinio akcininky susirinkimo sprendimu gali buiti nuspresta
netaikyti Sio straipsnio nuostaty dél akcininky pirmumo teisés jsigyti naujai iSleidZiamas
akcijas. Tokiu atveju sprendime turi biiti nurodytos pirmumo teisés netaikymo priezastys ir
pagrista, kad toks sprendimas yra proporcingas, nediskriminuojantis ir neprieStarauja
bendrovés bei jos akcininky interesams.

L]

Dékojame uz bendradarbiavima ir esame pasiruosg tolesnéms diskusijoms.

Administracijos direktore Greta Ranonyté

Milda Petkauskaité, milda@lfa.lt, +3706258697
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