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Santraukos lentelé

Komisijos pasiulymo dél MVI augimo rinky naudojimo puoselé&jimo ir skatinimo poveikio vertinimas

A. Butinybé imtis veiksmy

Kodél? Kokia problema sprendziama?

Si iniciatyva yra pagrindiné kapitalo rinky sajungos (toliau — KRS) darbo programos dalis ir ja siekiama sudaryti
palankesnes sglygas mazosioms ir vidutinéms jmonéms (toliau — MV]) patekti | vieSasias kapitalo rinkas.
Konkreciau ja siekiama mazinti pernelyg didele administracing nasta, tenkancig MV], kai jy akcijos ir obligacijos
yra jtraukiamos j prekybos sarasg arba iSleidziamos, ir didinti MV] augimo rinky (kurios yra nauja daugiasSaliy
prekybos sistemy kategorija, sukurta Finansiniy priemoniy rinky direktyva Il 2014/65/ES, toliau — FPRD IlI)
likviduma.

Siuo metu ES taisykliy sgvade numatytos tik kelios lengvatos, taikomos MV| augimo rinky emitentams, kuriems
tenka neproporcingai didelés iSlaidos. Tai ypal pasakytina apie universalaus taikymo metodus, kuriais
grindziamas PiktnaudZiavimo rinka reglamentas 596/2014 (toliau — PRR). Sios i$laidos maZina santykinj vieso
nuosavo kapitalo arba skolos priemoniy i$leidimo patraukluma. Be to, MV| akcijoms budingas mazas likvidumas.
Tai didina investuotojy likvidumo ir kintamumo rizikg ir atitinkamai mazina nustatomg akcijy verte. Be to,
dabartiné MV] skolos priemoniy emitenty apibrézZtis (taikoma MV] augimo rinkoms) ir jiems taikomas
reikalavimas rengti pusmetines ataskaitas sudaro dideles kliatis veiklos vykdytojams ir trukdo MV] skolos
priemoniy emitentams pasinaudoti jau esamomis lengvatomis ir Sioje iniciatyvoje numatytomis lengvatomis.

Ko siekiama Sia iniciatyva?

Tikimasi, kad Sia iniciatyva bus sumaZzintos j prekybos sgrasus jtraukty MV|] administracinés iSlaidos ir padidintas
likvidumas MV| augimo rinkose. Kartu su susijusiais reguliavimo ir nereguliavimo veiksmais pagal kapitalo rinky
sgjungos darbo programg iniciatyva bus padidintas santykinis vieSyjy rinky patrauklumas ir padidintos MV|
galimybés gauti finansavimg. Dél to bus sumazinta MV] priklausomybé nuo banky finansavimo, padidinant jy
atsparumg ekonomikos sukrétimams ir teikiant naudos visam dkiui.

Kokia buty papildoma ES lygmens veiksmy nauda?

Kadangi valstybés narés beveik neturi galimybiy Finansiniy priemoniy rinky direktyvos Il, PikthaudZiavimo rinka
reglamento arba Prospekty reglamento 2017/1129 pritaikyti prie vietos salygy, teisékiros veiksmai ES lygmeniu
yra batini siekiant sumazinti administracine nastg, kuri tenka MV|] augimo rinky emitentams ir atsiranda taikant
Siuos ES aktus. Reguliavimo kliG¢&iy, trukdanciy uztikrinti likviduma, Salinimo ES lygmeniu logika yra kitokia.
Valstybés narés gali nustatyti pripazintg likvidumo sutarciy rinkos praktikg (toliau — PRP), taciau tai padaré tik
keturios i§ jy. Tai reiSkia, kad daugelyje valstybiy nariy potencialis MV] emitentai negali pasinaudoti teise
sudaryti likvidumo sutarCiy. Dél Sios aplinkybés atsiranda bendrosios rinkos susiskaidymas ir iSkraipoma
emitenty, turinCiy teise sudaryti likvidumo sutartj (ir taip uztikrinti likvidumg, sumazinti savo kapitalo kaing ir
pan.), ir Sios galimybés neturinCiy emitenty konkurencija. Dél ribotos prekybos esant ribotai laisvajai cirkuliacijai
investuotojai gali susidaryti neigiamg jspidj apie vertybiniy popieriy, jtraukty j MV] augimo rinky prekybos
sgrasus, likviduma, o tai gali mazinti Siy naujai sukurty prekybos viety patikimumg ir patraukluma. ES lygmens
veiksmai yra reikalingi siekiant uztikrinti, kad nustatytos reglamentavimo problemos, atsirandandios taikant ES
taisykles, baty sprendZiamos tinkamai ir Siose rinkose baty galima padidinti likviduma.

