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PASKAIDROJUMA RAKSTS

1. PRIEKSLIKUMA KONTEKSTS
. PriekSlikuma pamatojums un merki

Politiskais konteksts

Sis priekslikums ir dala no tiesibu aktu paketes par ieklau$anu birzas saraksta, kuras
pasakumu meérkis ir padarit publiskos tirgus pievilcigakus ES uznémumiem un atvieglot
mazu un vidéju uznémumu (MVU) piekluvi kapitalam. Tas atbilst kapitala tirgu savienibas
(KTS) pamatmérkim uzlabot ES uznémumu, tostarp mazaku uznémumu, piekluvi uz tirgu
balstitiem finans€juma avotiem katra So uznémumu attistibas posma. Birza kotg&tie, tostarp
nesen birzas saraksta ieklautie uzn€mumi biezi vien apsteidz privata Ipasuma esoSus
uznémumus gada iendmumu pieauguma un darbvietu radiSanas zina'. Tiekot ieklauti birzas
saraksta publiskos tirgos, uzn€mumi var dazadot savu iegulditaju bazi, samazinat atkaribu no
banku finans€juma, vieglak un ar mazakam izmaksam piekliit papildu pasu kapitalam un
aizn€mumu finans€jumam (izmantojot sekundaros piedavajumus), palielinat savu publisko
pamanamibu un zimola atpazistamibu.

Kops pirma KTS ricibas plana publicéSanas 2015. gada ir panakts progress, lai uznpémumiem,
jo 1pasi MVU, padaritu vieglaku un Ietaku piekluvi publiskajiem tirgiem. Lai stimulétu MVU
piekluvi kapitala tirgiem, 2018. gada janvari ar Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu
2014/65/ES (FITDII )* tika ieviesta jauna daudzpus@ju tirdzniecibas sisttmu (DTS)
kategorija — MVU izaugsmes tirgi’. 2019. gada ar Eiropas Parlamenta un Padomes Regulu
(ES) 2019/2115* (Akts par MVU ieklausanu birzas saraksta) tika ierosinati jauni ES
noteikumi, lai samazinatu regulativo slogu uznémumiem, kuri tiek ieklauti birzas saraksta
MVU izaugsmes tirgos, vienlaikus saglabajot augstu iegulditaju aizsardzibas un tirgus
integritates Itmeni. Tomé&r, neraugoties uz $o progresu, ieinteresétas personas apgalvo, ka ir
vajadzigi turpmaki reglamentgjosi pasakumi, lai racionalizétu ieklausanas birzas saraksta
procesu un padaritu to elastigaku emitentiem.

Empowering EU capital markets for SMEs - Making listing cool again, Tehnisko ekspertu ieintereséto
personu grupas (TESG) galigais zinojums par MVU, 2021. gada maijs. Oxera Consulting LPP, ES
primarie un sekundarie kapitala vertspapiru tirgi, galigais zinojums, 2020. gada novembris, Oxera-
study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf.

2 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 (OV L 173, 12.6.2014., 349. Ipp.).

Lai DTS varétu uzskatit par MVU izaugsmes tirgu, vismaz 50 % emitentu, kuru finansu
instrumenti tiek tirgoti daudzpusgja tirdzniecibas sistéma, jabut MVU, kas saskana ar
FITD II definéti ka uznémumi, kuru vidgjais tirgus kapitals ir mazaks neka 200 miljoni

EUR. Lai nodrosinatu pienacigu iegulditaju aizsardzibas Iimeni, noteikumiem par ieklauSanu birzas
saraksta MVU izaugsmes tirgos ir japaredz arT noteikti kvalitates standarti, tostarp prasiba sagatavot
atbilstoSu apstiprinajuma dokumentu (ja prospekts nav vajadzigs) un par regularu finanSu zinojumu
sniegSanu. MVU izaugsmes tirgus satvars tika izstradats, lai vél vairak nemtu véra to MVU 1pasas
vajadzibas, kuri pirmo reizi ienak publiskajos kapitala un obligaciju tirgos.

4 Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) 2019/2115 (2019. gada 27. novembris), ar
ko attiecitba uz MVU izaugsmes tirgu izmantoSanas veicinaSanu groza Direktivu
2014/65/ES un Regulas (ES) Nr. 596/2014 un (ES) 2017/1129 (OV L 320, 11.12.2019.,

1. Ipp.).
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2020. gada septembr1 pienemtaja jaunaja KTS ricibas plana tika pazinots, ka, lai veicinatu un
dazadotu mazo un inovativo uznémumu piekluvi finansgjumam, Komisija centisies vienkarsot
noteikumus par ieklauSanu birZzas saraksta publiskajiem tirgiem. Nemot to veéra un
pamatojoties uz 2019. gada Aktu par MVU ieklauSanu birzas saraksta, Komisija izveidoja
Tehnisko ekspertu ieintereséto personu grupu (7ESG) MVU jautajumos, un ta apstiprinaja
ieinteres€to personu uzskatus, ka ir vajadziga turpmaka likumdoSanas darbiba, lai atbalstitu
uznémumu, jo ipasi MVU, ieklauSanu birZas saraksta. Sava 2021. gada maija galigaja
zinojuma® TESG sniedza 12 ieteikumus par to, ka grozit icklausanas birzas saraksta sistému
gan regulétajos tirgos, gan MVU izaugsmes tirgos.

Komisijas priekssédétaja Urzula fon der Leiena 2021. gada 15. septembr1 Parlamentam un
Padomes prezidentvalstij adres&taja nodomu véstulg® pazinoja par tiesibu akta priekslikumu,
kura merkis ir atvieglot MVU piekluvi kapitalam un kur§ ir ieklauts Komisijas 2022. gada

darba programma’.

Uznémuma lémums par ieklausanu birzas saraksta ir sarezgits, un to ietekmé daudzi faktori,
no kuriem daudzi nav regulatoru kompetence un tapec tiem nevar tie$a veida pieversties ar
likumdoSanas aktiem. Piemé&ram, faktori, kas ietekmé kot€Sanas pakalpojumu izmaksas, un
plasak — geopolitiska nestabilitate, Brexit, Covid-19 un inflacija — ir ietekm&jusi (un,
iespgjams, turpinas ietekmét) [émumu par to, vai un kad uzn€mumam tikt ieklautam birzas
saraksta un vai palikt ieklautam birZas saraksta ES. Tomér regulativas prasibas un ar tam
saistitas izmaksas un slogs arT ir svarigi faktori uzn€muma lémuma par to, vai tikt ieklautam
un vai palikt birzas saraksta. Tiesibu aktu paketé par ieklauSanu birZas saraksta ir ietverti
mérktiecigi pasakumi, kuru noliiks ir: 1) samazinat regulativo slogu, ja tas tiek uzskatits par
parmeérigu (t. i., ja regulé§jums — ieinteresétajam personam sedzamo izmaksu zina efektivaka
veida — var@tu veicinat iegulditaju aizsardzibu/tirgus integritati); ii) palielinat elastibu, ko
saskana ar sabiedribu tiesibam pieskir uznémumu dibinatajiem vai kontrol&joSajiem
akcionariem, lai vini varétu izveleties, ka sadalit balsstiesibas p&c tam, kad ir atlauta akciju
tirdznieciba.

