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SELETUSKIRI

1. ETTEPANEKU TAUST
. Ettepaneku pohjused ja eesméirgid

Kapitaliturgude liidu pohieesmirk on laiendada Euroopa ettevotjate jaoks nende igas
arenguetapis juurdepddsu turupohistele rahastamisallikatele. EL on teinud alates
kapitaliturgude liidu tegevuskava kédivitamisest ettevotjate jérkjirgulise kasvamise kiigus
rahastamisallikate valiku laiendamisel ja turupdhiste rahastamisallikate kogu ELis
kéttesaadavuse parandamisel maérkimisvdédrseid edusamme. Juba on kehtestatud uued
eeskirjad, millega edendatakse ELi riskikapitalifondide (EuVECA) investeeringuid
idufirmadesse ja keskmise suurusega ettevotjatesse. Komisjon kéivitas koos Euroopa
Investeerimisfondiga ka iileeuroopalise riskikapitali fondifondide programmi (VentureEU), et
hoogustada investeerimist innovaatilistesse idu- ja kasvufirmadesse koikjal Euroopas. Juba on
vastu voetud uued prospektireeglid nende ettevotjate toetamiseks, kes hangivad avalikelt
turgudelt vahendeid omakapitali ja laenude rahastamiseks. Nende viikeste ja keskmise
turukapitalisatsiooniga ettevotjate jaoks, kes soovivad raha hankida kogu ELis, on loomisel
uus ELi kasvuprospekt. Selleks et suurendada idufirmade ja ettevOtjate juurdepéddsu
rahastamisele, on komisjon teinud ettepancku luua Euroopa mérgise investeeringute ja
laenude pohistele {iihisrahastamise platvormidele (,,Ettevotetele iihisrahastamisteenuste
Euroopa pakkujad®).

Siiski tuleb viikese ja keskmise suurusega ettevotjate (VKEd) avaliku sektori rahalistele
vahenditele juurdepiésu veelgi enam soodustava digusraamistiku loomiseks rohkem édra teha.
Selleks tuleks eelkdige edendada finantsinstrumentide turgude II direktiiviga (MiFID 2)!
loodud VKEde kasvuturu mairgist ning leida tasakaal iihelt poolt investorite kaitse ja turu
usaldusvéairsuse vahel ning véltida teiselt poolt tarbetu halduskoormuse teket.

Kapitaliturgude liidu tegevuskava 2017. aasta juuni vahehindamises® kisitles komisjon
senisest enam VKEde juurdepddsu avalikele turgudele. Sellega seoses kohustus komisjon
avaldama ,, mojuhinnangu, milles vaadeldakse, kas asjaomastesse ELi oOigusaktidesse
sihipdraste muudatuste tegemine aitaks luua senisest proportsionaalsemat oiguskeskkonda,
mis toetaks VKEde noteerimist avalikel turgudel .

Hiljuti borsil noteeritud vdikesed ja keskmise suurusega ettevotjad (VKEd) on investeeringute
ja todkohtade loomise peamised mootorid. Hiljuti borsil noteeritud ettevotjad iiletavad aastase
majanduskasvu ja tOotajate arvu kasvu poolest sageli eraomanduses olevaid ettevotteid.
Borsiettevotted ei soltu nii palju pankade kaudu rahastamisest ning nende investeeringute baas
on mitmekesisem, neil on parem juurdepidis tdiendavale omakapitalile ja laenurahale (teiseste
pakkumiste kaudu). Nad on ka iildsusele paremini ndhtavad ja nende kaubamérkide tuntus on
suurem.

Sellest hoolimata on ELi VKEde avalikel turgudel probleeme uute emitentide
ligimeelitamisel. VKEde turgudega seotud esmaste avalike pakkumiste arv vdhenes Euroopa
Liidus pérast kriisi jérsult ning nende arv ei ole pérast seda mérkimisvéérselt suurenenud.
Selle tulemusena on VKEde esmaste avalike pakkumiste arv vorreldes kriisieelse ajaga
vidhenenud Euroopas poole vorra (ajavahemikul 2006-2007 keskmiselt 478 esmast avalikku
pakkumist aastas, ajavahemikul 2009-2017 keskmiselt 218 pakkumist ELi VKEde

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014. aasta direktiiv 2014/65/EL finantsinstrumentide turgude
kohta ning millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL.

2 Komisjoni teatis kapitaliturgude liidu tegevuskava vahearuande kohta ({SWD(2017) 224 final} ja
{SWD(2017) 225 final} — 8. juuni 2017)
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mitmepoolsetes kauplemissiisteemides). Aastatel 2006-2007 koguti Euroopa VKEde
mitmepoolsete kauplemissiisteemide kaudu aastas keskmiselt 13,8 miljardit eurot. Aastatel
2009-2017 kahanes see keskmiselt 2,55 miljardile eurole aastas.

VKEde otsust end borsil noteerida ja investorite otsust investeerida VKEde
rahastamisvahenditesse mdjutavad mitmed tegurid. Mdjuhinnangust® nihtub, et VKEde
avalikke turge mojutavad kahte liiki regulatiivsed probleemid: 1) pakkumise poolel seisavad
emitendid silmitsi avalikel turgudel noteerimisega seotud nduete tditmisest tulenevate suurte
kuludega; ii) ndudluse poolel vdib emitentidele (korgete kapitalikulude tottu), investoritele
(kes ei taha investeerida VKEdesse esiteks madala likviidsustaseme ja sellega seotud
volatiilsusriskide tottu) ja turuvahendajatele (kelle drimudel toetub klientide tellimusvoole
likviidsetel turgudel) takistuseks saada puudulik likviidsus.

Algatuse kohaldamisala: VKEde kasvuturud

Konealune algatus piirdub rangelt VKEde kasvuturgudega* ning nendes kauplemiskohtades
noteeritud ettevotjatega. VKEde kasvuturud kujutavad endast uut mitmepoolsete
kauplemiskohtade kategooriat, mis voeti kasutusele finantsinstrumentide turgude teise
direktiiviga 2018. aasta jaanuaris.

Hinnates, kas reguleeritud turgudel kauplema lubatud VKEdest emitentide suhtes peaks
kohaldama vastavaid leebemaid ndudeid, otsustati, et neid kohaldatakse emitentide suhtes, kes
on lubatud kauplema VKEde kasvuturgudel. Reguleeritud turu emitentide suhtes kehtestatud
ndudeid tuleks kohaldada sarnaselt, olenemata ettevotja suurusest. Kui VKEde suhtes
kohaldataks vorreldes suure turukapitalisatsiooniga ettevotjatega erinevaid ndudmisi, tekitaks
see sidusrithmade (eelkdige investorite) seas tdoendoliselt segadust.

Kehtiv oigusraamistik

VKEde kasvuturul noteeritud ettevotjad peavad jargima teatavaid ELi digusnorme, eelkdige
turukuritarvituse méirust® ja prospektimiirust®.

Alates turukuritarvituse méfruse joustumisest 1. juulil 2016 on méédruse kohaldamisala
laiendatud holmama ka mitmepoolseid kauplemiskohti, sealhulgas VKEde kasvuturge.
Konealuse médidruse eesmirk on suurendada turu usaldusvidirsust ja investorite usaldust.
Maiirusega keelatakse: i) kaubelda vdi teha katset kaubelda siseteabe alusel; ii) soovitada
teisel isikul tegeleda siseteabe alusel kauplemisega vOi mojutada teda siseteabe alusel
kauplema; iii) avalikustada digusvastaselt siseteavet’; vdi iv) turuga manipuleerida vdi teha
turuga manipuleerimise katset. Emitentide suhtes kohaldatakse ka mitmeid maédrusest
tulenevaid avalikustamis- ja registripidamise kohustusi. Eelkdige on asjaomastel emitentidel
iildine kohustus avalikustada siseteave {iildsusele vdimalikult kiiresti. Turukuritarvituse
médrusega suurendati turu usaldusvéérsust ja laiendati turukuritarvitusi kisitlevat korda, et
see holmaks mitmepoolseid kauplemissiisteeme. Maéddrusel on oluline tdhtsus investorite
usalduse taastamisel finantsturgude suhtes.

3 Mdjuhinnangud {SWD(2018)243} ja {SWD(2018)244}

VKEde kasvuturuks saamiseks peab vihemalt 50 % emitentidest, kelle finantsinstrumentidega VKEde
kasvuturul kaubeldakse, olema VKEd ehk direktiivi MiFID 2 méératluse alusel ettevotjad, kelle
keskmine turukapitalisatsioon on olnud kolme eelneva kalendriaasta jooksul aastaldpu noteeringu alusel
alla 200 miljoni euro.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. aprill 2014. aasta miirus (EU) nr 596/2014, mis kisitleb
turukuritarvitusi (turukuritarvituse maérus).

Euroopa Parlamendi ja nodukogu 14.juuni 2017.aasta midrus (EL) 2017/1129, mis kasitleb
véartpaberite avalikul pakkumisel voi reguleeritud turul kauplemisele votmisel avaldatavat prospekti
See tdhendab, et fiiiisiline voi juriidiline isik avalikustab siseteavet olukorras, mis ei ole seotud tema
tavaparase t60, ameti voi iilesannetega.
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Konealune oOigusakt on siiski tiitiplahendust pakkuv méadrus. Peaaegu koik selle nouded
kehtivad tihtemoodi kdigi emitentide suhtes, sdltumata nende suurusest voi kauplemiskohast,
kus nende finantsinstrumendid on kauplemisele vdetud. Maédrus sisaldab VKEde
kasvuturgudel noteeritud emitentide suhtes ainult kahte piiratud kohandust. Esimene neist
voimaldab VKEde kasvuturul tegutsevatel kauplemiskohtadel avaldada siseteavet
kauplemiskoha veebisaidil (emitendi veebisaidi asemel). Teine kohandus vdimaldab VKEde
kasvuturgudel noteeritud emitentidel esitada insaiderite nimekirju ainult riikliku péadeva
asutuse taotluse alusel. Kdnealuse leebema ndude mdju on siiski piiratud, sest ettevotjad
peavad taotluse alusel insaiderite nimekirjade esitamiseks endiselt koguma ja séilitama kogu
asjaomase teabe.

Prospekt on diguslikult ndutav dokument, milles esitatakse vaartpaberite avalikul pakkumisel
vOi reguleeritud turul kauplemisele votmisel teavet drilihingu kohta. Kapitaliturgude liidu
tegevuskava kohaselt on Euroopa Liit juba teinud avalikule turule juurdepdisu viiksemate
ettevOtjate jaoks lihtsamaks ja odavamaks, seda eelkdige tdnu muudetud prospektimédruses
satestatud lihtsustatud ELi kasvuprospektile. Emitent voib taotleda reguleeritud turul
kauplemisele vOtmist pdrast seda, kui tema aktsiatega on VKEde kasvuturul moni aasta
kaubeldud. Emitent voib seda teha, et saada kasu paremast likviidsusest ja suuremast
investorite hulgast. Kui aga konealune emitent tahab siiski oma aktsiad VKEde kasvuturult
reguleeritud turule iile viia, peab ta esitama tdieliku prospekti, kuna ettevotjad ei saa selliste
olukordade puhul kasutada lihtsustatud prospekti.

VKEde kasvuturu ,kaubamérgi kasutamist piirab pracgu ELi diguses sellistel uut liiki
kauplemiskohtadel noteeritud emitentide suhtes ette nidhtud leebemate nduete védhene arv.
Konealuse algatuse iildine eesmérk on seetdttu teha ELi eeskirjades tehnilisi kohandusi, et: 1)
vihendada VKEde halduskoormust ja  digusnormide tditmise kulusid nende
finantsinstrumentide VKEde kasvuturule kauplemisele votmisel, tagades samal ajal
investorite korgetasemelise kaitse ja turu usaldusvédrsuse; ning ii) suurendada VKEde
kasvuturgudel noteeritud kapitaliinstrumentide likviidsust.

