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PASKAIDROJUMA RAKSTS

1. PRIEKSLIKUMA KONTEKSTS

. Priekslikuma pamatojums un merki

Viens no kapitala tirgu savienibas (KTS) projekta galvenajiem uzdevumiem ir uz tirgu balstita
finans€juma pieejamibas paplasinasana Eiropas komercsabiedribam — ikviena to attistibas
stadija. Kop$ kapitala tirgu savienibas ricibas plana pirmsakumiem ES ir guvusi ievérojamus
panakumus finans€juma avotu skaita palielinasana, vienlaikus uzpémumi pakapeniski
paplasina savas darbibas mérogu, un visa ES arvien vairak kltst pieejams uz tirgu balstits
finans€jums. Jau ir ieviesti jauni noteikumi, ar kuriem paredz&ts stimulét ES riska kapitala
fondu ieguldijumus jaunuznémumos un vidgja lieluma uznémumos. Komisija kopa ar Eiropas
Investiciju fondu ir sakusi arT privata sektora virzitu Eiropas méroga riska kapitala “fondu
fondu” programmu (“VentureEU”), ar kuras palidzibu visa Eiropa tiks stiprinati ieguldijumi
inovativos jaunuzgp€mumos un augosos uzpémumos. Jau ir piepemti jauni noteikumi par
prospektiem, lai atbalstitu komercsabiedribas finans€juma piesaistiS$ana no publiskiem akciju
un obligaciju tirgiem. Ir izveidots jauns ES izaugsmes prospekts mazam komercsabiedribam
un vidja apjoma kapitalizacijas sabiedribam, kuras vélas piesaistit finans€jumu visas ES
méroga. Turklat, lai palielinatu finans€juma pieejamibu jaunuzn€mumiem un uzpe€méejiem,
Komisija ir ierosindjusi ieviest Eiropas mark&umu uz ieguldijumiem un aizdevumiem
balstitam kolektivas finansésanas platformam (“Eiropas kolektivas finanséSanas pakalpojumu
sniedzgjiem uznémumiem”).

Tomér vel ir daudz darama, lai izstradatu vairdk veicinoSu normativo reguléjumu, kas
atbalstitu publisko tirgu finanséjuma pieejamibu maziem un vid€jiem uzpémumiem (MVU).
Tas ir japanak, pieméram, populariz&jot MVU izaugsmes tirgus markejumu, kas izveidots ar
Finan§u instrumentu tirgu direktivu Il (FITD II)!, un pandkot pareizo lidzsvaru starp
iegulditaju tiesibu aizsardzibu un tirgus integritati, no vienas puses, un izvairoties no liecka
administrativa sloga, no otras puses.

pastiprindja uzsvaru uz publisko tirgu pieejamibu MVU uzp€mumiem. Saja konteksta
Komisija apnémas publicét ietekmes novertejumu, kura tiks noskaidrots, vai paredzétie
grozijumi attiecigajos ES tiesibu aktos varétu izveidot samérigaku reguléjuma vidi, kas
atbalstitu MVU ieklausanu birzas saraksta publiskos tirgos.

Jaunieklautie mazie un vidgjie uznémumi (MVU) ir viens no galvenajiem ieguldiSanas un
jaunu darbvietu radiSanas dzingjspekiem. Nesen birzas saraksta ieklautas komercsabiedribas
biezi vien parsp¢j sleégtas (nepubliskas) sabiedribas gada izaugsmes un darbaspéka pieauguma
zina. Publiskas (birzas saraksta ieklautas) komercsabiedribas ir mazak atkarigas no banku
finans€juma un giist labumu no vairak dazadotas ieguldijumu bazes, labakas papildu pasu
kapitala un parada veértspapiru finans€juma pieejamibas (otrreiz&jos piedavajumos), ka ari
augstaka publiska profila un zimola atpazistamibas.

Tomer neatkarigi no minétajiem ieguvumiem ES publiskajiem tirgiem, kas orienteti uz MVU,
ir loti gruti piesaistit jaunus emitentus. Sakotn€jo publisko piedavajumu skaits MVU
paredz€tajos tirgos Eiropas Savieniba péc krizes sakuma strauji samazinajas un kops ta laika
nav ieverojami palielingjies. Lidz ar to Eiropa norisinas tikai puse no ta MVU sakotngjo

Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2014/65/ES (2014. gada 15. maijs) par finanSu instrumentu
tirgiem un ar ko groza Direktivu 2002/92/ES un Direktivu 2011/61/ES

Komisijas pazinojums par kapitala tirgu savienibas ricibas plana vidusposma parskatiSanu
({SWD(2017) 224 final} un {SWD(2017) 225 final}, 2017. gada 8. junijs)
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publisko piedavajumu skaita pirms finansu krizes (ES MVU DTS ietvaros 2006. un
2007. gada ik gadu bija videji 478 sakotngjie publiskie piedavajumi, bet laika no 2009. Iidz
2017. gadam — vidgji 218 piedavajumi). Eiropas MVU paredzétajos DTS 2006. un 2007. gada
ik gadu sakotngjos publiskajos piedavajumos tika piesaistiti videji 13,8 miljardi euro. Laika
no 2009. 1idz 2017. gadam $is apmers nokritas 11dz vidgji 2,55 miljardiem euro.

Daudzi faktori ietekm& MVU lémumu par ieklauSanu birZas saraksta un iegulditaju lémumu
ieguldit MVU finansu instrumentos. Ietekmes novértgjums’ liecina, ka uz MVU orient&tajiem
publiskajiem tirgiem reguléjuma zina aktualas ir divas problému grupas: 1) piedavajuma pusé
emitenti saskaras ar augstam atbilstibas nodroSinasanas izmaksam saistiba ar ieklausanu
birzas saraksta publiskos tirgos; ii) pieprasijuma pus€ nepietickama likviditate var ietekmét
emitentus (augstaku kapitala izmaksu dgl), iegulditajus (kas var atturéties ieguldit MVU
vispirms jau tadél, ka tiem ir zema likviditate un tiem piemit svarstiguma riski) un tirgus
starpniekus (kuru komercdarbibas modeli balstas uz klientu rikojumu pliismu likvidos tirgos).

Iniciativas tverums: MVU izaugsmes tirgi

St iniciativa attiecas tikai un vienigi uz MVU izaugsmes tirgiem* un komercsabiedribam, kuru
vertspapiri ieklauti So tirdzniecibas vietu sarakstos. MVU izaugsmes tirgi ir jauna
daudzpusgjo tirdzniecibas vietu (DTS) kategorija, kas ieviesta 2018. gada janvari ar Finansu
instrumentu tirgu direktivu II.

Novertgjot, vai emitentiem, kuri ir MVU un kuru vertspapirus atlauts tirgot regulétos tirgos,
biitu japiemero Iidzvertigi atvieglojumi reguléjuma zina, tika pienemts 1€mums atbrivojumu
attiecinat tikai uz emitentiem, kuru vertspapirus atlauts tirgot MVU izaugsmes tirgos. Prasibas
attiectba uz reguléta tirgus emitentiem bitu japiemeéro vienadi neatkarigi no
komercsabiedribas licluma. Ja prasibas attieciba uz MVU atskirtos no prasibam attieciba uz
lielapjoma kapitalizacijas sabiedribam, tas var€tu maldinat ieinteresétas personas (it Tpasi
iegulditajus).

Pasreizéjais regulejuma konteksts

Komercsabiedribam, kuru akcijas ieklautas kada MVU izaugsmes tirgi, ir pienakums ieverot
vairakus ES noteikumus, pieméram, Tirgus launpratigas izmantoSanas regulu’, Prospektu
regulu® un FITD II.

Kops Tirgus launpratigas izmantoSanas regulas pieméroSanas sakumdienas — 2016. gada
1. julija — tas tvérums ir ticis paplaSinats, to attiecinot arT uz DTS, tostarp MVU izaugsmes
tirgiem. Sis regulas mérkis palielinat tirgus integritati un iegulditaju palausanos uz to. Ta
aizliedz: 1) iesaistities ieks€jas informacijas izmantosana tirdznieciba vai tas meginajuma; ii)
ieteikt citai personai iesaistities iek$€jas informacijas izmantoSana tirdznieciba vai mudinat
citu personu iesaistities iek§€jas informacijas izmantosana tirdznieciba; iii) nelikumigi izpaust
iek§&jo informaciju’; vai iv) iesaistities tirgus manipulacija vai tas meéginajuma. Uz
emitentiem attiecas arl vairaki regula noteikti informacijas sniegSanas un glabaSanas

3 Ietekmes novert&jums {SWD(2018)243} un {SWD(2018)244}

Lai kvalificétos par MVU izaugsmes tirgu, vismaz 50 % emitentu, kuru finansu instrumenti tiek tirgoti
MVU izaugsmes tirgt, ir jabiit MVU, kas FITD II ietvaros definéti ka uzné€mumi, kuru vidgjais tirgus
kapitalizacijas apmérs ir mazaks par 200 miljoniem euro, balstoties uz ieprieksgjo tris kalendaro gadu
cenas piedavajumiem gada beigas.

5 Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr.596/2014 (2014. gada 16. aprilis) par tirgus
launpratigu izmantoSanu (tirgus launpratigas izmantoSanas regula)

Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) 2017/1129 (2017. gada 14. jiinijs) par prospektu, kur§
japublicg, publiski piedavajot vertspapirus vai atlaujot to tirdzniecibu reguléta tirgi

Tas notiek, ja fiziska vai juridiska persona izpauz iek$€jo informaciju situacija, kad ta neveic savus
parastos darba, profesionalos vai dienesta pienakumus.
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pienakumi. Konkrétak, attiecigajiem emitentiem ir visparigs pienakums pec iesp€jamas driz
publiskot ieks€jo informaciju. Ta ka ar Tirgus launpratigas izmantoSanas regulu tika stiprinata
tirgus integritate un tirgus launpratigas izmantoSanas noveérSanas rezims tika attiecinats art uz
DTS, ta bija iz8kiroSi svariga, atjaunojot iegulditaju palausanos uz finansu tirgiem.

Tomér Sis tiesibu akts ir universalas pieejas (one-size-fits-all) reguléjums. Gandriz visas tas
prasibas vienada méra attiecas uz visiem emitentiem neatkarigi no to lieluma vai tirdzniecibas
vietas, kur atlauta to finan$u instrumentu tirdznieciba. ST regula ietver tikai divus nelielus
pielagojumus attieciba uz emitentiem, kas ieklauti birzas MVU izaugsmes tirgus saraksta.
Pirmais paredz, ka tirdzniecibas vietas, kas uztur MVU izaugsmes tirgu, ieksgjo informaciju
drikst izvietot tirdzniecibas vietas timek]vietn€ (nevis emitenta timeklvietn€). Otrais paredz,
ka emitenti, kas ieklauti birzas MVU izaugsmes tirgu saraksta, sarakstus ar ieksgjas
informacijas turétajiem var sagatavot ari tikai pe&c valsts kompetentas iestades (VKI)
pieprasijuma. Tomer §a atvieglojuma ietekme ir ierobezota, jo komercsabiedribam joprojam ir
pienakums apkopot un glabat visu nozimigo informaciju, lai p&c pieprasijuma varétu
sagatavot sarakstus ar iek$gjas informacijas turétajiem.

Prospekts ir tiesibu aktos paredzéts dokuments, kura sniegta informacija par
komercsabiedribu, kad tas vertspapiri tiek piedavati publiski vai tiek atlauta to tirdznieciba
reguléta tirgi. Ka paredzeéts KTS ricibas plana, Eiropas Savieniba jau ir atvieglojusi un
padarfjusi 1&taku mazo komercsabiedribu piekluvi publiskiem tirgiem, piem&ram, ar
parstradato Prospektu regulu ievieSot vienkarSoto “ES izaugsmes prospektu”. Emitents var
lugt atlauju tirdzniecibai reguléta tirgt pec tam, kad tas vairakus gadus laidis savas akcijas
apgroziba kada MVU izaugsmes tirgt. Tas ta varétu rikoties, lai iegtitu no lielakas likviditates
un lielaka iegulditaju loka. Tomér, ja $is emitents vélas savas akcijas no MVU izaugsmes
tirgus parcelt uz regul@tu tirgu, tam ir nepiecieSams sagatavot pilna apméra prospektu, jo §ada
situacija komercsabiedribam no pieejams vienkarSots prospekta grafiks.