Birzas saraksta ieklauSanas procesam piemérojamais tiesiskais regul€jums ir saistits ar
daudziem dazadiem aspektiem. Uznémumiem ir jaievéro normativas prasibas pirms sakotngja
publiska piedavajuma (SPP), ta laika un péc ta. lerosinato direktivu papildina divi citi tiesibu
aktu priekslikumi, kas visi ir dala no tiesibu aktu paketes par ieklauSanu birzas saraksta: 1)
priekslikums regulai, ar ko groza Prospektu regulu un Tirgus launpratigas izmantoSanas
regulu un kuras meérkis ir racionaliz€ un precizét primarajos un sekundarajos tirgos
piemeérotas prasibas ieklausanai birzas saraksta, vienlaikus saglabajot pienacigu iegulditaju
aizsardzibas un tirgus integritates Itmeni; un ii) priekslikums direktivai par vairakbalsu akciju
strukttiram, kuras meérkis ir noverst regulativos SkérSlus, kas rodas posma pirms sakotn€ja
publiska piedavajuma, un jo ipasi nevienlidzigas iesp€jas uzpémumiem visa ES izvéleties
piemérotas parvaldibas strukturas ieklauSanai birZas saraksta.

Tehnisko ekspertu ieintereséto personu grupas (7ESG) galigais zinojums par MVU — Empowering EU
capital markets - Making listing cool again (europa.eu)

Sk. 4. lpp. state_of the union 2021 _letter of intent en.pdf (europa.eu).

Komisijas pazinojums Eiropas Parlamentam, Padomei, Eiropas Ekonomikas un socialo
lietu komitejai un Regionu komitejai “Komisijas darba programma 2022. gadam
Eiropas stiprinasana, stradajot kopa” (COM (2021) 645 final cwp2022_en.pdf (europa.eu).
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Priekslikuma pamatojums

Birzas saraksta ieklautiem uznémumiem, jo IpaSi MVU, ir nepiecieSams informét par sevi
iespejamos iegulditajus: par Sadiem emitentiem veiktas ieguldijumu izp€tes Iimenis Sobrid ir
zems, kam pamata ir daudzi faktori, un ta rezultats ir to zema pamanamiba un iegulditaju
nepietickama ieinteresétiba, tadgjadi tiekot vel vairak ierobezZotai jau birzas saraksta ieklauto
uznémumu likviditatei.

Saskana ar FITD II un Komisijas Delegéto direktivu (ES) 2017/5938, pétijumi, kurus tresas
personas sagatavo ieguldijumu brokeru sabiedribam saistiba ar izpildes/starpniecibas
pakalpojumiem, nav uzskatami par pamudinajumu, ja tie tiek sanemti apmaina pret kadu no
turpmak minétajiem maksajumiem: i) ieguldijumu brokeru sabiedribas tieSu maksajumu no
saviem Iidzekliem; vai ii) maksajumu no atseviSka maksajumu konta, kas paredzéts
pétijumiem un kuru kontrol€ ieguldijumu brokeru sabiedriba, ievérojot vairakus nosacijumus
(t. s. “atsaistiSanas noteikumi’). P&c tam, kad atsaistiSanas noteikumi ir tikusi pieméroti dazus
gadus, to panakumi ir apstridami.

Skiet, ka atsaistiSanas noteikumi ir sasniegusi dazus no mérkiem, tostarp notiek labaka
intereSu konfliktu parvaldiba, tiek ierobezota nevajadzigi daudzu pétijumu veikSana par loti
likvidam akcijam un uzlabota ar izp€tes nodrosSinasanu saistito izmaksu parredzamiba. Tomer
Sie noteikumi nav veicinajusi neatkarigu ieguldijumu izp&tes pakalpojumu sniedz&ju darbibas
picaugumu. Gluzi pret€ji, péc atsaistiSanas noteikumu ievieSanas neatkariga p&tnieciba kluva
ilgtnesp&jiga dazu lielaku p€tniecibas pakalpojumu sniedz&ju zemo cenu dgl.

Turklat pieradijumi liecina, ka atsaistiSanas noteikumi, iesp&jams, ir mazinajusi petijjumu
vispargjo pieejamibu, jo Tpasi zemas un vidgjas kapitalizacijas uznémumiem, un to rezultata ir
samazinajusies tirgus izpétes infrastruktira — tas kait€ konkurétsp&jigam un daudzveidigam
analttiku tirgum. ES brokeri, kas iepriek$ bija veikusi MVU pétijumus ka dalu no saviem
“saistitajiem” ieguldijumu pakalpojumiem, samazinadja MVU iesp&jas peéc vinu l€émuma
nenovirzit izpétes izmaksu segsanu saviem klientiem. Ipasi skarts bija birza kotéto zemas un
vidgjas kapitalizacijas uzn€mumu segments, jo saistitie maksajumi lava maksajumus par
1zpéti attieciba uz lieliem uznémumiem izmantot izp€tei par zemas un vid€jas kapitalizacijas
uznémumiem. Kopuma vairaki apsekojumi liecina, ka gados, kas sekojusi péc tam, kad stajas
speka atsaistiSanas noteikumi, MVU aptv€rums ir ievérojami samazindjies vai pat pilniba
izzudis. Rezultats bija vél lielaka koncentracija “atsaistitaja” izpé€tes tirgli un samazinajusies
piedavato pétijumu daudzveidiba un tvérums.

Lai gan atsaistiSanas noteikumi tika izstradati ta, lai likvidétu saikni starp starpniecibas
maksam un ieguldijumu izpéti, ka arT lai raditu “cenu” ieguldijumu izpetei, atsaistiSana
faktiski nav lavusi veikt neatkarigu cenu izp@ti un nav ari atvérusi So tirgu neatkarigiem
pakalpojumu sniedz€jiem (kas nav starpnieki). Vissvarigakais ir tas, ka atsaistiSanas
noteikumi nav noveérsusi negativo tendenci izp@tes tvéruma attieciba uz zemas un vidgjas
kapitalizacijas uznémumiem un nav izraisijuSi neatkarigu, uz MVU orient€tu izpetes
pakalpojumu sniedz&ju paradiSanos.

8 Komisijas Delegéta direktiva (ES) 2017/593 (2016. gada 7. aprilis), ar ko attieciba uz
finansu instrumentu un klientiem piederosu Iidzeklu aizsardzibu, produktu parvaldibas
prasibam un noteikumiem, kurus pieméro maksu, komisijas naudas vai jebkadus

finansialu vai nefinansialu labumu sniegSanai vai sanemsanai, papildina Eiropas
Parlamenta un Padomes Direktivu 2014/65/ES (OV L 87, 31.3.2017., 500. lpp.).
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2021. gada atsaistiSanas noteikumi pirmo reizi tika groziti ka dala no Kapitala tirgu
atveselosanas paketes (KTAP)’ ietvaros veiktajiem visparigakiem centieniem palidzéet atgiities
no Covid-19 krizes, kas lika uznp€émumiem vairak izmantot paradu, vajinot to finans€Sanas
strukttiras. Apstaklos, kad uzn@émumiem bija nepiecieSama steidzama rekapitalizacija, tika
uzskatits, ka nepiecieSamiba palielinat ES uzpémumu, jo 1paSi zemas un vidgjas
kapitalizacijas uzn€mumu, pamanamibu ir pamataspekts un ka ar $o uznémumu aptvéruma
neesamibu izp@te saistitds netie$as izmaksas ir pat vél lielakas. Saja konteksta KTAP, ko
pieméro kops 2022. gada 28. februara, centas palielinat zemas un vid&jas kapitalizacijas
uzn@mumu aptvérumu izpété'?, paredzot atbrivojumu no atsaistiSanas noteikumiem attieciba
uz ieguldijumu izpéti, kas attiecas uz emitentiem, kuru tirgus kapitalizacija neparsniedz
I miljardu EUR 36 meéneSu laikposma pirms izpetes veikSanas, tadejadi laujot S$ados
gadijumos veikt kopigu maksajumu par tirdzniecibas izpildi un izpéti. Tomer, lai gan Sis
pasakums kopuma tika vertéts atzinigi, tas So problému nerisinaja pietickama méra. Ta ka
daudzas ieguldijumu brokeru sabiedribas un brokeri piedava pakalpojumus dazada lieluma
(un kapitalizacijas) uznémumiem, tostarp tiem, kas parsniedz KTAP noteikto kapitalizaciju
I miljarda EUR apmeéra, §1s ieguldijumu brokeru sabiedribas un brokeri noléma neieviest
divas paral€las izp@tes rékinu sagatavoSanas sisteémas, saglabajot atsaistitu pieeju visiem
klientiem. Tapéc ar KTAP grozijumu netika pilniba sasniegts ta mérkis atbalstit zemas un
vidgjas kapitalizacijas uznémumu izpéeti, un $aja sakara biitu nepiecieSama turpmaka tiesibu
aktu parskatiSana.