Kéesolevas ettepanekus ette ndhtud sihipdrastest regulatiivsetest muudatustest ainuiiksi ei
piisa, et taastada VKEde juurdepdds avalikele turgudele. Siiski kisitlevad need erinevate
sidusriihmade poolt esile tostetud regulatiivseid tokkeid, mis takistavad VKEdel avalikelt
turgudelt kapitali hankida. Muudatuste raames sdilitatakse siiski kdige rangemad investorite
kaitset ja turu usaldusvéérsust kdsitlevad nduded. Muudatusi tuleks seetdttu késitada esimese
sammuna Oiges suunas, mitte liksnes lihekordse parandusmeetmena. Kéesoleva miérust
kisitleva ettepaneku eesmirk ei ole reformida turukuritarvituse méérust (mida on kohaldatud
vihem kui kaks aastat) ega prospektiméérust (mille kaasseadusandjad hiljuti heaks kiitsid
ning mida hakatakse kohaldama alates 2019. aasta juulist). Kéesolev ettepanek (koos
komisjoni delegeeritud miadrusega (EL) nr 2017/565 kavandatud muudatustega) sisaldab
iiksnes tehnilisi muudatusi, et muuta noteeritud VKEde suhtes kohaldatav ELi digusraamistik
proportsionaalsemaks. Sellega tagatakse, et MiFID 2ga 2018. aasta jaanuaris loodud VKEde
kasvuturu margis voetakse kasutusele lile ELi védikestele ja keskmise suurusega ettevotjatele
keskenduvates mitmepoolsetes kauplemissiisteemides.

. Kooskola poliitikavaldkonnas praegu kehtivate digusnormidega

Kéesolev algatus on kehtiva digusraamistikuga kooskolas. Direktiivis MiFID 2 on sétestatud,
et VKEde kasvuturgude eesmérk peaks olema ,, liktsustada vdikeste ja keskmise suurusega
ettevotjate juurdepddsu kapitalile” ning , tihelepanu tuleks keskendada sellele, kuidas
konealuse turu kasutamist tulevaste oigusaktidega toetada ja edendada, et muuta see
investoritele atraktiivseks, tagada halduskoormuse vihenemine ning pakkuda VKEdele
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tiiendavaid  stiimuleid minna  kapitaliturgudele ~VKEde  kasvuturgude — kaudu“®.
Turukuritarvituse mééruse pdhjendustes 6 ja 55 ndutakse sonaselgelt VKEde kasvuturgudel
noteeritud vdiksemate emitentide halduskoormuse vihendamist.

Mitmed ELi oigusaktid nagu niiteks prospektimidrus’® ja véirtpaberiarvelduse ja
viirtpaberite keskdepositooriumide méiirus'® sisaldavad juba praegu selliseid uut liiki
kauplemiskohti kisitlevaid konkreetseid sétteid. Nende sétete eesmérk on vihendada VKEde
kasvuturgudel noteeritud emitentide halduskoormust ning parandada nendel turgudel
kaubeldavate finantsinstrumentide likviidsust.

Kuna prospekti koostamise kulud vdivad olla VKEde jaoks ebaproportsionaalselt suured,
voeti prospektimddrusega kasutusele lihtsustatud ELi kasvuprospekt. See on eelkdige
moeldud VKEde kasvuturgudel noteeritud VKEde ning muude ettevotjate jaoks, kelle
turukapitalisatsioon jddb alla 500 miljoni euro ja kelle aktsiatega kaubeldakse VKEde
kasvuturgudel!!. Lisaks sellele saavad emitendid, kelle viirtpaberitega on lubatud kaubelda
VKEde kasvuturul vihemalt viimase 18 kuu jooksul jirjest, kasutada teiseste emissioonide
lihtsustatud avalikustamiskorda'?.

Viirtpaberiarvelduse ja véirtpaberite keskdepositooriumide maédrusega kehtestatakse
kohustuslik asendusostuprotsess, kui finantsinstrumente ei ole kindlaks méératud aja jooksul
pdrast kavandatud arvelduspdeva edastatud (st kaks pdeva pérast kauplemist, nn ,,T+2%-
reegel). Samal ajal hdolmab véirtpaberiarvelduse ja véairtpaberite keskdepositooriumide
midrus VKEde kasvuturu eripdrasid arvestavaid eeskirju. Asendusostuprotsess kdivitub kuni
15 péeva parast VKEde kasvuturul kauplemist, likviidsete vaértpaberite puhul aga kuni nelja
pdeva pérast ning muude mittelikviidsete védirtpaberite puhul kuni seitsme pdeva pérast.
Konealused VKEde kasvuturu finantsinstrumente késitlevad erieeskirjad voeti kasutusele
selleks, et ,,votta arvesse selliste turgude likviidsust ja eelkoige lubada turutegijate
tegutsemist nendel viihem likviidsetel turgudel “*>.

Kéesolev méairuse ettepanek on seega kooskolas eespool nimetatud kehtivate ELi méérustega,
kuna selle eesmérk on vidhendada VKEde kasvuturgude koormust ning edendada sellistes
kauplemiskohtades kauplemisele voetud kapitaliinstrumentide likviidsust.

Kidesolev miiruse ettepanek on kooskdlas ka moningate muudatustega, mida on direktiivi
2014/65/EL (MiFID 2) kohaldamiseks kavas teha komisjoni delegeeritud méaérusesse (EL)
2017/565. Konealused muudatused lisati ka samasse mdjuhinnangusse ning nende eesmérk
on: 1) muuta sellise emitendist VKE maéératlust, kelle mittekapitalivdirtpaberitega
kaubeldakse VKEde kasvuturul; i1) muudetakse VKEde kasvuturul
mittekapitalivddrtpaberitega kauplevate emitentide jaoks vabatahtlikuks kohustus esitada
poolaastaaruanne; iii) kehtestatakse avalikkusele kuuluvaid aktsiaid kasitlevad nduded
emitentide suhtes, kes taotlevad kauplemisele votmist VKEde kasvuturul. Nende meetmetega:
1) suurendatakse selliste ainult volainstrumente emiteerivate emitentide arvu, keda on
voimalik pidada VKEdeks, mistottu saaks {iha rohkem mitmepoolseid kauplemissiisteeme
registreerida end VKEde kasvuturgudeks ning nendel turgudel tegutsevad emitendid vdivad
jargida leebemaid nodudeid; ii) on turuosalistel vOoimalik oma noteerimisreegleid kohalike

8 MiFID 2, phjendus 132.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 14.juuni 2017.aasta madrus (EL) 2017/1129, mis Kkésitleb
vaartpaberite avalikul pakkumisel voi reguleeritud turul kauplemisele votmisel avaldatavat prospekti.
Euroopa Parlamendi ja noukogu 23. juuli 2014. aasta méédrus (EL) nr 909/2014, mis kasitleb
véartpaberiarvelduse parandamist Euroopa Liidus ja védrtpaberite keskdepositooriume.
Prospektimééruse artikkel 15.

Prospektimééruse artikkel 14.

Vairtpaberiarvelduse ja vairtpaberite keskdepositooriumide méairuse pohjendus 18.
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tingimuste suhtes paremini kohandada; ning iii) tagatakse, et VKEde kasvuturgudel noteeritud
aktsiad ei oleks kauplemisele votmisel liiga mittelikviidsed.

. Kooskola muude liidu tegevuspohimotetega

Kéesoleva seadusandliku ettepaneku eesmérk on tidiendada kapitaliturgude liidu eesmaérke, et
vidhendada liigset tuginemist pangapoolsele rahastamisele ja mitmekesistada Euroopa
ettevotjate turupohiseid rahastamisallikaid. Alates kapitaliturgude liidu tegevuskava
avaldamisest 2015. aastal on komisjon rakendanud laiaulatuslikke seadusandlikke ja
mitteseadusandlikke meetmeid, et laiendada riskikapitali rahastamist Euroopas. Need
holmavad ELi eelarvest toetatava riskikapitali fondifondi loomist ning Euroopa
riskikapitalifondide (EuVECA) ja Euroopa sotsiaalettevdtlusfondide (EuSEF) méiruse'
labivaatamist. Lébivaatamisega laiendati eelkdige EuVECAde voimet investeerida VKEde
kasvuturgudel noteeritud VKEdesse.

Euroopa Komisjon esitas 2018. aasta mirtsis finantstehnoloogia tegevuskava'’> raames
miiruse ettepaneku, mis kisitleb {ihisrahastamisteenuse osutajaid'®. Kui uus méirus on ELi
tasandil kokku lepitud, voimaldab see platvormidel taotleda ELi passi, mis pdhineb iihtsel
eeskirjade kogumil. See lihtsustab platvormidel teenuste pakkumist iile kogu ELi. Kuigi
Euroopa {iihisrahastamisturg on maailma teiste suuremate majandustega vorreldes vdhem
arenenud, peaksid konealused uued eeskirjad hdlbustama viikeste investorite ja rahastamist
vajavate ettevotjate, eelkdige idufirmade juurdepddsu sellele uudsele rahastamisvormile, ning
aitama ELi turul kiiremini kasvada.

Kapitaliturgude liidu kontekstis edendab komisjon ka suunatud pakkumiste turgusid, mis
voimaldavad é&riiihingutel kaasata kapitali, emiteerides volainstrumente institutsionaalsetele
voi teistele kogenud investoritele. Hiljutise komisjoni tellitud uuringu Identifying market and
regulatory obstacles to the development of private placement of debt in the EU'" tulemused
néitasid, et turukuritarvituse méadruse kohane turu sondeerimise kord voib hakata takistama
sellise rahastamisallika arengut ELis. See regulatiivne takistus ei vdimalda institutsionaalsetel
investoritel ja emitentidel selliste tehingutega seotud lébirddkimistel osaleda.

Holbustades ettevotjate VKEde kasvuturgudel noteerimist, aitab kdnealune algatus Euroopa
ettevotjatel kapitali kaasata. Algatuse abil on vdimalik luua rahastamisredel, mis pakub
ettevOtjatele igas arenguetapis mitmekesiseid rahastamiskanaleid. Eespool nimetatud
kapitaliturgude liidu meetmete 16pule viimiseks on hddavajalik elujouliste avalike turgude
olemasolu. Viikestele ja keskmise turukapitalisatsiooniga ettevotjatele suunatud diinaamilised
avalikud turud vodivad edendada erakapitali ja riskikapitali arengut, pakkudes sujuvaid
investeeringust véljumise voimalusi. Ilma vdimaluseta investeeringutest véljuda poleks
riskikapitalifondid ja borsivélistesse ettevotetesse investeerivad fondid sedavord valmis
siduma oma vahendeid ettevdtja kasvuperioodil. VKEde avalikud aktsiaturud voivad
soodustada ka omakapitalii pdhinevaid {hisrahastamise investeeringud. Nagu
riskikapitaliinvestoridki, soovivad ka iihisrahastamises osalevad investorid oma
investeeringutest vdljuda ning vajavad kiiresti kasvavatesse ettevotjatesse varajases etapis

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 25. oktoobri 2017. aasta mdarus (EL) 2017/1991, millega muudetakse
médrust (EL) nr 345/2013 Euroopa riskikapitalifondide kohta ja médrust (EL) nr 346/2013 Euroopa
sotsiaalettevotlusfondide kohta.

