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AISKINAMASIS MEMORANDUMAS

1. PASIULYMO APLINKYBES

. Pasiiilymo pagrindimas ir tikslai

Kapitalo rinky sgjungos esmé — sudaryti palankesnes salygas Europos jmonéms naudotis
rinkos principais grindziamo finansavimo Saltiniais kiekviename jy plétros etape. Nuo
kapitalo rinky sajungos veiksmy plano paskelbimo ES padaré nemaZa pazanga didindama
finansavimo $altinius jmonéms laipsniskai pleCiant veiklg ir visoje ES plésdama galimybes
naudotis rinkos principais grindZiamu finansavimu. Jau jdiegtos naujos taisyklés, kuriomis
siekiama didinti ES rizikos kapitalo fondy investicijas j pradedancigsias ir vidutines jmones.
Kartu su Europos investicijy fondu Komisija taip pat pradéjo jgyvendinti Visos Europos
rizikos kapitalo fondy fondo programa ,,VentureEU®, kuria siekiama skatinti investicijas ]
novatoriSkas pradedancigsias ir veiklg pleciancias jmones visoje Europoje. Priimtos naujos
prospekty taisyklés, kuriomis siekiama padéti bendrovéms pritraukti 1éSy vieSosiose rinkose
leidZiant nuosavo kapitalo ir skolos priemones. Kuriamas naujas ES augimo prospektas,
skirtas mazosioms ir vidutinés kapitalizacijos jmonéms, norin¢ioms pritraukti 1ésy visoje ES.
Be to, siekdama didinti pradedanciyjy imoniy ir verslininky galimybes gauti finansavima,
Komisija pasitlé nauja investicijomis ir skolinimu grindziamy sutelktinio finansavimo
platformy Europos Zenklg (toliau — Europos sutelktinio finansavimo paslaugy verslui teikéjai).

Taciau reikia daugiau pastangy kuriant palankesn¢ reglamentavimo sistema, kurioje buty
sudaromos salygos mazosioms ir vidutinéms jmonéms (toliau — MV]) gauti vieSojo
finansavimo. To turéty biity siekiama visy pirma skatinant naudoti MV] augimo rinky zenkla,
kuris buvo sukurtas Finansiniy priemoniy rinky direktyva II (toliau — FPRD II)!, ir uztikrinant
tinkamga investuotojy apsaugos ir rinkos vientisumo pusiausvyra bei vengiant bereikalingos
administracinés nastos.

2017 m. birzelio mén. paskelbtoje kapitalo rinky sgjungos veiksmy plano laikotarpio vidurio
perziliroje? Komisija daugiau démesio skyré MV] galimybéms patekti j vieSgsias rinkas.
Siomis aplinkybémis Komisija jsipareigojo paskelbti ,,poveikio vertinima, kurj atliekant bus
nagrin¢jama, ar tiksliniais atitinkamy ES teisés akty pakeitimais biity galima sukurti
proporcingesng reglamentavimo aplinka, kuri biity palanki MVI jtraukimui i vieSyjy rinky
prekybos sgrasus.

Naujai | prekybos sarasus jtrauktos mazosios ir vidutinés imonés yra pagrindinis investicijy ir
darbo viety kiirimo variklis. Neseniai ] prekybos sarasus jtraukty bendroviy metinis augimas ir
darbuotojy skaiCiaus didéjimas daznai yra spartesnis nei privaciy bendroviy. | prekybos
sgrasus jtrauktos bendrovés yra maziau priklausomos nuo banky finansavimo ir naudojasi
Jvairesne investicijy baze, turi geresnes salygas pasinaudoti papildomomis nuosavo kapitalo ir
skoly finansavimo galimybémis (per antrinius sitilymus), jos ir jy prekiy zenklai yra labiau
Zinomi visuomenei.

Taciau, nepaisant panaSumy, ES MV] vieSosioms rinkoms sunku pritraukti naujy emitenty. Po
krizés Europos Sajungoje gerokai sumazéjo pradinio vieSo akcijy platinimo MV] skirtose
rinkose atvejy ir jy véliau labai nepadaugéjo. Todél MV] pradinio vieSo akcijy platinimo
atvejy skaicius Europoje sudaro tik puse iki finansy krizés buvusio skaic¢iaus (20062007 m.
vidutinis pradinio vieSo akcijy platinimo atvejy skai¢ius ES MV] DPS buvo 478 per metus, o

2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES.

Komisijos komunikatas dé¢l kapitalo rinky sajungos veiksmy plano laikotarpio vidurio perziiiros
({SWD(2017) 224 final} ir {SWD(2017) 225 final}, 2017 m. birzelio 8 d.).
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2009-2017 m. — 218). 2006-2007 m. pradinio vieSo akcijy platinimo biidu Europos MV]
skirtose DPS kasmet buvo pritraukiama vidutiniS§kai 13,8 mlrd. EUR. 2009-2017 m. §i suma
sumazeéjo iki 2,55 mlrd. EUR vidurkio.

MVI sprendimg pradéti vieSai platinti savo finansines priemones ir investuotojy sprendima |
jas investuoti lemia daugelis veiksniy. I§ poveikio vertinimo® matyti, kad vieSosiose rinkose
MVI susiduria su dviejy risiy reguliavimo problemomis: i) pasitlos — emitentams tenka
didelés reikalavimy, taikomy jtraukiant j vieSyjy rinky prekybos sarasus, laikymosi islaidos;
i1) paklausos — emitentus (d¢l didesnés kapitalo kainos), investuotojus (kurie visy pirma gali
nenoréti investuoti § MVI dél mazo likvidumo ir susijusios kintamumo rizikos) ir rinkos
tarpininkus (kuriy verslo modeliai grindziami klienty uzsakymy srautu likvidziose rinkose)
gali slégti nepakankamas likvidumas.

Iniciatyvos taikymo sritis — MV] augimo rinkos

Si iniciatyva skirta tik MV] augimo rinkoms* ir j $iy prekybos viety prekybos sarasus
itrauktoms bendrovéms. MV] augimo rinkos yra nauja daugiasaliy prekybos sistemy (toliau —
DPS) kategorija, 2018 m. sausio mén. nustatyta Finansiniy priemoniy rinkos direktyvoje II.

Vertinant, ar MV] emitentams, kuriems leidZziama prekiauti reguliuojamoje rinkoje, turéty bti
taikomas lygiavertis palengvintas reguliavimas, buvo priimtas sprendimas supaprastintus
reikalavimus taikyti tik emitentams, kuriems leidziama prekiauti MV] augimo rinkose.
Reguliuojamy rinky emitentams taikomi reikalavimai turéty bati taikomi panaSiai,
neatsizvelgiant j bendrovés dydj. Skirtingi MV] ir didelés rinkos kapitalizacijos bendrovéms
taikomi reikalavimai greiciausiai klaidinty suinteresuotgsias Salis (visy pirma investuotojus).

Dabartiné reglamentavimo aplinka

Imonés, jtrauktos ] MV] augimo rinky prekybos sarasus, turi laikytis tam tikry ES taisykliy,
visy pirma PiktnaudZziavimo rinka reglamento’ (toliau — PRR) ir Prospekty reglamento®.

PiktnaudZziavimo rinka reglamento, kuris pradétas taikyti 2016 m. liepos 1 d., taikymo sritis
buvo i$plésta apimant DPS, jskaitant MV] augimo rinkas. Siuo reglamentu siekiama didinti
rinkos vientisumg ir investuotojy pasitikéjimg. Jame numatytas draudimas: i) prekiauti ar
meéginti prekiauti vertybiniais popieriais naudojantis vieSai neatskleista informacija; i1) patarti
kitam asmeniui ar skatinti kita asmenj uZsiimti prekyba vertybiniais popieriais naudojantis
vieSai neatskleista informacija; iii) neteisétai atskleisti vieSai neatskleista informacija’ arba iv)
manipuliuoti rinka ar bandyti manipuliuoti rinka. Be to, reglamente numatyta keletas emitenty
informacijos atskleidimo ir registravimo prievoliy. Visy pirma, atitinkamiems emitentams
tenka bendra prievolé kaip imanoma grei¢iau atskleisti visuomenei vieSai neatskleista
informacijg. Piktnaudziavimo rinka reglamentas, kuriuo buvo padidintas rinkos vientisumas ir
piktnaudziavimo rinka tvarka pradéta taikyti DPS, tur¢jo lemiamos reikSmés atkuriant
investuotojy pasitikéjimg finansy rinkomis.

3 Poveikio vertinimas {SWD(2018) 243} ir {SWD(2018) 244}.

4 MVTI augimo rinka laikoma tokia rinka, kurios ne maziau kaip 50 proc. emitenty, kuriy finansinémis
priemonémis prekiaujama MV] augimo rinkose, yra MV], kurios FPRD II apibréztos kaip bendrovés,
kuriy vidutiné rinkos kapitalizacija, remiantis paskutiniy trejy kalendoriniy mety kotiravimo verte mety
pabaigoje, yra mazesné nei 200 min. EUR.

3 2014 m. balandzio 16d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr.596/2014 dél

piktnaudziavimo rinka (Piktnaudziavimo rinka reglamentas).

2017 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2017/1129 dél prospekto, kuris

turi biiti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sitilomi viesSai arba jtraukiami j prekybos reguliuojamoje

rinkoje sgrasa.

Tai jvyksta tada, kai bet kuris fizinis arba juridinis asmuo atskleidzia vieSai neatskleista informacija

kitomis aplinkybémis nei atlikdamas jprastines einamas pareigas, vykdydamas profesing veikla arba

pareigas.
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Taciau S§is teisés aktas yra ,,universalaus taikymo* reglamentas. Beveik visi jo reikalavimai
vienodai taikomi visiems emitentams, neatsizvelgiant i jy dydj arba prekybos vietas, kuriose
leidziama prekiauti jy finansinémis priemonémis. Reglamente numatytos tik dvi ribotos
lengvatos, taikomos emitentams, jtrauktiems 1 MV] augimo rinky prekybos sarasus. Pirma,
prekybos vietoms, kurios veikia kaip MVI augimo rinka, leidziama vieSai neatskleistg
informacija skelbti prekybos vietos svetaingje (vietoje emitento svetainés). Antra, emitentams,
jitrauktiems ;] MVI] augimo rinky prekybos sgraSus, leidziama sudaryti vieSai neatskleistos
informacijos turin€iy asmeny sarasus tik nacionalinés kompetentingos institucijos (toliau —
NKI) prasymu. Taciau Sios lengvatos poveikis yra ribotas, nes bendrovés vis tiek turi rinkti ir
saugoti visg atitinkamg informacija, kad vieSai neatskleistos informacijos turin¢iy asmeny
saraSus galéty pateikti gavusios praSyma.

Prospektas yra teisiSkai privalomas dokumentas, kuriame pateikiama informacija apie
bendrove, kai vertybiniai popieriai yra sitilomi vieSai arba jtraukiami ] prekybos
reguliuojamoje rinkoje sarasa. Jgyvendinama kapitalo rinky sajungos plang, Europos Sajunga
jau sudar¢ daugiau galimybiy mazesnéms jmonéms patekti j vieSgsias rinkas ir sumazino jy
i8laidas, visy pirma patikslintame Prospekty reglamente numatydama palengvinta ,,ES augimo
prospekta“. Emitentas gali siekti buti jtrauktas j reguliuojamos rinkos prekybos sarasa po to,
kai jo akcijomis kelerius metus buvo vieSai prekiaujama MV] augimo rinkoje. Jis tai gali
daryti sickdamas pasinaudoti didesniu likvidumu ir didesne investuotojy grupe. Taciau, jeigu
toks emitentas nori perkelti savo akcijas i§ MV] augimo rinkos j reguliuojama rinka, jis turi
parengti iSsamy prospekta, o tokioje padétyje atsidiirusioms jmonéms néra nustatytas
palengvintos formos prospektas.

MVI augimo rinky ,,prekiy zenklo* naudojimg riboja nedidelis lengvaty, Siuo metu numatyty
ES teisés aktuose, skirtuose emitentams, kuriy vertybiniai popieriai jtraukti  §iy naujos risies
prekybos viety sarasus, skaiCius. Todél bendras Sios iniciatyvos tikslas yra numatyti ES
taisykliy sgvado techninius pakeitimus, kad buty galima: i) mazinti MV] tenkancig
administracing nastg ir reglamentavimo reikalavimy laikymosi iSlaidas, kai jy finansinés
priemongs jtraukiamos j prekybos MVI augimo rinkoje sarasg, kartu uztikrinant auksto lygio
investuotojy apsaugg ir rinkos vientisuma, ir ii) padidinti | prekybos MV] augimo rinkose
sgrasus jtraukty nuosavo kapitalo priemoniy likviduma.