MVU izaugsmes tirgus “zimola” izmantoSanu ierobeZo tas, ka ES tiesibu aktos attieciba uz
emitentiem, kuri ieklauti saraksta $a jauna veida tirdzniecibas vietas, paslaik ir paredzeti tikai
nedaudzi atvieglojumi. Tadg] §is iniciativas visparejie mérki ir ES noteikumu kopuma ieviest
tehniskus pielagojumus, lai: 1) samazinatu administrativo slogu un regulativas atbilstibas
nodroS§inasanas izmaksas, ar ko saskaras MVU, kuri sanem atlauju savu finansu instrumentu
tirdzniecibai MVU izaugsmes tirgli, vienlaikus augsta Iimeni nodroSinot iegulditaju tiesibu
aizsardzibu un tirgus integritati; un ii) un palielinatu MVU izaugsmes tirgu sarakstos ieklauto
kapitala instrumentu likviditati.

Sis mérktiecigas regulgjuma izmainas, kas paredzétas $aja priekslikuma, pasas par sevi nespes
pilnigi aktivizét MVU aktualo publisko tirgu pieejamibu. Neatkarigi no ta tajas risinata
reguléjuma radito skeérslu probléma, par ko dazadas ieinteresétas personas noradijusas, ka ta
sarezgl MVU veiktu kapitala piesaistisanu publiskos tirgos. Tas tiek darits, vienlaikus uzturot
augstakos iegulditaju tiesibu aizsardzibas un tirgus integritates standartus. Tad€] jebkuras
izmainas ir jasaprot ka pirmais solis pareizaja virziena, nevis ka viens atseviSks tiesibu
aizsardzibas lidzeklis. Turklat Sis prieksSlikums par regulas pienemsSanu nav saprotams ka
Tirgus launpratigas izmantoSanas regulas (kas piemérota mazak neka divus gadus) vai
Prospektu regulas (par kuru nesen vienojuSas abas likumdoSanas iestades un kuras
piemérosana saksies 2019. gada jiilija) pilniga parstradasana. Sis priekslikums (kopa ar
Komisijas Delegétaja regula (ES) 2017/565 paredzétajiem grozijumiem) ietver tikai tehniskus
grozijumus, ar kuriem paredzets ES tiesisko regul€jumu, kas piemérojams birzas saraksta
ieklautiem MVU, padarit samérigaku. Tas nodroSinas, ka markéjumu “MVU izaugsmes
tirgus”, kas 2018. gada janvari izveidots ar FITD II, visa ES izmanto dazadas DTS, kas
orientétas uz MVU.
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. Atbilstiba pasreizéjiem noteikumiem konkrétaja politikas joma

Sis iniciativa ir saskaniga ar speka esofo tiesisko regulgjumu. FITDII ir teikts, ka MVU
izaugsmes tirgu merkim ir jabut kapitala pieejamibas veicinasanai attieciba uz MVU un ka
“galvend uzmaniba biitu japievérs tam, ka turpmdkajam reguléjumam vajadzétu sekmeét un
atbalstit minéta tirgus izmantoSanu, lai tas butu pievilcigs iegulditdajiem, samazinat
administrativo slogu un nodrosinat papildu stimulus MVU pieklit kapitala tirgiem ar
izaugsmes tirgu starpniecibu”.® Tirgus launpratigas izmantoSanas regulas preambulas 6. un
55. apsveéruma ietverts tieSs aicinajums ieviest atvieglojumus administrativo izmaksu zina
attiectba uz mazakiem emitentiem, kuru akcijas ieklautas MVU izaugsmes tirgos.

Vairaki ES tiesibu akti, piem&ram, jauna Prospektu regula’ un Centralo vértspapiru
depozitariju regula (CVDR)!, jau ietver specialus noteikumus attieciba uz $o jauno
tirdzniecibas vietu veidu. So noteikumu mérkis ir mazinat MVU izaugsmes tirgus emitentu
administrativo slogu un palielinat Sajos tirgos tirgoto finansu instrumentu likviditati.

Ta ka MVU gadijuma prospekta sagatavoSanas izmaksas var biit nesameérigi lielas, ar
Prospektu regulu ir ieviests vienkarSots “ES izaugsmes prospekts”. To pirmam kartam var
izmantot MVU, kuru vertspapiri tiek tirgoti MVU izaugsmes tirgos, un uznémumi, kuri nav
MVU, ar tirgus kapitalizaciju zem 500 miljoniem euro, kuru vertspapiri tiek tirgoti kada
MVU izaugsmes tirgi.!' Turklat emitenti, kuru vertspapirus jau vismaz 18 ped&jos ménesus
nepartraukti bija atlauts tirgot kada MVU izaugsmes tirgli, spés iegiit no vienkarSota
informacijas snieg$anas rezima attieciba uz otrreizéju emisiju'?.

CVDR ir paredzeta obligata iepirkSanas procediira attieciba uz jebkuru finansu instrumentu,
kas nav piegadats noteikta laikposma no planotas norékinu dienas (t.i., divas dienas péc
tirdzniecibas sesijas, ta dévetais “T+2” princips). Vienlaikus CVDR ietver noteikumus, kas
pielagoti MVU izaugsmes tirgu Ipatnibam. IepirkSanas procediiras piem&roSana tiek izraisita
p€c maksimali 15 dienas ilga laikposma attieciba uz darfjumiem MVU izaugsmes tirgos,
savukart attieciba uz likvidiem vertspapiriem tas ir maksimali Cetras dienas un attieciba uz
citiem, nelikvidiem vértspapiriem — maksimali septipas dienas. Sie specialie noteikumi
attieciba uz MVU izaugsmes tirgu finanSu instrumentiem tika ieviesti, “lai nemtu véra tadu
tirgu likviditati un lai it ipasi dotu iespéju tirgus veidotajiem darboties minétajos mazakas
likviditates tirgos 3.

Tade] Sis priekslikums par regulas pienemsSanu ir saskanigs ar iepriek§ minétajam, speka
esosajam ES regulam, jo ta mérkis ir atslogot MVU izaugsmes tirgus un veicinat to kapitala
instrumentu likviditati, kurus atlauts tirgot $ajas tirdzniecibas vietas.

Sis priek$likums par regulas pienem$anu ir ari saskanigs ar daZiem paredzétajiem
grozijumiem Komisijas Delegétaja regulas (ES) 2017/565 (Direktivas 2014/65/ES (FITD II
vajadzibam). Sie grozijumi bija icklauti arT taja pasa ietekmes novértgjuma; to noliks ir: i)
parveidot definiciju par parada vertspapiru emitentu, kas ir MVU, MVU izaugsmes tirgd; ii)
uzlikt pienakumu parada vertspapiru emitentiem izaugsmes tirgt, kas ir MVU, ik pusgadu
sagatavot fakultativu parskatu; iii) noteikt emitentiem, kas v€las sanemt atlauju tirdzniecibai
kada MVU izaugsmes tirgl, prasibas par brivo apgrozibu. Ar Siem pasakumiem tiks: 1)

FITD II, preambulas 132. apsvérums

Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) 2017/1129 (2017. gada 14. jiinijs) par prospektu, kur$
japublicg, publiski piedavajot vertspapirus vai atlaujot to tirdzniecibu reguléta tirgi.

Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 909/2014 (2014. gada 23. jilijs) par vertspapiru
norékinu uzlabosanu Eiropas Savieniba, centralajiem vertspapiru depozitarijiem.

Prospektu regulas 15. pants

Prospektu regulas 14. pants

CVDR regulas preambulas 18. apsvérums.
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palielinats to emitentu skaitu, kuri emite vienigi obligacijas un kuri biitu kvalificgjami ka
MVU, kas savukart dotu iesp&ju vairak DTS registrét ka MVU izaugsmes tirgus un
emitentiem Sajos tirgos iegiit no regulativo prasibu atvieglojumiem; ii) dota iesp&ja tirgus
dalibniekiem savus iek$€jos noteikumus par ieklauSanu birzas saraksta labak pielagot
viet§jiem apstakliem; un iii) nodrosinat, ka akcijas, kas ieklautas MVU izaugsmes tirgos,
tirdzniecibas atlausanas stadija nav parak nelikvidas.

. Saskanotiba ar citam Savienibas politikas jomam

Sa legislativa priekslikuma mérkis ir papildinat kapitala tirgu savienibas mérkus samazinat
Eiropas komercsabiedribu parlieko palausanos uz banku finans€jumu un dazadot uz tirgu
balstitus finansgjuma avotus. Kop$ kapitala tirgu savienibas ricibas plana publicéSanas
2015. gada Komisija ir Tstenojusi vispusigu legislativu un nelegislativu pasakumu kopumu, lai
Eiropa palielinatu finanséSanu ar riska kapitalu. Tas ietver riska kapitala fondu fonda izveidi
ar ES budZeta atbalstu un regulu par Eiropas riska kapitala fondiem un Eiropas socialas
uznéméjdarbibas fondiem!# parskatisanu. Konkrétak, parskatisana tika paplasinatas Eiropas
riska kapitala fondu iespgjas ieguldit tajos MVU, kas ieklauti birzas MVU izaugsmes tirgu
saraksta.

Eiropas Komisija 2018. gada marta sava Finan3u tehnologiju ricibas plana'® ietvaros naca
klaja ar priekslikumu regulai par kolektivas finansé$anas pakalpojumu sniedz&jiem'®. Tiklidz
jauna regula biis saskanota ES méroga, ar to platformam bis dota iesp&ja pieteikties uz
“ES pasi”, balstoties uz vienotu noteikumu kopumu. Lidz ar to tiem klus vieglak piedavat
savus pakalpojumus visa ES. Lai gan Eiropas kolektivas finanséSanas tirgus ir mazak attistits
neka citas lielajas pasaules ekonomikas, §ie jaunie noteikumi uzlabos §a inovativa
finans€juma veida pieejamibu maziem iegulditdjiem un uzn€mumiem, kuriem nepiecieSams
finans€jums, it Tpasi jaunuzn€mumiem, un palidzes ES tirgum augt straujak.

Kapitala tirgu savienibas konteksta Komisija popularizé ar1 slégtds (privatas) emisijas
izvietosanas tirgus, kas komercsabiedribam dod iesp&ju palielinat kapitalu, emit€jot parada
instrumentus institucionaliem vai citiem pieredzgjuSiem iegulditdjiem. Nesena pétjjuma
“Identifying market and regulatory obstacles to the development of private placement of debt
in the EU”'7 (kas veikts Komisijas uzdevuma) tika konstatéts, ka tirgus izzina$anas reZims,
ko paredz Tirgus launpratigas izmantoSanas regula, var kaveét $a finans€juma avota attistibu
visa ES. Sis reguléjuma raditais $kérslis attur gan institucionalos iegulditajus, gan emitentus
no $adu darfjumu apspriesanas.

Ar to, ka §T iniciativa vienkarSo komercsabiedribu iespgjas ieklaut savus vertspapirus birzas
MVU izaugsmes tirgu saraksta, ta veicinas papildu kapitala piesaistiSanu Eiropas
komercsabiedribu  vajadzibam. Ta palidzés izveidot finans€juma kapnes, kas
komercsabiedribam nodroSina dazadotus finans€juma avotus ikviena to attistibas stadija.
Aktiviem publiskiem tirgiem ir biitiski pabeigt iepriek§ min€tos kapitala tirgu savienibas
pasakumus. Dinamiski publiskie tirgi, kas paredz&ti maza un vidgja kapitalizacijas apmera
komercsabiedribam, var veicinat nepubliska (privata) kapitala un riska kapitala attistibu,
nodrosinot raitas izejas iesp&jas. Bez $adas iesp€jas izbeigt savus ieguldijumus riska kapitala

Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 345/2013 (2013. gada 17. aprilis) par Eiropas riska
kapitala fondiem un Nr.346/2013 (2013. gada 17. aprilis) par Eiropas socialas uznéméjdarbibas
fondiem

Finan$u tehnologijas ricibas plans konkurétsp&jigakam un inovativakam Eiropas finansu sektoram —
COM (2018) 109 final

Priekslikums Eiropas Parlamenta un Padomes regulai par Eiropas kolektivas finanséSanas pakalpojumu
sniedzgjiem (KFPS) uzpémumiem — COM(2018)113

BCG un Linklaters, “Study on Identifying the market un regulatory Obstacles to the Development of
Private Placements of Debt instruments in the EU”,2017.
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un nepubliska (privata) kapitala fondiem biis mazaka interese iesaldit savus naudas Iidzeklus
sabiedribas izaugsmes posma. Uz MVU orientétie publiskie kapitala tirgi var arl stimul&t
ieguldiSanu pasu kapitala kolektivaja finanséSana. Tapat ka riska kapitala iegulditaji arT pasu
kapitala kolektivas finans€Sanas iegulditaji vélas iesp&ju izbeigt savu ieguldijumu darbibu, un
tadel tiem ir nepieciesami labi funkciongjosi un likvidi pasu kapitala tirgi, ko var izmantot ka
izejas variantus augo$am komercsabiedribam, kuras tie sakotngji atbalsta. Sai iniciativai ir arT
mérkis likvidet ar regul§jumu saistitos SkerSlus, kas izriet no Tirgus launpratigas
izmantoSanas regula noteikta tirgus izzinasanas reZima piemé&rosanas birzas saraksta ieklauto
MVU obligaciju slégtai (privatai) izvietoSanai pie institucionaliem iegulditajiem.