Finantstehnoloogia tegevuskava: konkurentsivoimelisema ja innovatiivsema Euroopa finantssektori
poole — COM (2018) 109 final

Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu maédrus ettevotjatele Euroopa iihisrahastamisteenuste
osutajate kohta — COM(2018) 113 final.

BCG and Linklaters, Study on Identifying the market and regulatory Obstacles to the Development of
Private Placements of Debt instruments in the EU, 2017.
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tehtud investeeringutest véljumiseks héstitoimivaid ja likviidseid aktsiaturge. Algatuse
eesmirk on ka korvaldada regulatiivsed tdokked, mis tulenevad turukuritarvituse mééruse
kohase turu sondeerimise korra kohaldamisest noteeritud VKEde poolt institutsionaalsetele
investoritele suunatud volakirjade pakkumiste suhtes.

2. OIGUSLIK ALUS, SUBSIDIAARSUS JA PROPORTSIONAALSUS
. Oiguslik alus

Turukuritarvituse méédruse ja prospektimidruse Oiguslik alus on Euroopa Liidu toimimise
lepingu artikkel 114, millega antakse Euroopa institutsioonidele paddevus kehtestada
asjakohaseid sitteid, mille eesmérk on iihtse turu loomine ja toimimine. Nimetatud mairuseid
vOib muuta iiksnes liidu seadusandja, konealusel juhul aluslepingu artikli 114 alusel.

Vastavalt ELi toimimise lepingu artiklile 4 tuleb ELi meetmeid siseturu véljakujundamiseks
hinnata Euroopa Liidu lepingu artikli 5 1dikes 3 sdtestatud subsidiaarsuse pohimdtte alusel.
Subsidiaarsuse pohimdtte kohaselt tuleks ELi tasandi meetmeid votta ainult juhul, kui
litkkmesriigid {iksi ei suuda piisaval madral saavutada kavandatava meetme eesmérke ja seega
on vaja votta meetmeid ELi tasandil.

. Subsidiaarsus (ainupidevusse mittekuuluva valdkonna puhul)

Vastavalt ELi toimimise lepingu artiklile 4 tuleb ELi meetmeid siseturu véljakujundamiseks
hinnata Euroopa Liidu lepingu artikli 5 1dikes 3 sdtestatud subsidiaarsuse pdhimdtte alusel.
Subsidiaarsuse pohimdtte kohaselt tuleks ELi tasandi meetmeid votta ainult juhul, kui
litkkmesriigid liksi ei suuda piisaval madral saavutada kavandatava meetme eesmérke ja seega
on vaja votta meetmeid ELi tasandil.

Tuleb hinnata, kas kaalul olevad kiisimused hdlmavad riikidevahelisi aspekte, ning kas
litkkmesriigid ei suuda kavandatud meetmeid riigi pdhiseadusliku raamistiku raames téielikult
saavutada ( nn vajalikkuse kriteerium). Sellega seoses tuleks méirkida, et VKEdele (ja
potentsiaalsetele VKEde kasvuturgudele) keskenduvad mitmepoolsed kauplemissiisteemid on
reguleeritud turgudega vdorreldes oma olemuselt kohalikumat laadi. Samal ajal on nendel
kauplemiskohtadel selge piiriiilene mddde, sest investorid vdivad investeerida viljaspool
paritolulitkmesriiki asuvatesse kauplemiskohtadesse, ning emitendid noteerivad sageli oma
aktsiaid voi volakirju teises litkmesriigis asuvatel kauplemiskohtadel.

Algatuse esimene eesmirk on kdrvaldada pohjendamatu halduskoormus, et VKEdel oleks
lihtsam juurdepdds aktsiate ja volakirjade avalikele turgudele, mitmekesistades seeldbi
kapitali paritoluallikaid iile kogu ELi (siilitades seejuures turu usaldusvéérsuse ja investorite
kaitse korge taseme). Teine eesmirk on suurendada VKEde kasvuturu emitentide emiteeritud
aktsiate likviidsust. Nende eesmirkide saavutamine suurendab piiriiileseid kapitalivooge ning
edendab 16ppkokkuvdttes ka majanduskasvu ja tdkohtade loomist kdigis ELi litkmesriikides.

VKEdele esitatavad haldusnduded tulenevad turukuritarvituse médruse ja prospektimiiruse
kohaldamisest. Need FEuroopa médrused on otseselt oOiguslikult siduvad koikides
litkkmesriikides. Liitkmesriikidel puudub peaaegu igasugune paindlikkus kdnealuste méaruste
kohandamiseks kohalike tingimuste vdi emitentide voi investeerimisiihingute suuruse suhtes.
Nendest sétetest tulenevaid probleeme saab tohusalt lahendada iiksnes Euroopa tasandil
tehtavate seadusandlike muudatuste abil'®. Voimalikud alternatiivid, st muud kui

18 Vodafone'i kohtuasi C-58/08: ,Kui EU artiklil 95 pdhineva aktiga on korvaldatud kdik takistused
kaubavahetusele valdkonnas, mille iihtlustamiseks see on vastu v3etud, ei saa ithenduse seadusandjalt
votta vOimalust kohandada seda akti vastavalt sellele, kuidas on muutunud asjaolud vdi arenenud edasi
teadmised, arvestades et tema iilesanne on tagada asutamislepingust tulenevate iildiste huvide kaitse*.
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seadusandlikud liidu tasandi meetmed (nt Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve suunised ja
litkkmesriigi tasandi meetmed) ei suudaks piisavalt ega tohusalt seatud eesméirki saavutada,
kuna nendega ei saa miéruste sétteid muuta.

VKEde finantsinstrumentide (eelkdige aktsiate) likviidsust pédrsivad ka turukuritarvituse
méiirusest tulenevad regulatiivsed puudused. Kdnealuse madrusega ndutakse litkmesriikidelt
eelkdige turu tunnustatud tava kehtestamist, et vdimaldada nende kohtualluvusse kuuluvatel
emitentidel sdlmida vahendajaga likviidsuse pakkumise leping. Turu tunnustatud tava on
praeguseks kehtestanud ainult neli litkmesriiki, mis tdhendab, et 24 liikmesriigi emitentidel
selline voimalus puudub. See killustab tihtset turgu ja moonutab konkurentsi emitentide vahel,
kellel on oigus solmida likviidsuslepingut, ja nende vahel, kellel selline vdimalus puudub.
Piiratud kauplemine vdib tekitada investorites VKEde kasvuturgudel noteeritud aktsiate
likviidsuse suhtes negatiivset suhtumist, ning see voib kahjustada nende &4sjaloodud
kauplemiskohtade usaldusvéérsust ja atraktiivsust. ELi tasandil on vaja votta meetmeid, et
ELi eeskirjadest tulenevad kindlaks tehtud regulatiivsed probleemid saaksid pédevalt
lahendatud ning likviidsus nendel turgudel suureneks.

Tuleb kaaluda, kas eesmirke oleks parem saavutada Euroopa tasandil vdetavate meetmete
abil (nn Euroopa lisavdirtuse kriteerium). ELi meetmed vodiksid oma ulatuse poolest
vihendada VKEdest emitentide halduskoormust, tagades samas emitentide jaoks vdrdsed
tingimused. Sellega vilditakse konkurentsimoonutusi VKEde kasvuturgudel ning tagatakse
investorite korgetasemeline kaitse ja turu usaldusvéérsus.

Likviidsuse pakkumist tokestavate diguslike takistustega seoses tooksid litkmesriigi tasandil
voetavad meetmed kaasa Gigusliku killustatuse, mis vdib moonutada VKEde kasvuturgude
konkurentsi liikmesriikides. Uhtsuse ja diguskindluse tagamiseks sobivad paremini Euroopa
tasandi meetmed. See aitab tohusalt saavutada finantsinstrumentide turgude II direktiivi
eesmirke (eelkdige VKEde kasvuturgude loomine) ning holbustab paremini piiriiileseid
investeeringuid ja borsidevahelist konkurentsi, tagades samal ajal turgude nduetekohase
toimimise.

. Proportsionaalsus

Noteeritud VKEde koormuse  vdhendamiseks kavandatud meetmed  jdrgivad
proportsionaalsuse pohimdtet. Need on seatud eesmirkide saavutamiseks piisavad ega ldhe
vajalikust kaugemale. Kui turukuritarvituse méédrus annab liikmesriikidele vdimaluse
leevendada emitentidega seotud koormust (nt vastavalt artikli 19 16ikele 9 vdivad riiklikud
pddevad asutused otsustada tdsta kiinnist, millest alates avalikustatakse juhtide tehinguid
kasitlev teave, 5 000 eurolt 20 000 eurole), siis komisjon on otsustanud kiisimust mitte
reguleerida, et jatta liikmesriikidele paindlikkus kohandada konealust nduet kohalike
tingimuste alusel. Kui puudub paindlikkus turukuritarvituse miiruse kohandamiseks kohalike
tingimuste alusel, on tingimata vaja ELi tasandi Oigusmeetmeid, et vihendada VKEde
kasvuturu emitentidele asetatud halduskoormust.

Likviidsust parandav meede (VKEde kasvuturgude emitentide suhtes kohaldatavaid
likviidsuslepinguid kisitleva 29. korra loomine — vt ettepaneku konkreetsete sitete
tiksikasjalikku  selgitust) on tasakaalustav lahendus, sest sellega kehtestatakse
likviidsuslepingute iileeuroopalised standardid ning jdetakse samal ajal liikmesriikidele
manodverdamisruumi kehtestada likviidsuslepinguid késitlev turu tunnustatud tava (nt
laiendada likviidsuse lepingute kohaldamisala hdlmama mittelikviidseid vaértpabereid, mis ei
ole VKEde kasvuturul kaubeldavad vairtpaberid vdi kohandada selliste lepingute ndudeid
vastavalt kohalikele eripiradele).
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o Vahendi valik

Kavandatud odigusaktide muudatustega piiiitakse eelkdige vdhendada VKEde kasvuturu
emitentide halduskoormust ja nouete tditmisega seotud kulusid, mis tulenevad
turukuritarvituse médruse ja prospektimidruse kohaldamisest. Algatusega piiiitakse samuti
edendada likviidsust, tagades, et iga VKEde kasvuturu emitent ELis saab sdlmida likviidsuse
pakkumise lepingu.

Selleks muudetakse seadusandlike meetmetega turukuritarvituse mairuse ja prospektimééruse
kehtivaid sétteid. Kuna paljud vajalikest muudatustest oleksid véikesemahulised muudatused
kehtivatesse oigusaktides, voib need iihte koondmédarusesse koondada. Nii prospektimiiruse
kui ka turukuritarvituse méaéruse diguslik alus on Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 114
16ige 1 Muutmismairusel on seega sama diguslik alus.

3. JARELHINDAMISE, SIDUSRUHMADEGA KONSULTEERIMISE JA MOJU
HINDAMISE TULEMUSED
. Konsulteerimine sidusriithmadega

(a) Avalik konsultatsioon ,,VKEde noteerimist vodimaldava proportsionaalse
oiguskeskkonna loomine*

Komisjoni talitused algatasid 18. detsembril 2017 VKEde noteerimist kisitleva avaliku
konsultatsiooni. See keskendus kolmele pdhivaldkonnale: 1) kuidas MiFID 2 raames loodud
VKEde kasvuturu pdhimdtet oleks voimalik veelgi tdiustada; 2) kuidas kergendada VKEde
kasvuturgudel noteeritud ettevotjate koormust; ning 3) kuidas edendada kohalikke
vadrtpaberiborse timbritsevaid Okosiisteeme, eelkdige eesmirgiga parandada konealustes
kauplemiskohtades noteeritud aktsiate likviidsust. Komisjon sai 71 vastust, mille esitasid 18
litkmesriigi sidusriihmad!.