Papildus grozijumiem izpé&tes atsaistiSanas rezima ar priekSlikumu ievie§ ierobezotu skaitu
grozijumu tiesiskaja reguléjuma, kas reglamenteé MVU izaugsmes tirgu — DTS kategoriju,
kas izveidota saskana ar FITD II, lai palielinatu MVU pamanamibu un atpazistamibu, ka ar1
lai palidzetu izstradat kop&jus regulativos standartus uz MVU orient&tiem ES tirgiem!'!.

Visbeidzot, priekSlikuma meérkis ir ar atcelt Direktivu par ieklauSanu birzas saraksta.
Direktiva par ieklausanu birzas saraksta, kas ir 2001. gada pienemta minimalas saskanosSanas
direktiva, nodroSinaja pamatu ieklauSanai birzas saraksta ES tirgos pirms Prospektu
direktivas'> un Parredzamibas direktivas'® pienemsanas, kuras vélak aizstdja lielako dalu

0 Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva (ES) 2021/338 (2021. gada 16. februaris), ar ko groza
Direktivu 2014/65/ES attieciba uz informacijas prasibam, produktu parvaldibu un poziciju limitiem un
Direktivas 2013/36/ES un (ES) 2019/878 attieciba uz to piem&rosanu ieguldijumu brokeru sabiedribam,
lai veicinatu atveseloSanos no Covid-19 krizes.

10 KTAP (Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva (ES) 2021/338 (2021. gada 16. februaris), ar ko groza
Direktivu 2014/65/ES attieciba uz informacijas prasibam, produktu parvaldibu un poziciju limitiem un
Direktivas 2013/36/ES un (ES) 2019/878 attieciba uz to piem&roSanu ieguldijumu brokeru sabiedribam,
lai veicinatu atveseloSanos no Covid-19 krizes) 8. apsvéruma noradits: “Tilit péc Covid-19 pandémijas
emitentiem un jo Tpasi mazas un vid€jas kapitalizacijas sabiedribam ir nepiecieSams spécigu kapitala tirgu
atbalsts. Izpétes veikSana par mazas un vid€jas kapitalizacijas emitentiem ir butiska, lai palidz&tu
emitentiem veidot saiknes ar iegulditajiem. Sada izpéte palielina emitentu pamanamibu un tadgjadi
nodro$ina pietickamu ieguldijumu un likviditates ITmeni. Ieguldijumu brokeru sabiedribam biitu jalauj
kopigi maksat par izp€tes veikSanu un izpildes pakalpojumu sniegSanu, ja ir izpilditi konkreti
nosacijumi”.

EVTI 2021. gada aprilt publicgja galigo zinojumu par MVU izaugsmes tirgu rezima darbibu, kura
secinats, ka $is jaunais rezims ir bijis salidzinoSi veiksmigs; zinojuma publiceSanas laika septinpadsmit
DTS tikuSas registrétas ka MVU izaugsmes tirgi. Zinojums pieejams vietng
final report on sme gms - mifid ii.pdf (europa.eu).

Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2003/71/EK (2003. gada 4. novembris) par prospektu, kurs

japublice, publiski piedavajot vertspapirus vai atlaujot to tirdzniecibu, un par Direktivas 2001/34/EK
grozijumiem (OV L 345, 31.12.2003., 64. Ipp.).
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noteikumu, ar kuriem saskano nosacljumus informacijas sniegSanai attiecibd uz
pieprasjjumiem atlaut vertspapirus birzas saraksta un informaciju par vertspapiriem, kurus
atlauts tirgot. Ar FITD tika ieviests jédziens “atlauja veikt finanSu instrumentu tirdzniecibu
reguléta tirgd”. EVTI Vertspapiru tirgu pastavigas komitejas analiz€ par Direktivas par
ieklauSanu birzas saraksta istenoSanu tika konstatéts, ka daudzas dalibvalstis savos tiesibu
aktos vairs nepieméro jédzienus, kas izmantoti Direktiva par ieklauSanu birzas saraksta'®.
Turklat tam dalibvalstim, kuras joprojam pieméro $adus jédzienus saskana ar valsts tiesibu
aktiem, ir diezgan plasSa ricibas briviba atkapties no noteikumiem, kas izklastiti Direktiva par
ieklauSanu birZas saraksta, lai nemtu vera 1pasSus viet€ja tirgus apstaklus. Dazas dalibvalstis
abi jedzieni “pielaide ieklausSanai birzas oficialaja saraksta” un “pielaide tirdzniecibai reguléta
tirgll” biezi vien tiek izmantoti ka savstarp&ji aizstajami. DivkarSais rezims attieciba uz
pielaidi tirdzniecibai, no vienas puses, un ieklausanu birzas oficialaja saraksta, no otras puses,
varétu radit juridisko nenoteiktibu ES Ilimeni, jo 1pasi tapeéc, ka prasibas attieciba uz
parredzamibu un prasibas tirgus launpratigus izmantoSanas novér$anai, kuru mérkis ir
aizsargat iegulditajus un nodros$inat tirgus integritati, paslaik netiek piemeérotas instrumentiem,
kas ieklauti birzas oficialaja saraksta, toties attiecas uz instrumentiem, kurus atlauts tirgot
reguléta tirgt.

Priekslikuma merki

Sa priekslikuma vispargjais meérkis ir ieviest mérktiecigus pielagojumus ES noteikumu
kopuma, lai uzlabotu birzas saraksta ieklauto uzn€mumu, jo 1pasi MVU, pamanamibu un
racionaliz€tu kot€Sanas procesu noliika uzlabot juridisko skaidribu.

Ierosinato meérktiecigo FITD II grozijumu mérkis ir atvieglot ieguldijumu izpétes attistibu un
sniegSanu par uznémumiem, jo Ipasi par zemas un vid€jas kapitalizacijas uznémumiem, un
vel vairak palielinat MVU izaugsmes tirgu rezima pievilcibu, lai galu gala atvieglotu zemas
un vidgjas kapitalizacijas uznémumu piekluvi kapitala tirgiem. Sis priekslikums palielina
tirgus kapitalizacijas robezvertibu zemas un vidg€jas kapitalizacijas uznémumiem, zem kuras
atkal bitu iesp&ama tirdzniecibas izpildes maksu un izp&tes maksu sasaistiSana. Palielinot
pasreiz€jo 1 miljarda EUR robezveértibu lidz 10 miljardiem EUR, meérkis ir aptvert plaSaku
zemas un vid€jas kapitalizacijas uzpémumu loku, jo ipasi vid€ja lieluma uznémumus, kas
gitu labumu no maksu sasaistiSanas reZima, kur§ jo 1paSi atlauj maksajumus par lielu
uznémumu izpéti izmantot arT mazo uznémumu izpetei.” Atbrivojums no atsaistiSanas rezima
noversis SkeérSlus vairak petjjumu uzsakSanai par zemas un vidgas kapitalizacijas
uznémumiem, un paredzams, ka pasaules meroga tiks atdzivinats ieguldijumu izpé&tes tirgus.
Jo wvairak pétjjumu par zemas un vid€jas kapitalizacijas uzpémumiem ir pieejami
potencialajiem iegulditajiem, jo lielaka Siem uznémumiem var bit iespgja atrast finans€jumu.
Vairak ieguldijumu izpétes par Siem uznémumiem palielinds to pamanamibu un izredzes
piesaistit potencialos iegulditajus. Nemot véra zemas un vid€jas kapitalizacijas uzp€émumu
lielo skaitu Eiropas Savieniba, ES ekonomikai ir loti svarigi, lai Sie uzn@mumi varétu pieklut
dazadiem finans€juma avotiem, tostarp ar kapitala tirgu starpniecibu.