2. TIESISKAIS PAMATS, SUBSIDIARITATE UN PROPORCIONALITATE

. Tiesiskais pamats

Tirgus launpratigas izmantoSanas regulas un Prospektu regulas tiesiskais pamats ir Liguma
par Eiropas Savienibas darbibu (LESD) 114. pants, kas ES iestadem pieskir pilnvaras pienemt
attiecigus noteikumus, kuru meérkis ir iek$&ja tirgus izveide un darbiba. Grozit §is regulas var
vienigi Savienibas likumdevégji, $ai gadijuma uz Liguma 114. panta pamata.

Saskana ar LESD 4. pantu ES riciba saistiba ar iek$gja tirgus pilnveidoSanu ir javerte, nemot
véra subsidiaritates principu, kas noteikts Liguma par Eiropas Savienibu (LES) 5. panta
3. punkta. Saskana ar subsidiaritates principu ES méroga riciba ir izmantojama vienigi tad, ja
dalibvalstis atseviski nevar pietickama mé&ra sasniegt ierosinatas ricibas mérkus un Iidz ar to ir
nepiecieSama ES méroga riciba.

. Subsidiaritate (neekskluzivas kompetences gadijuma)

Saskana ar LESD 4. pantu ES m&roga riciba saistiba ar ieksgja tirgus pilnveidosanu ir javerte,
nemot vera subsidiaritates principu, kas noteikts Liguma par Eiropas Savienibu (LES)
5. panta 3. punkta. Saskana ar subsidiaritates principu, ES méroga riciba ir veicama vienigi
tad, ja dalibvalstis vienas paSas nevar pienacigi sasniegt ierosinatas ricibas mérkus un lidz ar
to ir nepiecieSama ES mé&roga riciba.

Ir janoveérté, vai aplikojamajam problémam ir starptautiski aspekti un vai dalibvalstis
ierosinato pasakumu mérkus nevar pienacigi sasniegt savas valsts konstitucionalas sist€émas
ietvaros (t. s. “nepiecieSsamibas parbaude™). Saja zina janem véra, ka DTS, kas orientétas uz
MVU (un potencialiem MVU izaugsmes tirgiem) butiba ir vairak vietgjs raksturs neka
regulétiem tirgiem. Vienlaikus §Im tirdzniecibas vietam neparprotami ir parrobezu dimensija,
gan tadel, ka iegulditaji var ieguldit tirdzniecibas vietas arpus savas izcelsmes dalibvalsts, gan
tadel, ka emitenti savas akcijas vai obligacijas biezi vien ieklauj kadas tirdzniecibas vietas
saraksta cita dalibvalsti.

Sis iniciativas pirmais mérkis ir likvidét lieko administrativo slogu, lai palielinatu MVU
iesp&jas vieglak izmantot akciju un obligaciju publiskos tirgus un tadgjadi dazadot savus
kapitala avotus citviet Eiropas Savieniba (vienlaikus augsta limen1 saglabajot tirgus integritati
un iegulditaju tiesibu aizsardzibu). Otrais merkis ir palielinat MVU izaugsmes tirgos emitéto
akciju likviditati. Sasniedzot So mérki, tiks palielinatas parrobezu kapitala plismas un galu
gala panakta ekonomikas izaugsme un jaunu darbvietu radiSana visas ES dalibvalstis.

Administrativas prasibas attieciba pret MVU izriet no Tirgus launpratigas izmantoSanas
regulas un Prospektu regulas piemérosanas. Sis Eiropas regulas ir tie$i piemérojamas visas
dalibvalstis. Lidz ar to dalibvalstim gandriz nav nekadu izvéles iesp&ju pielagot noteikumus
viet§jiem apstakliem un emitentu vai ieguldijumu brokeru sabiedribu lieclumam. Problémas,
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kas izriet no §Tm tiesibu normam, var iedarbigi atrisinat vienigi ar Eiropas m&roga tiesibu aktu
grozijumiem.'® lespgjamas alternativas, proti, nelegislativi pasakumi Savienibas méroga
(piem&ram, Eiropas Ve&rtspapiru un tirgu iestades pamatnostadnes un dalibvalstu pasakumi),
nevarétu pietickami un iedarbigi sasniegt noteikto mérki, jo ar tiem nevarétu grozit regulas
normas.

MVU finanSu instrumentu (it 1pasi akciju) likviditati ierobezo ar1 regul€juma nepilnibas, kas
izriet no Tirgus launpratigas izmantoSanas regulas. Konkrétak, S$aja regula ir noteikts
dalibvalstu pienakums ieviest pienemto tirgus praksi, lai emitentiem, kas atrodas to
jurisdikcija, dotu iesp€ju noslégt ar makeri likviditates nodrosinasanas ligumu. Tikai Cetras
dalibvalstis jau ir ieviesuSas piepemto tirgus praksi, tatad emitentiem 24 dalibvalstis Sadas
iespgjas nav. Tas izraisa vienota tirgus sadrumstalotibu un kroplo konkurenci starp
emitentiem, kuriem ir tiesibas noslégt likviditates l[igumu, un emitentiem, kuriem tadu iesp€ju
nav. lerobezota tirdznieciba var izraistt iegulditaju negativu viedokli par to akciju likviditati,
kuri koteti MVU izaugsmes tirgos, un varétu negativi ietekmét So jaunizveidoto tirdzniecibas
vietu uzticamibu un pievilcigumu. Ir nepiecieSama ES méroga riciba, lai varétu nodros$inat, ka
konstatétas problémas reguléjuma, kas izriet no ES noteikumiem, tiek pienacigi risinatas un
ka Sajos tirgos ir iesp&jams palielinat likviditati.

Ir jaapsver, vai mérkus labak var€tu sasniegt ar Eiropas méroga ricibu (ta dévetais “Eiropas
pievienotas vertibas tests”). Sava méroga dél ES pasakumi var€tu samazinat administrativo
slogu MVU emitentiem, vienlaikus emitentu vidi nodroSinot vienlidzigus konkurences
apstaklus. Ta noveér§ konkurences kroplojumus starp MVU izaugsmes tirgiem un augsta
Itmeni nodroSina iegulditaju tiesibu aizsardzibu un tirgus integritati.

Attiectba uz likviditates nodroSinaSanu negativi ietekm&joSajiem regul€juma raditajiem
SkerSliem dalibvalstu méroga riciba izraisitu juridisku sadrumstalotibu un varétu izraisit MVU
izaugsmes tirgu konkurences izkroplojumus dazadas dalibvalstis. Eiropas méroga riciba ir
labak piemérota, lai nodroSinatu viendabigumu un tiesisko noteiktibu. Ta palidzes efektivi
sasniegt FinanSu instrumentu tirgu direktivas I[I meérkus (it ipaSi MVU izaugsmes tirgu
izveidi) un labak veicinas parrobezu ieguldiSanu un konkurenci starp birzam, vienlaikus
nodroSinot tirgu pienacigu darbibu.

. Sameérigums

Pasakumos, kas ierosinati, lai atvieglotu birzas saraksta ieklauto MVU slogu, ir ievérots
proporcionalitates princips. Tie ir atbilstigi mérku sasniegSanas vajadzibam un neparsniedz to,
kas nepiecieSams. Ja Tirgus launpratigas izmantoSanas regula paredz iesp&u dalibvalstim
mazinat slogu emitentiem (piem&ram, saskana ar 19. panta 9. punktu dalibvalstu kompetentas
iestades var nolemt paaugstinat robezveértibu, kuru parsniedzot, ir japublisko informacija par
vaditaju veiktiem darfjumiem, proti, no 5000 uz 20 000 EUR), Komisija noléma neierosinat
attiecigas tiesibu normas, lai dalibvalstim dotu ricibas brivibu §is prasibas pielagot vietgjiem
apstakliem. Ja dalibvalsttim nav izv€les iespgju pielagot Tirgus launpratigas izmantoSanas
regulu vietgjiem apstakliem, katra zina ir nepiecieSams piegpemt ES tiesibu aktus, lai mazinatu
administrativo slogu, kas gulstas uz MVU izaugsmes tirgus emitentiem.

Ar pasakumu, kura meérkis ir uzlabot likviditati (29.reZima izveide attieciba uz MVU
izaugsmes tirgus emitentu likviditates Iigumiem; sk. turpmak teksta detaliz€tu skaidrojumu
par konkrétam priekSlikuma normam), ir rasts lidzsvars starp Eiropas méroga standartu

Lieta C-58/08 Vodafone: “Ja ar tiesibu aktu, kura pamata ir EKL 95. pants, jau ir noversti visi Skersli
tirdzniecibai joma, ko ar So aktu saskano, Kopienu likumdev&jam nevar liegt iesp&ju So aktu pielagot
apstaklu izmainam vai jaunam zinasanam, nemot v&ra vina uzdevumu uzraudzit vispargjo Liguma
paredzgto interesu aizsardzibu”.
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ievieSanu attieciba uz likviditates Iigumiem, vienlaikus atstajot dalibvalstim ricibas brivibu
ieviest pienemto tirgus praksi attieciba uz likviditates ligumiem (pieméram, lai likviditates
ligumus attiecinatu art uz nelikvidiem vertspapiriem, kas nav akcijas MVU izaugsmes tirgd,
vai lai §adu ligumu prasibas pielagotu vietgjam ipatnibam).

. Juridiska instrumenta izvéele

lerosinata tiesibu akta grozijumu meérkis ir, pieméram, mazinat administrativo slogu un
atbilstibas nodrosinasanas izmaksas, ar ko saskaras MVU izaugsmes tirgus emitenti, un kas
rodas, piemérojot Tirgus launpratigas izmantoSanas regulu un Prospektu regulu. Ar So
iniciativu ir paredz€ts ar1 veicinat likviditati, nodrosinot, ka jebkur§ MVU izaugsmes tirgus
emitents Eiropas Savieniba var noslégt likviditates ligumu.

Saja noliika ar legislativajiem pasakumiem tiks grozitas Tirgus launpratigas izmanto$anas
regulas un Prospektu regulas pasreiz€jas normas. Ta ka daudzi nepiecieSamie grozijumi
ietvertu tikai nelielas izmainas spéka esoSajos tiesibu aktos, tos var apkopot viena omnibus
regula. Prospektu regulas un Tirgus launpratigas izmantoSanas regulas tiesiskais pamats ir
LESD 114. panta 1. punkts. Tade] grozos$ai regulai ir tas pats tiesiskais pamats.

3. EX POST 1ZVERTEJUMU, APSPRIESANAS AR IEINTERESETAJAM
PERSONAM UN IETEKMES NOVERTEJUMU REZULTATI

. Apspriesanas ar ieinteresétajam personam

(a) Sabiedriska apsprieSana “Sabiedriska apsprieSana par piemérotas regulativas
vides izveidi, lai atbalstitu MVU ieklausanu birzas saraksta”

Komisijas dienesti 2017. gada 18. decembri saka sabiedrisko apsprieSanu par MVU
ieklausanu birzas saraksta. Taja galvena uzmaniba tika pieversta trim galvenajam jomam: 1)
ka papildinat MVU izaugsmes tirgus jédzienu, kas ieviests ar FITD II; 2) ka atslogot
komercsabiedribas, kuru akcijas ieklautas MVU izaugsmes tirgu sarakstos; un 3) ka veicinat
ekosistemas ap vietgjam birzam, it 1pasi noliika uzlabot Sajas tirdzniecibas vietas birzas
saraksta ieklauto akciju likviditati. Komisijas sanéma 71 atbildi no ieinteresétajam personam
18 dalibvalstis.!”

Atbildot uz jautajumu, kapec dazi MVU velas ieklausanu birzas saraksta Eiropas publiskajos
tirgos, daudzas ieinteresétas personas mingja administrativo slogu attieciba uz MVU, kas
izriet no noteikumiem par tirgus launpratigu izmantoSanu, parskatamibu un informacijas
sniegSanu. Tika noradits, ka ir Tirgus launpratigas izmantoSanas regulu ir griiti interpretét, kas
apgriitina MVU atbilstibu Eiropas tiesibu aktiem.