Uurides, miks ainult vdhesed VKEd soovivad end Euroopa avalikel turgudel noteerida,
nimetasid paljud sidusrihmad pdhjusena VKEdele turukuritarvituse, ldbipaistvuse ja
avalikustamise eeskirjadega asetatud halduskoormust. Turukuritarvituse midrust peetakse
raskesti tdlgendatavaks, mis takistab seega Euroopa Liidu digusaktide tditmist VKEde poolt.

Enamik sidusrithmi pidas ka juhtide tehinguid késitlevat korda viga koormavaks ja kulukaks,
viites, et tehingutest teavitamise tdhtaega tuleks pikendada, tehingutest teavitamise kiinnist
tuleks tdsta ning juhtide tehingute avalikustamise kohustus tuleks teha iilesandeks riigi
padevale asutusele. Insaiderite nimekirja suhtes kohaldatava ldhenemisviisi osas ndustus
enamik vastajatest, et see ndue oli keerukas ja koormav, kuigi vajalik. Vastajad olid peamiselt
seisukohal, et emitendid peaksid kas esitama insaiderite nimekirja ainult riigi paddeva asutuse
taotlusel, vo1 pidama ainult piisivate insaiderite nimekirja. Ainult védike vdhemus pooldas
VKEde kasvuturu emitentide tdielikku vabastamist insaiderite nimekirja pidamise
kohustusest. Nendest vihestest sidusriihmadest, kes viljendasid oma arvamust siseteabe
avalikustamisega viivitamise pdhjenduse kohta, pooldas enamik nduet, et emitendid esitaksid
pohjenduse ainult piddeva asutuse taotlusel, ja et nad vabastataks kohustusest pidada
avalikustamise kohta arvestust. Jallegi, kui arvestada ainult arvamust avaldanuid, pooldas

6 avaliku sektori asutust (2 rahandusministeeriumit, 4 padevat asutust); 18 borsi; 35 ametiliitu (millest 6
esindab  maaklereid, 14 investeerimisjuhte/investeerimispanku, 4  kindlustusandjaid, 3
raamatupidajaid/audiitoreid, 2 reitinguagentuure, 4 emitente, 1 pensionifonde), 2 valitsusvilist
organisatsiooni, 2 konsultatsioonifirmat/digusbiirood, 2 tugipanka, 1 akadeemiline asutus; ESMA
vadrtpaberituru sidusriihmade riihm ja finantsteenuste kasutajarihm. Nimetatud sidusrithmad esindavad
18 liikkmesriiki: AT, BE, CZ, DE, DK, EE, EL, ES, FI, FR, HR, IE, IT, LV, NL, PL SE, UK
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valdav enamik sidusriihmi seisukohta, et VKEde kasvuturgudel teostatavad vdlakirjade
suunatud pakkumised tuleks vabastada turu sondeerimise reeglite jirgimisest juhul, kui
investorid osalevad emiteerimist kisitlevatel labirddkimistel.

Arvamuse esitanutest oli valdav enamus vastanutest seisukohal, et leevendavaid meetmeid
tuleks voimaldada kdigi VKEde kasvuturul noteeritud ettevotjate suhtes. Viideti, et pdhimdte
»uks turg, ithesugused eeskirjad“ on vajalik selguse tagamiseks ning selleks, et investorid,
emitendid ja finantsvahendajad hakkaksid neid eeskirju jargima. Moned kauplemiskohad ja
emitentide esindajad viitsid siiski, et leebemad regulatiivsed nduded tuleks kehtestada kdigi
VKEde suhtes olenemata sellest, kas need on noteeritud mitmepoolses kauplemissiisteemis
vOi reguleeritud turul.

Enamik sidusriihmi oli emitentide VKEde kasvuturult reguleeritud turule kohustuslikku
tileminekut kisitlevate eeskirjade kehtestamise vastu, viites selle asemel, et {ileminek
reguleeritud turule peaks alati jddma emitendi otsustada. Siiski olid moned sidusrithmad
seisukohal, et noteeritute lileminekut tuleks holbustada asjakohaste regulatiivsete stiimulite
abil, mille eesmérk on vihendada halduskoormust ja reguleeritud turul noteerimise kulusid.
Erinevad sidusrithmad mérkisid, et sellist stiimulit vOiks rakendada prospektierandi voi
lihtsustatud prospekti vormis, kui emitent 1dheb VKEde kasvuturult iile reguleeritud turule.
Likviidsuse suurendamisele suunatud meetmete osas tunnistasid turuosalised laialdaselt, et
likviidsuslepingud on neile kasulikud. Arvamuse esitanud sidusriihmadest oli suurem osa
seisukohal, et ELi raamistiku loomine oleks kasulik, kuigi paljud rohutasid vajadust sdilitada
paindlikkus, et selliseid lepinguid oleks vdimalik kohalike tingimuste suhtes kohandada. Moni
pddev asutus kartis, et sellise tegevusega vOib kaasneda manipuleeriv hinnakiitumine.
Ulejasnud pidevad asutused muretsemiseks siiski pdhjust ei ndinud, kuna raamistik oleks
seadistatud manipuleeriva tegevuse ennetamiseks sarnaselt praegu kehtivate turu tunnustatud
tavadega.

(b) Kapitaliturgude liidu vahehindamine

Komisjoni talitused algatasid 20. jaanuaril 2017 kapitaliturgude liidu vahehindamist késitleva
avaliku konsultatsiooni. Paljud vastajad kutsusid iiles vaatama proportsionaalselt 1dbi
mitmesugused finantssektorivilistele emitentidele, eelkdige VKEdele kehtestatud kohustused.
Leiti, et need kohustused voivad olla liiga koormavad ja takistada sellistel emitentidel
noteerimise taotlemist.

Noteeritud ettevdtjate suhtes kohaldatava Oigusraamistiku osas kritiseerisid vastajad
turukuritarvituse madruse erinevaid aspekte. Niiteks kritiseeriti juhtide tehinguid ja
insaiderite nimekirju kisitlevaid eeskirju, et need on mitmepoolsetes kauplemissiisteemides
noteeritud ettevotjate jaoks liiga koormavad. Siseteabe médratlust peeti liiga keerukaks ning
sellega arvati kaasnevat oht, et noteeritud emitendid avalikustavad teavet ennatlikult ja
enneaegselt. Moned vastajad arvasid, et turu sondeerimise eeskirjade kohaldamisala on
turukuritarvituse maédruse raames liiga lai ning paljud turuosalised oleksid vOimaliku
kaasneva odigusliku riski tottu vastu turu sondeerimise raames toimuvale kontrollimisele.
Ulejasnud vastajad olid seisukohal, et turukuritarvituse miiruse kohaldamisala laiendamine
mitmepoolsetes kauplemissiisteemides noteeritud ettevotjatele muutis juurdepéddsu avalikule
turule siseteabe jarelevalve ja levitamisega seotud otseste kulude tottu kulukamaks.

(c) Uleskutse avaldada arvamust: ELi finantsteenuste digusraamistik

Komisjoni talitused avaldasid 30. septembril 2015 iileskutse avaldada arvamust, kuidas
parandada praeguse finantsteenuste Oigusraamistiku kvaliteeti. Uleskutse hdlmas ka
teenuseid, mida kapitaliturgude liidu meetmed otseselt mdjutavad. Uleskutse raames toetasid
vastajad laialdaselt kapitaliturgude reguleerimise reformimist. Samal ajal viljendasid nad
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muret, kuidas mojutavad turukuritarvitamist, prospekti ja véadrtpaberiturge kisitlevad
oigusaktid VKEde turupdhist rahastamist.

Moni vastaja vditis turukuritarvitamise ning VKEde kasvuturgudega seoses, et
turukuritarvitamist kasitlev kord asetab VKEde kasvuturgudel emitentidele suure koormuse,
mis vOib 10ppkokkuvdttes tuua kaasa vidiksema aktiivsuse ja seega VKEde rahastamise
vihenemise. Eriliselt muret tekitavaks peeti seda, et turukuritarvituse korrast tulenevaid
emitentide iilesandeid nagu insaiderite nimekirjade esitamine ja juhtide tehingutest
teavitamine, laiendatakse mitmepoolsetes kauplemissiisteemides noteeritud ettevdtjatele.

. Eksperdiarvamuste kogumine ja kasutamine

14. novembril 2017 korraldasid komisjoni talitused tehnilise seminari, kus osales ligikaudu 25
védrtpaberiborsi esindajat 27 litkmesriigist. Seminari eesmérk oli arutada tehnilisi sétteid ja
VKEde juurdepédésu avalikele turgudele kisitleva digusraamistiku voimalikku lihtsustamist.
Seminar on seotud 2017. aasta avaliku konsultatsiooniga ,,VKEde noteerimist vdimaldava
proportsionaalse diguskeskkonna loomine*.

Enamik osalejatest todes, et turukuritarvituse midrusega kehtestati VKEde emitentidele
kulukad kohustused ja ranged nduded. Teisalt aga tunnistati, et méérusel on téhtis iilesanne
investorite usalduse seisukohast. Vastajate kohaselt tulenes konealune koormus siseteabe
laadist ja sellise teabe avalikustamiseks vajalikust iiksikasjalikkusest. Mdned osalejad
nimetasid probleemsena seda, mida tdpselt siseteabeks pidada. Moned teised sidusrithmad
kritiseerisid, et turukuritarvituse maéadruse alusel kohaldatavad karistused ei ole
proportsionaalsed mitmepoolsetes kauplemissiisteemides noteeritud ettevotjatega, mille
turukapitalisatsioon jdéb sageli alla 10 miljoni euro. Insaiderite nimekirjaga seoses rohutas
paar osalejat, et VKEde kasvuturgude suhtes kehtestatud erand ei ole pohjendatud, kuna
emitentidelt ndutakse endiselt insaiderite nimekirja tagantjirele esitamist ning selleks vajalike
menetluste olemasolu. Mitmed sidusriihmad kaebasid juhtidele oma tehingutest teavitamiseks
ette ndhtud rangete tidhtacgade lile, viites, et kolmepédevast tihtaega tuleks pikendada viiele
pdevale voi anda emitentidele sellise teabe avalikustamiseks kaks péeva lisaaega. Moned neist
arvasid ka, et juhtide tehingutest tuleks teavitada ainult erilistel juhtudel, nt tehingute puhul,
mis iiletavad kehtivat kiinnist (5 000 eurot). Kolm kauplemiskohta olid ka seisukohal, et
turukuritarvituse méérust ei tuleks kohaldada vordselt nii vairtpaberite emitentide kui ka
ainult volainstrumentide emiteerijate suhtes. Uks osaleja selgitas, et kuna enamik VKEde
volakirju on turul suunatud pakkumise kaudu, siis turu sondeerimise eeskirjade kohaldamisest
vabastamine kujutaks endast méarkimisvéérset lihtsustamist.

Seminaril mainiti, et turuosalised sooviksid likviidsuse pakkumise lepingute osas rohkem
selgust, vottes arvesse nende olulisust nii maaklerite kui ka ettevOtjate jaoks. Moned
sidusriihmad selgitasid, et likviidsuse pakkumist késitlevatest turu tunnustatud tavadest ei
tohiks loobuda, lootes konealuses kiisimuses diguskindluse tagamisele.

28. novembril 2017 korraldasid komisjoni talitused tehnilise seminari, kus osalesid 30
emitentide, investorite, maaklerite ja teiste finantsvahendajate esindajat.