Nors S$iais tiksliniais reglamentavimo pakeitimais, kurie numatyti Siame pasitlyme, nebus
visiSkai atnaujintos MV] galimybés savarankiSkai patekti j vieSasias rinkas, jais siekiama
Salinti reglamentavimo klittis, kurias jvairios suinteresuotosios Salys jvardijo kaip MV]
galimybiy pritraukti kapitalo vieSosiose rinkose suvarzymus. Tai daroma iSlaikant
auksciausius investuotojy apsaugos ir rinkos vientisumo standartus. Todél visi pakeitimai
turéty biiti suprantami kaip pirmasis zingsnis teisinga kryptimi, o ne kaip atskira priemoné. Be
to, Siuo pasitilymu dél reglamento néra pertvarkomas Piktnaudziavimo rinka reglamentas
(kuris taikomas trumpiau nei dvejus metus) arba Prospekty reglamentas (dé¢l kurio neseniai
susitaré¢ abi teisekiiros institucijos ir kuris bus pradétas taikyti nuo 2019 m. liepos mén.).
Siame pasitlyme (kartu su Komisijos deleguotajame reglamente (ES) 2017/565 numatytais
pakeitimais) pateikiami tik techniniai pakeitimai, kuriuos atlikus j prekybos saraSus
jtrauktoms MV] taikoma ES teisiné sistema tapty proporcingesné. Juo bus uztikrinta, kad
2018 m. sausio mén. FPRD II sukurta ,,MVI augimo rinky*“ zenkla naudoty jvairios ES
veikiancios | MV] orientuotos DPS.

. Suderinamumas su toje pacioje politikos srityje galiojan¢iomis nuostatomis

Si iniciatyva yra suderinama su dabartine teisine sistema. FPRD II nustatyta, kad MV] augimo
rinky tikslas turéty buti ,,sudaryti palankesnes salygas mazosioms ir vidutinéms jmonéms
(toliau — MVI]) gauti kapitalo® ir kad ,,[r]eikéty démesj skirti klausimui, kaip biisimu
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reguliavimu bty galima toliau didinti tos rinkos naudojimo mastg ir skatinti naudotis ta rinka,
kad ji tapty patraukli investuotojams, taip pat palengvinti administracing nastg ir suteikti naujy
paskaty MVI patekti j kapitalo rinkas pasitelkiant MV] augimo rinkas“S. PiktnaudZiavimo
rinka reglamento 6 ir 55 konstatuojamosiose dalyse aiSkiai raginama mazinti administracing
nastg mazesniems emitentams, jtrauktiems § MV] augimo rinky prekybos sarasus.

Keliuose ES aktuose, pavyzdziui, neseniai priimtame Prospekty reglamente’ ir Centriniy
vertybiniy popieriy depozitoriumy reglamente!® (toliau — CVPDR), jau yra numatyty
konkregiai §ioms naujoviskoms prekybos vietoms taikomy nuostaty. Siomis nuostatomis
siekiama mazinti MV] augimo rinky emitentams tenkancig administracing nastg ir didinti
finansiniy priemoniy, kuriomis prekiaujama Siose rinkose, likviduma.

Kadangi MVI prospekto rengimo iSlaidos gali biiti neproporcingai didelés, Prospekty
reglamente buvo numatytas palengvintas ,,ES augimo prospektas®. Visy pirma, jj gali rengti
MVI, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama MV] augimo rinkose, ir ne MV], kuriy rinkos
kapitalizacija yra mazesné¢ nei 500 mln. EUR ir kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama
MVI] augimo rinkoje!!. Be to, antrinéms emisijoms skirta supaprastinta informacijos
atskleidimo tvarka galés pasinaudoti emitentai, kuriy vertybiniai popieriai yra be pertrauky
jtraukti j prekybos MV] augimo rinkoje sarasa bent praéjusius 18 ménesiy!?.

CVPDR numatyta privaloma supirkimo procediira, kuri turéty buti inicijuojama, jeigu
finansiné priemoné nepateikiama per nustatyta laikotarpj nuo numatytos atsiskaitymo dienos
(t. y. per dvi dienas nuo prekybos sandorio sudarymo, vadinamoji taisykle ,,T+2*). Tuo pat
metu CVPDR numatytos taisyklés, parengtos atsizvelgiant j MV] augimo rinky specifika.
Sudarius sandorius MV] augimo rinkose, laikotarpis iki supirkimo procediiros pradéjimo gali
sudaryti iki 15 dieny, palyginti su ne daugiau kaip keturiy dieny laikotarpiu, taikomu
likvidiems vertybiniams popieriams, ir ne daugiau kaip septyniy dieny laikotarpiu, taikomu
kitiems nelikvidiems vertybiniams popieriams. Sios konkre¢ios MV] augimo rinky
finansinéms priemonéms skirtos taisyklés buvo numatytos siekiant ,atsizvelgti i tokiy rinky
likviduma ir visy pirma sudaryti saglygas rinkos formuotojams veikti tose maziau likvidZiose
rinkose* !>,

Todeél $is pasiiilymas dél reglamento dera su pirmiau nurodytais galiojanciais ES teisés aktais,
nes juo siekiama palengvinti MV] augimo rinkoms tenkancig naStg ir skatinti nuosavo
kapitalo priemoniy, kuriomis leidziama prekiauti Siose prekybos vietose, likviduma.

Be to, Sis pasiiilymas dél reglamento dera su kai kuriais numatomais Komisijos deleguotojo
reglamento (ES) 2017/565 pakeitimais taikant Direktyva 2014/65/ES (FPRD II). Sie
pakeitimai taip pat buvo jtraukti j ta pat] poveikio vertinimg ir jais siekiama: 1) keisti ne
nuosavo kapitalo MV] emitento MV] augimo rinkoje apibréztj; ii) nustatyti, kad prievolé
rengti pusmeting ataskaitg néra privaloma ne nuosavo kapitalo MV] emitentams MV] augimo
rinkoje; i1) nustatyti, jog emitentams, siekiantiems, kad jy finansinémis priemonémis biity
leista prekiauti MV] augimo rinkoje, biity taikomas laisvosios cirkuliacijos reikalavimas.
Siomis priemonémis bus: i) didinamas tik skolos vertybiniy popieriy emitenty, kurie biity
laikomi MV], skaicius, nes tai savo ruoztu sudaryty salygas daugiau DPS registruotis kaip

8 FPRD II, 132 konstatuojamoji dalis.

2017 m. birZelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2017/1129 dél prospekto, kuris
turi biiti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sitilomi vieSai arba jtraukiami j prekybos reguliuojamoje
rinkoje sgrasa.

2014 m. liepos 23 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 909/2014 dél atsiskaitymo uz
vertybinius popierius gerinimo Europos Sgjungoje ir centriniy vertybiniy popieriy depozitoriumy.
Prospekty reglamento 15 straipsnis.

Prospekty reglamento 14 straipsnis.

CVPD reglamento 18 konstatuojamoji dalis.
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MVI augimo rinkos, o S$iy rinky emitentams pasinaudoti palengvintais reguliavimo
reikalavimais; ii) sudarytos salygos rinkos operatoriams geriau pritaikyti jtraukimo i prekybos
sarasus taisykles prie vietos salygy ir iii) uztikrinta, kad § MV] augimo rinky prekybos sarasus
itrauktos akcijos nebiity per daug nelikvidZzios jtraukimo j sarasus metu.

. Suderinamumas su Kitomis Sajungos politikos sritimis

Siuo pasitilymu dél teis¢kiros procediira priimamo akto sickiama prisidéti prie kapitalo rinky
sajungos tiksly mazinti per didelj kliovimasi banky finansavimu ir jvairinti rinkos principais
grindziamo Europos jmoniy finansavimo Saltinius. Nuo tada, kai 2015 m. paskelb¢é kapitalo
rinky sajungos veiksmy plang, Komisija jgyvendino iSsamy su teise¢kiira susijusiy ir
nesusijusiy priemoniy, skirty rizikos kapitalo finansavimui Europoje didinti, rinkinj. Buvo
sukurtas 1§ ES biudZeto finansuojamas rizikos kapitalo fondy fondas ir perzitiréti Europos
rizikos kapitalo fondy ir Europos socialinio verslumo fondy reglamentai'®. Atlikus perziiirg
buvo visy pirma iSpléstos Europos rizikos kapitalo fondy galimybés investuoti 1 MVI,
jitrauktas } MV] augimo rinky prekybos sarasus.

2018 m. kovo mén. Europos Komisija, jgyvendindama savo ,,Fintech* srities veiksmy plang !>,
pateiké pasitilyma dél reglamento dél sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjy'®. Dél naujojo
reglamento susitarus ES lygmeniu, platformos turés galimybe kreiptis dél ES paso pagal
bendra taisykliy rinkinj. Taip joms bus lengviau savo paslaugas sitilyti visoje ES. Nors
Europos sutelktinio finansavimo rinka yra nepakankamai iSvystyta, palyginti su kitomis
stipriausios ekonomikos Salimis, $ios naujos taisyklés turéty sudaryti geresnes galimybes
maziems investuotojams ir jmonéms, kurioms reikia finansavimo, visy pirma
pradedanciosioms jmonéms, gauti $§] novatoriska finansavimg ir padéti ES rinkai augti
sparciau.

Kapitalo rinky sajungos atzvilgiu Komisija taip pat skatina nevieSo vertybiniy popieriy
platinimo rinkas, kuriose bendrovés gali pritraukti kapitalo iSleisdamos skolos priemones
instituciniams arba kitiems patyrusiems investuotojams. I§ neseniai paskelbty Nevieso skolos
priemoniy platinimo plétros ES rinkos ir reguliavimo kliuciy nustatymo tyrimo'” (atlikto
Komisijos vardu) rezultaty matyti, kad Piktnaudziavimo rinka reglamente numatyta rinkos
tyrimy tvarka gali trukdyti §io finansavimo Saltinio plétrai visoje ES. Si reguliavimo kliditis
sulaiko tiek institucinius investuotojus, tiek emitentus nuo deryby dél tokiy sandoriy.

Padedant bendroveéms patekti | MV] augimo rinky prekybos saraSus, §ia iniciatyva bus
sudaromos palankesnés salygos Europos bendrovéms pritraukti kapitalo. Ja bus padedama
kurti finansavimo eskalatoriy, kuriuo uZztikrinami jvairtis finansavimo kanalai kiekviename
jmoniy plétros etape. Gyvybingos vieSosios rinkos yra itin svarbios uzbaigiant pirmiau
nurodytus kapitalo rinky sgjungos veiksmus. DinamiSkos vieSosios rinkos, skirtos mazosioms
ir vidutinés kapitalizacijos jmonéms, gali paskatinti privataus kapitalo ir rizikos kapitalo
plétrag uztikrinant sklandaus pasitraukimo galimybes. Be S$ios pasitraukimo i§ investicijy
galimybés rizikos kapitalo ir privataus kapitalo fondai bus maziau linke jSaldyti pinigus
jmonés augimo laikotarpiu. VieSosios MVI akcijy rinkos taip pat gali skatinti sutelktinio
finansavimo investicijas ] nuosava kapitalg. Kaip ir investuotojai j rizikos kapitala, sutelktinio

14 2017 m. spalio 25 d. Reglamentas (ES) 2017/1991, kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES)

Nr. 345/2013 dél Europos rizikos kapitalo fondy ir Reglamentas (ES) Nr. 346/2013 dél Europos

socialinio verslumo fondy.

,FinTech® srities veiksmy planas: konkurencingesnis ir novatoriskesnis Europos finansy sektorius,

COM(2018) 109 final.

Pasitlymas dél Europos Parlamento ir Tarybos reglamento dél Europos sutelktinio finansavimo

paslaugy verslui teikéjy, COM(2018) 113.

17 BCG and Linklaters, Obstacles to the Development of Private Placements of Debt instruments in the
EU, 2017.
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finansavimo ] nuosava kapitalg investuotojai taip pat siekia turéti galimybe pasitraukti i$ savo
investicijy, todél jiems reikalingos gerai veikiancios ir likvidzios akcijy rinkos, kuriomis
galéty pasinaudoti pasitraukdami i§ auganciy bendroviy, kurias finansavo ankstesniame etape.
Sia iniciatyva taip pat siekiama paalinti reglamentavimo kliatis, kurios pagal
Piktnaudziavimo rinka reglamente numatyta rinkos tyrimy tvarkg atsiranda neviesai platinant
1 prekybos sarasus jtraukty MV] obligacijas instituciniams investuotojams.