Lielaka dala ieinteres€to personu ka loti apgriitinoSu un dargu noradija ar1 vaditaju veiktiem
darfjumiem piemérojamo rezimu, apgalvojot, ka butu jaatlieck zinoSana par darfjumiem,
japalielina slieksnis, virs kura ir jazino par darjjumiem, un ka atbildigai par vaditaju veikto
darfjumu publiskoSanu vajadz&tu biit attiecigajai valsts kompetentajai iestadei. Jautajuma par
pieeju attieciba uz ieks€jas informacijas turétaju sarakstiem lielaka dala respondentu piekrita,
ka $1 prasiba bija darga un apgriitino$a, lai gan nepiecieSama. Vidgji tas bija par to, ka

6 publiskas iestades (2 finan§u ministrijas, 4 VKI); 18 birzas; 35 nozares apvienibas (6 makleru,
14 ieguldijumu parvalditaju/ieguldijumu brokeru sabiedribu, 4 apdrosinataju, 3 gramatvedibas/revizijas,
2 KRA, 4 emitentu, 1 pensiju nodrosinataju), 2 NVO, 2 konsultaciju/juridiskie biroji, 2 attistibas
bankas, 1 augstskola; EVTI Vertspapiru un tirgu nozares ieintereséto personu grupa un Finansu
pakalpojumu lietotaju grupa. STs ieinteresétas personas ir no 18 dalibvalstim: AT, BE, CZ, DE, DK, EE,
EL, ES, FI, FR, HR, IE, IT, LV, NL, PL SE, UK
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emitentiem ieks$gjas informacijas turétaju saraksti biitu jaiesniedz tikai p&c valsts kompetentas
iestades pieprasijuma vai ari tikai jaglaba saraksts ar “pastavigiem ieks€jas informacijas
turétajiem”. Tikai maza dala atbalstija to, ka MVU izaugsmes tirgus emitenti biitu pilnigi
jaatbrivo no pienakuma uzturét sarakstu ar iek$€jas informacijas turétajiem. No tam dazam
ieinteres€tajam personam, kas izteica savu viedokli par attaisnojumu ieksgjas informacijas
sniegSanas atlikSanai, vairakums atbalstija prasibu, ka emitentiem attaisnojums jasniedz tikai
pec valsts kompetentas iestades pieprasijuma, un uz tam neattiecinat pienakumu glabat
ieraktus par sniegto informaciju. Nemot veéra tikai tos, kas izteica savu viedokli, lielaka dala
ieinteres€to personu atbalstija to, ka obligaciju slégtas emisijas izvietojums MVU tirgos biitu
jaatbrivo no tirgus izzinasanas noteikumiem, ja iegulditaji ir iesaistiti sarunas par emisiju.

Starp tiem, kas pauda viedokli, lieclaka dala respondentu uzskatija, ka atvieglojumi biitu
japieskir visam komercsabiedribam, kas ieklautas birzas MVU izaugsmes tirgu saraksta. Tika
apgalvots, ka princips “viens tirgus, vienots noteikumu kopums” ir nepiecieSams, lai
nodros$inatu skaidribu gan iegulditaju, gan emitentu, gan finansu starpnieku vidi. Neatkarigi
no ta dazas tirdzniecibas vietas un emitentu parstavji apgalvoja, ka regulativie atvieglojumi
biitu japieskir visiem MVU neatkarigi no ta, vai tie ir kotéti daudzpusgja tirdzniecibas sistéma
vai reguléta tirg.

Vairakums ieinteres€to personu iebilda pret noteikumiem par emitentu obligatu parcelSanu no
MVU izaugsmes tirgus uz reguléto tirgu, noradot, ka parcel$ana uz reguléto tirgu vienmer
biitu jaatstaj attieciga emitenta zina. Tomér dazi uzskata, ka $ada parcelSana biitu jaatvieglo,
nodroSinot piemerotus regulativos stimulus, kuru mérkis biitu mazinat administrativo slogu un
izmaksas saistiba ar ieklauSanu birzas saraksta reguléta tirgli. Dazadas ieinteresétas personas
noradija, ka $ads stimuls var€tu izpausties ka atbrivojums no prospekta vai vienkarSots
prospekts, kad emitents pariet no MVU izaugsmes tirgus uz reguléto tirgu. Attieciba uz
pasakumiem, kuru mérkis ir uzlabot likviditati, tirgus dalibnieki parsvara atzina, ka
likviditates ligumi rada prieksrocibas. Liela dala ieintereséto personu, kuras pauda savu
viedokli, piekrit tam, ka biitu lietderigi izveidot ES reguléjumu, tomér vairakas no tam
noradija, ka attieciba uz $adiem ligumiem ir nepiecieSams saglabat elastibu, lai tos varétu
pielagot vietgjiem apstakliem. DaZas valstu kompetentas iestades pauda bazas, ka $ada prakse
varétu izraisit manipulacijas cenu noteikSana. Savukart citas VKI uzskata, ka bazam nav
pamata, ja vien regul&jums tiktu kalibréts, lai novérstu manipulativu ricibu, ka to paredz
paslaik speka esosa pienemta tirgus prakse.

(b) KTS vidusposma parskats

Komisijas dienesti 2017. gada 20. janvari uzsaka sabiedrisko apspriesanu par kapitala tirgu
savienibas vidusposma parskatiSanu. Daudzi respondenti aicinaja sameérigi parskatit dazados
pienakumus, kas uzlikti nefinangu emitentiem, it ipa§i MVU. Sie pienakumi tika uzskatiti par
parak apgriitino$iem un tadiem, kas Sos emitentus attur no ieklausanas birzas saraksta.

Attieciba uz the tiesisko regul&§jumu, kas piemérojams birzas saraksta ieklautam
komercsabiedribam respondenti kritiz€ja dazadus Tirgus launpratigas izmantoSanas regulas
aspektus. Pieméram, noteikumi par vaditaju darjjumiem, ka art iek$€jas informacijas turétaju
saraksti tika kritizeéti ka parak apgritino$i komercsabiedribam, kas ieklautas daudzpusgjas
tirdzniecibas sistémas. Iek$gjas informacijas definicija tika raksturota ka parak sarezgita un
saistita ar risku, ka publiskie emitenti sagaidami un priekslaicigi atklatu informaciju. Dazi
respondenti uzskatija, ka “tirgus izzinaSanas” tvérums saskana ar Tirgus launpratigas
izmantoSanas regulu ir parak plaSs un ka daudzi tirgus dalibnieki nebiitu ieintereséti
parbaudities tirgus izzinasanas konteksta, nemot véra to iesp&jamo juridisko risku. Citi
respondenti uzskatija, ka Tirgus launpratigas izmantoSanas regulas attiecinasana ari uz
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uznémumiem, kas ieklauti daudzpus@jas tirdzniecibas sistémas, sadardzina piekluvi
publiskajiem tirgiem (uzraudziSanas un iek$gjas informacijas izplatiSanas tieSo izmaksu dgl).

(c) Aicinajums sniegt liecibas: ES finansu pakalpojumu normativais regul&jums

Komisijas dienesti 2015. gada 30. septembri publicgja aicindjuma sniegt atsauksmes, lai
uzlabotu pasreiz€jo tiesisko regul€jumu finansu pakalpojumu joma, tai skaitd to, ko tiesi
ietekmés KTS pasakumi. Atbildot uz So aicindjumu sniegt liecibas, respondenti kopuma
atbalstija reformas kapitala tirgus reguléSanas joma. Tomér vini pauda bazas par to, ka tiesibu
akti par tirgus launpratigu izmantoSanu, prospektiem un vertspapiru tirgu ietekmé uz tirgu
balstito finans€jumu MVU vajadzibam.

Par tirgus launpratigas izmantoSanas reZimu un MVU izaugsmes tirgiem daZi respondenti
apgalvoja, ka tirgus launpratigas izmantosanas rezims uzliek lielu slogu MVU izaugsmes
tirgus emitentiem, lidz ar ko var€tu mazinaties aktivitate un tad€jadi art MVU pieejamais
finanséjums. IpaSas bazas tika paustas par emitentu pienakumu tvéruma paplasinaSanu
reZima, kas piemerojams komercsabiedribam, kas ieklautas daudzpus&ju tirdzniecibas sistému
sarakstos, piem&ram, par iek$gjas informacijas turétaju sarakstu sniegSanu un zinoSanu par
vadibas veiktajiem darjjumiem.

. Ekspertu atzinumu iegiiSana un izmantosana

Komisijas dienesti 2017. gada 14. novembr1 rikoja tehnisku darbseminaru ar aptuveni
25 vertspapiru birzu parstavjiem no 27 dalibvalstim. Seminara noliiks bija apspriest tehniskos
noteikumus un iesp€jamos tiesiska reguléjuma atvieglojumus attieciba uz MVU piekluvi
publiskajiem tirgiem, gatavojoties 2017. gada sabiedriskajai apsprieSanai par tematu
“Sabiedriska apsprieSana par piemérotas regulativas vides izveidi, lai atbalstitu MVU
ieklauSanu birzas saraksta”.

Vairakums dalibnieku uzskatija, ka Tirgus launpratigas izmantosanas regula MVU ka
emitentiem bija radijusi dargus pienakumus un stingras prasibas, lai gan tai ir svariga loma
attiectba uz iegulditaju uzticeSanos. Respondenti ka $a sloga iemeslus mingja icksgjas
informacijas butibu un sniedzamas informacijas detalizacijas pakapi. DaZzi dalibnieki ka
problémas mingja grutibas skaidri noteikt to, kas uzskatams par ieks€jo informaciju.
Nedaudzas citas ieinteresétas personas pauda kritiku par to, ka sankcijas, kas piemerojamas
saskana ar Tirgus launpratigas izmantosanas regulu, nav samérigas komercsabiedribam, kas
ieklautas daudzpus@ju tirdzniecibas sist€ému sarakstos, jo biezi vien to tirgus kapitalizacija ir
mazaka par 10 miljoniem euro. Attieciba uz sarakstiem ar ieks$€jas informacijas turétajiem,
dazi dalibnieki uzsvera, ka atbrivojums, kas ieviests attieciba uz MVU izaugsmes tirgiem, nav
jegpilns, jo emitentiem ex post joprojam biitu jasniedz ieksgjas informacijas turétaju saraksti
un jaievies attiecigi procesi. Daudzas ieinteres€tas personas siidz€jas par stingriem terminiem,
kas tiek doti vaditajiem, lai zinotu par saviem darfjumiem, noradot, ka tris dienu termin$ biitu
japagarina lidz piecam dienam vai ar1 biitu japieSkir emitentiem divas papildu dienas $adas
informacijas atklasanai. Dazas no tam arT paskaidroja, ka par vaditaju darjjumiem biitu jazino
tikai tad, ja tie bltu nozimigi, t.i., ja to vertiba parsniegtu pasreiz€jo robezvertibu
(5000 euro). Tris tirdzniecibas vietas arT piekrita tam, ka Tirgus launpratigas izmantoSanas
regulas noteikumi nebiitu vienada méra japieméro akciju emitentiem un emitentiem, kas emite
tikai parada instrumentus. Visbeidzot, viens dalibnieks paskaidroja, ka, ta ka lielaka dala
MVU obligaciju tiek izvietota slégti (privati), atbrivojums no noteikumiem par tirgus
izzinasanu $ados slégtas izvietosanas gadijumos nozimétu butisku atvieglojumu.

Tika minéts, ka tirgus dalibnieki v€letos vairak skaidribas par likviditates nodroSinaSanas
ligumiem, nemot v&ra to nozimi gan makleriem, gan komercsabiedribam. Vairakas
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ieinteres€tas personas paskaidroja, ka pienemta tirgus prakse par likviditates nodroSinasanu
nebiitu jaatcel, aicinaja panakt tiesisko noteiktibu $aja jautajuma.

Komisijas dienesti 2017. gada 28. novembri rikoja arT tehnisku darbseminaru apmé&ram
30 emitentu, iegulditaju, makleru un citu finanSu starpnieku parstavjiem.