Enamik sidusriihmi ndustus, et turukuritarvituse miiruse kohaldamisega kaasnevad VKEde
jaoks markimisvadrsed kulud. Moned neist arvasid, et VKEdele keskendunud turgude puhul
tuleks turukuritarvituse méiruse kohaldamisest tildse loobuda, voi tuleks seadusandluses
naasta tagasi eelmise turukuritarvituse méiéruse juurde, kuna uue korra alusel proovivad
ettevotjad sageli oma aktsiad turult eemaldada. Sidusriihmad tuletasid meelde, et
turukuritarvituse madruses sdtestatud insaiderite nimekirja pidamist ja ajakohastamist késitlev
erand on viheoluline, kuna padev asutus voib endiselt kiisida ettevotjalt suures mahus teavet,
mis on viiksemate emitentide jaoks vdga keeruline iilesanne. Mdned osalejad juhtisid
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tdhelepanu sellele, et siseteabe alusel kauplemine on suur risk ja see voib potentsiaalselt
kahjustada investorite usaldust. Seepdrast oleks tasakaalustav pidada vdhemalt piisivate
insaiderite nimekirja. Juhtide tehingutega seoses vditsid paljud, et turu teavitamisel
kolmepédevase tdhtaja pikendamine ei ohustaks investorite kaitset. Moned sidusrithmad
véitsid, et 20 000 eurot oleks juhtide tehingute avalikustamise puhul proportsionaalsem
kiinnis, kuigi seda oleks vdimalik turu usaldusvdirsust kahjustamata veelgi suurendada.
Teised sidusriihmad vaitsid, et riigi padevatelt asutustelt juhtide tehingute avalikustamise
ndudmine vdhendaks emitentide koormust. Mdned osalejad viitsid, et VKEde kasvuturul
noteeritute reguleeritud turule tileminekut tuleks soodustada vihem koormava prospekti abil.

. Méju hindamine

Kéesolevale ettepanekule on lisatud 19. martsil 2018 esitatud ja 22. aprillil 2018
diguskontrollikomitee reservatsioonidega heaks kiidetud mdjuhinnang.

Oiguskontrollikomitee palus mdjuhinnangu projekti muuta, et selgitada: i) algatuse
pohjendust subsidiaarsuse pohimotte seisukohast; ii) kuidas méérati kindlaks algatuse
kohaldamisala (milliseid meetmeid algatus sisaldab ja kuidas need modjuhinnangu abil
erinevateks valikuvoimalusteks rithmitati); iii) kuidas mojutaksid eelistatud valikuvoimalused
investorite kaitset. Komitee koostatud mirkused vaadati l&bi ja need lisati mdjuhinnangu
16ppversioonile.

Mobjuhinnangus analiilisitakse mitmeid poliitikavariante, millega soovitakse saavutada nii
VKEde kasvuturgude emitentide halduskoormuse vdhendamine kui ka nendel
kauplemiskohtadel noteeritud kapitaliinstrumentide likviidsuse edendamine, sdilitades samal
ajal investorite korgetasemeline kaitse ja turu usaldusvéarsus.

Komisjon analiilisis probleeme, mis vdivad takistada VKEde kasvuturgudel
finantsinstrumentide pakkumist ning nodudlust selliste instrumentide jéirele (eelkdige
likviidsuse kiisimus, mis vOib pérssida investorite huvi nendele turgudele investeerimist).
Mojuhinnangus kirjeldatakse kolme pdhjust, millega neid probleeme podhjendatakse: 1)
noteeritud VKEde regulatiivne koormus, mis tuleneb turukuritarvituse mééruse
kohaldamisest; 2) VKEde kasvuturgude ebapiisav méiidratlemine; ning 3) VKEde
kasvuturgudel kauplemise ja nende likviidsuse edendamise mehhanismide puudumine.

Tuleks mairkida, et moned neist probleemidest tulenevad MiFID 2. midiruse 2. tasandi
meetmete kohaldamisest ning need lahendatakse komisjoni delegeeritud méérusesse 2017/565
tehtavate eraldi muudatustega.

Allpool olevas tabelis on esitatud kokkuvote VKEde kasvuturu emitentidele (turukuritarvituse
méiiruse ja prospektimiiruse alusel) médratud lihtsustustest ning meetmetest, mille eesmark
on soodustada VKEde aktsiate likviidsust ning nende mdju asjaomastele sidusrithmadele.

Eelistatud poliitikavariandid MGoju asjaomastele turgudele/sektoritele

Turukuritarvituse mairuse raames eelistatud poliitikavariandid

Juhtide tehingute avalikustamist | See leevendaks VKEde kasvuturgudele asetatud
késitleva uue tdhtaja (2 pédeva | halduskoormust, tagades, et neil on piisavalt aega
juhtide esitatud teate kuupéevast) | avalikustada juhtide tehingud iildsusele. Téhtaja
heakskiitmine alguspunkti muutmine ei tohiks turu usaldusvdirsust
eriti, kui tildse mdjutada.

,Plsivate insaiderite nimekirja | See kergendaks emitentide koormust, viltides nii
kulusid, mis tekivad iga siseteabe osa jaoks eraldi ad
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sdilitamise kohustus.

hoc insaiderite nimekirja koostamisest. Mdju padeva

asutuse suutlikkusele tuvastada siseteabe alusel
kauplemist oleks minimaalne, kuna praktikas
kasutatakse insaiderite nimekirju viga harva.
Siseteabe avalikustamise | See  vdhendaks VKEde kasvuturul emiteerijate
edasiliikkamist kisitlevad | halduskoormust, vabastades nad pikkade
pohjendused tuleb esitada ainult | andmeloetelude salvestamise kohustusest. Mdju turu
taotluse alusel (avalikustamise | usaldusvédrsusele oleks minimaalne, kuna pédevat

kohta arvestust pidada ei ole vaja)

asutust teavitatakse igal juhul viivitustest ning neil oleks
vOimalik nduda  pdhjendust (mille koostavad
tagantjirele emitendid).

Institutsionaalsetele  investoritele
suunatud, labirdakimistel
pohinevate vdlakirjade suunatud
pakkumiste raames tehakse erand

turu sondeerimise korra
kohaldamise suhtes, kui
kasutatakse alternatiivset wall-

crossing-menetlust.

See kergendaks nii emitentide (kui ka nende nimel
tegutsejate) ja investorite halduskoormust ning see
lihtsustaks suunatud pakkumiste kdigus noteerimist.
Alternatiivne wall-crossing-menetlus tagaks, et kdik
pooled on teadlikud oma kohustustest seoses siseteabe
avalikustamisega.

VKEde kasvuturgudel tegutsevate | See suurendaks VKEde aktsiate likviidsust ja
vadrtpaberite emitentide suhtes | kahandaks nende volatiilsust, suurendades seega
kohaldatavaid likviidsuse | investorite, vahendajate ja borside jaoks VKEde
pakkumise lepinguid kdisitleva | kasvuturgude atraktiivsust.
Euroopa korra loomine,
voimaldades samal ajal
litkkmesriikide péddevatel asutustel
kehtestada turu tunnustatud
tavasid.

Prospektimiiruse raames eelistatud poliitikavariandid
Vihemalt kolm aastat VKEde | See lihtsustaks ettevotjate iileminekut VKEde
kasvuturul noteeritud ning | kasvuturult reguleeritud turule, voOimaldades neil
reguleeritud  turgudele  minna | koostada lihtsustatud prospekt.
soovivatele emitentidele

lihtsustatud lilemineku prospekti
koostamine.

Mojuhinnangus margitakse samuti, et jarjepidevuse, lihtsuse ja selguse huvides peaksid nii
investorite kui ka emitentide puhul turukuritarvituse mééruse kohased lihtsustused kehtima

kdigi VKEde kasvuturgudel

noteeritud  Ariiihingute

suhtes, mitte Ttlksnes nendes

kauplemiskohtades noteeritud VKEde suhtes.

Mojuhinnangus joutakse jdreldusele, et kavandatud meetmete pakett (kdesoleva méiéruse
koondettepaneku ja MiFIDi 2. direktiivi 2. tasandi kavandatud muudatuste kaudu) aitab
saavutada kapitaliturgude liidu tildist eesmarki hdlbustada vdiksemate ettevotete juurdepiddsu
kapitaliturgudele. Kdnealuse meetmepaketiga toetatakse VKEde kasvuturgudel noteeritud

ettevotteid, vihendades nende

halduskoormust

ning parandades nende likviidsust.
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Mojuhinnangus rohutati ka siiski, et kdesolevas algatuses esitatud diguslikel meetmetel ei ole
turgudel noteerimist kaaluvate viikeettevotjate olukorrale olulist moju.

. Oigusnormide toimivus ja lihtsustamine

Kéesoleva algatuse eesmirk on osaliselt vihendada VKEde kasvuturgudel noteeritud
emitentide nduete tditmisega seotud kulusid. Turukuritarvituse maidruse kavandatud
muutmisega viheneksid kulud hinnanguliselt 4,03 miljonit kuni 9,32 miljonit eurot aastas.
Turukuritarvituse méarusest tulenev kulude vahenemine oleks iga emitendi puhul vahemikus
15-17,5 %. Uleminekuprospekti loomine, mis vdimaldab emitentidel minna VKEde
kasvuturult iile reguleeritud turule, aitaks aastas hinnanguliselt kokku hoida 4,8 miljoni kuni
7,2 miljoni euro ulatuses kulusid. Selline iileminekuprospekt vdhendaks dokumendi
koostamiskulusid 25-28,5 % vorra.

. P6hidigused

Tulevased oiguslikud meetmed peavad olema kooskdlas ELi pohidiguste harta asjakohaste
pohidigustega. Kéesolevas ettepanekus austatakse pohidigusi ja jérgitakse hartas tunnustatud
pohimdtteid, eelkdige ettevitlusvabadust (artikkel 16) ja digust tarbijakaitsele (artikkel 38).
Kuna algatuse eesmérk on leevendada véikeste emitentide halduskoormust, aitaks kdesolev
algatus edendada ettevotlusvabadust. Turukuritarvituse méddruse ja prospektimééruse
kavandatavad muudatused ei tohiks mdjutada tarbijakaitset, kuna sihtotstarbelised

muudatused on kavandatud viisil, mis aitavad séilitada turu usaldusviirsuse ja investorite
kaitse kdrge taseme.

4. MOJU EELARVELE

Algatusel ei tohiks olla ELi eelarvele mérkimisvéérset moju.

5. MUU TEAVE
. Rakenduskavad ning jirelevalve, hindamise ja aruandluse kord

Komisjon jdlgib uue midruse moju. Peamised nditajad médaruse tdhususe modtmiseks seatud
eesmirkide saavutamisel (st halduskoormuse leevendamine ja likviidsuse suurendamine) on
jérgmised:

(D) Moju VKEde kasvuturu emitentidele ja turuosalistele
(a) Registreeritud VKEde kasvuturgude arv
(b) Noteeringute arv ja turukapitalisatsioon VKEde kasvuturgudel

(c) Esmaste avalike pakkumiste ja esmaste volakirjade hulk ja maht VKEde
kasvuturgudel

(d) Euroopa VKEde esmaste avalike pakkumiste ja esmaste volakirjade hulk ja
maht kolmandates riikides

(e) VKEde pangapdhise ja kapitaliturupdhise rahastamise suhtarv
(f) Institutsionaalsetele investoritele suunatud noteeritud vdlakirjade arv ja maht
(g) Uleminekuprospektide arv
2) Moju VKEde kasvuturgude likviidsusele
(a) Emitentidega sdlmitud likviidsuslepingute arv

(b) Tehingute maht (seadistatuna kauplemiskohas noteeritute arvu suhtes)
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(c) Avalikkusele kuuluvate aktsiate keskmine osakaal
(d) Ostu-miiligi noteeringute keskmine vahe

(e) Keskmine likviidsus tellimusraamatu tasandil

() Keskmine tellimusraamatu siigavus

(g) Keskmine korralduste tditmiseks kuluv aeg

(h) Keskmine pdevane volatiilsus

Naitajate loetelu ei ole ammendav ja seda on vdimalik laiendada teiste mojude jdlgimiseks.
Tdiendavad nditajad voivad aidata nditeks modta ka muude mittereguleerivate meetmete
tohusust, mis on osa suuremast VKEde noteerimise paketist. Samuti tuleks mérkida, et iihegi
nimekirjas esitatud nditaja puhul ei ole konkreetseid kvantitatiivseid eesmirke kindlaks
méidratud. Kuna niitajaid oluliselt mdjutavaid tegureid on védga palju, kuid mida kdesolev
algatus ei késitle, tuleks algatuse tohusust hinnata pigem néitajate suunava arengu alusel.