13 Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2004/109/EK (2004. gada 15. decembris) par atklatibas
prasibu saskanosSanu attieciba uz informaciju par emitentiem, kuru vertspapirus atlauts tirgot reguléta
tirgl (OV L 390, 31.12.2004., 38. Ipp.).

Tikai 7 VKI konstat&ja, ka to jurisdikcija joprojam ir speka vai dalgji ir speka Direktiva
par ieklauSanu birZas saraksta. Sikaka analize ir sniegta §im priekSlikumam pievienota ietekmes
novertgjuma 7. pielikuma.
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Turklat §a priekslikuma meérkis ir nodroSinat satvaru konkréta veida p€tijumu sagatavoSanai,
ko apmaksa emitents (“emitenta sponsoréti pétijumi”). Sabiedriska apsprieSana, viedoklu
apmaina ar ieinteres&tajaim personam un dazadas analizes'® paradija, ka $ada veida p&tijumi ir
attistijusies, jo 1pasi péc FITD II ieviesanas, ta, lai kompensétu izp&tes tveruma trukumu
attieciba uz zemas un vidgjas kapitalizacijas uznémumiem. Nemot véra S$adai izpétei
raksturigos interesu konfliktus, Skiet, ka tas sagatavoSana ir jareglamentg, lai tas rezultatu
patérétajiem garantétu godigu un precizu informaciju. Lai veicinatu parredzamaku un
neatkarigaku izpéti, Sis priekSlikums paredz, ka $adi petijumi javeic saskana ar ricibas
kodeksu, ko izstradajis vai apstiprinajis ES tirgus operators vai kompetenta iestade.

Lai padaritu vieglak publiski pieejamus ieguldijumu pétijumus, kas apziméti ka emitenta
sponsoréti pétijumi, un veicinatu zemas un vidgjas kapitalizacijas uznémumu pamanamibu
potencialajiem iegulditajiem, priekslikuma ir mingts, ka dalibvalstis nodro$ina, lai emitenti
varétu iesniegt savus emitenta sponsorétos pétijumus informacijas vakSanas struktiirai, ka
definéts [priekslikuma Regulai par Eiropas vienoto piekluves punktu'® 2. panta 2. punkta].

Kad bus izveidots Eiropas vienotais piekluves punkts (ESAP), ko Komisija ierosinaja
2021. gada 25. novembri!” un par kuru paslaik notiek iestazu sarunas ar ES likumdev&jiem,
tas nodroSinas vienotu piekluves punktu publiskai finanSu informacijai par ES uzn€mumiem,
tostarp MVU, un par ES ieguldijumu produktiem. ESAP ir izstradats ta, lai nodrosinatu ES
uznémumiem, jo 1pasi MVU, lielaku pamanamibu iegulditajiem un to var€tu izmantot
emitentu sponsorétu pétijumu apkopoSanai un izplatiSanai. Turpmak ESAP var€tu izmantot,
lai publicétu emitentu pazinojumus, kas saistiti ar emitentu sponsorétiem pétijjumiem un $adu
pétfjumu saturu.

Turklat FITD II mérktiecigo grozijumu meérkis ir precizét, ka daudzpusgjas tirdzniecibas
sistémas operators var pieteikt DTS segmentu registréSsanai ka MVU izaugsmes tirgu, ar
nosacijumu, ka attieciba uz So segmentu tiek ieverotas noteiktas prasibas.

Turklat $a priekslikuma meérkis ir palielinat ES noteikumu par ieklauSanu birZas saraksta
saskanoSanu un konsekvenci, lai tiesiskais regulgjums atbilstu paredzetajam mérkim. Ar So
priekslikumu jo 1pasi saskano un konsolidé noteikumus par ieklauSanu birZas saraksta, atcelot
Direktivu par ieklauSanu birZas saraksta un parcelot tas attiecigos noteikumus uz FITD II, lai
samazinatu juridisko nenoteiktibu un reguléjuma arbitrazas risku ES.

Sie noteikumi attiecas uz turpmak mingto: i) uz brivas apgrozibas minimuma prasibu, kas
nosaka publisko iegulditaju rokas esoSo uznémuma emitéta akciju kapitala dalu pretstata tam,
kuras tur uznp@muma amatpersonas, direktori vai akcionari ar kontrolgjosu lidzdalibu; un ii)
prognoz€jamo to akciju tirgus kapitalizaciju, kuras piesaka ieklauSanai birzas saraksta, vai, ja
to nevar novertét, uznpémuma kapitalam un rezervém, tostarp pelnpai vai zaud&umiem, par
peédgjo saimniecisko gadu. Ar priekSlikumu ar1 tiek samazinata brivas apgrozibas minimuma
prasiba no 25 % lidz 10 %, lai nodroSinatu lielaku elastibu emitentiem, kuri vélas saglabat

Zinojums “Reviving research in the wake of Directive 2014/65/EU: Observations, issues and
recommendations available at: 20200124-rapport-mission-recherche-projet-va-pm.pdf (amf-france.org)

Priekslikums — Eiropas Parlamenta un Padomes Regula, ar ko izveido Eiropas vienoto piekluves punktu,
kur§ nodrosina centralizetu piekluvi publiski pieejamai informacijai saistiba ar finansu pakalpojumiem,
kapitala tirgiem un ilgtsp&ju. 2021/0378 (COD).
Priekslikums — Eiropas Parlamenta un Padomes Regula, ar ko izveido Eiropas vienoto piekluves punktu,
kur§ nodro$ina centraliz&tu piekluvi publiski pieejamai informacijai saistiba ar finanSu pakalpojumiem,
kapitala tirgiem un ilgtsp&ju. 2021/0378 (COD)
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lielu akciju kapitala dalu uzn@émuma. Turklat jaunais minimalais brivas apgrozibas slieksnis
10 % apmera netiks attiecinats tikai uz ES/EEZ emitentiem. Mingtais brivas apgrozibas
prasibas geografiskais ierobezojums attieciba uz ES/EEZ netiks saglabats, jo FITD II
neparedz $adu ierobezojumu attieciba uz finanSu instrumentiem, kurus atlauts tirgot.

. Saskaniba ar pasreizéjiem noteikumiem konkretaja politikas joma

FITD II grozijumi un Direktivas par ieklauSanu birzas sarakstd atcelSana atbilst FITD II
vispargjiem mérkiem palielinat parredzamibu un stiprinat iegulditaju aizsardzibu. Turklat Sis
priekslikums balstas uz grozijumiem, kas ar Kapitala tirgu atveseloSanas paketi tika ieviesti
ieguldijumu izpétes rezima, un paplasina tos.

Merktiecigi FITD II grozijumi pilniba atbilst pasreiz&ja MVU izaugsmes tirgu rezima mérkim
saskana ar FITD Il — “veicinat mazu un vidéju uznémumu piekluvi kapitalam” un vajadzibai
pievérst uzmanibu tam, ka turpmakajam reguléjumam vajadz€tu sekmét un atbalstit min&ta
tirgus izmantoSanu, lai tas biitu pievilcigs iegulditajiem, samazinat administrativo slogu un
nodrosinat papildu stimulus zemas un vid€jas kapitalizacijas uzn€mumiem pieklut kapitala
tirgiem ar MVU izaugsmes tirgu starpniecibu®,

. Saskaniba ar citam Savienibas politikas jomam

PriekSlikums pilniba atbilst KTS pamatmérkim padarit finans€jumu pieejamaku ES
uznémumiem un jo 1pasi MVU. Tas atbilst vairakam legislativam un nelegislativam darbibam,
ko Komisija veikusi saistiba ar 2015. gada KTS ricibas planu'®, KTS ricibas plana 2017. gada
vidusposma parskatu®® un 2020. gada KTS ricibas planu.