2. TEISINIS PAGRINDAS, SUBSIDIARUMO IR PROPORCINGUMO
PRINCIPAI
. Teisinis pagrindas

PiktnaudZiavimo rinka reglamento ir Prospekty reglamento teisinis pagrindas yra Sutarties dél
Europos Sajungos veikimo (toliau — SESV) 114 straipsnis, kuriuo Europos institucijoms
suteikiama kompetencija nustatyti tinkamas nuostatas, skirtas bendrosios rinkos sukiirimui ir
veikimui. Tuos reglamentus gali i§ dalies keisti tik Sgjungos teisés akty leidéjas, Siuo atveju
remdamasis Sutarties 114 straipsniu.

Pagal SESV 4 straipsnj ES veiksmai, kuriais baigiama kurti vidaus rinka, turi biiti jvertinami
pagal Europos Sajungos sutarties 5 straipsnio 3 dalyje nustatyta subsidiarumo principa.
Laikantis subsidiarumo principo, veiksmy ES lygmeniu reikéty imtis tik tuomet, kai sitilomy
veiksmy tiksly valstybés narés vienos negali deramai pasiekti ir todél jy geriau siekti ES
lygmeniu.

. Subsidiarumo principas (neiSimtinés kompetencijos atveju)

Pagal SESV 4 straipsnj ES veiksmai, kuriais baigiama kurti vidaus rinka, turi bti jvertinami
pagal Europos Sajungos sutarties 5 straipsnio 3 dalyje nustatyta subsidiarumo principg.
Laikantis subsidiarumo principo, veiksmy ES lygmeniu reikéty imtis tik tuomet, kai sitilomy
veiksmy tiksly valstybés narés vienos negali deramai pasiekti ir todél jy geriau siekti ES
lygmeniu.

Reikia jvertinti, ar nagrin¢jami klausimai turi tarpvalstybiniy aspekty ir ar valstybés narés
negali deramai pasiekti siilomy veiksmy tiksly pagal savo nacionaline konstitucing sistema
(vadinamasis baitinumo vertinimas). Siuo atzvilgiu reikéty pazyméti, kad j MV orientuotos
DPS (ir potencialios MV] augimo rinkos) yra labiau vietinio pobudZio, palyginti su
regulivojamomis rinkomis. Tuo pat metu Sios prekybos vietos turi aisky tarpvalstybinj
aspekta, nes investuotojai gali investuoti | prekybos vietas, esancias ne jy kilmés valstybéje
naréje, o emitentai daznai savo akcijas arba obligacijas jtraukia j prekybos vietos, esancios
kitoje valstyb¢je nar¢je, sarasus.

Pirmasis Sios iniciatyvos tikslas — pasalinti pernelyg didele administracine nasta, kad MV]
biity lengviau prekiauti akcijomis ir obligacijomis vieSosiose rinkose ir taip jvairinti savo
kapitalo Saltinius, esanc¢ius bet kurioje ES vietoje (iSlaikant auksto lygio rinkos vientisuma ir
investuotojy apsauga). Antrasis tikslas yra didinti MV] augimo rinky emitenty iSleisty akcijy
likviduma. Pasiekus Siuos tikslus bus padidinti tarpvalstybiniai kapitalo srautai, o ilgainiui
spartinamas ekonomikos augimas ir darbo viety kiirimas visose ES valstybése narése.

MVI taikomi administraciniai reikalavimai yra numatyti Piktnaudziavimo rinka reglamente ir
Prospekty reglamente. Sie Europos reglamentai yra privalomi ir tiesiogiai taikomi visose
valstybése narése. Juose beveik nenumatyta galimybiy valstybéms naréms taisykles pritaikyti
prie vietos salygy arba emitenty ar investiciniy jmoniy dydzio. D¢l Siy teisés akty kylancios
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problemos gali biiti veiksmingai sprendZiamas tik teisés akty pakeitimais Europos lygmeniu'®.

Galimomis alternatyvomis, t.y. ne teisékiros veiksmais Sajungos lygiu (pvz., Europos
vertybiniy popieriy ir rinky institucijos gairémis ir veiksmais valstybiy nariy lygmeniu),
negalima pakankamai ir veiksmingai pasiekti nustatyto tikslo, nes jomis nebiity galima keisti
reglamenty nuostaty.

MVI finansiniy priemoniy (ypac¢ akcijy) likviduma taip pat riboja reglamentavimo trukumai,
atsirandantys dél Piktnaudziavimo rinka reglamento. Visy pirma, Siame reglamente numatytas
reikalavimas valstybéms naréms nustatyti pripazinta rinkos praktika, pagal kuria jy
jurisdikcijai priklausantys emitentai galéty sudaryti likvidumo uztikrinimo sutartj su makleriu.
Tik keturios valstybés narés yra patvirtinusios pripazinta rinkos praktika, o tai reiSkia, kad
emitentai 24 valstybése narése neturi tokios galimybés. Dél to atsiranda bendrosios rinkos
susiskaidymas ir iSkraipoma emitenty, turinciy teis¢ sudaryti likvidumo sutartj, ir Sios
galimybés neturin¢iy emitenty konkurencija. D¢l ribotos prekybos investuotojai gali
susidaryti neigiamg jspudj apie akcijy, jtraukty 1 MVI] augimo rinky prekybos saraSus,
likviduma, o tai gali mazinti $iy naujai sukurty prekybos viety patikimumg ir patraukluma. ES
lygmeniu reikia imtis veiksmy siekiant uZztikrinti, kad nustatytos reglamentavimo problemos,
atsirandancios taikant ES taisykles, biity sprendziamos tinkamai ir Siose rinkose buty galima
padidinti likviduma.

Reikia jvertinti, ar tikslus biity galima geriau pasiekti Europos lygmeniu (vadinamasis
Europos pridétineés vertés vertinimas). Dél ES veiksmy masto jais biity galima sumaZzinti MV]
emitentams tenkancig administracing nasta, tuo pat metu uztikrinant vienodas salygas
emitentams. Taip iSvengiama konkurencijos iSkraipymo MV] augimo rinkose ir uZtikrinama
auksto lygio investuotojy apsauga ir rinkos vientisumas.

Dél reglamentavimo klificiy, trukdanciy uZztikrinti likviduma, veiksmai nacionaliniu lygmeniu
lemty teisinj susiskaidyma ir valstybése narése gali biti iSkraipoma konkurencija MVI
augimo rinkose. Veiksmai Europos lygmeniu yra labiau tinkami uZtikrinant vienodumg ir
teisinj tikrumg. Tai padés veiksmingai pasiekti Finansiniy priemoniy rinky direktyvos II
tikslus (ir, visy pirma, sukurti MV] augimo rinkas) ir sudarys geresnes salygas
tarpvalstybinéms investicijoms ir birzy konkurencijai, kartu apsaugant tinkamai veikiancias
rinkas.

. Proporcingumo principas

Sitlomos priemongs, kuriomis siekiama palengvinti | prekybos sarasus jtrauktoms MV]
tenkancig nasta, atitinka proporcingumo principg. Jos yra pakankamos tikslams pasiekti ir
nevirSija to, kas bitina. Kai Piktnaudziavimo rinka reglamente yra numatyta galimybé
valstybéms naréms sumazinti emitentams tenkancig nasta (pvz., 19 straipsnio 9 dalyje
nustatyta, kad nacionalinés kompetentingos institucijos gali nuspresti riba, kurig virSijus
informacija apie vadovy sandorius atskleidZiama visuomenei, padidinti nuo 5 000 EUR iki
20 000 EUR), Komisija nusprendé nepriimti jokiy nuostaty, kad valstybés narés savo
nuozitra galéty pritaikyti §j reikalavimg prie vietos salygy. Kai néra galimybés
Piktnaudziavimo rinka reglamento pritaikyti prie vietos sglygy, bitina imtis veiksmy ES
lygmeniu, kad biity sumazinta MV] augimo rinky emitentams tenkanti administraciné nasta.

Priemoné, kuria siekiama pagerinti likvidumg (sukuriant 29-3ja MV] augimo rinkos emitenty
likvidumo sutar¢iy tvarka — zr. toliau i§samy konkre¢iy pasitilymo nuostaty paaiskinimg),

Byla Vodafone C-58/08: ,Tais atvejais, kai EB 95 straipsniu pagristu aktu jau panaikintos visos
prekybos klifitys jo suderintoje srityje, nepanaikinama Bendrijos teisés akty leidéjo galimybé adaptuoti
§i akta, kad biity atsizvelgta | pasikeitusias aplinkybes arba ziniy raida, atsizvelgiant | jam tenkancia
pareigag uztikrinti Sutartimi pripazintus bendruosius interesus*.

LT



LT

jtvirtinama pusiausvyra nustatant europinius likvidumo sutarCiy standartus, tuo pat metu
valstybéms naréms paliekant galimybe priimti pripazinta rinkos praktika dél likvidumo
sutaréiy (pvz., iSplésti likvidumo sutariy taikymo sritj apimant nelikvidzius vertybinius
popierius, i§skyrus MV] augimo rinky akcijas, arba pritaikyti tokiy sutarciy reikalavimus prie
vietos specifikos).

. Priemonés pasirinkimas

Sitlomais teisés akty pakeitimais visy pirma siekiama mazinti MV] augimo rinkos
emitentams tenkancig administracing nastg ir reikalavimy laikymosi iSlaidas, atsirandancias
taikant PiktnaudZiavimo rinka reglamenta ir Prospekty reglamenta. Sia iniciatyva taip pat
siekiama skatinti likvidumg uztikrinant, kad bet kuris MV] augimo rinkos emitentas ES galéty
sudaryti likvidumo uztikrinimo sutartj.

Siuo tikslu teisékiiros priemonémis bus i§ dalies kei¢iamos dabartinés PiktnaudZziavimo rinka
reglamento ir Prospekty reglamento nuostatos. Kadangi daugelis biitiny pakeitimy biity
neesminiai galiojanciy teisiniy teksty pakeitimai, juos galima apibendrinti bendrajame
reglamente. Prospekty reglamento ir Piktnaudziavimo rinka reglamento teisinis pagrindas yra
SESV 114 straipsnio 1 dalis. Todél bet kurio i$ dalies keic¢iancio reglamento teisinis pagrindas
yra tas pats.

3. EX POST VERTINIMO, KONSULTACIJU SU SUINTERESUOTOSIOMIS
SALIMIS IR POVEIKIO VERTINIMO REZULTATAI

. Konsultacijos su suinteresuotosiomis Salimis

(a) VieSos konsultacijos dél ,,Proporcingo reglamentavimo aplinkos, kuri biity
palanki M V] jtraukimui j prekybos sarasus, sukiirimo*

2017 m. gruodzio 18 d. Komisijos tarnybos prad¢jo vieSas konsultacijas d¢l M V] jtraukimo |
prekybos sarasus. Daugiausia démesio buvo skiriama trims pagrindinéms sritims: 1) kaip
papildyti FPRD II sukurta MV] augimo rinky koncepcija; 2) kaip palengvinti ] MV] augimo
rinky prekybos sarasus jtraukty MV] administracing nastg ir 3) kaip skatinti vietos vertybiniy
popieriy birzas supancias ekosistemas, visy pirma siekiant didinti j $iy prekybos viety sarasus
jtraukty akcijy likviduma. Komisija gavo 71 atsakyma, pateikta suinteresuotyjy Saliy i 18
valstybiy nariy'.

Atsakydamos | klausima, kodél nedaug MVI] siekia jtraukti savo vertybinius popierius }
Europos vieSyjy rinky prekybos sarasus, daugelis suinteresuotyjy Saliy nurodé administracine
nastg, kuri tenka MV] taikant piktnaudziavimo rinka, skaidrumo ir informacijos atskleidimo
taisykles. Jos nurod¢, kad PiktnaudZiavimo rinka reglamenta yra sunku aiskinti, o tai trukdo
MVI laikytis Europos teisés akty reikalavimy.