Mitmete nditajate puhul oleks vaja liikmesriikide, riigi péddevate asutuste, Euroopa
Viirtpaberiturujdrelevalve (ESMA) ja turuosaliste abi ning panust andmete ndol. See kehtib
eelkoige likviidsuse nditajate kohta.

. Ettepaneku sitete iiksikasjalik selgitus
(a) Turukuritarvituse médruse muutmine

Kutselistele investoritele suunatud volakirjade suunatud pakkumiste raames tehakse
erand turu sondeerimise korra kohaldamise suhtes

Volakirjade suunatud pakkumiste turu arengu kiirendamiseks teeb komisjon ettepaneku muuta
turukuritarvituse médruse artikli 11 kohase turu sondeerimise korda. Praegu vdib kutselistele
investoritele suunatud volakirjade suunatud pakkumine (st vdlakirjade avalik pakkumine, mis
on suunatud iiksnes kutselistele investoritele, nagu see on sitestatud prospektimééruses)
kuuluda turu sondeerimise korra kohaldamisalasse. Selle pohjuseks on asjaolu, et selline
emiteerimine vOib potentsiaalselt mojutada sellise emitendi krediidivoimelisust, kelle
védrtpabereid (nt aktsiad voi volakirjad) on kauplemiskohas juba kauplemisele vdetud ning
mis vOib seetdttu kujutada endast siseteavet.

Turukuritarvituse maéadruse artikli 11 tehnilise muutmise eesmérk on selgitada, et turu
sondeerimise korda ei kohaldata teabe edastamise suhtes kutselistele investoritele, kellega on
kokku lepitud suunatud vdlakirjade pakkumise koik tingimused (sealhulgas lepingulised
tingimused). Erandit rakendatakse kui 1) volakirjade suunatud pakkumist kavandava emitendi
kapitali- voi mittekapitaliinstrumendid on VKEde kasvuturule kauplemisele voetud: ning ii)
kui kasutusel on alternatiivne wall-crossing®®-menetlus, mille alusel tunnistab iga
potentsiaalne kutseline investor siseteabele juurdepédidsust tulenevaid reguleerimisega seotud
tilesandeid. Konealune wall-crossing-menetlus voib olla konfidentsiaalsuskokkuleppe.

VKEde kasvuturgudel tegutsevate vddrtpaberite emitentidele moeldud likviidsuse
pakkumise lepingud

Turukuritarvituse maéadruse artikli 13 muutmise raames antakse VKEde kasvuturul
tegutsevatele emitentidele vdimalus solmida finantsvahendajaga ,likviidsuse pakkumise
leping®, millega antakse finantsvahendajale {ilesanne parandada emitendi véértpaberite
likviidsust. See on lubatud isegi juhul, kui VKEde kasvuturu asukoha riigi pddev asutus ei ole

20 Wall-crossing tihendab seda, et isikust tehakse insaider, andes talle siseteavet.
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turukuritarvituse madruse artikli 13 alusel kehtestanud likviidsuse pakkumise lepinguid
késitlevat turu tunnustatud tava.

Selle voimalusega on seotud kolm tingimust: 1) likviidsuse pakkumise leping peab vastama
artikli 13 1dikes 2 ja Euroopa Véirtpaberiturujarelevalve véljatdotatavates rakenduslikes
tehnilistes standardites sdtestatud tingimustele; ii) likviidsuse pakkuja peaks olema MiFID 2
alusel volitatud investeerimisiihing ja sellise VKE kasvuturu liige, kus kaubeldakse emitendi
vadrtpaberitega; ning iii) VKEde kasvuturgu opereerivat turu korraldajat voi
investeerimisithingut teavitatakse likviidsuslepingu sdlmimisest ning lepitakse kokku selle
tingimustes. Konealuseid tingimusi tuleks alaliselt tdita ning asjaomased paddevad asutused
voivad nduda emitendilt voi likviidsuse pakkujana tegutsevalt investeerimisithingult
likviidsuse pakkumise lepingu koopiat.

Euroopa Viirtpaberiturujdrelevalvele antakse volitused todtada vilja rakenduslikud tehnilised
standardid likviidsuse pakkumise lepingu vormi koostamiseks. Nende rakenduslike tehniliste
standarditega kehtestatakse nduded, millele sellised likviidsuse pakkumise lepingud koigis
litkkmesriikides kehtimiseks vastama peavad.

Konealune uus sédte ei takista litkmesriikidel kehtestada artiklile 13 vastavat turu tunnustatud
tava, et kohandada likviidsuse pakkumise lepinguid kohalikele tingimustele voi laiendada
likviidsuse pakkumise lepingute kohaldamisala hdlmama lisaks VKEde kasvuturul
tegutsevatele emitentidele ka reguleeritud turgudel noteeritud mittelikviidseid vaartpabereid.

Siseteabe avalikustamisega viivitamise pohjendus

Turukuritarvituse méadruse artikli 17 muutmise eesmirk on vdhendada VKEde kasvuturul
tegutsevate emitentide kohustusi, kui nad otsustavad siseteabe avalikustamist edasi liikata.

Konealuse muudatuse kohaselt peavad VKEde kasvuturu emitendid kdnealusest viivitusest
teatama asjaomasele riiklikule pddevale asutusele. Samas peavad nad viivitust pdhjendama
ainult siis, kui riigi padev asutus seda nouab (selle asemel, et esitada pohjendused iga juhtumi
korral). Lisaks sellele oleks VKEde kasvuturu emitendid vabastatud kohustusest siilitada
viivituse pdhjenduste kohta alaliselt iiksikasjalikku teavet (nagu on praegu sitestatud
komisjoni rakendusmééruses (EL) 2016/1055). PShjendus koostatakse tagantjérele, kui riigi
padev asutus esitab emitendile vastava taotluse.

VKEde kasvuturgude insaiderite nimekirjad

Turukuritarvituse méadruse (artikli 18 1dige 6) kohaselt ei pea VKEde kasvuturu emitendid
sdilitama pidevalt insaiderite nimekirju, kui i) emitent votab koik moistlikud meetmed
tagamaks, et koik siseteabele juurdepddsu omavad isikud tunnustavad sellega kaasnevaid
oiguslikke kohustusi ning on teadlikud kohaldatavatest karistustest, ning ii) emitent on
voimeline esitama piddevale asutusele selle taotlusel insaiderite nimekirja.

Konealuse muudatusega tehakse ettepanek asendada turukuritarvituse mééruses sitestatud
leevendav meede VKEde kasvuturu emitentide jaoks vihem koormava ,,plisivate insaiderite
nimekirjaga®. VKEdel oleks seda lihtsam esitada ning see oleks vajalik ka piddevate asutuste
teostatavate insaidereid késitlevate uurimiste jaoks. ,,Piisivate insaiderite* nimekiri holmab
koiki isikuid, kellel on tdnu emitendi juures tiidetavatele iilesannetele (haldus-, juhtimis- voi
jérelevalveorganite liige) vOi oma positsiooni tottu (juhid, kes teevad juhtimisotsuseid, mis
mojutavad emitendi tulevast arengut ja éarilisi véljavaateid, ning siseteabele korrapdrast
juurdepddsu omavad haldustdotajad) korrapdrane juurdepédds selle emitendiga seotud
siseteabele. Selliseid leevendavaid meetmeid voimaldatakse ainult VKEde kasvuturu
emitentidele, piiramata siiski nende nimel vdi nende eest tegutsevate isikute (raamatupidajad,
advokaadid, reitinguagentuurid jne) kohustusi koostada, ajakohastada ja esitada péddevale
asutusele taotluse alusel insaiderite nimekirju vastavalt artikli 18 1digetele 1 ja 5.
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VKEde kasvuturu emitentide juhtide tehingud

Praegu teavitavad juhtimiskohustusi téditvad isikud ja nendega l&hedalt seotud isikud oma
tehingutest padevat asutust ning emitenti kolme pdeva jooksul pidrast tehingu kuupdeva.
Samal ajal avalikustab emitent teabe turule hiljemalt kolm pédeva pérast tehingu toimumist.
Avalikus konsultatsioonis osalejad rohutasid, et teavitamise kolmepédevast tdhtaega ei ole
vOimalik tehniliselt tdita juhul, kui emitent saab juba juhilt teabe hilinenult, sest
kolmepidevane tdhtaeg peab sisaldama nii juhtimiskohustusi tditva isiku ja nendega ldhedalt
seotud isiku deklaratsiooni emitendile ning emitendi deklaratsiooni turule.

Muudatuse kohaselt peaksid VKEde kasvuturu emitentide juhtimiskohustusi tditvad isikud ja
nendega ldhedalt seotud isikud teavitama emitenti ja paddevat asutust kolme téopédeva jooksul.
Seejarel, pdrast juhtimiskohustusi tditvate isikute ja nendega ldhedalt seotud isikute poolset
teavitamist oleks emitendil kaks lisapideva teabe avalikustamiseks tildsusele.

(b) Prospektimiddruse muutmine
Uleminekuprospekt

Teatava perioodi VKEde kasvuturul noteeritud emitendid peavad reguleeritud turule
tileminekuks esitama tdieliku prospekti. Selle pohjuseks on asjaolu, et sellise olukorra jaoks ei
ole lihtsustatud prospekti (nagu ,,ELi kasvuprospekt“ voi lihtsustatud prospekt teiseste
emissioonide jaoks) ette ndhtud. Konealuse prospektimddruse muudatusega luuakse
lihtsustatud {ileminekuprospekt véhemalt kolmel aastal VKEde kasvuturul noteeritud
ettevotjate jaoks, kes soovivad iile minna reguleeritud turule. VKEde kasvuturu emitentide
suhtes kohaldatakse avalikustamisndudeid vastavalt turukuritarvituse méirusele ja VKEde
kasvuturu korraldajate eeskirjadele nagu on sitestatud direktiivis 2014/65/EL. Sellisena
annavad nad investoritele palju teavet. Seega peaks sellises olukorras olevatel emitentidel
olema vdimalik kasutada iileminekuprospekti (mille aluseks on prospektimiirusega teiseste
emissioonide jaoks ette ndhtud lihtsustatud prospekt). Konealust prospekti oleks voimalik
kasutada siis, kui VKEde kasvuturu emitent soovib i) oma viirtpaberite reguleeritud turul
kauplemisele votmist, v3i ii) nii olemasolevate kui ka uute véirtpaberite reguleeritud turul
kauplemisele votmist.
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2018/0165 (COD)
Ettepanek:
EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU MAARUS,

millega muudetakse miérust (EL) nr 596/2014 ja méirust (EL) 2017/1129 VKEde
kasvuturgude kasutamise edendamise osas

(EMPs kohaldatav tekst)