Lai atbalstitu nodarbinatibu un izaugsmi ES, kapitala tirgu savienibas galvenais mérkis jau no
pasa sakuma ir bijis atvieglot uznémumu, jo 1pasi MVU, piekluvi finansgjumam. Kops KTS
ricibas plana publicéSanas 2015. gada ir veiktas dazas mérktiecigas darbibas, lai izveidotu
adekvatus finans€juma avotus maziem un vidgjiem uznémumiem visos to attistibas posmos.
izvirzit verienigakus meérkus un vairak pievérsties MVU piekluvei publiskajiem tirgiem.
Komisija 2018. gada maija public&ja Aktu par MVU ieklausanu birzas saraksta®!, kura merkis
ir samazinat administrativo slogu un augstas atbilstibas nodroSinasanas izmaksas, ar ko
saskaras MVU izaugsmes tirgus emitenti, vienlaikus nodroSinot augstu tirgus integritates un
iegulditaju aizsardzibas limeni; veicinat birza kotétu MVU akciju likviditati, lai padaritu Sos
tirgus pievilcigakus iegulditajiem, emitentiem un starpniekiem; un atvieglot daudzpus&jo

18 FITD II, 132. apsvérums.

Komisijas pazinojums Eiropas Parlamentam, Padomei, Eiropas Ekonomikas un socialo
lietu komitejai un Regionu komitejai “Ricibas plans kapitala tirgu savienibas izveidei”,
COM(2015) 468 final.

Komisijas pazinojums par kapitala tirgu savienibas ricibas plana vidusposma
parskatisanu ({SWD(2017) 224 final} un {SWD(2017) 225 final}, 2017. gada 8. jiinijs)

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-
june2017_en.pdf
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2l 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, COM(2018) 331 final.
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tirdzniecibas sistému ka MVU izaugsmes tirgu registraciju. Akts par MVU ieklauSanu birzas
saraksta tika pienemts 2019. gada novembr.

Turklat péc Covid-19 krizes Komisija publicgja Kapitala tirgu atveseloSanas paketi, kas
ietvéra mérktiecigus grozijumus kapitala tirgos un banku regul&juma, ar vispargjo merki
atvieglot kapitala tirgiem atbalstu ES uzn@mumiem, lai tie varétu atgiities no Covid-19 krizes.
lerosinatas izmainas kapitala tirgus noteikumos jo 1pasi verstas uz to, lai mazinatu regulativo
slogu un sarezgitibu ieguldijumu brokeru sabiedribam un emitentiem.

Sis priekslikums ir turpindjums 2020. gada KTS ricibas planam un ta mérkim padarit
finans€jumu pieejamaku ES uzn@mumiem (2. darbiba “Atbalstit piekluvi publiskajiem
tirgiem”). PriekSlikuma galvena uzmaniba pievérsta tam, lai atvieglotu regulativas prasibas,
kas var atturét no l@émuma pienemSanas par uznémuma ieklauSanu vai saglabasanu birzas
saraksta. Citi faktori, kas var atturét emitentus no ieklauSanas birzas saraksta, pieméram, Saura
iegulditaju baze un labveligaks nodoklu rezims paradam salidzinajuma ar pasu kapitalu, ir
apliikoti citas pasreiz€jas un gaidamajas KTS iniciativas, kas papildina Saja priekslikuma
ierosinatos grozijumus, un tie biitu jaanalizé saistiba ar %o iniciativu. Sis iniciativas ir saistitas,
piem&ram, ar i) ES vienota piekluves punkta (ESAP) izveidi, kas noversis iegulditajiem
pieejamu un salidzinamu datu trikumu, padarot uzn€émumus pamanamakus iegulditajiem,
ii)) ES tirdzniecibas informacijas centralizaciju konsolidétaja datu lente, lai nodroSinatu
efektivaku publiska tirgus tirdzniecibas vidi un cenu atklasanu, iii) atvieglojuma ievieSanu
paradsaistibu uznemsanos sekmé&josu stimulu samazinaanai (DEBRA)*, lai padaritu pasu
kapitala finans€Sanu pievilcigaku (un 1etaku) uznémumiem.

Turklat vairakas Komisijas iniciativas v&l vairak stiprinas iegulditaju bazi birzas saraksta
ieklautiem kapitala vertspapiriem. ES MVU SPP fonds darbosies ka pamatinvestors, lai
piesaistitu  vairak privato ieguldijjumu MVU publiskaja kapitala, sadarbojoties ar
institucionalajiem iegulditajiem un ieguldot fondos, kas orientéti uz MVU emitentiem. KPR
un Maksatspgjas II parskatiSana palielinas iegulditaju bazi emitentiem, atvieglojot banku un
apdro$inasanas sabiedribu ieguldijumus publiska (ilgtermina) kapitala.

Sis priekslikums atbilst arf 2022. gada publicétajai jaunajai Eiropas inovacijas programmai?’.

Priek$likuma ir nemta véra arl informacija, kas ir pamata platformas “Gatavi nakotnei”
atzinumam par to, ka atvieglot MVU piekluvi kapitalam, un jo 1paSi par procediiru
vienkarSosanu attieciba uz MVU vertspapiru pielaidi tirdzniecibai un citiem ar ieklauSanu
birZas saraksta saistitiem pienakumiem.

Visbeidzot, Sis priekSlikums palidze€s jo 1pasi ES MVU giit labumu no skaidraka un
vienkarsaka tiesiska reguléjuma attieciba uz piekluvi kapitala tirgiem. Tas atbilst art MVU

22 Priekslikums — Padomes Direktiva, ar ko paredz noteikumus par atvieglojumu tadu

stimulu samazinaSanai, kas sekmé paradsaistibu uzpemsSanos, un par procentu
atskaitamibas ierobeZoSanu uznémumu ienakuma nodokla vajadzibam (COM/2022/216
final).

Komisijas pazinojums Eiropas Parlamentam, Padomei, Eiropas Ekonomikas un socialo
lietu komitejai un Regionu komitejai “Jauna Eiropas inovacijas programma”
(COM/2022/332 final).
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atbalsta paketes mérkim, par ko Komisijas priekSsédétaja Urzula fon der Leiena pazinoja
2022. gada 19. septembra runa par stavokli Eiropas Savieniba®*.

2. JURIDISKAIS PAMATS, SUBSIDIARITATE UN PROPORCIONALITATE
. Juridiskais pamats

Sa priekslikuma pamata ir Liguma par Eiropas Savienibas darbibu (LESD)* 50. pants,
53. panta 1. punkts un 114. pants.

LESD 50.panta 1.punkts un jo 1pasi 50.panta 2.punkta g)apakSpunkts paredz ES
kompetenci rikoties, lai nodroS§inatu brivibu veikt uznémgjdarbibu attieciba uz konkrétu
darbibu, jo 1pasi “pietickami koordin€jot garantijas, ko dalibvalstis prasa no sabiedribam,
kuras definétas 54. panta otraja dala, noliika aizsargat dalibnieku un treSo personu intereses,
un paredzot Sadu garantiju vienadoSanu visa Savieniba”. LESD 50. pants pilnvaro Parlamentu
un Padomi rikoties, pienemot direktivas.

LESD 114. pants paredz iesp€ju pienemt pasakumus, lai tuvinatu noteikumus dalibvalstu
normativajos vai administrativajos aktos, kas attiecas uz ieksgja tirgus izveidi un darbibu.
Savienibas likumdevéjs it 1pasi var atsaukties uz LESD 114. pantu tad, ja atSkiribas starp
valstu noteikumiem rada Skérslus pamatbrivibam vai konkurences izkroplojumus un tadgjadi
tiesi ietekmée ieks$gja tirgus darbibu.