Dauguma suinteresuotyjy Saliy taip pat nurod¢, kad vadovy sandoriams taikoma tvarka yra
labai sudétinga ir brangi, pritardamos pranesimo apie sandorius atidéjimo pratesimui, ribos,
kurig virSijus reikia pranesti apie sandorius, didinimui ir pareigos vieSai skelbti informacija
apie vadovy sandorius perkélimui nacionalinéms kompetentingoms institucijoms. Del

Sesiy valdzios institucijy (2 finansy ministerijy, 4 NKI); 18 birzy; 35 sektoriaus asociacijy (6 makleriy,
14 investicijy valdytojy ir (arba) investicijy banky, 4 draudiky, 3 apskaitos ir (arba) audito, 2 kredito
reitingy agenttiry, 4 emitenty, 1 pensijy iSmokéjimo), 2 NVO, 2 konsultaciniy jmoniy ir (arba) advokaty
kontory, 2 skatinamgajj finansavima teikianciy banky, 1 mokslo jstaigos; EVPRI vertybiniy popieriy ir
rinky suinteresuotyjy aliy grupés ir Finansiniy paslaugy naudotojy grupés. Sios suinteresuotosios alys
yra i§ 18 valstybiy nariy: AT, BE, CZ, DE, DK, EE, EL, ES, FL, FR, HR, IE, IT, LV, NL, PL SE, UK.
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pozilirio ] vieSai neatskleistos informacijos turinciy asmeny saraSus didzioji dauguma
respondenty pritare, kad reikalavimas, nors ir sudétingas bei apsunkinantis, yra biitinas. Jie
apskritai pritaré reikalavimui, kad emitentai pateikty viesai neatskleistos informacijos turinéiy
asmeny saraSus tik nacionalinés kompetentingos institucijos praSymu arba tvarkyty tik
,huolatiniy viesai neatskleistos informacijos turétojy sarasa“. Tik nedidelé mazuma teige, kad
MVI augimo rinkos emitentus reikeéty visiSkai atleisti nuo pareigos tvarkyti vieSai
neatskleistos informacijos turin¢iy asmeny sgrasus. Nuomong¢ dél vieSai neatskleistos
informacijos pateikimo atid¢jimo pagrindimo pareiSké nedaug suinteresuotyjy Saliy, o
dauguma ja pareiSkusiy pritaré reikalavimui, kad emitentai pateikty pagrindimg tik
nacionalinés kompetentingos institucijos praSymu ir biity atleisti nuo pareigos saugoti
atskleistos informacijos jrasus. Vélgi, atsizvelgiant tik | nuomong¢ pareiSkusius asmenis, aisSki
suinteresuotyjy Saliy dauguma pritaré tam, kad MV] augimo rinkose nevieSai platinamoms
obligacijoms nebuty taikomos rinkos tyrimy taisyklés, kai investuotojai vykdo derybas dél
emisijos.

Didzioji dauguma nuomon¢ pareiskusiy respondenty mané, kad lengvatos turéty biiti
taikomos visoms jmonéms, jtrauktoms ] MVI augimo rinky prekybos saraSus. Buvo
tvirtinama, kad principas ,,viena rinka, vienas bendras taisykliy rinkinys yra biitinas siekiant
uztikrinti, kad taisyklés buty aiSkios ir jas taikyty investuotojai, emitentai ir finansy
tarpininkai. Vis délto keliy prekybos viety ir emitenty atstovai teigé, kad reglamentavimo
lengvatos turéty biti taikomos visoms MVI, neatsizvelgiant | tai, ar jos yra jtrauktos i
daugiasalés prekybos sistemos, ar reguliuojamos rinkos prekybos sarasus.

Dauguma suinteresuotyjy Saliy nesutiko, kad biity nustatytos privalomo emitenty peréjimo i§
MVI augimo rinkos j reguliuojamg rinkg taisyklés, ir teige, kad peré¢jimas j reguliuojamg rinkg
visada turéty buti paliktas emitento nuozitrai. Vis déto kai kurios mané, kad jtraukimo |
prekybos sarasus perkélimas turéty buiti palengvintas numatant atitinkamas reglamentavimo
paskatas, kuriomis bty siekiama sumazinti jtraukimo ] reguliuojamos rinkos prekybos
sgraSus administracing nastg ir iSlaidas. Kelios suinteresuotosios Salys nurodé, kad tokia
paskata galéty biiti atleidimas nuo pareigos parengti prospekta arba palengvintas prospektas,
kurj emitentas turéty parengti pereidamas i§ MV] augimo rinkos j reguliuojamg rinka. Dél
priemoniy, skirty likvidumui didinti, dauguma rinkos dalyviy pritaré, kad likvidumo sutartys
yra naudingos. Dauguma nuomong¢ pareiskusiy suinteresuotyjy Saliy pritaré, kad biity
naudinga sukurti ES sistema, nors daugelis tvirtino, kad turi buti 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
NKI nematé pagrindo abejoti, jeigu sistema biity suderinta taip, kad biity apsaugota nuo
manipuliavimo, kaip yra pagal §iuo metu taikoma pripazintg rinkos praktika.

(b) Kapitalo rinky sajungos laikotarpio vidurio perZziiira

2017 m. sausio 20 d. Komisijos tarnybos pradéjo vieSas konsultacijas d¢l Kapitalo rinky
sajungos laikotarpio vidurio perziiiros. Daugelis respondenty ragino proporcingai perzitiréti
jvairias prievoles, kurios taikomos nefinansiniams emitentams, ypa¢ MVI]. Buvo vertinama,
kad Sios prievolés yra pernelyg apsunkinancios ir atgraso $iuos emitentus nuo siekio savo
vertybinius popierius jtraukti j prekybos sarasa.

D¢l bendrovéms, jtrauktoms j prekybos sarasus, taikomos teisinés sistemos respondentai
pareiske kritikos dél jvairiy Piktnaudziavimo rinka reglamento aspekty. Pavyzdziui, jie
tvirtino, kad taisyklés, taikomos vadovy sandoriams ir vieSai neatskleistos informacijos
turin¢iy asmeny saraSams, pernelyg apsunkina ] daugiasaliy prekybos sistemy saraSus
itrauktas bendroves. Buvo vertinama, kad vieSai neatskleistos informacijos apibréztis yra per
daug sudétinga, todél gali kilti pavojus, kad ] prekybos sgraSus jtraukti emitentai gali numatyti

LT



LT

ir per anksti atskleisti informacija. Kai kurie respondentai laikési nuomonés, kad
PiktnaudZiavimo rinka reglamente nustatyty ,,rinkos tyrimy‘ taisykliy taikymo sritis yra per
plati ir kad daugelis rinkos dalyviy nenoréty dalyvauti rinkos tyrime dél teisinés rizikos, kurig
jiems gali tekti prisiimti. Kiti respondentai mane, kad Piktnaudziavimo rinka reglamentg
pradéjus taikyti ir j daugiasaliy prekybos sistemy sgraSus jtrauktoms bendrovéms iSaugo
patekimo ] vieSasias rinkas iSlaidos, nes atsirado tiesioginés viesai neatskleistos informacijos
stebéjimo ir platinimo iSlaidos.

(c) Kuvietimas teikti informacija apie ES finansiniy paslaugy reglamentavimo
sistemag

2015 m. rugséjo 30 d. Komisijos tarnybos paskelbé kvietimg teikti informacijg, kuriuo buvo
siekiama gerinti dabartinés finansiniy paslaugy, iskaitant paslaugas, kurioms bus daromas
tiesioginis poveikis kapitalo rinky sajungos veiksmais, reglamentavimo sistemos kokybe.
Atsakydami | kvietimag teikti informacija, respondentai apskritai pritaré kapitalo rinky
reglamentavimo reformoms. Taciau jie iSreiské susirlipinimg dé¢l to, kaip piktnaudziavimo
rinka, prospekty ir vertybiniy popieriy rinky teisés aktais daromas poveikis M V] finansavimui
rinkoje.

D¢l piktnaudziavimo rinka tvarkos ir MV] augimo rinky kai kurie respondentai tvirtino, kad
del piktnaudziavimo rinka tvarkos emitentams MVI] augimo rinkose tenka didelé nasta, dél
kurios galiausiai gali sumazéti aktyvumas ir MV] finansavimas. Buvo iSsakyta konkreciy
abejoniy dé¢l emitenty pareigy taikymo pagal Sig tvarka ir bendrovéms, jtrauktoms i DPS
prekybos sarasus, pavyzdziui, reikalavimo pateikti vieSai neatskleistos informacijos turinciy
asmeny sarasus ir pranesti apie vadovy sandorius.

. Tiriamyjy duomeny rinkimas ir naudojimas

2017 m. lapkri¢io 14 d. Komisijos tarnybos surengé¢ techninj praktinj seminarg, kuriame
dalyvavo mazdaug 25 vertybiniy popieriy birzy atstovai i§ 27 valstybiy nariy. Praktinio
seminaro tikslas buvo aptarti MV] galimybiy patekti | vieSasias rinkas reglamentavimo
sistemos technines nuostatas ir galimas lengvatas rengiantis 2017 m. vieSoms konsultacijoms
del ,,Proporcingo reglamentavimo aplinkos, kuri buty palanki MV] jtraukimui j prekybos
sgrasus, sukirimo*.

Dauguma dalyviy tvirtino, kad Piktnaudziavimo rinka reglamentu buvo sukurtos brangios
MVI emitenty prievolés ir nustatyti griezti reikalavimai nepaisant jo svarbos didinant
investuotojy pasitikéjimg. Respondentai nurodé, kad Sios nastos priezastys yra viesai
neatskleistos informacijos pobiidis ir reikalaujamas Sios informacijos atskleidimo i§samumas.
Kai kurie dalyviai nurodé, kad yra sunku aiskiai nustatyti, kg reikia laikyti viesai neatskleista
informacija. Kelios kitos suinteresuotosios Salys kritiSkai vertino tai, kad Piktnaudziavimo
rinka reglamente numatytos sankcijos néra proporcingos i daugiaSaliy prekybos sistemy
saraSus jtraukty bendroviy, kuriy rinkos kapitalizacija daznai yra mazesné nei 10 min. EUR,
atzvilgiu. Dél vieSai neatskleistos informacijos turin€iy asmeny sgrasSy keletas dalyviy
pazyméjo, kad MVI augimo rinkoms taikoma i$imtis néra naudinga, nes emitentai vis tiek turi
pateikti vieSai neatskleistos informacijos turin¢iy asmeny sgrasus ex post ir jdiegti tam skirtas
procediiras. Daugelis suinteresuotyjy Saliy iSreiSké nepasitenkinimg dél griezty terminy, per
kuriuos vadovai turi pranesti apie savo sandorius, teigdami, kad trijy dieny terminas turéty
biiti pratestas iki penkiy dieny arba emitentams turéty biiti suteikiamos dvi papildomos dienos
tokiai informacijai atskleisti. Kai kurios jy paaiskino, kad apie vadovy sandorius turéty biiti
praneSama tada, kai jie yra reikSmingi, t. y. jy verté didesné nei dabartiné riba (5 000 EUR).
Trijy prekybos viety atstovai taip pat pritaré, kad Piktnaudziavimo rinka reglamento taisyklés
neturéty biiti vienodai taikomos nuosavo kapitalo vertybiniy popieriy emitentams ir
emitentams, leidziantiems tik skolos priemones. Galiausiai vienas dalyvis paaiskino, kad
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rinkos tyrimy iSimtis nevieSai platinamoms obligacijoms biity tikras palengvinimas, nes
dauguma MV] obligacijy yra platinamos neviesai.

Buvo nurodyta, kad rinkos dalyviai pageidauty daugiau aiSkumo dél likvidumo uztikrinimo
sutarciy, kurios yra labai svarbios tiek makleriams, tiek bendrovéms. Kelios suinteresuotosios
Salys paaiskino, kad nereikéty atsisakyti pripazintos likvidumo uztikrinimo rinkos praktikos,
ir pageidavo daugiau teisinio tikrumo $iuo klausimu.

2017 m. lapkri¢io 28 d. Komisijos tarnybos taip pat surengé techninj praktinj seminara,
kuriame dalyvavo mazdaug 30 emitenty, investuotojy, makleriy ir kity finansy tarpininky
atstovy.