B. Sprendimai

Kokios su teisékiira susijusios ir nesusijusios politikos galimybés apsvarstytos? Ar viena is$ politikos
galimybiy pasirinkta kaip tinkamiausia? Kodél?

Visais atvejais pagrindiné galimybé buvo nesidlyti jokiy MV] augimo rinkoms ir Siy rinky emitentams taikomy
taisykliy pakeitimy. Nors su teisékira nesusijusiomis politikos galimybémis galima padéti toliau stiprinti rinkos
aplinkg ir prisidéti siekiant iniciatyvos tiksly, jos nebuvo laikomos veiksmingomis konkreciy problemy sprendimo
priemonémis.

Tinkamiausios politikos galimybés buvo nustatytos pagal jy atitinkamg veiksmingumg ir efektyvumg i) mazinant
reikalavimy laikymosi iSlaidas, kurias emitentai patiria MV] augimo rinkose, ir ii) didinant likvidumg MV] augimo
rinkose, taCiau tuo pat metu iii) iSlaikant auksto lygio investuotojy apsaugg ir rinkos vientisumg. Tinkamiausi
likvidumo reglamentavimo pakeitimai buvo pasirinkti atsizvelgiant | galimybe veiksmingai pagerinti likviduma,
kartu iSlaikant pakankamg lankstumg juos pritaikyti prie vietos rinkos salygy. Tai turéty padéti pagerinti jy
veiksminguma. IS analizés matyti, kad geriausias metodas baty jdiegti europine pasirinkimo sudaryti likvidumo
sutartis tvarkg ir pavesti MV|] augimo rinkoms taikyti minimalius laisvosios cirkuliacijos reikalavimus be papildomy




salygy.

Tinkamiausios priemonés, skirtos reikalavimy laikymosi iSlaidoms sumazinti, buvo pasirinktos pagal galimybe
mazinti iSlaidas kartu iSlaikant didelj rinkos vientisumg. Atlikus galimybiy analize buvo pasidlyti techniniai
pakeitimai, kuriais i§ dalies mazinamos taikymo srities, informacijos atskleidimo laiko ir jrasy saugojimo
prievolés, atsirandancios visy pirma taikant PRR. Be to, buvo nuspresta sudaryti sglygas MV| pasinaudoti
lengvatiniu ,pereinamuoju prospektu® pereinat iS MV] augimo rinkos | reguliuojamg rinkg (toliau — pagrindiné
rinka).

Kas kuriai galimybei pritaria?

IS konsultacijy su suinteresuotosiomis alimis ir ankstesniy konsultavimosi veiksmy matyti bendras pritarimas
reglamentavimo pakeitimams, kuriais siekiama sudaryti palankesnes sglygas MV| patekti j vieSgsias kapitalo
rinkas. Suinteresuotosios Salys visy pirma paZzyméjo, kad PRR numatytu universalaus taikymo metodu
sukuriama neproporcinga nasta mazesniems emitentams. Emitentai, birZos ir tarpininkai pradé numatyti tikslines
lengvatas, kuriomis bity sumazintos administracinés iSlaidos, visy pirma susijusios su vadovy sandoriais, viesai
neatskleistos informacijos turiniy asmeny sarasais ir vieSai neatskleistos informacijos atskleidimu. Tokiems
veiksmams pritaré ir valstybés narés, taCiau jos pazymeéjo, kad atliekant bet kokius pakeitimus reikéty vengti
zalingo poveikio rinkos vientisumui. Suinteresuotosios Salys panaSiai pritaré ir lengvatinio ,pereinamojo
prospekto® jgyvendinimui.

Dauguma suinteresuotyjy 3aliy pritaré, kad reikéty i$ dalies pakeisti MV|] skolos priemoniy emitenty apibréztj.
Atsakymai dél bendros MV| augimo rinky apibrézties buvo maziau jtikinami. Nors daugelis suinteresuotyjy saliy
pritaré tam, kad baty padidinta rinkos kapitalizacijos riba, kitos pazyméjo, kad toks veiksmas buty skubotas.
Remiantis Sia grjztamaja informacija ir tolesne analize, tinkamiausia galimybé yra iSlaikyti dabartine MV] augimo
rinky apibréztj (iSskyrus MV| skolos priemoniy emitento apibrézt;).