FITD II grozijumu juridiskais pamats ir LESD 53. panta 1. punkts. LESD 53. pants pilnvaro
likumdevéjiestades izdot direktivas, kuru meérkis ir atvieglot personam komercdarbibas
sakSanu un veiksanu visa ES.

. Subsidiaritate (neekskluzivas kompetences gadijuma)

Saskana ar LESD 4. pantu ES riciba saistiba ar ieks$gja tirgus pilnveidosanu ir javerte, nemot
veéra subsidiaritates principu, kas noteikts Liguma par Eiropas Savienibu (LES) 5. panta
3. punkta. Ir janoverte, vai priekSlikuma meérkus: 1) dalibvalstis nevarétu sasniegt vienas
pasas; un ii) vai tos varétu labak sasniegt ES Iimeni, nemot véra to mérogu un ietekmi. Ir
jaapsver ar tas, val mérkus labak varétu sasniegt ar ES Itmena ricibu (ta dévetais “Eiropas
pievienotas vertibas tests”).

lerosinata pasakuma mérkis ir nodroSinat labaku izpétes tvérumu Eiropas Savieniba, jo 1paSi
attieciba uz zemas un vid&jas kapitalizacijas uzn€mumiem. Ta ka pasakums skar FITD II
reglamentétos noteikumus par pamudinajumu, parskatitie noteikumi biitu piemérojami art ES
Itmen.

Attieciba uz ricibas kodeksu saistiba ar emitenta sponsorétiem pétijumiem, nemot vera to, ka
Sadus pétijumus var izplatit pari robezam, ierosinatais ES pasakums nodroSinatu, ka visiem
emitentu sponsorétajiem pétijumiem tiktu piemeérotas vienadas vai lidzigas prasibas. Tas
saskanota veida uzlabotu emitentu sponsoréto petijumu kvalitati visa ES un Iidz ar to uzlabotu
piekluvi finans€juma iesp€jam, izmantojot ES publiskos tirgus.

Eiropas Komisija — pazinojums “A “Relief Package” to give our SMEs a lifeline in troubled waters 1
Blog of Commissioner Thierry Breton”; Briselg, 2022. gada 19. septembri.

0V C 326,26.10.2012., 47.-390. Ipp.
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Attieciba uz Direktiva par ieklauSanu birzas saraksta noteiktajam prasibam par ieklauSanu
birzas saraksta dalibvalstu atSkirigas pieejas un to atSkirigds interpretacijas apgriitina
reguléjuma sadrumstalotibas mazinasanu ES. Ta ka FITD II tagad attiecas uz noteikumiem
par finanSu instrumentu pielaidi tirdzniecibai un cenSas panakt maksimalu saskanotibu starp
valstu noteikumiem, atlikuSo attiecigo Direktivas par ieklauSanu birzas saraksta noteikumu
ieklausana FITD II Skiet vispiem&rotakais veids, ka samazinat noteikumu par ieklausanu
birzas saraksta atSkirigo piemé&rosanu ES.

. Proporcionalitate

Atbilstigi proporcionalitates principam priekslikuma paredzéts vienigi tas, kas nepiecieSams
taja izvirzito merku sasniegSanai. Tas ir saderigs ar proporcionalitates principu, nemot vera
pareizo Iidzsvaru starp tirgus dalibnieku interes€m un pasakuma izmaksu efektivitati.

Attieciba uz ieguldijjumu izpéti ierosinatais regulativais grozijjums samazinas slogu
ieguldijumu brokeru sabiedribam un nodroSinas, ka vairak zemas un vid€jas kapitalizacijas
uzn@mumu tiek ieklauti izp&tes tvéruma un kliist pamanamaki tirga.

Attieciba uz Direktivu par ieklauSanu birzas saraksta kopuma — priekslikums to atcelt un
ieklaut attiecigos noteikumus FITD II liecina par likumdo$anas vides attistibu.

. Juridiska instrumenta izvele

Ar So priekSlikumu groza Eiropas Parlamenta un Padomes direktivu, kas pienemta,
pamatojoties uz LESD 53.panta 1.punktu. Lidz ar to, lai grozitu minéto direktivu, ir
nepieciesams priekslikums direktivai.

Direktivas par ieklauSanu birzas saraksta pamata ir LESD 50. un 114. pants. Direktiva par
ieklausanu birzas saraksta tiks atcelta, un attiecigie noteikumi par ieklausanu birzas saraksta
tiks ieklauti FITD II. Tas laus dalibvalstim grozit paslaik speka esoSos tiesibu aktus, ciktal tas
nepiecieSams, lai nodroSinatu atbilstibu attiecigajiem FITD II noteikumiem.

3. EX POST IZVERTEJUMU, APSPRIESANOS AR IEINTERESETAJAM
PERSONAM UN IETEKMES NOVERTEJUMU REZULTATI
. Ex post izvertejumi / speka esoso tiestbu aktu atbilstibas parbaudes

Si iniciativa ir vérsta uz to, lai samazinatu regulativo slogu, kas emitentiem rodas ieklausanas
birZas saraksta procesa un péc tam, kad tie ir ieklauti birZas saraksta. Tapé&c ta aptver tikai tos
aspektus ES tiesibu aktos, kurus ieinteres€tas personas uzskata par tadiem, kas kave
uznémumu piekluvi un sp&ju palikt publiskajos tirgos.

Sis iniciativas vajadzibam Komisijas dienesti ir savakusi ievérojamu datu apjomu tiesi no
tirdzniecibas vietam un emitentiem (tostarp no MVU apvienibam). Papildus no tirgus
dalibniekiem sanemtajiem datiem noteiktu informaciju sniedza ari TESG (kas darbojas no
2020. gada oktobra I1dz 2021. gada maijam). Turklat Komisija 2020. gada novembr1 no Oxera
pasiitija petfjumu par primarajiem un sekundarajiem kapitala vertspapiru tirgiem ES, kura
rezultata tika giits loti detalizéts parskats par ES kapitala tirgiem. Citu izmantoto avotu vida
bija plasa akadémiska literatiira un izp&tes rezultati.

Plasaka informacija par priekslikuma konstatétajam problémam ir sniegta Sim priekslikumam
pievienotaja Akta par ieklauSanu birZas saraksta ietekmes novert€juma. 7. pielikuma sniegts

parskats par to, ka dalibvalstis ir 1stenojuSas Direktivu par ieklauSanu birZas saraksta, un
izklastiti iespgamie turpmakie ricibas virzieni. 9. pielikuma analizéti noteikumi par

10
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ieguldijumu izpéti un 11dz8in€jas izmainas ES normativaja vide. Taja ar1 izklastiti iespgjamie
turpmakie pasakumi.

. ApsprieSanas ar ieinteresétajam personam

Komisija 2021. gada 19. novembri saka 14 ned€lu ilgu sabiedrisko un mérkorienteto
apsprieSanu, lai uzzinatu ieintereséto personu viedoklus par to, ka palielinat koteSanas
publiskajos tirgos Savieniba vispargjo pievilcibu, tostarp lai noskaidrotu jebkadus iesp&jamus
tiesiska reguléjuma trilkumus, kas attur uznémumus no Iidzeklu piesaistiSanas kapitala tirgos.
Apspriesana tika izvirziti konkréti jautdjumi par Regulu (ES) 2017/1129, Regulu (ES)
Nr. 596/2014, ka ar1 par Direktivu 2001/34/EK un Direktivu 2014/65/ES un jomam, kuras
nepiecieSami uzlabojumi no vispariga skatupunkta.

