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Kopsavilkuma lapa

Ietekmes novertéjums par Komisijas priekslikumu attieciba uz MVU izaugsmes tirgu izmantojuma veicinasanu un

popularizéSanu

A. Ricibas nepieciesamiba

Pamatojums. Risinama problema

St iniciativa ir viens no galvenajiem kapitala tirgu savienibas (KTS) darba programmas elementiem; tas noldks ir
palielindt mazo un vidéjo uznémumu (MVU) iespéjas izmantot publiskos kapitala tirgus. Konkrétak, tads mérkis ir
atslogot MVU, novérSot parmérigu administrativo slogu saistiba ar ieklauSanu birZzas saraksta vai akciju un
obligaciju emitéSanu, un palielinat likviditates pakapi MVU izaugsmes tirgos (ta ir jauna daudzpuséjas
tirdzniecibas sistémas kategorija, kas izveidota ar FinanSu instrumentu tirgu direktivu 2014/65/ES (FITD II)).
PasSreizéja ES noteikumu kopuma ir paredzéti tikai dazi atvieglojumi MVU izaugsmes tirgus emitentiem, un tas
tiem rada nesamérigi lielas izmaksas. Ipasi tas sakams par universalam pieejam, kuras pienemtas saskana ar
Tirgus launpratigas izmanto$anas regulu (596/2014). So izmaksu dé| mazinas interese par akciju vai parada
vértspapiru publisko emisiju. Turklat MVU akciju stavokli ietekmé vaja likviditate. Tas palielina likviditates un
svarstiguma risku iegulditajiem, kas savukart mazina akciju vértibu. Turklat parada vértspapiru emitentu, kas ir
MVU, pasreizéja definicija (MVU izaugsmes tirgu vajadzibam) un to pienakums ik pusgadu sagatavot parskatu
rada tirgus dalibniekiem ievérojamus Skérslus un liedz parada vértspapiru emitentiem, kas ir MVU, gat labumu
no jau pastavoSajiem atvieglojumiem un §is iniciativas paredzé&tajiem atvieglojumiem.

Iniciativas mérki

Ir sagaidams, ka ST iniciativa samazinas birzas sarakstos ieklauto MVU administrativas izmaksas un palielinas
likviditates pakapi MVU izaugsmes tirgos. Attieciba uz saistitajiem regulativajiem un citiem pasakumiem, kas
veikti KTS darba programmas ietvaros, ar 3o iniciativu tiks palielinats publisko tirgu salidzinoSais pievilcigums un
MVU iespéjas sanemt finans€jumu. Tas mazinas MVU atkaribu no banku finanséjuma, tadéejadi palielinot to
izturTbu pret ekonomikas satricindjumiem un sniedzot ieguvumu ekonomikai kopuma.

ES meéroga ricibas pievienota vértiba

Ta ka dalibvalstim gandriz nav nekadu izvéles iespéju pielagot FITD Il, Tirgus launpratigas izmantosanas regulu
vai Prospektu regulu (2017/1129) vietéjiem apstakliem, katra zina ir nepiecieSams pienemt ES tiesibu aktus, lai
samazinatu no minétajiem ES tiesibu aktiem izrietoSo administrativo slogu, kas gulstas uz emitentiem MVU
izaugsmes tirgos. Attieciba uz reguléjuma radttajiem Skérsliem, kas negativi ietekmé likviditates nodroSinasanu,
apsvérumi par ES méroga ricibu ir dazadi. Dalibvalstis var pienemt pienemto tirgus praksi (PTP) par likviditates
lgumiem, tacu tikai Cetras no tam to ir faktiski paveikudas. Tas nozimé, ka daudzas dalibvalstis potencialiem
emitentiem, kas ir MVU, ir liegtas tiesibas noslégt likviditates ligumus. ST situacija izraisa vienota tirgus
sadrumstalotibu un kroplo konkurenci starp emitentiem, kuriem ir tiesibas noslégt likviditates ligumu (un tadé|
nodrosinat likviditati, samazinat savas kapitala izmaksas), un emitentiem, kuriem tadu iespé&ju nav. Tirdznieciba,
kas ierobeZota ar brivas apgrozibas ierobezojumiem, var izraisit iegulditdju negativu viedokli par to vértspapiru
likviditati, kuri kotéti MVU izaugsmes tirgos, un tas varétu negativi ietekmét So jaunizveidoto tirdzniecibas vietu
uzticamibu un pievilcigumu. Ir nepiecieSsama ES méroga riciba, lai varétu nodroSinat, ka konstatétas problémas
reguléjuma, kas izriet no ES noteikumiem, tiek pienacigi risinatas un ka $ajos tirgos ir iespéjams palielinat
likviditati.