DidZioji dauguma suinteresuotyjy Saliy pritaré, kad Piktnaudziavimo rinka reglamento
taikymas reiskia dideles MV] islaidas. Kai kurios siiil¢ apskritai nebetaikyti Piktnaudziavimo
rinka reglamento MV] skirtose rinkose arba teisés aktais jtvirtinti ankstesnio piktnaudZiavimo
rinka reglamento tvarka, nes dél naujosios tvarkos bendrovés daznai bando iSbraukti savo
akcijas 1§ rinkos prekybos saraSy. Suinteresuotosios Salys paZyméjo, kad Piktnaudziavimo
rinka reglamente numatyta i§imtis dél viesai neatskleistos informacijos turinéiy asmeny saraso
sudarymo ir atnaujinimo néra labai naudinga, nes nacionaliné kompetentinga institucija vis
tieck gali pareikalauti, kad bendrové pateikty dideli informacijos kiekj, o mazesniems
emitentams tai sunkiai jveikiama uzduotis. Kai kurie dalyviai pazyméjo, kad prekyba
vertybiniais popieriais pasinaudojant viesai neatskleista informacija kelia didelg grésme ir gali
pakenkti investuotojy pasitikéjimui. Todél reikalavimas parengti bent jau nuolatiniy vieSai
neatskleistos informacijos turétojy skyriy galéty reiksti subalansuota poziiirj. Dél vadovy
sandoriy daugelis teige, kad trijy dieny termino, per kurj reikia informuoti rinka, pratgsimas
nekelty pavojaus investuotojy apsaugai. Kelios suinteresuotosios Salys nurodé, kad
20 000 EUR biity proporcingesné informacijos apie vadovy sandorius atskleidimo riba, nors
ja buty galima dar labiau padidinti nepakenkiant rinkos vientisumui. Kitos tvirtino, kad
emitentams tenkancig nastg buty galima sumazinti reikalaujant, kad informacija apie vadovy
sandorius vieSai skelbty nacionaliné kompetentinga institucija. Kai kurie dalyviai teige, kad
perkélimas 1§ MV] augimo rinkos prekybos sgrasy j reguliuojamos rinkos prekybos sgrasus
turéty buti skatinamas reikalaujant prospekto, kurj lengviau parengti.

. Poveikio vertinimas

Prie Sio pasiiilymo pridedamas poveikio vertinimas, kurj Reglamentavimo patikros valdyba
(toliau — RPV) pateiké 2018 m. kovo 19 d. ir su i§lygomis patvirtino 2018 m. balandzio 22 d.

RPV paprase i§ dalies pakeisti poveikio vertinimo projekta, kad biity paaiskinta: 1) iniciatyvos
pagrindimas subsidiarumo principo poziiiriu; ii) kaip buvo nustatyta iniciatyvos taikymo sritis
(nusprendziant, kurias priemones jtraukti, ir kaip Sios priemonés buvo grupuojamos pagal
galimybes atliekant poveikio vertinimg); iii) kokj poveikj tinkamiausios galimybés turéty
investuotojy apsaugai. Valdybos suformuluotos pastabos buvo iSnagrinétos ir jtrauktos i
galuting poveikio vertinimo versija.

Atliekant poveikio vertinimg analizuojamos kelios politikos galimybés pasiekti dvejopy tiksly
— sumazinti administracing nastg MV] augimo rinky emitentams ir skatinti nuosavo kapitalo
priemoniy, jtraukty i Siy prekybos viety prekybos sarasus, likvidumg islaikant auksto lygio
investuotojy apsaugg ir rinkos vientisuma.

Komisija atliko problemy, galin¢iy kliudyti finansiniy priemoniy pasiiilai ir paklausai MV]
augimo rinkose, analiz¢ (visy pirma analizavo likvidumo problema, kuri gali atgrasyti
investuotojus nuo investavimo $iose rinkose). Poveikio vertinimo ataskaitoje apibiidinti trys
veiksniai, paaiskinantys Sias problemas: 1) taikant PRR j prekybos saraSus jtrauktoms MV]
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tenkanti reglamentavimo nasta; 2) netinkama MV] augimo rinky apibréztis ir 3) prekybos ir
likvidumo skatinimo MV] augimo rinkose mechanizmy stoka.

Reikéty pazyméti, kad kai kurios iS Siy problemy atsiranda taikant FPRD 1II 2 lygio taisykles ir
jos bus sprendziamos atliekant atskirus Komisijos deleguotojo reglamento 2017/565

pakeitimus.

Toliau lenteléje apibendrintos jvairios MV] augimo rinky emitentams taikomos lengvatos
(pagal Piktnaudziavimo rinka reglamentg ir Prospekty reglamentg) ir priemonés, kuriomis
siekiama skatinti MVI akcijy likviduma, bei jy poveikis atitinkamoms suinteresuotosioms

Salims.

Tinkamiausios politikos
galimybés

Poveikis atitinkamoms rinkoms ir (arba) sektoriams

Tinkamiausios galimybés pagal PiktnaudZiavimo rinka reglamenta

Naujo termino, per kurj reikia
atskleisti informacija apie vadovy
sandorius, priémimas (per dvi
dienas nuo vadovy praneSimo
dienos)

Tai palengvinty administracing nasta MV] augimo
rinkose uztikrinant, kad MV] turéty pakankamai laiko
visuomenei atskleisti  informacija apie vadovy
sandorius. Pakeitus laikotarpio atskaitos taSka poveikis
rinkos vientisumui turéty buti nedidelis arba jo visai
neturéty buti.

Prievol¢ tvarkyti ,,nuolatiniy vieSai
neatskleistos informacijos turétojy*
sarasa

Tai palengvinty emitentams tenkancCig nastg, nes jie
nepatirty vieSai neatskleistos informacijos turiniy
asmeny ad hoc sgraso sudarymo iSlaidy kiekvienos
vieSai neatskleistos informacijos atzvilgiu. Poveikis
nacionaliniy kompetentingy institucijy  geb¢jimui
nustatyti prekybos vertybiniais popieriais pasinaudojant
vieSai neatskleista informacija atvejus biity minimalus,
nes jos praktikoje retai remiasi vieSai neatskleistos
informacijos turin¢iy asmeny sgrasais.

Viesai neatskleistos informacijos
atskleidimo atid¢jimas
pagrindziamas tik gavus praSyma
(ir nereikia saugoti atskleistos
informacijos jrasy)

Tai sumazinty MV] augimo rinky emitentams tenkancig
administracing nasStg, nes jiems nebuty taikomas
reikalavimas sudaryti ilgg informacijos saraSa (turéti
atskleistos informacijos jrasg). Poveikis rinkos
vientisumui  biity minimalus, nes nacionalinés
kompetentingos institucijos vis tiek biity informuojamos
apie atidejima ir galéty praSyti pateikti pagrindima (kurj
emitentai rengty ex post).

Rinkos tyrimy tvarkos netaikymas
suderintam nevieSam obligacijy

platinimui investiciniams
investuotojams, kai yra taikoma
alternatyvi informacijos

atskleidimo prie§ ja paskelbiant
viesai (angl. wall-crossing) tvarka

Tai palengvinty tiek emitentams (ir jy vardu
veikiantiems asmenims), tiek investuotojams tenkancig
administracing nastg ir palengvinty nevieSai platinamy
vertybiniy popieriy emisijas. Alternatyvi informacijos
atskleidimo pries ja paskelbiant vieSai tvarka uZtikrinty,
kad visoms Salims biity Zzinomos jy prievolés, susijusios
su vieSai neatskleistos informacijos atskleidimu.

Europinés likvidumo uZztikrinimo

Tai padidinty likviduma ir sumaZinty MVI akcijy
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sutarciy, skirty MV] augimo rinky | kintamumga, tod¢l padidéty MV] augimo rinky
nuosavo kapitalo vertybiniy | patrauklumas investuotojams, tarpininkams ir birzoms.
popieriy  emitentams,  tvarkos
suktirimas leidziant NKI nustatyti
pripazintg rinkos praktika

Tinkamiausios galimybés pagal Prospekty reglamenta

Lengvesnio ,pereinamojo | Tai padéty jmonéms i§ MV] augimo rinkos pereiti ]
prospekto®, skirto MV] augimo | reguliuojama rinka leidziant joms parengti supaprastintg
rinky emitentams, kurie j prekybos | prospekta.

saraSus buvo jtraukti ne maziau
kaip trejus metus, kai jie siekia
pereiti | reguliuojamas rinkas,
suklrimas

Poveikio vertinimo ataskaitoje taip pat pazymima, kad siekiant nuoseklumo, paprastumo ir
aiSkumo tiek investuotojams, tiek emitentams lengvatos pagal Piktnaudziavimo rinka
reglamentg turéty buti taikomos visoms bendrovéms, jtrauktoms j MV] augimo rinky
prekybos sagrasus, o ne tik MV], jtrauktoms j Siy prekybos viety saraSus.

Poveikio vertinimo ataskaitoje daroma iSvada, kad sitilomu priemoniy rinkiniu (kurj sudaro
Sis pasitilymas dél reglamento ir numatyti tiksliniai FPRD 1II 2 lygio taisykliy pakeitimai) bus
prisidéta prie svarbiausio kapitalo rinky sajungos tikslo sudaryti palankesnes salygas
maZesnéms jmonéms gauti kapitalo. Sis priemoniy rinkinys bus skirtas bendrovéms,
jtrauktoms ;] MVI] augimo rinky prekybos saraSus, ir padés sumazinti joms tenkancig
administracine nastg bei padidins likvidumg. Taciau poveikio vertinimo ataskaitoje taip pat
pabréziama, kad } Sig iniciatyva jtrauktos reguliavimo priemonés neturéty didelio poveikio
mazyjy jmoniy, svarstan¢iy galimybe prasyti jtraukti jas j prekybos sarasa, padéciai.

. Reglamentavimo tinkamumas ir supaprastinimas

Sia iniciatyva i§ dalies sickiama sumazinti MV] augimo rinky emitenty reikalavimy laikymosi
iSlaidas. Jos bus sumazintos dé¢l numatyty Piktnaudziavimo rinka reglamento pakeitimy:
vertinama, kad iSlaidos sumazéty 4,03-9,32 min. EUR per metus. Kiekvieno emitento
iSlaidos, susijusios su PiktnaudZiavimo rinka reglamento taikymu, sumazéty 15-17,5 proc.
Vertinama, kad sukiirus ,,pereinamgjj prospekta*, kurj naudoty emitentai, pereinantys i§ MV]
augimo rinkos j reguliuojamg rinka, per metus biity sutaupyta nuo 4,8 mln. EUR iki 7,2 min.
EUR. D¢l tokio ,,pereinamojo prospekto® Sio dokumento rengimo iSlaidos sumazéty 25—
28,5 proc.

. Pagrindinés teisés

Biisimos teis¢kiiros priemonés turi atitikti atitinkamas pagrindines teises, jtvirtintas ES
pagrindiniy teisiy chartijoje. Siame pasiiilyme paisoma pagrindiniy teisiy ir principy,
pripazinty Chartijoje, visy pirma laisvés uzsiimti verslu (16 straipsnis) ir vartotojy apsaugos
(38 straipsnis). Kadangi Sia iniciatyva siekiama sumazinti maziems emitentams tenkancig
administracing nasta, Sia iniciatyva biity prisidedama prie teisés nevarzomai uZzsiimti verslu
uztikrinimo. Numatyti Piktnaudziavimo rinka reglamento ir Prospekty reglamento pakeitimai
neturéty turéti jokio poveikio vartotojy apsaugai, nes Sie tiksliniai pakeitimai yra parengti taip,
kad buty iSlaikytas auksto lygio rinkos vientisumas ir investuotojy apsauga.
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4. POVEIKIS BIUDZETUI

Tikimasi, kad iniciatyva neturés reikSmingo poveikio ES biudZetui.