Kopuma tika sanemtas 108 atbildes no ieinteres€tajam personam no 22 dalibvalstim, ASV,
Apvienotas Karalistes un Sveices.

Lielaka dala respondentu (60 %) uzskatija, ka pirmaja [imen ir lietderigi ieklaut nosacijumus,
saskana ar kuriem daudzpusgjas tirdzniecibas sistémas operators var registrét DTS segmentu
ka MVU izaugsmes tirgu. Tie uzsveéra, ka tas uzlabotu juridisko skaidribu. Tie piebilda, ka
sads grozijums varStu ari stimulét vairak daudzpuséju tirdzniecibas sistému registrét MVU
izaugsmes tirgus segmentus.

Neliels vairakums respondentu (51 %) uzskatija, ka ar KTAP ieviestais jaunais izp&tes reZims
ir pozitivs, atbalstot MVU piekluvi kapitala tirgiem. Lielaka dala no Siem respondentiem
noradija, ka KTAP ietekme tomér ir loti ierobezota. Dazi noradija, ka MVU vajadzibam
veiktas izpétes tveérums aktivu parvalditajiem un izpétes pakalpojumu sniedzgjiem tiek
uzskatits par neekonomisku un ka ta, skiet, ir ilgtermina tendence. Tomér jo pasi uzn€émumu
apvienibas un VKI noradija, ka vel ir paragri spriest par jauna rezima vispargjo ietekmi.
Lielaka dala respondentu (72,9 %) uzskata, ka biitu lietderigi vél vairak atvieglot FITD II
reZimu pétniecibai. Lai gan daZi respondenti ierosindja atcelt atbrivojuma robezvertibu, lai
pilniba aptvertu zemas un vid€jas kapitalizacijas uznp€mumu segmentu, vairakas uznémumu
apvienibas uzskatija, ka atgrieSanas pie pilniba sasaistitas cenu noteikSanas izpildei un izpétei
par uznémumiem ir vienigais risinajums, ka veicinat izpeéti MVU vajadzibam (kuras Iimenis ir
noslidgjis 11dz gandriz neesoSam). Dazi ar1 uzskatija, ka FITD II izpétes rezZims ir nepareizi
izstradats jebkada lieluma uznémumiem. Sie respondenti apgalvoja, ka FITD II reZims ir
netiesi kluvis par stimulu tam, ka lielaka dala izpétes pakalpojumu veértibas nonak dazu lielo
tirgus dalibnieku rokas (t. 1., nonakot pie nozares konsolidacijas).

Vairakums ieteica pilniba atbrivot no atsaistiSanas noteikuma pétjjumus fikséta ienakuma
joma, jo reforma nav nedz ietekméjusi pelnu, nedz art radijusi neatkarigiem pakalpojumu
sniedz€jiem iesp&jas veikt vairak petijumu. Tomér dazi respondenti arl stingri iebilda pret
maksu pilnigu sasaistiSanu, apgalvojot, ka tas raditu nepienemamus nevienlidzigus
konkurences apstaklus starp ieguldijumu brokeru sabiedribu un citu pétijumu sagatavotaju
veikto izp€ti — i1zpéetei jabiit neatkarigai, nenemot vera to, ka vieniba, kas to veic, var veikt
citas darbibas vai piederét grupai. Daudzi respondenti ierosinaja veicinat emitentu sponsorétus
petijumus un apgalvoja, ka tas ir vienigais veids, ka attistit izpeti par MVU (gan par paSu
kapitala, gan par fikséta ienakuma produktiem). Tomér tie ierosinaja aizsardzibas pasakumus,
lai palielinatu to pienemamibu iegulditajiem, piemé&ram, attiecinot uz tiem ricibas kodeksa
noteikumus un skaidri apzimgjot tos ka emitenta sponsorétus petijumus (nevis ka tirgvedibas
pazinojumus). Lielaka dala respondentu (58,5 %) uzskatija, ka Direktiva par ieklauSanu birzas
saraksta tas paSreiz€ja redakcija ir jagroza. Respondentiem nebija vienpratibas par to, vai
Direktiva par ieklauSanu birZas saraksta bitu jaieklauj cita tiesibu akta, jagroza ka direktiva
vai jagroza un japarveido par regulu, vai ari jaatcel. Vairak neka 33 % respondentu uzskatija,
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ka Direktivas par ieklauSanu birzas sarakstd 1. panta noteiktds definicijas ir novecojusas.
Gandriz 47 % respondentu nesp€ja atbildét. Tikai dazi respondenti (20 %) uzskatija, ka
definicijas nav novecojuSas. Lielaka dala respondentu (54 %) uzskatija, ka plasa ricibas
briviba, ko Direktiva par ieklausanu birzas saraksta atstaj dalibvalstim un VKI attieciba uz
noteikumu piemé&roSanu par pielaidi ieklauSanai birzas oficialaja akciju un parada vertspapiru
saraksta, ir adekvata, nemot véra vietgja tirgus apstaklus. Lielaka dala respondentu, kas pauda
savu viedokli, uzskatija, ka prognozgjamas tirgus kapitalizacijas (Direktivas par ieklauSanu
birzas sarakstd 43.panta 1.punkts), informacijas atklasanas pirms sakotn&ja publiska
piedavajuma (Direktivas par ieklauSanu birzas saraksta 44.pants) un brivas apgrozibas
prasiba (Direktivas par ieklauSanu birzas saraksta 48. panta 5. punkts) ir loti vai diezgan
bitiskas (attiecigi 67 %, 68 % un 72 %). Lai gan dazi respondenti piebilda, ka ir vajadziga
elastiba, lai prasibas pielagotu tirgus vai emitenta lielumam (lai biitu iesp&ja samazinat brivas
apgrozibas robezvertibu), citi apgalvoja, ka valsts ricibas briviba nebiitu nepiecieSama, ja ES
Itment tiktu noteikta atbilstoSa minimala robezvertiba.

. Ekspertu atzinumu pieprasiSana un izmantoSana

P&dgjos gados Komisijas pastavigajos novertgjumos galvena uzmaniba ir pievérsta uznpémumu
un jo 1paSi MVU piekluvei publiskajiem tirgiem. Jautajumi, kas attiecas uz regulativo slogu
uzn@mumiem saistiba ar piekluvi publiskajiem tirgiem, tika izvirziti saistiba ar Tehnisko
ekspertu ieintereséto personu grupu un KTS 2020. gada ricibas planu. Komisija néma veéra ari
Oxera petijuma veikto plaso izp@ti par So tematu.

Komisija 2022. gada aprili organizgja ar1 divas tehniskas sanaksmes/darbseminarus ar nozares
ieinteres€tajam personam, lai vl smalkak izstradatu apsvertos politikas risinajumus.

Turklat Komisija ar priekslikuma merki iepazistinaja Eiropas Vertspapiru komitejas ekspertu
grupu un Eiropas Parlamenta Ekonomikas un monetaras komitejas (ECON) koordinatorus.

Ekspertu grupas ieteikumi

Eiropas Komisija 2020. gada oktobrT uzdeva darboties TESG. Grupas uzdevums bija uzraudzit
un noveértét MVU izaugsmes tirgu darbibu, ka ar1 sniegt specialas zinaSanas un iesp&jamu
ieguldijumu citas bitiskas jomas saistiba ar MVU piekluvi publiskajiem tirgiem. TESG
apstiprinaja ieinteres€to personu paustas bazas par to, ka ir vajadzigi turpmaki likumdoSanas
pasakumi, lai atbalstitu uzp€mumu un jo 1pasi MVU ieklauSanu birZas saraksta. 2021. gada
maija publicétaja galigaja zinojuma 7ESG formul&a 12 ieteikumus, tostarp mudinaja
dalibvalstis ieviest pasakumus, lai veicinatu visu birza kot€to mazo un vid€jo uznémumu pasu
kapitala aptvérumu izpéte.