B. Risinajumi

Apsvertie legislativie un nelegislativie politikas risinajuma varianti. Vélamais risinajuma variants.
Pamatojums

Risinajuma pamatscenarijs jebkura varianta bija neierosinat izmainas noteikumos, kas piemérojami MVU
izaugsmes tirgiem un emitentiem $ajos tirgos. Lai gan nelegislativi politikas risindjumi var palidzét vél vairak
uzlabot tirgus vidi un veicinat iniciativas mérku sasniegSanu, tie netiek uzskatiti par iedarbigiem instrumentiem,
kas batu izmantojami konkréto problému risinasana.

Vélamie politikas risindjuma varianti tika apzinati, balstoties uz to attiecigo iedarbigumu un efektivitati, proti, i)
mazinat MVU izaugsmes tirgos darbojoSos emitentu atbilstibas nodrodinaSanas izmaksas un ii) palielinat MVU
izaugsmes tirgu likviditati, bet vienlaikus iii) augsta IimenT1 saglabat iegulditaju aizsardzibu un tirgus integritati.
Vélamas regulativas korekcijas attieciba uz likviditati tika izraudzitas, pamatojoties uz to spéju iedarbigi uzlabot
likviditati, vienlaikus saglabajot pietiekamu elastibu to pielago8ana vietéjiem tirgus apstakliem. Tas palidzés
uzlabot to iedarbigumu. Ka liecina izvértéjums, vislabaka pieeja butu Tstenot Eiropas méroga iespéjas izvéléties




likviditates ligumus un pilnvarot MVU izaugsmes tirgus piemérot prasibas par brivas apgrozibas minimumu bez
papildu konkretizacijas.

Vélamie pasakumi attieciba uz atbilstibas nodrosinaSanas izmaksu samazinasanu tika izraudziti, nemot véra to
spéju mazinat izmaksas, vienlaikus augsta pakapé saglabgjot tirgus integritati. Péc variantu izvértéSanas tika
ierosinati tehniski grozijumi, kuros paredzéti ierobezoti atvieglojumi attieciba uz tvérumu, informacijas
shiegSanas terminiem un informacijas glabaSanas pienakumiem, kas izriet, pieméram, no Tirgus launpratigas
izmantoSanas regulas. Tika nolemts arT dot MVU, kas no MVU izaugsmes tirgus parcelas uz regulétu tirgu
(“galveno tirgu”), iespé€ju izmantot vienkarsotu “parcelSanas prospektu”.

Atbalsts konkretiem risinajuma variantiem

ApsprieSana ar ieinteresétajam personam un iepriek$€jos konsultativos pasdkumos tika konstatéts plass
atbalsts regulativam korekcijam, ar kuram tiktu palielinatas MVU iespéjas izmantot publiskos kapitala tirgus.
leinteresétas personas Tpasi uzsvéra to, ka universala pieeja, ko paredz Tirgus launpratigas izmantoSanas
regula, mazakiem emitentiem rada nesamérigu slogu. Principa emitenti, birzas un starpnieki aicinaja ieviest
mérktiecigus atvieglojumus, lai varétu mazinat administrativas izmaksas, it Tpasi attieciba uz vaditaju veiktiem
darfjumiem, iekS€jas informacijas turétaju sarakstiem un iek$éjas informacijas sniegSanu. Arl dalibvalstis
apliecinaja atbalstu $adai ricibai, vienlaikus noradot, ka veiktas korekcijas nedrikstétu negativi ietekmét tirgus
integritati. leinteresétas personas l1dzigi pauda atbalstu ari tam, ka tiek ieviests atvieglots “parcelSanas
prospekta” variants.

Jautajuma par definiciju pielagoSanu ieinteresétas personas pauda plasu atbalstu tam, ka tiktu grozita definicija
par parada véertspapiru emitentu, kas ir MVU. Atbildes par MVU izaugsmes tirgu visparéju definiciju bija mazak
parliecinoSas. Daudzas ieinteresétas personas apliecindja atbalstu tam, ka tiktu paaugstinata tirgus
kapitalizacijas robezveértiba, savukart citas noradija, ka $ada riciba batu paragra. Nemot véra &is atsauksmes un
papildu izvértéjumu, par vélamo risingjuma variantu tiek uzskatits tas, ka attieciba uz MVU izaugsmes tirgu
definiciju (iznemot parada vértspapiru emitentu (MVU) definiciju) tiktu saglabats status quo.