5. KITI ELEMENTAI
. Igyvendinimo planai ir stebésena, vertinimas ir ataskaity teikimo tvarka
Naujojo reglamento poveikio stebéseng atliks Komisija. Pagrindiniai rodikliai, pagal kuriuos
bus vertinama, ar reglamentu veiksmingai siekiama nustatyty tiksly (t.y. palengvinti
administracing nastg ir didinti likviduma), bus:
(D) Poveikis MV augimo rinky emitentams ir rinkos operatoriams:

(a) jregistruoty MVI augimo rinky skaicius,

(b) 1 MVI augimo rinky prekybos sarasus jtraukty jmoniy skaifius ir rinkos
kapitalizacija,

(c) pradinio vieSo akcijy platinimo (PVAP) ir pradinio obligacijy platinimo (POP)
MVTI augimo rinkose atvejy skaicius ir dydis,

(d) Europos MV] PVAP ir POP atvejy skaicius ir dydis treciosiose Salyse,
(e) MVI banky ir kapitalo rinky iSorés finansavimo santyKkis,

(f) nevieSo ] prekybos saraSus jtraukty obligacijy platinimo instituciniams
investuotojams atvejy skaicius ir apimtis,

(g) ,pereinamyjy prospekty* skaicius.
(2) Poveikis likvidumui MV] augimo rinkose:
(a) emitenty sudaryty likvidumo sutarciy skaicius,

(b) sandoriy apimtys (vertinamos pagal jtraukimo ] kiekvienos vietos prekybos
sarasa atvejy skaiciy),

(c) wvidutiné laisvoji cirkuliacija,

(d) vidutinis siilomy ir praSomy kainy skirtumas,
(e)  vidutinis likvidumas pasiekus kaing,

(f)  vidutinis rinkos portfelio dydis,

(g) vidutinis uzsakymy jvykdymo laikas,

(h)  vidutinis kasdienis kintamumas.

Sis rodikliy sgradas yra nei§samus ir gali biiti i§pléstas, kad bty galima stebéti papildoma
poveikj. Papildomi rodikliai gali padéti, pavyzdziui, vertinant ir kity nereguliavimo veiksmy,
kurie yra platesnio MV] jtraukimo | prekybos sarasa priemoniy rinkinio dalis, veiksminguma.
Taip pat reikéty pazyméti, kad néra jokiy konkrec¢iy kiekybiniy tiksly, nustatyty kuriam nors
i$ sgraso rodikliy. Kadangi yra daugybé veiksniy, kurie turés didelg jtaka rodikliams, taciau
néra nagrinéjami §ioje iniciatyvoje, iniciatyvos veiksmingumag reikéty geriau vertinti remiantis
kryptingu rodikliy plétojimu.

Daugeliui rodikliy reikéty valstybiy nariy, nacionaliniy kompetentingy institucijy, Europos
vertybiniy popieriy ir rinky institucijos (EVPRI) ir rinkos operatoriy pagalbos ir duomeny. Tai
ypac pasakytina apie likvidumo rodiklius.
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. ISsamus konkreciy pasiiilymo nuostaty paaiSkinimas
(a) PiktnaudZziavimo rinka reglamento pakeitimai

Rinkos tyrimy tvarkos netaikymas neviesam obligacijy platinimui profesionaliesiems
investuotojams

Siekdama paskatinti nevieso obligacijy platinimo rinky plétra, Komisija sitlo i§ dalies
pakeisti PiktnaudZiavimo rinka reglamento 11 straipsnyje nustatytg rinkos tyrimy tvarka. Siuo
metu nevieSam obligacijy platinimui profesionaliesiems investuotojams (t.y. vieSam
obligacijy sitlymui, kuris skirtas tik profesionaliesiems investuotojams, kaip apibrézta
Prospekty reglamente) gali buti taikoma rinkos tyrimy tvarka. Taip yra todél, kad tokia
emisija gali turéti jtakos emitento, kuris jau yra iSleidgs vertybiniy popieriy (pvz., akcijy ar
obligacijy), kuriais leidziama prekiauti prekybos vietoje, kreditingumui ir todél gali buti
laikoma vieSai neatskleista informacija.

Piktnaudziavimo rinka reglamento 11 straipsnio techniniu pakeitimu bus siekiama paaiskinti,
kad rinkos tyrimy tvarka nebus taikoma perduodant informacija potencialiems
profesionaliesiems investuotojams, su kuriais deramasi dél visy neviesai platinamy obligacijy
sandorio salygy (jskaitant sutartines salygas). Si idimtis bus taikoma, kai i) emitento,
siekianCio nevieSai iSplatinti obligacijas, nuosavo arba ne nuosavo kapitalo finansinémis
priemonémis jau leidZiama prekiauti MV] augimo rinkoje ir ii) jeigu yra jdiegta alternatyvi
informacijos atskleidimo prie§ ja paskelbiant vie$ai’® procediira, pagal kurig bet kuris
potencialus profesionalusis investuotojas pripazjsta reguliavimo pareigas, susijusias su
galimybe susipazinti su vie$ai neatskleista informacija. Sia alternatyvia informacijos
atskleidimo pries ja paskelbiant vieSai procediirg galéty atitikti konfidencialumo susitarimas.

Likvidumo uztikrinimo sutartis, skirta MV] augimo rinky emitentams

Atlikus Piktnaudziavimo rinka reglamento 13 straipsnio pakeitimus, MV] augimo rinky
emitentai turés galimybe sudaryti ,likvidumo uztikrinimo sutartj su finansy tarpininku,
kuriam bus patikéta padidinti emitento akcijy likviduma. Sios sutartys bus leidziamos net ir
tada, jeigu Salies, kurioje yra MVI augimo rinka, nacionaliné kompetentinga institucija néra
nustaCiusi pripazintos rinkos praktikos dél likvidumo wuztikrinimo sutarCiy pagal
Piktnaudziavimo rinka reglamento 13 straipsnj.

Siai galimybei bus taikomos trys salygos: i) likvidumo uZtikrinimo sutartis turés atitikti 13
straipsnio 2 dalyje ir techniniuose jgyvendinimo standartuose, kuriuos turi parengti Europos
vertybiniy popieriy ir rinky institucija, nustatytas sglygas; i1) likvidumg uztikrinantis subjektas
turéty biti investiciné jmone, kuri yra jgaliota pagal FPRD II ir yra MV] augimo rinkos,
kurioje leidziama prekiauti emitento akcijomis, rinkos dalyvé ir iii) rinkos operatorius arba
MVI augimo rinkg valdanti investiciné jmoné turés biiti informuojami apie likvidumo
sutarties sudarymg ir pritarti jos salygoms. Tos salygos turéty biiti vykdomos visa laika, o
atitinkama NKI gali praSyti emitento arba investicinés jmonés, kuri veikia kaip likviduma
uztikrinantis subjektas, pateikti likvidumo sutarties kopija.

Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija bus jgaliota parengti techninius jgyvendinimo
standartus, kuriais bus nustatyta likvidumo uztikrinimo sutarties forma. Tuose techniniuose
jgyvendinimo standartuose bus nustatyti reikalavimai, kuriuos turés atitikti tokios likvidumo
uztikrinimo sutartys, kad biity teisétos visose valstybése narése.

Si nauja nuostata netrukdys valstybéms naréms nustatyti pripazinta rinkos praktika pagal 13
straipsnj, pritaikyti likvidumo uZztikrinimo sutartis prie vietos sglygy arba isplésti likvidumo

2 Informacijos atskleidimas prie§ ja paskelbiant viesai yra veiksmas, kai asmeniui suteikus viesai

neatskleistos informacijos jis tampa tokios informacijos turinciu asmeniu.
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sutar¢iy taikymo sritj apimant ne tik MV] augimo rinky emitentus (pvz., jas sudarant dél
nelikvidziy vertybiniy popieriy, kuriais prekiaujama reguliuojamose rinkose).

Viesai neatskleistos informacijos atskleidimo atidéjimo pagrindimas

Siuo Piktnaudziavimo rinka reglamento 17 straipsnio pakeitimu sickiama sumazinti MV]
augimo rinkos emitentams taikomas prievoles, kai jie nusprendzia atidéti viesai neatskleistos
informacijos paskelbima.

Atlikus §j pakeitima, MV] augimo rinky emitentai vis tiek turés pranesti apie tokj atidéjima
atitinkamai nacionalinei kompetentingai institucijai. Taciau jie turés pagristi atidéjimo
priezastis tik nacionalinés kompetentingos institucijos prasymu (o ne kiekvienu atveju). Be to,
MVI augimo rinky emitentai biity atleisti nuo prievolés tvarkyti iSsamios informacijos sarasa,
kad nuolat galéty pagristi atidéjimag (kaip Siuo metu nustatyta Komisijos jgyvendinimo
reglamente (ES) 2016/1055). Sis pagrindimas bus rengiamas ex post, jei ir kai emitentas gaus
nacionalinés kompetentingos institucijos prasyma.

MV] augimo rinky viesai neatskleistos informacijos turinciy asmeny sqrasai

Piktnaudziavimo rinka reglamente (18 straipsnio 6 dalyje) nustatyta, kad MV] augimo rinky
emitentams neprivaloma nuolat tvarkyti vieSai neatskleistos informacijos turin¢iy asmeny
sarasg, jeigu i) emitentas imasi visy pagristy priemoniy, reikalingy uztikrinti, kad bet koks
asmuo, turintis galimybe susipazinti su vieSai neatskleista informacija, pripazinty atitinkamas
jstatymais ir kitais teisés aktais nustatytas pareigas ir zinoty apie taikomas sankcijas ir ii)
emitentas gali pateikti vieSai neatskleistos informacijos turin¢iy asmeny sarasa nacionalinés
kompetentingos institucijos praSymu.

Siuo pakeitimu siiiloma pakeisti dabartine piktnaudziavimo rinka reglamente numatytg
lengvata, kuri taikoma MV] augimo rinky emitentams, maziau apsunkinanciu ,,nuolatiniy
vieSai neatskleistos informacijos turétojy sarasu®. MVI biity lengviau parengti §j sarasa, kuris
vis tiek biity naudingas nacionalinéms kompetentingoms institucijoms atliekant tyrimus
prekybos vertybiniais popieriais naudojantis vieSai neatskleista informacija bylose. | $i
,»huolatiniy vieSai neatskleistos informacijos turétojy* sarasg turéty biiti jtraukti visi asmenys,
kurie dél savo darbo (kai yra administravimo, valdymo ir prieziliros organy nariai) arba
einamy pareigy (kai yra vadovai, priimantys vadovo sprendimus, darancius poveikj emitenty
busimai plétrai ir verslo perspektyvoms, ir administracijos darbuotojai, turintys nuolatine
prieigg prie vieSai neatskleistos informacijos) pobiidzio gali nuolat susipazinti su vieSai
neatskleista emitento informacija. Si lengvata bus taikoma tik MV] augimo rinky emitentams,
nepazeidziant asmeny, veikian¢iy jy vardu ar jy saskaita (pvz., buhalteriy, advokaty, reitingy
agentiiry ir kt.), prievoliy nacionalinés kompetentingos institucijos prasymu parengti,
atnaujinti ir pateikti savo paciy vieSai neatskleistos informacijos turin€iy asmeny sarasus
pagal 18 straipsnio 1-5 dalis.

MV] augimo rinky emitenty vadovy sandoriai

Siuo metu vadovaujamas pareigas einantys asmenys (toliau — VPEA) ir su jais glaudZiai susije
asmenys (toliau — GSA) apie savo sandorius turi informuoti nacionaling kompetentingg
institucijg ir emitentg per tris dienas po sandorio dienos. Tuo pat metu emitentas turi atskleisti
informacija rinkai ne véliau kaip per tris dienas po sandorio. VieSy konsultacijy respondentai
pabrézé, kad yra techniskai nejmanoma laikytis trijy dieny praneSimo termino, kai emitentas
pavéluotai gauna informacija i§ vadovo, nes trijy dieny laikotarpis apima tiek GSA ir VPEA
pranesimg emitentui, tieck emitento praneSima rinkai.

Atlikus §j pakeitimg, MV] augimo rinky emitenty vadovaujamas pareigas einantys asmenys ir
su jais glaudziai susij¢ asmenys turéty informuoti emitentg ir nacionaling kompetentingg
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institucijg per tris darbo dienas. Gavgs VPEA ir GSA prane$ima, emitentas turés per
papildomas dvi dienas informacijg atskleisti visuomenei.