Dél priemoniy, skirty likvidumui didinti, rinkos dalyviai placiai pripaZino likvidumo sutarciy privalumus. Dauguma
nuomone pareiskusiy suinteresuotyjy Saliy pritaré, kad bdty naudinga sukurti ES sistemg, nors daugelis tvirtino,
kad turi bati iSlaikytas lankstumas, kad tokias sutartis buty galima pritaikyti prie vietos salygy. Keletas
nacionaliniy kompetentingy institucijy baiminosi, kad tokia praktika gali skatinti manipuliavimg kainodara. Taciau
kitos nacionalinés kompetentingos institucijos nematé pagrindo abejoti, jeigu sistema buty suderinta taip, kad
blty apsaugota nuo manipuliavimo, kaip yra pagal Siuo metu taikomg pripazintg rinkos praktikg. Dél minimaliy
laisvosios cirkuliacijos reikalavimy respondenty, pritarianCiy ir nepritarianciy tokiai priemonei, nuomonés
pasidalijo po lygiai.

C. Tinkamiausios galimybés poveikis

Kokie biity pageidautinos galimybés (jei jos néra — pagrindiniy galimybiy) pranasumai?

Tinkamiausiomis priemonémis, skirtomis PRR, uZtikrinama MV] jtraukimo | prekybos sgrasus administraciniy
iSlaidy mazinimo ir didelio rinkos vientisumo iSlaikymo pusiausvyra. Tuo pat metu iSvengiama didelio
nacionaliniy ir ES biudzety iSlaidy padidéjimo. Su likvidumu susijusiomis priemonémis uztikrinama, kad emitentai
galéty gerinti savo akcijy likvidumg sudarydami likvidumo sutartis. Tuo pat metu iSsaugomas pakankamas
nacionaliniy kompetentingy institucijy lankstumas rinkos praktikg derinti prie vietos sglygy. Laisvosios
cirkuliacijos reikalavimu numatomas analogiSkas rinkos operatoriy lankstumas. Numatytas ,pereinamasis
prospektas” leidzia sutaupyti daug iSlaidy emitentams, pereinantiems j pagrindines rinkas, ir kartu uztikrina, kad
investuotojams bty pateikiama pakankamai informacijos.

Kokios buty tinkamiausios galimybés (jei jos néra — pagrindiniy galimybiy) jgyvendinimo islaidos?

Sidlomais reglamentavimo pakeitimais nebus sukuriama dideliy iSlaidy. Nacionaliniy kompetentingy institucijy
iSlaidos gali padidéti nezymiai (zr. toliau).

Koks bus poveikis verslui, MVI ir labai maZzoms jmonéms?

Sumazés MV| reikalavimy laikymosi iSlaidos ir padidés jy likvidumas jtraukiant | MV] augimo rinky prekybos
sgradus. Tai padés joms jvairinti finansavimo Saltinius maZinant priklausomybe nuo banky finansavimo ir
padidins jy bendrg pajégumg pritraukti 1€3y, kartu prisidedant prie spartesnio augimo ir stiprinant jy gebéjimg
investuoti | MTTP.

Ar tai turés didelj poveikj nacionaliniams biudZetams ir administravimo subjektams?

Didelio poveikio nacionaliniams biudZzetams nebus. Dél sidlomy reglamentavimo pakeitimy nacionalinés
kompetentingos institucijos turés vienkartiniy minimaliy iSlaidy, susijusiy su reikalingais vidaus procediry
pakeitimais. Tikimasi, kad nuolatinés iSlaidos iSliks nepakitusios arba Siek tiek sumazés. Lengvatomis pagal
PRR bus sumazintas nacionaliniy kompetentingy institucijy prieZitros kravis, susijes su viedai neatskleistos
informacijos turinCiy asmeny sgrasais, atidétu vieSai neatskleistos informacijos atskleidimu ir rinkos tyrimais. Tuo




pat metu nacionalinés kompetentingos institucijos gali matyti batinybe aktyviau taikyti kitas priezidros priemones
(pvz., stebéti, kaip vykdomos likvidumo sutartys).

Ar bus dar koks nors didelis poveikis?

Kito didelio poveikio nesitikima.

D. Tolesni veiksmai

Kada politika bus persvarstoma?

Jgyvendindamos platesnio masto plang, kuriuo siekiama stiprinti MV] galimybes patekti j vieSgsias rinkas, kaip
numatyta kapitalo rinky sgjungos veiksmy plano laikotarpio vidurio perzitroje, Komisijos tarnybos stebés MV|
augimo rinky plétrg ir MV] galimybes gauti kapitalo rinky finansavimg bei perzitrés taikomy priemoniy
veiksmingumg remdamosi geresnio reglamentavimo pozidriu.
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