Attieciba uz pasakumiem, kuru mérkis ir uzlabot likviditati, tirgus dalibnieki parsvara atzina, ka likviditates ligumi
rada priekSrocibas. Liela dala ieintereséto personu, kuras pauda savu viedokli, piekrit tam, ka batu lietderigi
izveidot ES reguléjumu, tomér vairakas no tam noradija, ka attieciba uz $adiem ligumiem ir nepiecieSams
saglabat elastibu, lai tos varétu pielagot vietéjiem apstakliem. Dazas valstu kompetentas iestades pauda bazas,
ka Sada prakse varétu izraisit manipulacijas cenu noteik§ana. Savukart citas VKI uzskatija, ka bazam nav
pamata, ja vien reguléjums tiktu kalibréts, lai novérstu manipulativu ricibu, ka to paredz pa$laik speka esosa
pienemta tirgus prakse. Jautajuma par prasibam attieciba uz brivas apgrozibas minimumu dala respondentu
atbalsta $adu pasakumu, bet vienlidz liela dala to neatbalsta.

C. Velama risinajuma varianta ietekme

Ieguvums no vélama risinajuma varianta (ja tada nav, no galvenajiem risinajuma variantiem)

Vélamie risindjuma varianti attieciba uz Tirgus launpratigas izmantoSanas regulu paredz lidzsvaru starp
administrativo izmaksu, kas saistitas ar MVU akciju ieklauSanu birzas saraksta, samazinaSanu, un tirgus
integritates uzturéSanu augsta limeni. Vienlaikus tie nepielautu batisku izmaksu pieaugumu, kas varétu ietekmét
valstu un ES budzetus. Pasakumi attieciba uz likviditati nodroSinatu, ka emitenti spéj uzlabot savu akciju
likviditati, noslédzot likviditates ligumus. Tomér ar tiem joprojam tiek saglabata pietieckama elastiba, lai VKI
varétu pielagot tirgus praksi vietéjiem apstakliem. Prasibas par brivas publiskas apgrozibas minimumu
nodroSina, ka tirgus dalibniekiem ir vienadas iespéjas kalibréSanas elastibas zina. lecerétais “parcelSanas
prospekts” dod emitentiem, kas parcelas uz galvenajiem tirgiem, iespéju ievérojami samazinat izmaksas,
vienlaikus nodroSinot, ka iegulditajiem joprojam tiek sniegta pietieckama informacija.

Velama risinajuma varianta izmaksas (ja tada nav, galveno risinajuma variantu izmaksas)

lerosinatie regulativie precizéjumi nav saistiti ar batiskadm izmaksam. Izmaksu zina tie tikai neliela méra ietekmé
VKI darbibu (sk. turpmak teksta).

Ietekme uz uzpémumiem, t. sk. MVU un mikrouznémumiem

Lidz ar ieklausanu MVU izaugsmes tirgos mazinasies MVU izmaksas saistiba ar atbilstibas nodroSinadanu, un
palielinasies to likviditate. Tas palidzés dazadot finanséjuma avotus, mazinot atkaribu no banku aizdevumiem,
un vispar palielinas to spéju piesaistit naudas Iidzekl|us, tadéjadi veicinot lielaku izaugsmi un palielinot to spé&ju
ieguldtt pétnieciba un attistiba.

Nozimiga ietekme uz valstu budzetiem un valsts parvaldi

Tam nebls nozimigas ietekmes uz valstu budZetiem. lerosinatie regulativie pielagojumi radis VKI nelielas
vienreiz€jas izmaksas, jo bls nepiecieSamas izmainas iekSéjas procediras. Ir sagaidams, ka pastavigas




izmaksas nemainisies vai arT nedaudz samazinasies. Tirgus launpratigas izmantoSanas regula paredzétie
atvieglojumi mazinas VKI darba slodzi uzraudzibas joma saistiba ar iek$€jas informacijas turétaju sarakstiem,
iek$éjas informacijas kavétu sniegSanu un tirgus izzinaSanu. Vienlaikus VKI var saskatit nepiecieSamibu
pastiprinat citus uzraudzibas pasakumus (pieméram, likviditates llgumu izpildes uzraudzisanu).

Cita nozimiga ietekme

Citada nozimiga ietekme nav sagaidama.

D. Turpmaka riciba

Politikas parskatiSanas termins

Komisijas dienesti sava vispariga plana — ka paredzéts kapitala tirgu savienibas vidusposma parskatidana,
uzlabot publisko tirgu pieejamibu maziem un vidgjiem uznémumiem - ietvaros véros, ka attistas MVU
izaugsmes tirgi un cik pieejams MVU vajadzibam ir kapitala tirgus finanséjums; un saskana ar labaka
reguléjuma pieeju tie izvertés veikto pasakumu iedarbigumu.
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