(b) Prospekty reglamento pakeitimas
Pereinamasis prospektas

Emitentai, kurie tam tikrg laikotarpj yra jtraukti ] MV] augimo rinkos prekybos sarasa, turi
parengti iSsamy prospekta, kai pageidauja pereiti | reguliuojamg rinka. Taip yra todé¢l, kad
tokiomis aplinkybémis jie negali pasinaudoti palengvintos formos prospektu (pavyzdziui, ,,ES
augimo prospektu® arba supaprastintu antriniy emisijy prospektu). Siuo Prospekty reglamento
pakeitimu biity sukurtas palengvintas ,,pereinamasis prospektas®, skirtas bendrovéms, kurios
ne maziau kaip trejus metus buvo jtrauktos 1 MV] augimo rinkos prekybos sarasa ir nori
pereiti | reguliuojamg rinkag. MV] augimo rinkos emitentams nuolat taikomi informacijos
atskleidimo reikalavimai pagal Piktnaudziavimo rinka reglamentg ir MV] augimo rinkos
operatoriaus taisyklés, kaip reikalaujama pagal Direktyva 2014/65/ES. Taigi jie teikia daug
informacijos investuotojams. Todé¢l tokiomis aplinkybémis emitentams turéty biiti suteikta
galimybé pasinaudoti pereinamuoju prospektu (kuris grindziamas supaprastintu antrinés
emisijos prospektu, numatytu Prospekty reglamente). Siuo prospektu biity galima pasinaudoti,
kai MVI] augimo rinkos emitentai siekia, kad i) jy vertybiniais popieriais biity leidZziama
prekiauti reguliuojamoje rinkoje arba ii) biity leidziama tiek prekiauti, tiek sitlyti naujus
vertybinius popierius reguliuojamoje rinkoje.
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2018/0165 (COD)
Pasitilymas

EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS REGLAMENTAS

kuriuo i$ dalies kei¢iamos reglamenty (ES) Nr. 596/2014 ir (ES) 2017/1129 nuostatos,

susijusios su skatinimu naudoti MV] augimo rinkas

(Tekstas svarbus EEE)

EUROPOS PARLAMENTAS IR EUROPOS SAJUNGOS TARYBA,

atsizvelgdami j Sutartj dél Europos Sajungos veikimo, ypac | jos 114 straipsnj,

atsizvelgdami j Europos Komisijos pasitilyma,

teisekuros procediira priimamo akto projekta perdavus nacionaliniams parlamentams,

atsizvelgdami j Europos Centrinio Banko nuomong!,

atsizvelgdami j Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto nuomone?,

laikydamiesi jprastos teisékiiros procediiros?,

kadangi:

(1)

2

kapitalo rinky sajungos iniciatyva siekiama mazinti priklausomyb¢ nuo banky
skolinimo, jvairinti rinkos principais grindziamo mazyjy ir vidutiniy jmoniy (toliau —
MVI) finansavimo S$altinius ir skatinti MV] leisti obligacijas ir akcijas vieSosiose
rinkose. Sajungoje jsisteigusios bendroves, siekiancios pritraukti kapitalo prekybos
vietose, susiduria su didelémis vienkartinémis ir nuolatinémis informacijos
atskleidimo ir reikalavimy laikymosi i$laidomis, kurios visy pirma gali jas atgrasyti
nuo siekio biti jtrauktoms j Sajungos prekybos viety prekybos sarasg. Be to, MV]
i8leidZiamoms akcijoms Sajungos prekybos vietose daZniausiai biidingas mazesnis
likvidumas ir didesnis kintamumas, o tai didina kapitalo kaing, todél Sis finansavimo
Saltinis yra per sudétingas;

Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES* sukurta nauja prekybos viety
rasis — MV] augimo rinkos, kurios yra daugiaSaliy prekybos sistemy (toliau — DPS)
pogrupis ir kuriomis siekiama sudaryti palankesnes salygas MVI] gauti kapitalo ir
sudaryti palankesnes saglygas tolesnei specialisty rinky, kurios siekia patenkinti MV]
emitenty poreikius, plétrai. Be to, Direktyvoje 2014/65/ES buvo numatyta, kad
»[r]eikéty démes; skirti klausimui, kaip busimu reguliavimu biity galima toliau didinti
tos rinkos naudojimo mastg ir skatinti naudotis ta rinka, kad ji tapty patraukli
investuotojams, taip pat sumazinti administracing nastg ir suteikti naujy paskaty MV]
patekti i kapitalo rinkas pasitelkiant MV] augimo rinkas*;

T R N

OLCI...},[...Ip- [-.-]

OLC,,p..

Europos Parlamento pozicija (OL ...) ir ... Tarybos sprendimas.

2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES (OL L 173, 2014 6 12,
p- 349).
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3)

4)

)

taciau buvo pazyméta, kad emitentams, kuriems leidziama prekiauti MV] augimo
rinkoje, taikoma santykinai maZzai reguliavimo nuolaidy, palyginti su emitentais,
kuriems leidziama prekiauti DPS arba reguliuojamose rinkose. Dauguma prievoliy,
nustatyty Europos Parlamento ir Tarybos reglamente (ES) Nr. 596/2014°, vienodai
taikomos visiems emitentams, neatsizvelgiant j jy dydj arba prekybos vieta, kurioje
leidziama prekiauti jy finansinémis priemonémis. D¢l §io nepakankamo MV] augimo
rinky ir DPS emitenty diferencijavimo DPS néra skatinamos registruotis kaip MV]
augimo rinkos ir tai matyti i§ nedidelio MV] augimo rinkos statusa jgijusiy subjekty
skaiciaus. Todél butina nustatyti papildomas lengvatas, kad buty tinkamai skatinama
naudotis MV] augimo rinkomis;

MVI augimo rinky patrauklumas turéty buti stiprinamas toliau mazinant MV] augimo
rinkos emitentams tenkancias reikalavimy laikymosi iSlaidas ir administracing nasta.
Kad reguliuojamose rinkose bty islaikyti auks¢iausi reikalavimy laikymosi standartai,
Siame reglamente numatytos lengvatos turéty biiti taikomos tik jmonéms, jtrauktoms }
MVI augimo rinky prekybos saraSus, neatsizvelgiant | tai, kad ne visos MV] yra
jtrauktos 1 MVI] augimo rinky prekybos sarasus ir ne visos | MV] augimo rinky
prekybos saraSus jtrauktos bendrovés yra MVI. Direktyvoje 2014/65/ES numatyta, kad
MVI augimo rinkose gali buti leidziama prekiauti iki 50 proc. ne MVI, siekiant
iSlaikyti MV] augimo rinky verslo modelio pelninguma, jskaitant ir likvidumo
uztikrinimg ne MV] vertybiniais popieriais. Atsizvelgiant | rizika, susijusig su
skirtingy taisykliy rinkiniy taikymu emitentams, jtrauktiems j tos pacios kategorijos
prekybos viety, t. y. MV] augimo rinky, saraSus, Siame reglamente nustatyti pakeitimai
turéty buti taikomi ne tik MV] emitentams. Siekiant uztikrinti nuoseklumg emitentams
ir aiSkumga investuotojams, reikalavimy laikymosi iSlaidy ir administracinés nastos
mazinimo lengvatos turéty biiti taikomos visiems MVI augimo rinky emitentams,
neatsizvelgiant | jy rinkos kapitalizacijg. Taikant vienodg taisykliy rinkinj emitentams
taip pat uztikrinama, kad jmonés nebus baudziamos uz tai, kad auga ir nebéra MV];

Reglamento (ES) Nr.596/2014 11 straipsnyje nustatyta, kad rinkos tyrimai yra
informacijos perdavimas vienam arba daugiau potencialiy investuotojy pries§
paskelbiant apie sandorj, siekiant atkreipti potencialiy investuotojy démesj j galimag
sandorj ir jo salygas, pavyzdziui, galimg mastg ir kaing. Vykstant deryboms dél
nevieSo obligacijy platinimo, MV] augimo rinkos emitentai pradeda diskusijas su tam
tikrais potencialiais profesionaliaisiais investuotojais (kaip apibrézta Europos
Parlamento ir Tarybos reglamente (ES) 2017/1129%) ir derasi dél visy sandorio su
tokiais profesionaliaisiais investuotojais sutartiniy salygy. Perduodant informacija
tokiame nevieSo obligacijy platinimo deryby etape siekiama nustatyti viso sandorio
struktiirg ir jj uzbaigti, o ne jvertinti potencialiy investuotojy susidomejima i$ anksto
nustatyty sglygy sandoriu. Todé¢l rinkos tyrimy taikymas nevieSam obligacijy
platinimui gali tapti naSta ir trukdyti tiek emitentui, tiek investuotojams pradéti
diskusijas dél tokiy sandoriy. Siekiant padidinti nevieSo obligacijy platinimo MV]
augimo rinkose patraukluma, Sie sandoriai neturéty buti jtraukti j rinkos tyrimy tvarkos
taikymo sritj su sglyga, kad bus sudarytas atitinkamas konfidencialumo susitarimas;

2014 m. balandzio 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr.596/2014 dél
piktnaudziavimo rinka (Piktnaudziavimo rinka reglamentas) ir kuriuo panaikinama Europos Parlamento
ir Tarybos direktyva 2003/6/EB ir Komisijos direktyvos 2003/124/EB, 2003/125/EB ir 2004/72/EB
(OLL173,20146 12, p. 1).

2017 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2017/1129 dél prospekto, kuris
turi biiti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sitilomi viesai arba jtraukiami j prekybos reguliuojamoje
rinkoje sarasa, ir kuriuo panaikinama Direktyva 2003/71/EB (OL L 168, 2017 6 30, p. 12).
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(6)

(7

®)

©)

tam tikrg emitento akcijy likvidumg galima uztikrinti taikant likvidumo mechanizmus,
pavyzdziui, rinkos formavimo susitarimus arba likvidumo sutartis. Rinkos formavimo
susitarimu yra laikoma rinkos operatoriaus ir treciosios S$alies, kuri jsipareigoja
iSlaikyti tam tikry akcijy likviduma ir kuriai taikomos prekybos mokes¢iy nuolaidos,
sutartis. Likvidumo sutartimi laikoma emitento ir treCiosios Salies, kuri jsipareigoja
uztikrinti emitento akcijy likvidumg jo vardu, sutartis. Siekiant uztikrinti, kad biity
visiskai islaikytas rinkos vientisumas, likvidumo sutartis turéty biti leidziama sudaryti
visiems MV] augimo rinky emitentams visoje Sajungoje, atsizvelgiant | tam tikras
salygas. Ne visos kompetentingos institucijos pagal Reglamento (ES) Nr. 596/2014 13
straipsnj nustaté pripazintg likvidumo sutarciy rinkos praktika pagal Reglamento (ES)
Nr. 596/2014 13 straipsnj, o tai reiskia, kad ne visi MV] augimo rinkos emitentai §iuo
metu gali pasinaudoti likvidumo sistemomis visoje Sajungoje. Toks likvidumo schemy
nebuvimas gali trukdyti veiksmingai plétoti MV] augimo rinkas. Todé¢l biitina sukurti
Sajungos sistema, kuri leisty MV] augimo rinkos emitentams sudaryti likvidumo
sutart] su likviduma uztikrinan¢iu subjektu kitoje valstybéje naréje, kai nacionaliniu
lygmeniu néra nustatyta pripaZinta rinkos praktika. Taciau Sajungos MV] augimo
rinky likvidumo sutaréiy sistema turéty ne pakeisti, o papildyti esamg arba biisima
pripazinta rinkos praktikag. Kompetentingoms institucijoms turéty biiti palikta
galimybé nustatyti pripazintg likvidumo sutar¢iy rinkos praktika, kad galéty pritaikyti
ju salygas prie vietos specifikos, arba leisti tokius susitarimus sudaryti ne tik dél MV]
augimo rinkos akcijy, bet ir nelikvidziy vertybiniy popieriy;

todel, norint uZtikrinti vienoda Sajungos likvidumo sutar¢iy sistemos, minimos 6
konstatuojamojoje dalyje, taikyma, Reglamentas (EB) Nr. 596/2014 turéty buti i
dalies pakeistas igaliojant Komisijg priimti Europos vertybiniy popieriy ir rinky
institucijos parengtus techninius jgyvendinimo standartus, kuriuose biity nustatyta
tokioms sutartims naudotina forma. Komisija turéty priimti tokius techninius
jgyvendinimo standartus priimdama jgyvendinimo aktus pagal Sutarties 291 straipsnj
ir Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr. 1095/2010 15 straipsn;j’;