Lielaka dala ieinteres€to personu piekrita, ka Tirgus launpratigas izmantoSanas regulas
pieméroSana MVU tiem rada ievérojamas izmaksas. DaZi no tiem ierosindja, ka Tirgus
launpratigas izmantoSanas regula bitu vispar jaatcel attieciba uz MVU orient€tiem tirgiem vai
ka tiesibu aktos vajadzetu atgriezties pie iepriekSgja tirgus launpratigas izmantoSanas reZima,
jo jauna rezima dg¢] biezi vien komercsabiedribas mégina atsaukt savas akcijas no birzas
saraksta. Ieinteresétas personas noradija, ka atbrivojumam, kas paredzets Tirgus launpratigas
izmantoSanas regula, uzturét un atjauninat iek$gjas informacijas turétaju sarakstu ir ierobezota
vertiba, jo valsts kompetenta iestade joprojam varétu pieprasit, lai sabiedriba sniegtu lielako
dalu informacijas, kas mazakiem emitentiem ir griiti parvaldams. Dazi dalibnieki uzskatija, ka
ieksgjas informacijas izmantoSana tirdznieciba ir liels risks, un, iesp&ams, negativi ietekmé
iegulditaju palavibu. Tade] vismaz iek$gjas informacijas turétaju saraksta pastavigas sadalas
uzturéSana varétu Skist ka lidzsvarota pieeja. Attieciba uz vaditaju darjjumiem daudzi
apgalvoja, ka tris dienu termina pagarinasana, lai inform&tu tirgu, neapdraudétu iegulditaju
tiesibu aizsardzibu. Dazas ieinteresétas personas noradija, ka 20 000 euro biitu uzskatami
samérigaku robezvertibu informacijas sniegsSanai par vaditaju darfjumiem, lai gan to varétu
palielinat veél vairak, un tirgus integritate no ta neciestu. Citi argument€ja, ka valsts
kompetentas iestades pienakums publiskot vaditaju darfjumus mazinatu slogu emitentiem.
DaZzi dalibnieki noradija, ka ieklauSanas birZzas saraksta parcelSana no MVU izaugsmes tirgus
uz regulétu tirgu bitu jastimulé ar mazak apgritinosu prospektu.

. Ietekmes novértéjums

Sim priekslikumam ir pievienots ietekmes novértéjums, kur§ Reguléjuma kontroles padomei
(RKP) tika iesniegts 2018. gada 19.marta, kura to ar atrunam apstiprinaja 2018. gada
22. aprilt.

RKP ludza grozit ietekmes novert§juma projektu, lai precizétu: i) iniciativas pamatojumu
subsidiaritates konteksta; ii) to, ka tika konstatéts iniciativas tv€rums (attieciba uz
ieklaujamiem pasakumiem), un to, ka ietekmes noveért§juma Sie pasakumi ir sagrup€ti pa
risingjuma variantiem); iii) ka v€lamie risinajuma varianti ietekmétu iegulditaju tiesibu
aizsardzibu. Padomes komentariem tika aplikoti un ieklauti ietekmes novertgjuma galigaja
redakcija.

Ietekmes novert€juma ir izvertéti vairaki politikas risinajuma varianti, ar kuriem paredz&ts
sasniegt divus meérkus — administrativa sloga samazinaSanu MVU izaugsmes tirgus
emitentiem un to kapitala instrumentu likviditates veicinasanu, kuri ieklauti birzas saraksta
mingtajas tirdzniecibas vietas, vienlaikus augsta Iimeni saglabajot iegulditaju tiesibu
aizsardzibu un tirgus integritati.

Komisija veica izveért€§jumu par problémam, kas var kavét finansu instrumentu piegadi MVU
izaugsmes tirgos, ka arT par pieprasijumu pec $adiem instrumentiem (it Tpasi likviditates
problému, kas var atturt iegulditajus no ieguldiSanas Sajos tirgos). Ietekmes novertgjuma
aprakstiti tris virzosi faktori, kas palidz izskaidrot §is problémas: 1) regulativais slogs birzas
sarakstos ieklautiem MVU, kas izriet no Tirgus launpratigas izmantoSanas regulas
piemérosanas; 2) MVU izaugsmes tirgu neatbilstiga definicija; un 3) tadu mehanismu
trikums, ar kuriem var€tu popularizét tirdzniecibu un likviditati MVU izaugsmes tirgos.

Jaatzimg, ka dazi no mingtajiem jautajumiem izriet no FITD II 2. Iimena pieméroSanas un ka
tie tiks risinati atseviskos Komisijas Delegétas regulas Nr. 2017/565 grozijumos.
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Tabula ir sniegts kopsavilkums par dazadiem atvieglojumiem attieciba uz MVU izaugsmes
tirgus emitentiem (saskana ar Tirgus launpratigas izmantosanas regulu un Prospektu regulu)
un pasakumiem, kuru noluks ir veicinat MVU akciju likviditati, ka arT par to ietekmi uz
attiecigajam ieinteres€tajam personam.

Velamie politikas risinajuma
varianti

Ietekme uz attiecigajiem tirgiem/nozarém

Vélamie risinajuma varianti Tirgus launpratigas izmantoSanas regulas konteksta

Ir piegemts jauns termins, kura
publiskojama  informaciju  par
vaditaju darjjumiem (2 dienu laika
péc vaditaja pazinojuma)

Tas mazinatu administrativo slogu MVU izaugsmes
tirgos, nodroSinot, ka tiem ir pietickams laiks publiskot
vaditaju darjjumus. Tas, ka tiks mainot laikposma
sakumdiena, tirgus integritati neietekmés vai ietekmes
nedaudz.

sarakstu ar
ieksgjas

Pienakums uzturét
“pastavigajiem
informacijas turétajiem”

Tas atslogotu emitentus, izvairoties no izmaksam
saistiba ar ieks€jas informacijas turétaju ad hoc saraksta
sagatavoSanu par katru iekS€jas informacijas vienibu.
Ietekme uz valstu kompetento iestazu sp€ju atklat
iekSgjas informacijas izmantosanu tirdznieciba biitu
minimala, jo praksé tas reti palaujas uz iekSgjas
informacijas turétaju sarakstiem.

Attaisnojums ieksg€jas informacijas
sniegSanas atlikSanai butu jasniedz
tikai pec pieprasijuma (nav
nepiecieSams saglabat ierakstu par
sniegto informaciju)

Tas samazinatu administrativo slogu MVU izaugsmes
tirgus emitentiem, atbrivojot tos no pienakuma ierakstit
garu informacijas sarakstu informacija (ierakstu par
sniegto informaciju). Ietekme uz tirgus integritati biitu
minimala, jo atlikSanas/kavéSanas gadijuma joprojam
butu jainformé valstu kompetentas iestades, un tas
varétu pieprasit attaisnojumu (emitenti sagatavo
ex post).

Pie institucionalajiem iegulditajiem
slegti (privati) izvietotu obligaciju
atbrivojums no tirgus izzinasanas
rezima, ja ieviesta alternativa
informacijas  izpauSanas (wall-
crossing) procediira

Tas mazinatu administrativo slogu gan emitentiem (un
personam, kas darbojas to uzdevuma), gan iegulditajiem
un atvieglotu slégtas emisijas izvietoSanu. Alternativa
informacijas izpausanas procediira nodroSinatu, ka visas
personas apzinas savas saistibas attieciba uz iekS$gjas
informacijas sniegSanu.

Eiropas rezima izveide attieciba uz
likviditates nodro$inasanas
ligumiem  kapitala  vertspapiru
emitentiem MVU izaugsmes tirgos,
vienlaikus dodot valstu
kompetentajam iestadém iespg&ju
izveidot pienemto tirgus praksi

Tas palielinatu MVU akciju likviditati un samazinatu to
svarstigumu, tadgjadi palielinot iegulditaju, starpnieku
un birzu interesi par MVU izaugsmes tirgiem.

Velamie risinajuma varianti Prospektu regulas konteksta

Vienkarsota “parcelSanas

Tas palidzeétu uzp€émumiem no MVU izaugsmes tirgus
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prospekta” 1zveide MVU | parcelties uz reguléto tirgu, dodot tiem iesp&ju
izaugsmes tirgus emitentiem, kas | sagatavot vienkarSotu prospektu.

saraksta bijuSi vismaz tris gadus,
kas izmantojams, parceloties uz
regulétiem tirgiem

Ietekmes noveért€juma ari noradits, ka konsekvences, vienkar§ibas un skaidribas labad (gan
iegulditajiem, gan emitentiem), no atvieglojumiem saskana ar Tirgus launpratigas
izmantoSanas regulu biitu jaiegtst visiem uznémumiem, kas ieklauti MVU izaugsmes tirgos,
nevis tikai MVU, kas ieklauti mingtajas tirdzniecibas vietas.

Ietekmes novertejuma ir secinats, ka ierosinatais pasakumu “kopums” (izmantojot So omnibus
regulas priekSlikumu un paredzetdas merktiecigas izmaigas FITD II 2. ltmeni) sekmes
visaptveroSu KTS meérka sasniegSanu — kapitala tirgu pieejamibas atviegloSana mazakiem
uznémumiem. Sis pasakumu kopums will atbalstis komercsabiedribas, kuru akcijas icklautas
MVU izaugsmes tirgos, samazinot to administrativo slogu un dodot iesp€ju uzlabot likviditati.
Tomér ietekmes novert§juma arT uzsverts, ka $aja iniciativa ieklautajiem regulativajiem
pasakumiem nebitu milzigas ietekmes uz mazam komercsabiedribam, kas apsver iesp&ju
ieklaut vertspapirus birzas saraksta.

. Normativa atbilstiba un vienkar§oSana

Sis iniciativas mérkis ir dalgji samazinat atbilstibas nodro§inasanas izmaksas emitentiem
MVU izaugsmes tirgos. Tas attiecas uz paredz€tajiem grozijumiem attieciba uz Tirgus
launpratigas izmantoSanas regulu, kuras rezultata tiktu samazinatas izmaksas, kas I&stas
apméra no 4,03 Iidz 9,32 miljoniem euro gada. Tas katram emitentam nozimé&tu ar Tirgus
launpratigas izmantoSanas regulas piemeroSanu saistito izmaksu samazinajumu par 15—
17,5 %. “ParcelSanas prospekta” izveide, kas emitentiem dos iesp&ju pariet no MVU
izaugsmes tirgus uz reguléto tirgu, raditu izmaksu ietaupijumu, kas tiek 1&sts 4,8—7,2 miljonu
euro apméra gada. Sads “parcel$anas prospekts” samazinatu izmaksas saistiba ar 3a
dokumenta sagatavoSanu par 25-28,5 %.

. Pamattiesibas

Turpmakajiem likumdoSanas pasakumiem jabiit saskana ar attiecigajam pamattiesibam, kas
nostiprinatas ES Pamattiesibu harta. Saja priekslikuma ir ievérotas harta noteiktas
pamattiesibas un principi, it Tpasi briviba veikt darfjumdarbibu (16. pants) un paterétaju
tiesibu aizsardziba (38. pants). Ta ka §1s iniciativas mérkis ir samazinat administrativo slogu,
kas gulstas uz maziem emitentiem, §1 iniciativa palidzetu uzlabot tiesibas brivi veikt
uznéméjdarbibu. Planotie Tirgus launpratigas izmantoSanas regulas un Prospektu regulas
grozijumi neietekm@s paterétaju tiesibu aizsardzibu, jo §1s merktiecigas izmainas ir formul&tas
ta, lai augsta liment saglabatu tirgus integritati un iegulditaju tiesibu aizsardzibu.

4. IETEKME UZ BUDZETU

Ir sagaidams, ka Sai iniciativai nebiis nozimigas ietekmes uz ES budZetu (bijusais policists).