EUROOPA PARLAMENT JA EUROOPA LIIDU NOUKOGU,

vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut, eriti selle artiklit 114,

vottes arvesse Euroopa Komisjoni ettepanekut,

olles edastanud seadusandliku akti eelndu liikmesriikide parlamentidele,

vottes arvesse Euroopa Keskpanga arvamust,

vottes arvesse Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamust?,

toimides seadusandliku tavamenetluse® kohaselt

ning arvestades jargmist:

Kapitaliturgude liidu algatuse eesmérk on vidhendada sdltuvust pangalaenudest,
mitmekesistada turupdhise rahastamise allikaid kdigi viikeste ja keskmise suurusega
ettevotjate (edaspidi ,,VKEd*) jaoks ning soodustada VKEde avalikke aktsia- ja
volakirjaemissioone. Liidus asuvad ettevotted, kes piitiavad kauplemiskohtade kaudu
kapitali kaasata, seisavad silmitsi suurte lihekordsete ja alaliste kuludega, mis on
seotud avalikustamise ja nduete tditmisega ning millest heidutatuna nad ei pruugi
iildse taotleda liidu kauplemiskohtades kauplemisele votmist. Lisaks sellele kipub
VKEde poolt liidu kauplemiskohtades emiteeritud aktsiate likviidsus olema véiksem ja
volatiilsus suurem, mis tOstab kapitali hinda, muutes selle rahastamisallika liiga

Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiviga 2014/65/EL* loodi mitmepoolsete
kauplemissiisteemide alajaotusena uus kauplemiskohtade liik, VKEde kasvuturg, mille
eesmdrk on hdlbustada VKEde juurdepédédsu kapitalile ning aidata kaasa VKEdest
emitentide vajadustele spetsialiseerunud turgude edasiarendamisele. Samuti tuli
direktiivi 2014/65/EL hinnangul tdhelepanu ,keskendada sellele, kuidas kdnealuse
turu kasutamist tulevaste digusaktidega toetada ja edendada, et muuta see investoritele
atraktiivseks, tagada halduskoormuse vihenemine ning pakkuda VKEdele tdiendavaid

stiimuleid minna kapitaliturgudele VKEde kasvuturgude kaudu®.

Euroopa Parlamendi .... seisukoht (ELT ...) ja ndukogu .... otsus.

(D
kulukaks.
2
I ELTC[..L[...J, Ik [...]
2 ELTC.. .. k...
3
4

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014. aasta direktiiv 2014/65/EL finantsinstrumentide turgude

kohta ning millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (ELT L 173, 12.6.2014, Ik 349).
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3)

4)

)

Siiski on maérgitud, et vdorreldes mitmepoolsetes kauplemissiisteemides voi
reguleeritud turgudel kauplema lubatud emitentidega ei ole VKEde kasvuturul
kauplema lubatud emitentidele kehtivad regulatiivsed nduded kuigivord leebemad.
Suurem osa Euroopa Parlamendi ja ndukogu miiruses (EL) nr 596/2014° siitestatud
kohustustest kehtivad tihtviisi koikidele emitentidele, sdoltumata nende suurusest voi
kauplemiskohast, kus nende finantsinstrumendid on kauplemisele voetud. Asjaolu, et
erinevused VKEde kasvuturu emitentide ja mitmepoolsetes kauplemissiisteemides
tegutsevate  emitentide =~ vahel on  vidikesed, @ vOtab  mitmepoolsetelt
kauplemissiisteemidelt motivatsiooni VKEde kasvuturu staatust taotleda. Seega tuleb
VKEde kasvuturu kasutamise edendamiseks kehtivaid ndudeid tdiendavalt leevendada.

VKEde kasvuturgude atraktiivsust tuleks suurendada, vdhendades veelgi nduete
tditmisega seotud kulusid ja halduskoormust, millega VKEde kasvuturgude emitendid
silmitsi seisavad. Selleks et sdilitada reguleeritud turgudel nduete tditmise kdrgeim
tase, tuleks kdesoleva médrusega ette ndhtud leebemate nduete kohaldamine piirata
VKEde kasvuturgudel noteeritud ettevitetega hoolimata sellest, et koiki VKEsid ei
noteerita VKEde kasvuturgudel ja et koik VKEde kasvuturgudel noteeritud ettevotted
ei ole VKEd. Direktiivi 2014/65/EL kohaselt voidakse kasvuturgudel kauplema lubada
kuni 50 % ettevotteid, kes ei ole VKEd, et hoida VKEde kasvuturu arimudel
kasumlikuna muu hulgas muude ettevotete kui VKEde viértpaberite likviidsuse
kaudu. Arvestades riske, mis kaasnevad erinevate normide kohaldamisega samasse
kategooriasse kuuluvates kauplemiskohtades (st VKEde kasvuturul) noteeritud
emitentidele, ei tuleks kédesolevas mdidruses sidtestatud muudatuste kohaldamisel
piirduda ainult VKEdest emitentidega. Selleks et tagada emitentide jaoks jarjepidevus
ja investorite jaoks selgus, tuleks nduete tditmisega seotud kulude ja halduskoormuse
vihendamist kohaldada koigi VKEde kasvuturu emitentide suhtes sdltumata nende
turukapitalisatsioonist. Emitentidele samu norme kohaldades on samuti tagatud, et

ettevotteid ei panda halvemasse olukorda seetdttu, et nad kasvavad ja ei kuulu enam
VKEde hulka.

Maiidruse (EL) nr 596/2014 artikli 11 kohaselt hdlmab turu sondeerimine teabe
edastamist eesmairgiga hinnata voimaliku tehingu korral potentsiaalsete investorite
huvi ja tehinguga seotud tingimusi, nagu tehingu potentsiaalne suurus vai hind, enne
tehingu teatavaks tegemist iihele vo1 mitmele potentsiaalsele investorile. Volakirjade
suunatud pakkumise ldbirdékimiste etapis alustavad VKEde kasvuturu emitendid
arutelusid piiratud arvu potentsiaalsete kutseliste investoritega (Euroopa Parlamendi ja
ndukogu miiruse (EL) 2017/1129° miiratluses) ning arutavad nende kutseliste
investoritega koiki lepingu- ja tehingutingimusi. Volakirjade suunatud pakkumise
labirddkimiste etapis edastatakse teavet eesmérgiga struktureerida ja kujundada tehing
tervikuna, mitte selleks, et hinnata potentsiaalsete investorite huvi vdimaliku tehingu
vastu. Seega vOib turu sondeerimise ndude kehtestamine vdlakirjade suunatud
pakkumiste puhul olla koormav ja votta nii emitentidelt kui ka investoritelt
motivatsiooni alustada ldbirddkimisi selliste tehingute iile. Selleks et suurendada
VKEde kasvuturul korraldatud volakirjade suunatud pakkumiste atraktiivsust, tuleks

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. aprilli 2014. aasta midrus (EL) nr 596/2014, mis kasitleb
turukuritarvitusi (turukuritarvituse méérus) ning millega tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiiv 2003/6/EU ja komisjoni direktiivid 2003/124/EU, 2003/125/EU ja 2004/72/EU (ELT
L 173, 12.6.2014, 1k 1).

Euroopa Parlamendi ja nodukogu 14.juuni 2017.aasta midrus (EL) 2017/1129, mis késitleb
vadrtpaberite avalikul pakkumisel voi reguleeritud turul kauplemisele votmisel avaldatavat prospekti
ning millega tunnistatakse kehtetuks direktiiv 2003/71/EU (ELT L 168, 30.6.2017, 1k 12).
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(6)

(7

®)

sellised tehingud turu sondeerimise korra kohaldamisalast vélja jétta, tingimusel et on
olemas asjakohane vaikimiskokkulepe.

Emitendi aktsiate teatav likviidsus on vdimalik saavutada likviidsusmehhanismidega,
nagu turutegemise kord vdi likviidsusleping. Turutegemise kord hdlmab kokkulepet
turu korraldaja ja sellise kolmanda isiku vahel, kes kohustub hoidma teatavad aktsiad
likviidsetena ja kellele tehakse vastutasuks kauplemistasudest hinnaalandust.
Likviidsusleping hdlmab kokkulepet emitendi ja sellise kolmanda isiku vahel, kes
kohustub pakkuma emitendi nimel likviidsust emitendi aktsiatele. Turu tdieliku
terviklikkuse séilitamiseks peaks likviidsuslepingute kasutamine olema vdimalik kodigi
VKEde kasvuturu emitentide jaoks kdikjal liidus, kui tdidetud on teatavad tingimused.
Koik piddevad asutused ei ole kehtestanud méédruse (EL) nr 596/2014 artikli 13
kohaselt turu tunnustatud tavasid seoses likviidsuslepingutega, mis tdhendab, et praegu
ei ole koigil VKEde kasvuturu emitentidel kdikjal liidus juurdepédsu
likviidsuskavadele. Selline likviidsuskavade puudumine voib olla takistuseks VKEde
kasvuturgude tulemuslikule arendamisele. Seega tuleb luua liidu raamistik, mis annab
VKEde kasvuturu emitentidele voimaluse solmida likviidsuslepinguid teises
litkmesriigis asuva likviidsuse pakkujaga, kui riiklikul tasandil kehtestatud turu
tunnustatud tava puudub. Siiski ei peaks liidu raamistik likviidsuslepingute kohta
VKEde kasvuturul asendama kehtivaid voi tulevasi turu tunnustatud tavasid, pigem
neid tdiendama. Pddevad asutused peaksid sdilitama vodimaluse kehtestada
likviidsuslepingute puhul turu tunnustatud tavasid, et kohandada lepingute tingimusi
kohalikele eripdradele voi laiendada lepinguid mittelikviidsetele véddrtpaberitele, mis ei
kuulu VKEde kasvuturu aktsiate hulka.

Selleks et tagada pohjenduses 6 osutatud liidu raamistiku (mis késitleb
likviidsuslepinguid VKEde kasvuturul) iihetaoline kohaldamine, tuleks méérust (EL)
nr 596/2014 muuta, et anda komisjonile Oigus votta vastu Euroopa
Viirtpaberiturujérelevalve koostatud rakenduslikud tehnilised standardid, milles
sitestatakse selliste lepingute puhul kasutatav vorm. Komisjon peaks nimetatud
rakenduslikud tehnilised standardid vOtma vastu rakendusaktidena vastavalt ELi
toimimise lepingu artiklile 291 ning kooskodlas Euroopa Parlamendi ja ndukogu
miiruse (EL) nr 1095/20107 artikliga 15.

Mairuse (EL) nr 596/2014 artikli 17 16ike 4 kohaselt voivad emitendid otsustada, et
nad viivitavad siseteabe avalikustamisega, kuna viivitamatu avalikustamine kahjustaks
toendoliselt nende oOigustatud huve. Siiski peavad emitendid péddevale asutusele
viivitamisest teatama ja selgitama pdhjuseid, mille alusel otsus tehti. VKEde kasvuturu
emitentide jaoks voib kohustus pohjendada kirjalikult avalikustamisega viivitamise
otsust olla koormav. Leitakse, et kui kehtestada VKEde kasvuturu emitentidele leebem
noue, mis seisneb kohustuses selgitada viivitamise pdhjuseid ainult paddeva asutuse
ndudmisel, ei mdjutaks see oluliselt padeva asutuse suutlikkust teha kontrolli siseteabe
avalikustamise iile ja vdhendaks samas oluliselt VKEde kasvuturu emitentide
halduskoormust; selle tingimuseks on, et pddevaid asutusi ikkagi teavitatakse
viivitamise otsusest ja kui sellistel asutustel on seoses nimetatud otsusega kahtlusi, on
neil voimalik alustada uurimist.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24.novembri 2010. aasta miédrus (EL) nr 1095/2010, millega
asutatakse Euroopa Jérelevalveasutus (Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve), muudetakse otsust
nr 716/2009/EU ning tunnistatakse kehtetuks komisjoni otsus 2009/77/EU (ELT L 331, 15.12.2010,
1k 84).
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VKEde kasvuturu emitendid peavad méiédruse (EL) nr 596/2014 artikli 18 1oike 6
kohaselt esitama insaiderite nimekirja ainult pddeva asutuse taotluse korral, ent sellel
vihem rangel ndudel on piiratud praktiline moju, kuna nimetatud emitentidel tuleb
siiski teha pidevat jdrelevalvet nende isikute iile, kes kvalifitseeruvad insaideriteks
kdimasolevate projektide raames. Seega tuleks praeguse leevendatud ndude asemel
anda VKEde kasvuturu emitentidele vdoimalus pidada ainult alaliste insaiderite loetelu,
mis holmaks isikuid, kellel on tulenevalt nende iilesannetest vOoi ametist emitendi
juures regulaarne juurdepiis siseteabele.