Reglamento (EB) Nr. 596/2014 17 straipsnio 4 dalyje nustatyta, kad emitentai gali
priimti sprendimg atidéti viesg vieSai neatskleistos informacijos atskleidima, jeigu tai
gali pakenkti jy teisétiems interesams. TaCiau emitentai apie tai turi pranesti
kompetentingai institucijai ir paaiskinti tokio sprendimo priémimo pagrindag. MV]
augimo rinkos emitenty prievolé raStu dokumentuoti, dél kuriy priezasCiy jie
nusprend¢ atidéti informacijos atskleidimg, gali apsunkinti. Manoma, kad ne toks
grieztas reikalavimas MV] augimo rinky emitentams, pagal kurj jie biity jpareigojami
paaiskinti atid¢jimo priezastis tik kompetentingos institucijos prasymu, neturéty
didelio poveikio kompetentingos institucijos gebéjimui stebéti vieSai neatskleistos
informacijos atskleidimg ir tuo pat metu gerokai sumazinty MV] augimo rinky
emitentams tenkancig administracing nasSta, su salyga, kad kompetentingoms
institucijoms vis tiek buty praneSama apie sprendimg atidéti atskleidimg ir jos galéty
pradeéti tyrimg kilus abejoniy dél tokio sprendimo;

dabartiniai maziau griezti MV] augimo rinky emitentams taikomi reikalavimai
pateikti, kaip numatyta Reglamento (ES) Nr. 596/2014 18 straipsnio 6 dalyje, vieSai
neatskleistos informacijos turin¢iy asmeny sarasSg tik kompetentingos institucijos
praSymu néra labai naudingi praktikoje, nes tie emitentai vis tiek turi nuolat stebéti

2010 m. lapkric¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 1095/2010, kuriuo
jsteigiama Europos prieziiiros institucija (Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija) ir i§ dalies
kei¢iamas Sprendimas Nr. 716/2009/EB bei panaikinamas Komisijos sprendimas 2009/77/EB
(OL L 331,2010 12 15, p. 84).
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(10)

(In

(12)

(13)

(14)

asmenis, kurie pagal vykdomus projektus laikomi vieSai neatskleistos informacijos
turinciais asmenimis. Todé¢l dabarting lengvatg turéty pakeisti galimybé MV] augimo
rinky emitentams tvarkyti tik nuolatiniy vieSai neatskleistos informacijos turétojy
sarasga, 1 kurj turéty biti jtraukiami asmenys, kurie dél savo darbo arba einamy pareigy
pobiidzio nuolat susipazjsta su viesai neatskleista emitento informacija;

Reglamento (EB) Nr. 596/2014 19 straipsnio 3 dalyje numatyta, kad emitentai turi
vieSai atskleisti informacija apie vadovaujamas pareigas einan¢iy asmeny (toliau —
VPEA) ir su jais glaudziai susijusiy asmeny (toliau — GSA) sandorius per tris dienas
po sandorio. Toks pats terminas taikomas VPEA ir GSA pareigai apie savo sandorius
pranesti emitentui. Kai VPEA ir GSA véluoja pranesti MV] augimo rinkos emitentams
apie savo sandorius, tokiems MV] augimo rinkos emitentams techniskai sudétinga
laikytis trijy dieny termino, todél gali kilti atsakomybés problemy. Tad MV] augimo
rinkos emitentams turéty buti leidziama informacija apie sandorius atskleisti per dvi
dienas po to, kai apie tokius sandorius pranesa VPEA arba GSA;

MVI augimo rinkos neturéty biiti vertinamos kaip galutinis emitenty plétros etapas ir
jose turéty biti sudarytos salygos sékmingai veikla vykdan¢ioms jmonéms augti ir
ilgainiui pereiti ] reguliuojamas rinkas, kad galéty pasinaudoti didesniu likvidumu ir
didesne investuotojy grupe. Siekiant palengvinti peré¢jima 1§ MV] augimo rinkos
regulivojamg rinkg, auganioms bendrovéms turéty buti sudaromos salygos
pasinaudoti supaprastinta informacijos atskleidimo tvarka prasant leidimo jy
vertybiniais popieriais prekiauti reguliuojamoje rinkoje, kaip nustatyta Europos
Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) 2017/1129 14 straipsnyje, su salyga, kad Siy
bendroviy vertybiniais popieriais jau leidziama prekiauti MV] augimo rinkoje ne
maziau kaip trejus metus. Per §j laikotarpj emitentai turéty biiti sukaupe pakankamai
patirties ir galéty pateikti rinkai informacija apie savo finansinius veiklos rezultatus ir
atskaitomybeés reikalavimus pagal Direktyvos 2014/65/ES taisykles;

Europos Parlamento ir Tarybos reglamente (EB) Nr. 1606/2002® nustatyta, kad MV]
augimo rinky emitentai neprivalo savo finansiniy ataskaity skelbti pagal tarptautinius
finansinés atskaitomybés standartus. Taciau siekiant nenukrypti nuo reguliuojamy
rinky standarty, MV] augimo rinky emitentai, kurie, pereidami j reguliuojama rinka,
noréty pasinaudoti supaprastinta informacijos atskleidimo tvarka, turéty parengti
naujausias finansines ataskaitas, jskaitant pra¢jusiy mety lyginamaja informacija,
pagal ta reglamenta;

todél reglamentai (ES) Nr. 596/2014 ir (ES) 2017/1129 turéty buti atitinkamai 1§ dalies
pakeisti;

Siame reglamente nustatyti pakeitimai turéty biiti taitkomi pra¢jus 6 ménesiams nuo §io
reglamento jsigaliojimo, kad ijsitvirting MV] augimo rinky operatoriai turéty
pakankamai laiko savo taisykliy sgvadams pritaikyti,

PRIEME S] REGLAMENTA:

1 straipsnis

Reglamento (ES) Nr. 596/2014 pakeitimai

Reglamentas (ES) Nr. 596/2014 is dalies keiciamas taip:

8

2002 m. liepos 19 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (EB) Nr. 1606/2002 dél tarptautiniy
apskaitos standarty taikymo (OL L 243,2002 9 11, p. 1).
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11 straipsnyje jterpiama la dalis:

»la. Kai sililymas jsigyti vertybinius popierius yra skirtas tik profesionaliesiems
investuotojams, kaip apibrézta Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES)
2017/1129* 2 straipsnio e punkte, informacijos perdavimas Siems profesionaliesiems
investuotojams sickiant derétis dél sutarties salygy ir dalyvavimo emitento, kurio
finansinémis priemonémis leidziama prekiauti MV] augimo rinkoje, obligacijy
emisijoje salygy nelaikomas rinkos tyrimais ir nelaikomas neteisétu vieSai
neatskleistos informacijos atskleidimu. Tas emitentas uztikrina, kad informacija
gaunantys profesionalieji investuotojai Zinoty susijusias teisines ir reguliavimo
pareigas ir sankcijas, kurios taikomos uz prekyba vertybiniais popieriais naudojantis
vieSai neatskleista informacija ir neteiséta vieSai neatskleistos informacijos
atskleidima, ir kad jie tai patvirtinty rastu.

* 2017 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2017/1129 dél
prospekto, kuris turi buti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai siilomi vieSai arba jtraukiami |
prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasa, ir kuriuo panaikinama Direktyva 2003/71/EB
(OL L 168,2017 6 30, p. 12).;

13 straipsnis papildomas 12 ir 13 dalimis:

,»12. Emitentas, kurio finansinémis priemonémis leidziama prekiauti MV] augimo
rinkoje, turi teis¢ sudaryti savo akcijy likvidumo sutartj, jeigu yra tenkinamos visos
Sios salygos:

(a) likvidumo sutarties salygos atitinka Sio reglamento 13 straipsnio 2 dalyje ir
Komisijos deleguotajame reglamente (ES) 2016/908** nustatytus kriterijus;

(b) likvidumo sutartis sudaroma pagal 13 dalyje nurodyta forma;

(c) likviduma wuztikrinantis subjektas yra tinkamai jgaliotas kompetentingos
institucijos pagal Direktyva 2014/65/ES ir rinkos operatorius arba MV] augimo
rinkg valdanti investiciné jmon¢ jj yra jregistrave¢ kaip rinkos dalyvi;

d) rinkos operatorius arba MV] augimo rinka valdanti investiciné jmoné rastu
p g a !
patvirtina emitentui, kad yra gave likvidumo sutarties kopijg ir pritaria tokios
sutarties saglygoms.

Pirmoje Sios dalies pastraipoje minimas emitentas bet kuriuo metu gali jrodyti, kad
reikalavimai, pagal kuriuos buvo sudaryta sutartis, yra tenkinami nuolat. Toks
emitentas ir MV] augimo rinkg valdanti investiciné jmon¢ atitinkamy kompetentingy
institucijy praSymu joms pateikia likvidumo sutarties kopija.

13. Siekdama uZtikrinti vienodas 12 dalies taikymo salygas, EVPRI parengia
techniniy jgyvendinimo standarty projektus, kuriuose nustatoma sutarties forma,
skirta naudoti sudarant likvidumo sutartj, kad buty uztikrintas 13 straipsnyje
nustatyty reikalavimy laikymasis. EVPRI tuos techniniy jgyvendinimo standarty
projektus pateikia Komisijai iki [...]. Komisijai suteikiami jgaliojimai pagal
Reglamento (ES) Nr. 1095/2010 15 straipsnj priimti pirmoje pastraipoje nurodytus
techninius jgyvendinimo standartus.

ok 2016 m. vasario 26 d. Komisijos deleguotasis reglamentas (ES) 2016/908, kuriuo Europos
Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 596/2014 papildomas techniniais reguliavimo
standartais, kuriais nustatomi rinkos praktikos pripazinimo, taip pat pripaZinimo iSsaugojimo,
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3.

uzbaigimo arba pripazinimo salygy pakeitimo kriterijai, procediira ir reikalavimai (OL L 153,
2016 6 10, p. 3).;

17 straipsnio 4 dalis papildoma $ia pastraipa:

»Emitentas, kurio finansinémis priemonémis leidZziama prekiauti MV] augimo
rinkoje ir kuris nusprendé atidéti vieSai neatskleistos informacijos viesg atskleidima,
apie tokj sprendimg informuoja kompetentingg institucijg. Sprendimo atidéti
atskleidima paaiSkinimai pateikiami tik kompetentingos institucijos, nurodytos pagal
3 dalj, praSymu. Ta kompetentinga institucija nereikalauja, kad emitentas saugoty
tokio paaiSkinimo jrasa.*;

18 straipsnio 6 dalis pakei¢iama taip:

,0. Emitentams, kuriy finansinémis priemonémis leidziama prekiauti MV] augimo
rinkoje, leidziama j savo vieSai neatskleistos informacijos turin€iy asmeny saraSus
jtraukti tik tuos asmenis, kurie dél savo darbo arba einamy pareigy pobiidzio nuolat
susipazjsta su vieSai neatskleista emitento informacija. Bet kuriam asmeniui, kuris
veikia emitento, kurio finansinémis priemonémis leidziama prekiauti MV] augimo
rinkoje, vardu arba jo sgskaita, taikomi 1-5 dalyse nustatyti reikalavimai.

Tas saraSas pateikiamas kompetentingai institucijai, jei ji papraso.*;
19 straipsnio 3 dalies pirma pastraipa papildoma Siuo sakiniu:

,~Emitentai, kuriy finansinémis priemonémis leidziama prekiauti MV] augimo
rinkoje, per dvi darbo dienas nuo 1 dalyje nurodyto praneSimo gavimo vieSai
paskelbia tokiame praneSime pateikta informacijg.*

2 straipsnis

Reglamento (ES) 2017/1129 pakeitimai

Reglamento (ES) 2017/1129 14 straipsnis i§ dalies keiCiamas taip:

1.

1 dalies pirma pastraipa papildoma Siuo punktu:

,»d) emitentai, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti j prekybos MV] augimo rinkoje
sarasg bent trejus metus ir kurie siekia leidimo prekiauti esamais arba naujais
vertybiniais popieriaus reguliuojamoje rinkoje.*;

2 dalies antra pastraipa papildoma Siuo sakiniu:

»Emitenty, nurodyty 1 dalies pirmos pastraipos d punkte, naujausios finansinés
ataskaitos, kuriose pateikta | supaprastinta prospekta jtraukta ankstesniy mety

lyginamoji informacija, rengiamos pagal tarptautinius finansinés atskaitomybés
standartus, patvirtintus Sajungoje Reglamentu (EB) Nr. 1606/2002%**,

*¥*% 2002 m. liepos 19 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (EB) Nr. 1606/2002 dél
tarptautiniy apskaitos standarty taikymo (OL L 243, 20029 11, p. 1). «

3 straipsnis
Isigaliojimas ir taikymas

Sis reglamentas jsigalioja dvide§imta diena po jo paskelbimo Europos Sgjungos

oficialiajame leidinyje.

Jis taikomas praéjus 6 ménesiams nuo jsigaliojimo.
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Sis reglamentas privalomas visas ir tiesiogiai taitkomas visose valstybése narése.

Priimta Briuselyje

Europos Parlamento vardu Tarybos vardu
Pirmininkas Pirmininkas
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