5. CITIELEMENTI
. IstenoSanas plani un uzraudzibas, izvértéSanas un zinos$anas kartiba

Komisija veiks jaunas regulas ietekmes uzraudziSanu. Galvenie parametri regulas
iedarbiguma meériSana attieciba uz noteiktd mérka sasniegSanu (t.1., administrativa sloga
atvieglojumi un palielinata likviditate) bus:
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(1) ietekme uz MVU izaugsmes tirgus emitentiem un tirgus dalibniekiem
(a) registréto MVU izaugsmes tirgu skaits

(b) ieklauSanas birzas saraksta skaits un tirgus kapitalizacija visos MVU
izaugsmes tirgos

(c) sakotngjo publisko piedavajumu (SPP) skaits un apjoms; un sakotngjie
obligaciju piedavajumi (SOP) MVU izaugsmes tirgos

(d) Eiropas MVU SPP un SOP skaits un apjoms tresas valstis
(e) attieciba starp MVU argjo finans€jumu no bankam/ kapitala tirgiem

(f) pie institucionaliem iegulditajiem slégti izvietoto publisko obligaciju skaits un
apjoms

(g) “parcelsanas prospektu” skaits
(2) ietekme uz likviditati MVU izaugsmes tirgos
(a) emitentu noslegto likviditates ligumu skaits

(b) darfjumu apjomi (kalibréti attieciba pret birzas saraksta ieklauto skaitu uz vienu
tirdzniecibas vietu)

(c) vidgji briva apgroziba
(d) wvidgja piedavato pirkuma un pardevuma cenu starpiba (ieklauSanai birzas
saraksta)

(e) wvidgja likviditate (at touch)

(f)  wvidgjais tirgus portfela dzilums

(g) vidgjais rikojumu izpildes laiks

(h) vidgjais dienas svarstigums.
Sis raditaju saraksts nav izsmelo§s, un tas var tikt papildinats, lai nemtu véra papildu ietekmes
uzraudziSanu. Papildu raditaji var palidz€t, pieméram, izméritu iedarbigumu ari citiem
neregulativiem pasakumiem, kas ietilpst visparigaja paket€ par MVU ieklauSanu birzas
saraksta. Japiebilst arT tas, ka nav konkrétu kvantitativu mérku attieciba uz kadu no saraksta
ieklautajiem raditajiem. Ta ka pastav daudzi dazadi faktori, kas loti ietekmé@s raditajus, bet kas
nav aplikoti $aja iniciativa, iniciativas iedarbigums butu javerte, balstoties uz raditaju
virzienattistibu.
Daudziem raditaji biitu nepiecieSama palidziba un ievaddati no dalibvalstim, valstu
kompetentajam iestadém, FEiropas Vertspapiru un tirgu iestades (EVTI) un tirgus
dalibniekiem. Ipasi tas sakams par likviditates raditajiem.
. Konkretu priekslikuma noteikumu detalizéts skaidrojums

(a) Grozijumi Tirgus launpratigas izmantoSanas regula

Pie kvalificétiem iegulditajiem slegti izvietoto obligaciju atbrivojums no tirgus

izzinasanas rezima
Lai veicinatu obligaciju slégtas izvietoSanas tirgu izveidi, Komisija ierosina grozit Tirgus
launpratigas izmantoSanas regulas 11. panta izklastito tirgus izzinaSanas reZimu. Patlaban
obligaciju slégtas emisijas izvietoSana pie kvalificétiem iegulditajiem (t.i. obligaciju
publiskais piedavajums, kas adreséts vienigi kvalificétiem iegulditajiem, kuri definéti
Prospektu reguld) var ietilpt tirgus izzinasanas rezima tvéruma. Tas tapéc, ka $ada emisija
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potenciali var ietekmét tada emitenta kreditsp&ju, kam jau ir vertspapiri (pieméram, akcijas
vai obligacijas), kuras atlauts tirgot kada tirdzniecibas vieta, un tadel var bt uzskatama par
ieks€jo informaciju.

Tehniska grozijuma Tirgus launpratigas izmantoSanas regulas 11. panta mérkis ir precizét, ka
informacijas nosiitiSana potencialiem kvalificétiem iegulditajiem, ar kuru apspriesti visi
obligaciju slégtas izvietoSanas darfjuma noteikumi (tostarp ligumiskie noteikumi), netiks
paklauta tirgus izzinasanas rezimam. Sads atbrivojums biis pieejams, kad i) emitents vélas
obligaciju slégtu izvietoSanu, kad tam jau ir kapitala vai citadi finanSu instrumenti, kurus
atlauts tirgot MVU izaugsmes tirgos; un ii) ja ir ieviesta alternativa informacijas izpausanas?’
procediira, p&c kuras potencials kvalificéts iegulditajs atzist regulativos pienakumus, kas izriet
no piekluves ick$gjai informacijai. ST alternativa informacijas izpausanas procediira varétu
izpausties ka vienoSanas par informacijas neizpausanu.

Likviditates nodrosinasanas ligums attieciba uz MVU izaugsmes tirgus emitentiem

Saskana ar Tirgus launpratigas izmantoSanas regulas 13. panta grozijumiem MVU izaugsmes
tirgus emitentiem bis iesp&ja noslégt “likviditates nodros§inasanas ligumu” ar finansu
starpnieku, kam tiks uzticéts uzdevums uzlabot emitenta akciju likviditati. Tas bis atlauts pat
tad, ja tas valsts kompetenta iestade, kur atrodas MVU izaugsmes tirgus nav ieviesis pienemto
tirgus praksi attieciba uz likviditates nodroSinaSanas ligumiem, ka paredzéts Tirgus
launpratigas izmantoSanas regulas 13. panta.

Si iesp&ja biis atkariga no trim nosactjumiem: i) likviditates nodroginasanas ligums atbilst
13. panta 2. punkta mingtajiem nosacijumiem un Istenosanas tehniskajiem standartiem, kurus
izstradas Eiropas Vertspapiru un tirgu iestade; ii) likviditates nodroSinatajs ir ieguldijumu
brokeru sabiedriba, kurai saskana ar FITD II pieskirta atlauja un tirgus dalibnieks MVU
izaugsmes tirgii, kura atlauts tirgot emitenta akcijas; un iii) tirgus uzturétajs vai ieguldijumu
brokeru sabiedriba, kas darbojas MVU izaugsmes tirgi, tiek informéta par likviditates liguma
noslégsanu un piekrit ta noteikumiem un nosacijumiem. Mingtie nosacijumi ir jaievéro
vienmer, un attiecigas valsts kompetentas iestades var pieprasit likviditates liguma kopiju no
emitenta vai ieguldijumu brokeru sabiedribas, kas darbojas ka likviditates nodrosSinatajs.

Eiropas Vertspapiru un tirgu iestade bils pilnvarota izstradat istenoSanas tehniskos standartus
par likviditates nodrosinasanas liguma veidni. Min€tajos istenoSanas tehniskajos standartos
noteiks prasibas, kuriem $adi likviditates nodroSinaSanas ligumi atbilst, lai tie biitu likumigi
visas dalibvalstis.

ST jauna norma neatbrivo dalibvalstis no pienakuma ieviest pienemto tirgus praksi saskana ar
13. pantu, lai likviditates nodroSinasanas ligumus pielagotu viet€jiem apstakliem vai lai
paplasinatu likviditates ligumu tv@rumu, attiecinot to ne tikai uz MVU izaugsmes tirgus
emitentiem (piemé&ram, uz nelikvidiem vertspapiriem, kas tiek kot&ti regulétos tirgos).

lekséjas informdcijas sniegsanas atliksanas pamatojums

Sa Tirgus launpratigas izmanto$anas regulas 17.panta grozijuma meérkis ir samazinat
pienakumus, kas attiecas uz MVU izaugsmes tirgus emitentiem, kad tie nolem;j atlikt iek$&jas
informacijas publicéSanu.

Saskana ar So grozijumu, MVU izaugsmes tirgus emitentiem joprojam bis pienakums
informét par $adu atlikSanu attiecigajai valsts kompetentajai iestadei. Tomer tie biis atbildigi
tikai par atlikSanas attaisnojumu tikai pec valsts kompetentas iestades pieprasijuma (nevis
jebkuros apstaklos). Turklat MVU izaugsmes tirgus emitenti biitu atbrivoti no pienakuma

2 Informacijas izpauSana ir riciba, ar ko personu padara par “ieks€jas informacijas turétaju” by sniedzot

tai ieks€jo informaciju
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pastavigi uzturet sarakstu ar detalizétu informaciju, lai attaisnotu atlikSanu (ka paslaik noteikts
Komisijas IstenoSanas regula (ES) 2016/1055). So attaisnojumu sagatavo ex post, ja un kad
emitents sanem pieprasijumu no valsts kompetentas iestades.

lekséjas informdcijas turétaju saraksti attieciba uz MVU izaugsmes tirgiem

Saskana ar Tirgus launpratigas izmantoSanas regulu (18. panta 6. punktu), MVU izaugsmes
tirgus emitentiem nav pienakuma pastavigi uzturét iekS€jas informacijas turétaju sarakstu,
ciktal 1) emitents veic visus pamatotos pasakumus, lai nodro$inatu, ka ikviena persona, kurai
ir pieeja iekS€jai informacijai, apzinas turpmak izklastitos, tiesibu aktos paredz€tos un
regulativos pienakumus un zina par piem&rojamo sankciju, un ii) emitents pec pieprasijuma
sp&j nodrosinat valsts kompetento iestadi ar iek$€jas informacijas turétaju sarakstu.

Ar So grozijumu tiek ierosinats aizstat pasreizgjo atvieglojumu, kas MVU izaugsmes tirgus
emitentiem paredz€ts Tirgus launpratigas izmantoSanas regula, ar mazak apgriitinoSu
“pastavigo ieks€jas informacijas turétaju sarakstu”. MVU biitu vienkarsak to sagatavot, bet
vienlaikus tas biitu jégpilns par izmekléSanu atbildigajam valstu kompetentajam iestadém
gadijumos, kad notikusi ick$gjas informacijas izmanto$ana tirdznieciba. Sis saraksts ar
“pastavigajiem iek$€jas informacijas turtajiem” ietvertu visas personas, kuram ir regulara
piekluve ieks$gjai informacijai par So emitentu, savu funkciju pie emitenta (piem&ram, ta
parvaldes institlicijas) vai amata del (augstakie vaditaji, kas sp€j pienemt vadibas l€mumus,
kuri ietekm& turpmako attisttibu un komercdarbibas perspektivas emitentiem un
administrativajam personalam, kam ir regulara piekluve iek$&jai informacijai). Sis
atvieglojums tiks pieskirts tikai MVU izaugsmes tirgus emitentiem, neskarot to personu
pienakumus, kas rikojas to uzdevuma vai uz to rékina (piemé€ram, gramatvezu, juristu,
kreditvértéjuma agentliru) sagatavot, atjauninat un nodros8inat valsts kompetentas iestades péc
to pieprasijuma ar savu iek$gjas informacijas turétaju sarakstu saskanpa ar 18. panta 1.un
5. punktu.

MVU izaugsmes tirgus emitentu noslegtie vaditaju darijumi

Sobrid vado3as amatpersonas un ar tam ciesi saistitas personas deklaré savus darfjumus valsts
kompetentajai iestadei un emitentam tris dienu laika p&c darijuma dienas. Vienlaikus emitents
tris dienu laika péc darfjuma So informaciju dara zinamu tirgum. Sabiedriskas apsprieSanas
respondenti uzsvera, ka tehniski nav iesp&jams ieverot tris dienu pazinoSanas terminu, kad
emitents jau no vaditaja sanem informaciju ar nokavésanos, jo tris dienu pazinoSanas termins
ietver vadoSo amatpersonu un ar tam cieSi saistito personu pazinojumu emitentam, bet
emitents — tirgum.

Saskana ar So grozijumu vadosam amatpersonam un ar MVU izaugsmes tirgus emitentiem
cieSi saistitam personam, biitu pienakums tris darbdienu laikainform&t emitentu un valsts
kompetento iestadi. Péc tam, kad vadoSas amatpersonas un ar MVU izaugsmes tirgus
emitentiem ciesi saistitas personas ir informé&jusas, emitenta riciba bis papildu divas dienas,
lai publiskotu informaciju.

(b) Grozijums Prospektu regula
Parcelsanas prospekts

Emitentiem, kuru veértspapiri uz noteiktu laiku ir ieklauti kada birzas MVU izaugsmes tirgus
saraksta, ir pienakums sagatavot pilnapjoma prospektu, ja tie v€las panakt parcelSanu uz
regulétu tirgu. Tas tadel, ka $ada situacija tiem ir pieejams vienkarSots prospektu grafiks
(piemeéram, “ES izaugsmes prospektu” vai otrreiz€jas emisijas gadijuma — vienkarSoto
prospektu). Sis grozijums Prospekta regula raditu vienkarSotu “parcel§anas prospektu”
uznémumiem, kas vismaz tris gadus ir kotéti MVU izaugsmes tirgti un kuri vélas parcelties uz
reguléto tirgu. Uz MVU izaugsmes tirgus emitentiem attiecas pastavigas informacijas
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sniegSanas prasibas saskana ar Tirgus launpratigas izmantoSanas regulu un noteikumi par
MVU izaugsmes tirgus dalibnieku, ka paredzeéts Direktiva 2014/65/ES. Tadgjadi tie
iegulditajiem sniedz daudz informacijas. Sada situacija emitentiem ir jabiut pieejamam
parcelSanas prospektam (balstoties uz otrreiz€jas emisijas vienkarSoto prospektu, kas
paredzéts Prospektu regula) biitu pieejamas. Sis prospekts bitu pieejams, kad MVU
izaugsmes tirgus emitenti vélas 1) sanemt atlauju savu vértspapiru ieklausanai tirdzniecibai
regul@ta tirgl vai ii) sanemt gan atlauju, gan jaunu vertspapiru piedavajumu reguléta tirg.
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2018/0165 (COD)
Priekslikums

EIROPAS PARLAMENTA UN PADOMES REGULA,

ar ko attieciba uz MVU izaugsmes tirgu izmantosanas veicinaSanu groza Regulas (ES)

Nr. 596/2014 un (ES) 2017/1129

(Dokuments attiecas uz EEZ)

EIROPAS PARLAMENTS UN EIROPAS SAVIENIBAS PADOME,

nemot véra Ligumu par Eiropas Savienibas darbibu un jo 1pasi ta 114. pantu,

nemot véra Eiropas Komisijas priekslikumu,

péc legislativa akta projekta nosttisanas valstu parlamentiem,

nemot veéra Eiropas Centralas bankas atzinumu',

nemot véra Eiropas Ekonomikas un socialo lietu komitejas atzinumu-,

1

2

saskana ar parasto likumdoganas procediiru?,

ta ka:
(1)

2

Kapitala tirgu savienibas iniciativas mérkis ir panakt mazinatu atkaribu no banku
aizdevumiem, uz tirgu balstita finans€juma avotu dazadoSanu attieciba uz visiem
maziem un vidgjiem uzp€mumiem (MVU) un MVU obligaciju un akciju emisiju
veicinasanu publiskos tirgos. Savieniba registrétas komercsabiedribas, kas vélas
piesaistit kapitalu no tirdzniecibas vietam, saskaras ar lielam vienreiz€jam un
pastavigam izmaksam saistiba ar informacijas sniegSanu un atbilstibas nodroSinasanu,
kas pat var atturét no atlaujas iegtiSanas tirdzniecibai Savienibas tirdzniecibas vietas.
Turklat akcijas, ko Savienibas tirdzniecibas vietas emit&jusi MVU, parasti cie§ no
zemakas pakapes likviditates un lielaka svarstiguma, kas palielina kapitala cenu, $o
finans€juma avotu padarot parak apgriitinosu.