Vastavalt mddruse (EL) nr596/2014 artikli 19 10ikele 3 peavad emitendid
avalikustama hiljemalt kolme tdopdeva jooksul tehingud, mille on teinud
juhtimiskohustusi tditvad isikud ja nendega ldhedalt seotud isikud. Sama tdhtaeg
kehtib juhtimiskohustusi tditvate isikute ja nendega ldhedalt seotud isikute puhul
kohustusele teatada oma tehingutest emitendiga. Kui juhtimiskohustusi tditvad isikud
ja nendega ldhedalt seotud isikud teatavad oma tehingutest VKEde kasvuturu
emitentidele hilinemisega, on sellistel VKEde kasvuturu emitentidel tehniliselt
keerukas kolmepdevasest tdhtajast kinni pidada, mis vdib pdhjustada vastutusega
seotud probleeme. Seega peaks VKEde kasvuturu emitentidel olema Ilubatud
avalikustada tehingud hiljemalt kaks pdeva pérast seda, kui juhtimiskohustusi tditvad
isikud voi nendega ldhedalt seotud isikud on neist tehingutest teatanud.

VKEde kasvuturgu ei tuleks pidada emitentide arengu viimaseks etapiks: see peaks
voimaldama edukatel ettevotetel kasvada ja siseneda iihel paeval reguleeritud turule, et
saada kasu suuremast likviidsusest ja ulatuslikumast investorite kogumist. Selleks et
holbustada iileminekut VKEde kasvuturult reguleeritud turule, peaks kasvavatel
ettevotetel olema vOimalus kasutada reguleeritud turul kauplema lubamisel Euroopa
Parlamendi ja ndukogu méédruse (EL) 2017/1129 artiklis 14 sitestatud lihtsustatud
avalikustamiskorda, tingimusel et konealustel ettevotetel on olnud védhemalt kolm
aastat luba kaubelda VKEde kasvuturul. See ajavahemik peaks vdimaldama
emitentidel saada kiillaldased kogemused ning esitada turule andmed oma
finantstulemuste ja aruandlusnduete kohta vastavalt direktiivile 2014/65/EL.

Vastavalt Euroopa Parlamendi ja ndukogu miirusele (EU) nr 1606/20028 ei ole
VKEde kasvuturu emitentidel kohustust avaldada oma finantsaruandeid
rahvusvaheliste finantsaruandlusstandardite kohaselt. Siiski peaksid need VKEde
kasvuturu emitendid, kes soovivad kasutada reguleeritud turule iile minnes lihtsustatud
avalikustamiskorda, koostama oma viimased finantsaruanded, sealhulgas
vordlusandmed eclmise aasta kohta, vastavalt konealusele maédrusele, et valtida
hilbimist reguleeritud turgudel kehtivatest standarditest.

Seetottu tuleks midruseid (EL) nr 596/2014 ja (EL) nr 2017/1129 vastavalt muuta.

Kéesolevas madruses sidtestatud muudatusi tuleks hakata kohaldama kuus kuud pérast
kdesoleva mééruse joustumist, et anda VKEde kasvuturgude korraldajatele kiillaldaselt
aega oma reeglistike kohandamiseks,

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 19.juuli 2002. aasta méirus (EU) nr 1606/2002 rahvusvaheliste
raamatupidamisstandardite kohaldamise kohta (EUT L 243, 11.9.2002, Ik 1).
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ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA MAARUSE:

Artikkel 1
Mddruse (EL) nr 596/2014 muudatused

Mairust (EL) nr 596/2014 muudetakse jargmiselt.

1.

Artiklile 11 lisatakse 16ige 1a:

»la. Kui véirtpaberite pakkumine tehakse ainult kutselistele investoritele Euroopa
Parlamendi ja ndukogu méadruse (EL) 2017/1129%* artikli 2 punkti e méiératluses, ei
ole see, kui emitent, kelle finantsinstrumendid on vdetud kauplemisele VKEde
kasvuturul, edastab teavet nimetatud kutselistele investoritele eesmirgiga rddkida
labi oma vdlakirjade emissioonis osalemise lepingulised tingimused, turu
sondeerimine ja ei kujuta enesest siseteabe Oigusvastast avaldamist. Kdnealune
emitent tagab, et teavet saavad kutselised investorid on teadlikud sellega
kaasnevatest Oiguslikest kohustustest ja tunnustavad neid kirjalikult ning on
teadlikud siseteabe alusel kauplemise ja siseteabe Oigusvastase avaldamise eest
kohaldatavatest karistustest.

* Euroopa Parlamendi ja ndukogu 14. juuni 2017. aasta médrus (EL) 2017/1129, mis késitleb
véidrtpaberite avalikul pakkumisel voi reguleeritud turul kauplemisele votmisel avaldatavat
prospekti ning millega tunnistatakse kehtetuks direktiiv 2003/71/EU (ELT L 168, 30.6.2017,
Ik 12).%

Artiklile 13 lisatakse 16iked 12 ja 13:

,»12. Emitent, kelle finantsinstrumendid on voetud kauplemisele VKEde kasvuturul,
tohib sdlmida oma aktsiate kohta likviidsuslepingu, kui tdidetud on jérgmised
tingimused:

(a) likviidsuslepingu tingimused vastavad kdesoleva madruse artikli 13 Idikes 2 ja
komisjoni delegeeritud mééruses (EL) 2016/908** sitestatud kriteeriumidele;

(b) likviidsusleping on koostatud vastavalt Idikes 13 osutatud vormile;

(¢) likviidsuse pakkujal on padeva asutuse antud nduetekohane luba vastavalt
direktiivile 2014/65/EL ja ta on registreeritud turu litkmena kas VKEde
kasvuturu korraldaja voi seda korraldava investeerimisiihingu poolt;

(d) VKEde kasvuturu korraldaja vdi seda korraldav investeerimisiihing kinnitab
emitendile kirjalikult, et ta on likviidsuslepingu drakirja kétte saanud ja
ndustub nimetatud lepingu tingimustega.

Kéesoleva 1dike esimeses 10igus nimetatud emitent peab olema mis tahes hetkel
toestama, et tingimused, mille kohaselt leping sOlmiti, on pidevalt tdidetud.
Konealune emitent ja VKEde kasvuturu korraldaja esitavad likviidsuslepingu
asjaomastele padevatele asutustele nende taotluse korral.

13. Selleks et tagada ldike 12 iihetaolised kohaldamistingimused, to6tab Euroopa
Viirtpaberiturujirelevalve vélja rakenduslike tehniliste standardite eelndu, milles
satestatakse likviidsuslepingu sdlmimise puhul kasutatav vorm, et tagada artikliga 13
ette ndhtud tingimuste tditmine. Euroopa Véirtpaberiturujdrelevalve esitab
konealuste rakenduslike tehniliste standardite eelndu komisjonile hiljemalt [...]:
Komisjonile antakse kooskodlas madruse (EL) nr 1095/2010 artikliga 15 digus votta
vastu esimeses 10igus osutatud rakenduslikud tehnilised standardid.

21

ET



ET

ok Komisjoni 26. veebruari 2016. aasta delegeeritud midrus (EL) 2016/908, millega tdiendatakse
Euroopa Parlamendi ja ndukogu maidrust (EL) nr596/2014 regulatiivsete tehniliste
standarditega, mis késitlevad turu tunnustatud tava kehtestamise kriteeriume, korda ja noudeid

ning selle hoidmise, l0petamise vOi tunnustamise tingimuste muutmise ndudeid (ELT L 153,
10.6.2016, 1k 3). «;

artikli 17 Ioikesse 4 lisatakse jargmine 15ik:

,Emitent, kelle finantsinstrumendid on vdetud kauplemisele VKEde kasvuturul ja
kes on otsustanud siseteabe avalikustamisega viivitada, teavitab paddevat asutust
sellisest otsusest. Selgitused viivitamise otsuse kohta tuleb esitada ainult 15ike 3
kohaselt méiératud padeva asutuse taotluse korral. Kdnealune padev asutus ei noua, et
emitent sdilitaks andmed nende selgituste kohta.*;

Artikli 18 15ige 6 asendatakse jirgmisega:

,0. Emitentidel, kelle finantsinstrumendid on voetud kauplemisele VKEde
kasvuturul, on lubatud kanda oma insaiderite loetellu ainult need isikud, kellel on
tulenevalt nende iilesannetest vOi ametist emitendi juures regulaarne juurdepiis
siseteabele. Koigi need isikute suhtes, kes tegutsevad VKEde kasvuturul kauplema
lubatud emitendi nimel v&i arvel, kohaldatakse jitkuvalt 1digetes 1-5 sdtestatud
noudeid.

Nimetatud teave esitatakse pddevale asutusele tema taotluse korral.*;
artikli 19 1oike 3 esimesele 16igule lisatakse jargmine lause:

,Emitentidel, kelle finantsinstrumendid on vdetud kauplemisele VKEde kasvuturul,
on alates loikes 1 osutatud teate kittesaamist kaks toopdeva selleks, et avalikustada
nimetatud teates sisalduv teave.*

Artikkel 2
Mddruse (EL) nr 2017/1129 muudatused

Maiiruse (EL) 2017/1129 artiklit 14 muudetakse jargmiselt:

1.

16ike 1 esimesele 1digule lisatakse punkt d:

,d) emitendid, kellel on védhemalt kolm aastat olnud luba kaubelda VKEde
kasvuturul ja kes taotlevad olemasolevate voOi uute viirtpaberite kauplemisele
vOtmist reguleeritud turul.*;

16ike 2 teisele 16igule lisatakse jargmine lause:

,LOike 1 esimese 1digu punktis d osutatud emitentide puhul koostatakse viimased
finantsaruanded, mis sisaldavad lihtsustatud prospektis esitatavaid vordlusandmed
eelmise aasta kohta, vastavalt rahvusvahelistele finantsaruandlusstandarditele, mille
liit on mésruse (EU) nr 1606/2002*** kohaselt heaks kiitnud.

*#%*  Euroopa Parlamendi ja ndukogu 19.juuli 2002.aasta midirus (EU) nr 1606/2002
rahvusvaheliste raamatupidamisstandardite kohaldamise kohta (EUT L 243, 11.9.2002, Ik 1). «

22

ET



ET

Artikkel 3
Joustumine ja kohaldamine

Kéesolev middrus joustub kahekiimnendal pdeval pirast selle avaldamist Euroopa
Liidu Teatajas.

Kéesolevat midrust kohaldatakse alates [6 kuud pérast joustumist].

Kéesolev madrus on tervikuna siduv ja vahetult kohaldatav koikides liikmesriikides.

Briissel,
Euroopa Parlamendi nimel Noukogu nimel
president eesistuja
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