Ar Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2014/65/ES* tika izveidots jauns
tirdzniecibas vietu veids — MVU izaugsmes tirgi — ka daudzpusgjo tirdzniecibas
sisttmu (DTS) apakSgrupa, lai palielinatu MVU iesp€jas piesaistit kapitalu un
veicinatu uz emitentiem, kas ir MVU, orientéto specializéto tirgu turpmako attistibu.
Direktiva 2014/65/ES tiek ar1 aicinats: “Galvena uzmaniba biitu japiever§ tam, ka
turpmakajam regul&§jumam vajadzétu sekmet un atbalstit minéta tirgus izmantoSanu,
lai tas butu pievilcigs iegulditajiem, samazinat administrativo slogu un nodroSinat
papildu stimulus MVU piekliit kapitala tirgiem ar izaugsmes tirgu starpniecibu”.

T R N

OovCl..], [...], [--] lpp.
oV Cl..], [...], [.--] lpp.
Eiropas Parlamenta [..] nostaja (OV [..]) un Padomes [..] lémums

Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2014/65/ES (2014. gada 15. maijs) par finanSu instrumentu
tirgiem un ar ko groza Direktivu 2002/92/EK un Direktivu 2011/61/ES (OV L 173, 12.6.2014.,
349. 1pp.).
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3)

“4)

)

Tomér ir noradits, ka emitentiem, kas sanémusi atlauju tirdzniecibai kada MVU
izaugsmes tirgd, ir iesp&jas izmantot salidzinosi nelielu skaitu reguléjuma paredzétu
atvieglojumu — salidzinajuma ar emitentiem, kuri sanémusi atlauju tirdzniecibai DTS
vai regulétos tirgos. Lielaka dala pienakumu, kas noteikti Eiropas Parlamenta un
Padomes Regula (ES) Nr. 596/2014° vienada méra attiecas uz visiem emitentiem
neatkarigi no to lieluma un tirdzniecibas vietas, kura atlauta tirdznieciba ar finansu
instrumentiem. Sis minimalais nokirums starp MVU izaugsmes tirgu un DTS
emitentiem mazina DTS stimulu registréties par MVU izaugsmes tirgu, par ko
uzskatami liecina Iidz §im mazais MVU izaugsmes tirgus statusa iegiiSanas gadijumu
skaits. Tadel ir nepiecieSams ieviest papildu atvieglojumus, lai pienacigi veicinatu
MVU izaugsmes tirgu izmantosSanu.

Interese par MVU izaugsmes tirgus statusu biitu japastiprina, papildus mazinot
atbilstibas nodroSinasanas izmaksas un administrativo slogu, ar ko saskaras MVU
izaugsmes tirgus emitenti. Lai regul€tos tirgos uzturétu augstakos atbilstibas
standartus, Saja regula paredz€tic atvieglojumi biitu jaattiecina vienigi uz
komercsabiedribam, kas birza ieklautas MVU izaugsmes tirgu saraksta, neatkarigi no
ta, ka ne visi MVU ir ieklauti MVU izaugsmes tirgos un ka ne visas
komercsabiedribas, kas birza ieklautas MVU izaugsmes tirgu saraksta, ir MVU.
Saskana ar Direktivu 2014/65/ES 1idz pat 50 % no uznémumiem, kas nav MVU, var
tikt atlauta tirdznieciba MVU izaugsmes tirgos, lai uzturétu MVU izaugsmes tirgu
komercdarbibas modela rentabilitati, citstarp izmantojot uznémumu, kas nav MVU,
vertspapiru likviditati. Nemot véra riskus, kas izriet no dazadu noteikumu kopumu
pieméroSanas emitentiem, kuri ieklauti tadas paSas kategorijas tirdzniecibas vietas
saraksta, proti, MVU izaugsmes tirgos, $aja regula izklastitas izmainas biitu jaattiecina
ne tikai uz emitentiem, kas ir MVU. Konsekvences labad (attieciba uz emitentiem) un
skaidribas labad (attieciba uz iegulditajiem) atbilstibas nodroSinasanas izmaksu un
administrativa sloga atvieglojumi biitu japiem@ro visiem emitentiem MVU izaugsmes
tirgos neatkarigi no to tirgus kapitalizacijas apméra. Piem&rojot emitentiem vienu un
to paSu noteikumu kopumu, tiek arT nodrosSinats, ka komercsabiedribas netiek
sankcionétas par to, ka tas aug un vairs nav MVU.

Saskana ar Regulas (ES) Nr. 596/2014 11. pantu tirgus izzinasana ir informacijas
sniegSana vienam vai vairakiem potencialajiem iegulditajiem pirms pazinojuma par
darjjumu, lai konstatétu potencialo iegulditaju interesi par iesp&amu darfjumu un
nosacijumiem saistiba ar to, pieméram, ta iesp&jamo apjomu vai cenu. Obligaciju
slegtas (privatas) emisijas izvietoSanas apsprieSanas stadija MVU izaugsmes tirgus
emitenti veic parrunas ar ierobezotu skaitu potencialo kvalific€to iegulditaju (kas
defingti Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) 2017/1129°) un apsprieZ ar $iem
kvalificgtajiem iegulditajiem visus darfjuma liguma noteikumus un nosacijumus. Saja
obligaciju slégtas (privatas) emisijas izvietoSanas apsprieSanas stadija informéSanas
noltks ir strukturét un pabeigt visu darfjumu, nevis konstatét potencialo iegulditaju
interesi attieciba uz ieprieks noteiktu darfjumu. Tadgjadi tirgus izzinasanas pienakums
obligaciju slégtas (privatas) emisijas izvietoSanas gadijuma var biit apgriitino$s un
nestimulé nedz emitentus, nedz iegulditajus uzsakt parrunas par sadiem darfjumiem.

Eiropas Parlamenta un Padomes 2014. gada 16. aprila Regula (ES) Nr. 596/2014 par tirgus launpratigu
izmanto$anu (tirgus launpratigas izmantoSanas regula) un ar ko atcel Eiropas Parlamenta un Padomes
Direktivu 2003/6/EK un Komisijas Direktivas 2003/124/EK, 2003/125/EK un 2004/72/EK (OV L 173,
12.6.2014., 1. 1pp.).

Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) 2017/1129 (2017. gada 14. jiinijs) par prospektu, kur$
japublice, publiski piedavajot vertspapirus vai atlaujot to tirdzniecibu reguléta tirgl, un ar ko atcel
Direktivu 2003/71/EK (OV L 168, 30.6.2017., 12. lpp.).
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(6)

(7

®)

Lai palielinatu interesi par obligaciju slégto (privato) emisijas izvietoSanu MVU
izaugsmes tirgos, Sie darfjumi bitu jaizslédz no tirgus izzinaSanas reZima tvéruma, ja
vien ir spéka pienaciga vienosanas par informacijas neatklasanu.

Emitenta akciju likviditati var sasniegt, izmantojot likviditates mehanismus,
piem&ram, tirgus uzturéSanas kartibu vai likviditates ligumus. Tirgus uzturéSanas
kartiba ietver ligumu starp tirgus dalibnieku un treSo personu, kas appemas uzturét
konkrétu akciju likviditati un par to sapem tirdzniecibas maksu atlaides. Likviditates
ligums ir ligums starp emitentu un treSo personu, kas appemas emitenta uzdevuma
nodros$inat emitenta akciju likviditati. Lai nodro$inatu, ka tiek pilnigi saglabata tirgus
integritate, likviditates ligumiem vajadzetu biit pieejamiem visiem MVU izaugsmes
tirgus emitentiem visa Savieniba, ieve€rojot vairakus nosacijumus. Ne visas
kompetentas iestades ir ieviesusas pienemto tirgus praksi, kas paredzéta Regulas (ES)
Nr. 596/2014 13.panta attieciba uz Regulas (ES) Nr.596/2014 13. panta
paredzétajiem likviditates ligumiem, kas nozimé to, ka ne visiem MVU izaugsmes
tirgus emitentiem Savieniba paslaik ir pieejami likviditates mehanismi. Sads
likviditates mehanismu trikkums var kavét MVU izaugsmes tirgu iedarbigu attistibu.
Tadel ir nepiecieSsams izveidot Savienibas regul&jumu, kas MVU izaugsmes tirgus
emitentiem dos iep&€u noslégt likviditates ligumu ar likviditates sniedzgju cita
dalibvalstt, ja trikst valsts meroga izveidotas pienemtas tirgus prakses. Tomer
Savienibas reguléjumam par likviditates ligumiem attieciba uz MVU izaugsmes
tirgiem bltu nevis jaaizstaj, bet drizak japapildina eso$a vai turpmaka piepemta tirgus
prakse. Kompetentajam iestadém biitu jasaglaba iesp€ja ieviest pienemto tirgus praksi
attieciba uz likviditates ligumiem, lai savus nosacijumus pielagotu viet€jam Ipatnibam
vai lai $adus ligumus attiecinatu ari uz nelikvidiem veértspapiriem, kas nav MVU
izaugsmes tirgil tirgotas akcijas.

Lai nodroSinatu Savienibas reguléjuma vienveidigu pieméroSanu likviditates
ligumiem, kas min&ti preambulas 6. apsvéruma, Regula (ES) Nr. 596/2014 biutu
jagroza, pilnvarojot Komisiju piepemt TistenoSanas tehniskos standartus, kurus
izstradajusi the Eiropas Vertspapiru un tirgu iestade, ieklaujot taja veidni, kas
izmantojama $adu ligumu vajadzibam. Komisijai biitu japienem S$ie istenoSanas
tehniskie standarti Tstenosanas aktu forma saskana ar Liguma 291. pantu un Eiropas
Parlamenta un Padomes Regulas (ES) Nr. 1095/20107 15. pantu.

Saskana ar Regulas (ES) Nr. 596/2014 17. panta 4. punktu emitenti var nolemt atlikt
iekSgjas informacijas publiskoSanu, ja varétu tikt skartas to tiesiski pamatotas
intereses. Tomér emitentiem ir pienakums par to inform&t kompetento iestadi un sniegt
paskaidrojumu par $ada lémuma pamatojumu. MVU izaugsmes tirgus emitenta
pienakums rakstveida dokumentét iemeslus, kadel tas nolémis atlikt informacijas
sniegSanu, var biit apgritinoSs. Tiek uzskatits, ka vienkarSakas prasibas MVU
izaugsmes tirgus emitentiem, proti, tikai pienakums paskaidrot atlikSanas iemeslus p&c
kompetentas iestades pieprasijuma nevarétu ievérojami ietekmét kompetentas iestades
sp&ju veikt ieks€jas informacijas atklasanas uzraudziSanu, bet vienlaikus tas
ieveérojami samazinatu MVU izaugsmes tirgus emitentu administrativo slogu, ja vien
kompetentas iestades joprojam tiktu informétas par atlikSanas l@mumu un spétu sakt
izmekl€Sanu, ja tam rastos Saubas attieciba uz So Ilémumu.

Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 1095/2010 (2010. gada 24. novembris), ar ko izveido
Eiropas Uzraudzibas iestadi (Eiropas Vertspapiru un tirgu iestadi), groza Leémumu Nr. 716/2009/EK un
atce] Komisijas Leémumu 2009/77/EK (OV L 331, 15.12.2010., 84. Ipp.).
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)

(10)

(In

(12)

(13)
(14)

Pasreiz€jam mazak stingrajam prasibam attiectba uz MVU izaugsmes tirgus
emitentiem saskana ar Regulas (ES) Nr.596/2014 18. panta 6. punktu sagatavot
sarakstu ar ieks€jas informacijas turétajiem tikai tad, ja to pieprasa kompetenta iestade,
ir tikai ierobezota praktiska nozime, jo uz Siem emitentiem joprojam attiecas pastaviga
to personu uzraudziSana, kuras notiekoSo projektu konteksta atzistamas par ieksgjas
informacijas turétajiem. Tadel esosais atvieglojums biitu jaaizstaj ar MVU izaugsmes
tirgus emitentu iesp&ju uzturet tikai sarakstu ar pastavigajiem icks€jas informacijas
turétajiem, kuru vidi vajadze€tu bt personam, kas regulari pieklast iek$gjai
informacijai savu pie emitenta veikto funkciju vai ienemama amata dg].

Saskana ar Regulas (ES) Nr. 596/2014 19. panta 3. punktu emitentiem ir japublisko
zinas par darfjumiem, kurus veic vado$as amatpersonas un ar tam ciesi saistitas
personas (tris dienu laika péc darjjuma). Tads terminS uz $adam vadoSam
amatpersonam un ar tam cieSi saistitam personam attiecas saistiba ar vinu pienakumu
par saviem darjjumiem inform&t emitentu. Ja vadoSas amatpersonas un ar tam ciesi
saistitas personas kavé attiecigo MVU izaugsmes tirgus emitentu inform&anu par
saviem darfjumiem, Siem MVU izaugsmes tirgus emitentiem ir tehniski sarezgiti
ieverot tris dienu terminu, un tas tiem var radit juridiskas atbildibas problémas. Tadel
biitu jalauj MVU izaugsmes tirgus emitentiem informaciju par darfjjumiem sniegt divu
dienu laika p&c tam, kad vados$as amatpersonas vai ar tam ciesi saistitas personas tos
inform&jusas par Sadiem darfjumiem.

MVU izaugsmes tirgi nebiitu jauztver ka pedgjais posms emitentu darbibas apjoma
paplasinasana un butu jadod sekmigadm komercsabiedribam iesp€ja augt un vélak
parcelties uz regultiem tirgiem, lai iegiitu no lielakas likviditates un plasaka
iegulditaju loka. Lai veicinatu parcelSanu no MVU izaugsmes tirgus uz regulétu tirgu,
augosam komercsabiedribam vajadz&tu bt iesp&jai izmantot vienkarSoto informacijas
sniegSanas reZimu attieciba uz pielaidi regulétam tirgum, ka noteikts Eiropas
Parlamenta un Padomes Regulas (ES) 2017/1129 14.panta, ja vien Sim
komercsabiedribam jau ir atlauts vismaz tris gadus veikt tirdzniecibu kada no MVU
izaugsmes tirgiem. Saja laikposma emitentiem biitu jaspgj uzkrat pietickamu pieredzi
un sniegt tirgum informaciju par saviem finansialajiem darbibas rezultatiem un
parskatu sniegSanas prasibu ievéroSanu saskana ar Direktivas 2014/65/ES
noteitkumiem.

Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (EK) Nr. 1606/2002% ir noteikts, ka MVU
izaugsmes tirgus emitentiem nav pienakuma public€t savus finansu parskatus saskana
ar Starptautiskajiem finanSu parskatu standartiem. Tomer, lai izvairitos no noveér$anas
no reguléto tirgu standartiem, MVU izaugsmes tirgus emitentiem, kas vélétos izmantot
vienkarsoto informacijas sniegSanas rezimu attieciba uz parcelSanu uz reguléto tirgu,
savi visjaunakie finanSu parskati, tai skaita salidzinoSa informacija par ieprieksgjo
gadu, biitu jasagatavo saskana ar mingto regulu.

Tade] Regula (ES) Nr. 596/2014 un Regula (ES) Nr. 2017/1129 biitu attiecigi jagroza.
Saja regula izklastitie grozijumi bitu jasak piemérot diena, kad apritéjusi 6 ménesi péc
§1s regulas stasanas speka, lai esoSajiem MVU izaugsmes tirgus dalibniekiem atvéletu
pietieckamu laiku pielagot savus ieks§€jos noteikumus,

Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (EK) Nr. 1606/2002 (2002. gada 19. jilijs) par starptautisko
gramatvedibas standartu piemérosanu (OV L 243, 11.9.2002., 1. Ipp.).
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IR PIENEMUSI SO REGULU.

1. pants
Grozijumi Regula (ES) Nr. 596/2014

Regulu (ES) Nr. 596/2014 groza sadi:

1.

regulas 11. panta ieklauj $adu 1.a punktu:

“l.a Ja vertspapiru piedavajums ir adres€ts vienigi kvalificétiem iegulditajiem, kas
definéti Eiropas Parlamenta un Padomes Regulas (ES) 2017/1129* 2. panta
e) punkta, informacijas nosiitiSana Siem kvalificétajiem iegulditajiem nolika
apspriest I[iguma noteikumus un nosactjumus attieciba uz to dalibu obligaciju emisija,
ko veic emitents, kura finanSu instrumentus ir atlauts tirgot attiecigaja MVU
izaugsmes tirgli, nav uzskatdma nedz par tirgus izzinaSanu, nedz par ieksgjas
informacijas nelikumigu izpausanu. Sis emitents nodrosina, ka kvalificétie
iegulditaji, kas sanem So informaciju, ir informéti par saviem pienakumiem, kurus ta
ietver un kuri izriet no tiesibu un regulativajiem aktiem, apliecina to rakstveida un
apzinas sankcijas, kas tiek piemérotas par iekS$€jas informacijas izmantoSanu
tirdznieciba un ieksgjas informacijas nelikumigu izpausanu.

* Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) 2017/1129 (2017. gada 14. junijs) par prospektu,
kurs japublicg, publiski piedavajot vertspapirus vai atlaujot to tirdzniecibu reguléta tirgd, un ar
ko atce] Direktivu 2003/71/EK (OV L 168, 30.6.2017., 12. Ipp.).”;

regulas 13. panta ieklauj Sadu 12. un 13. punktu:

“12. Emitents, kura finansu instrumentus ir atlauts tirgot kada MVU izaugsmes tirgi,

ir tiesigs noslégt likviditates ligumu attieciba uz savam akcijam, ja vien ir ievéroti

visi $adi nosactjumi:

(a) likviditates liguma noteikumi un nosacijumi atbilst kriterijiem, kas minéti $is
regulas 13. panta 2. punkta un Komisijas Delegétaja regula (ES) 2016/908**;

(b) likviditates ligums ir izstradats, balstoties uz 13. punkta minéto veidni;

(c) likviditates sniedz€js saskana ar Direktivu 2014/65/ES ir sapemis attiecigu
atlauju no kompetentas iestades, un tirgus dalibnieks vai ieguldijjumu brokeru
sabiedriba, kas uztur MVU izaugsmes tirgu, to ir registr&jusi ka tirgus
dalibnieku;

(d) tirgus dalibnieks vai ieguldijumu brokeru sabiedriba, kas uztur MVU
izaugsmes tirgu, rakstveida apliecina emitentam, ka ir san@musi likviditates
liguma kopiju un piekrit §a l[iguma noteikumiem un nosacijumiem.

Sa punkta pirmaja da]a mingtais emitents jebkura laika spgj pieradit, ka tas pastavigi
ievéro nosacijumus, ar kadiem noslégts §is ligums. Sis emitents un ieguldfjumu
brokeru sabiedriba, kas uztur MVU izaugsmes tirgu, attiecigajam kompetentajam
iestadém péc to pieprasijuma iesniedz likviditates liguma kopiju.

13. Lai nodro$inatu vienadus apstaklus 12. punkta pieméroSanai, EVTI izstrada
istenosanas tehnisko standartu projektu, kura ieklauj Iigumisku veidni, kas
izmantojama, noslédzot likviditates ligumu, lai nodroSinatu atbilstibu 13. panta
mingtajiem nosacijumiem. Min€to TstenoSanas tehnisko standartu projektu EVTI
iesniedz Komisijai Iidz [..]. Komisijai tiek pieSkirtas pilnvaras saskana ar Regulas
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(ES) Nr. 1095/2010 15. pantu pienemt pirmaja dala min&tos TstenoSanas tehniskos
standartus.

ok Komisijas Delegéta regula (ES) 2016/908 (2016. gada 26. februaris), ar ko Eiropas Parlamenta
un Padomes Regulu (ES) Nr. 596/2014 papildina attieciba uz regulativajiem tehniskajiem
standartiem par pienemtas tirgus prakses noteikSanas kriterijiem, procediiru un prasibam un par

tas saglabasanas, izbeigSanas un pienemamibas nosacijumu grozisanas prasibam (OV L 153,
10.6.2016., 3. Ipp.).

regulas 17. panta 4. punkta pievieno $adu dalu:

“Emitents, kura finanSu instrumentus ir atlauts tirgot attiecigaja MVU izaugsmes
tirgi un kurs ir nolémis atlikt ieks$€jas informacijas publiskosanu, par So 1€mumu
inform& kompetento iestadi. Paskaidrojumi par atlikSanas [émumu ir sniedzami tikai
péc tas kompetentas iestades pieprasijuma, kas konkretizéta saskana ar 3. punktu. St
kompetenta iestade nepieprasa, lai emitents glabatu ierakstu par So paskaidrojumu.”;

regulas 18. panta 6. punktu aizstaj ar $adu:

“6. Emitenti, kuru finanSu instrumentus ir atlauts tirgot attiecigaja MVU izaugsmes
tirgi, ir tiesigi ieklaut savos ieks€jas informacijas tur€taju sarakstos vienigi tas
personas, kuram savu pie emitenta veikto funkciju vai sava iepemama amata dél
regulari ir pieejama iek$€ja informacija. Jebkura personai, kas rikojas emitenta
uzdevuma vai uz emitenta rékina, kura akcijas atlauts tirgot kada MVU izaugsmes
tirgdl, turpina piemérot 1.-5. punkta izklastitas prasibas.

So sarakstu kompetentajai iestadei sniedz p&c tas pieprasijuma.”;
regulas 19. panta 3. punkta pirmajai dalai pievieno $adu teikumu:

“Emitents, kura finanSu instrumentus ir atlauts tirgot kada MVU izaugsmes tirgi,
divu darbdienu laika p&c 1. punkta min&td pazinojuma sanemsanas publisko Saja
pazinojuma ietverto informaciju.”.

2. pants
Grozijumi Regula (ES) Nr. 2017/1129

Regulas (ES) 2017/1129 14. pantu groza $adi:

1.

panta 1. punkta pirmajai dalai pievieno $adu d) apakSpunktu:

“d) emitenti, kuriem vismaz tris gadus atlauta tirdznieciba kada MVU izaugsmes
tirgii un kuri ve€las iegiit atlauju esoSu vai jaunu vértspapiru tirdzniecibai kada
reguléta tirgd.”;

panta 2. punkta otraja dala pievieno $adu teikumu:

“Attiectba uz emitentiem, kas min&ti 1. punkta pirmas dalas d) apakSpunkta,
visjaunakos finanSu parskatus, kuri ietver salidzinoSu informaciju par ieprieksgjo
gadu, kas ieklauta vienkarSota prospekta, sniedz saskana ar Starptautiskajiem
Finan§u parskatu standartiem, kuri Savieniba ieviesti ar Regulu (EK)
Nr. 1606/2002***,

**%  Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (EK) Nr. 1606/2002 (2002. gada 19. julijs) par
starptautisko gramatvedibas standartu piemérosanu (OV L 243, 11.9.2002., 1. Ipp.). .
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3. pants
Stasands speka un piemeérosana
St regula stajas speka divdesmitaja diena pec tas publicésanas Eiropas Savienibas
Oficialaja Vestnesi.
To piem@ro no dienas, kad aprit 6 mé&nesi kops tas stasanas speka.

S1regula uzliek saistibas kopuma un ir tiesi piem&rojama visas dalibvalstTs.

Brisele,
Eiropas Parlamenta varda — Padomes varda —
priekssedetajs prieksséedetajs
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