Ieintereseto personu sanaksmes

Komisijas dienesti 2022. gada aprili organiz€ja ar1 divas tehniskas sanaksmes/darbseminarus
ar nozares ieinteres€tajam personam, lai vél smalkak izstradatu Komisijas apsveértos politikas
risinajumus. 2022. gada 5. aprili notika tikSanas ar birZam. Lielaka dala birzu atbalstija
Direktivas par ieklauSanu birZas saraksta atcelSanu, ja noteikti elementi (briva apgroziba un
minimala paredzama tirgus kapitalizacija) tiktu ieklauti FITD II reZima. Dazas arT atbalstija
brivas apgrozibas minimuma pazeminaSanu lidz 10 %. Viena birza pauda viedokli, ka
jedziens “pielaide ieklausanai birzas oficialaja saraksta” ir svarigs un biitu jasaglaba. Sa
iemesla del ta iebilda pret direktivas atcelSanu. Sanaksme ar emitentiem un iegulditajiem
notika 2022. gada 8. aprili. Attieciba uz Direktivu par ieklauSanu birZas saraksta ieinteresétas
personas, kas pauda savu viedokli, uzskatija, ka ir lietderigi svitrot noteikumus par brivu
apgrozibu.
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TikSanas ar dalibvalstu ekspertiem

Komisija ar priekSlikuma meérki iepazistinaja ari Eiropas Vertspapiru komitejas ekspertu
grupu (EGESC) 2021. gada 15. oktobri, ka ar1 2022. gada 17. un 30. maija. Diskusijas
iesaistitas delegacijas pauda atbalstu Komisijas mérkim uzlabot ES publisko tirgu pievilcibu,
vienlaikus nodrosinot iegulditaju aizsardzibu un tirgus integritati.

TikSanas ar ECON koordinatoriem Eiropas Parlamenta komiteja

EP deputatu koordinatori, kas piedalijas diskusija, atzinigi novertéja Komisijas ierosinato
turpmako ricibu saistiba ar Aktu par ieklauSanu birzas saraksta, atzistot problému ar ES
publiskajiem tirgiem. Vini uzsvéra, ka Komisijai jaatrod pareizais lidzsvars, lai nodroSinatu,
ka visi uznémumi, jo 1pasi MVU, var piekliit publiskajiem tirgiem finanséjuma sanemsanai,
vienlaikus tiekot nodroSinatai pienacigai iegulditaju aizsardzibai.

. Ietekmes noveértejums

Ietekmes novertejums tika iesniegts Regul¢juma kontroles padomei (RKP) 2022. gada 10.
jinija, un Regul&juma kontroles padome to apstiprinaja 2022. gada 8. julija ar atrunam.
Regulgjuma kontroles padome liidza grozit ietekmes novertéjuma projektu, precizak noradot:
1) iniciativas par Akta par ieklauSanu birzas saraksta sasaisti un saskanotibu ar citam saistitam
kapitala tirgu iniciativam; ii) analizes riskus un ierobezojumus; un iii) dazadu kategoriju
ieinteres€to personu paustos dazados viedoklus par problémas definiciju, risinajumiem un to
ietekmi. RKP komentari tika apliikoti un ieklauti ietekmes novertéjuma galigaja redakcija.

Ietekmes novertgjuma galvena uzmaniba pieversta konkrétu regulativo skérslu apzinasanai un
SPP, kuri izriet no sabiedribu tiesibam, jo 1pasi tapec, ka dazas dalibvalstis nav iesp&ama
vairakbalsu akciju ieklauSana birzas saraksta. V&l taja uzmaniba pieveérsta no Prospektu
regulas izrietoSiem SkérSliem SPP posma, jo 1pasi augstajam prospekta sagatavoSanas
izmaksam. Visbeidzot, tas pieveérSas Skérsliem, kas raduSies posma péc SPP un kas izriet no
MAR, jo 1pasi izmaksam, ko rada juridiska nenoteiktiba attieciba uz emitentu pienakumu
publiskot ieksgjo informaciju. Par katru birzas saraksta ieklauSanas procesa posmu ietekmes
novertéjuma ir izklastiti divi alternativi politikas risinajumi, kas apzinati, analiz€jot pieejamos
empiriskos pieradijumus un nemot vera ieintereséto personu viedoklus.

letekmes noveért€§juma ir analizeti risinajumi attieciba uz trim mérkiem, proti, vai to
sasniegSana: 1) samazina regulativas un atbilstibas nodro§inaSanas izmaksas uznémumiem,
kuri velas tikt ieklauti vai kuri jau ir ieklauti birzas saraksta, ii1) nodroSina pietickamu
iegulditaju aizsardzibas un tirgus integritates ltmeni un iii) sniedz emitentiem lielakus
stimulus tikt ieklautiem birZas saraksta. Tadgjadi veélamajam risinajumam (attieciba uz katru
birzas saraksta ieklauSanas procesa posmu) vajadz&tu but izmaksu zina efektivam un
iedarbigam, lai noveérstu konstat€to Skérsli, vienlaikus nodroSinot pietiekami augstu
iegulditaju aizsardzibas un tirgus integritates limeni. Nosakot un noveértgjot iesp&jamos
risindjumus, ir npemts véra pasakumu samérigums attieciba pret mazakiem uznémumiem.

Risinajumos izklastitie reguléjuma grozijumi pasi par sevi nevarétu atrisinat visas problémas,
ar kuram saskaras ES publiskie tirgi, bet to mérkis kopa ar citiem pasakumiem, kas tiek
apsverti ka dala no plasaka plana, kura mérkis ir uzlabot uznémumu piekluvi publiska kapitala
tirgiem, ir palidzet noverst pasreiz€jo negativo tendenci ES publiskajos tirgos. Ja Sie
regulativie uzlabojumi netiktu veikti, ES publiskos tirgus joprojam ietekmétu neoptimals
tiesiskais regul€jums ieklauSanai birzas saraksta, kas savukart samazinatu publisko tirgu
pievilcibu, radot ekonomiskas izmaksas ES emitentiem, iegulditdjiem un ES ekonomikai
kopuma. Tadgjadi pamatscenarijs neparedz nekadus grozijumus tiesiskaja reguléjuma, kas
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reglamenté noteikumus par ieklauSanu birzas saraksta un attieciba uz jau kot€tiem
uznémumiem.

Attieciba uz Direktivu par ieklauSanu birzas saraksta ietekmes noveért§juma ieteikts minéto
direktivu atcelt un attiecigos noteikumus parcelt no Direktivas par ieklausanu birzas saraksta
uz FITD II.

Attieciba uz FITD ietekmes novértgjuma ir ieteikts apsveért pasakumus, ko varétu pienemt, lai
atdzivinatu ieguldijumu pétijjumu tirgu, piem&ram, palielinat emitentu/uznémumu tirgus
kapitalizacijas robezvertibu, zem kuras ir piemérojams atbrivojums, tadgjadi ieklaujot ta
piemérosanas joma plasaku MVU loku. Turklat vél viens pasakums, kas palidzétu veicinat
vairak emitenta sponsorétu pétljumu sagatavoSanu, bitu izveidot “ricibas kodeksu”, kas
reglamentetu $adus pétijumus.

Kas attiecas uz socialo, ekonomisko un vidisko ietekmi, klimata m&rku atbilstibas parbaudém
un principa “nenodarit biitisku kait§jumu” ievérosanu, $is priekslikums palidz€s istenot KTS
programmu un tas mérkus — nodro$inat kapitala tirgu attisttbu un turpmaku integraciju ES.
Paredzams, ka $aja iniciativa ierosinatie regulativie pasakumi ietekmes visus uznémumus ES,
bet jo TpaSi MVU, kuri ir vairak paklauti (parmérigam) regulativajam slogam neka lielaki
uznémumi ar lielaku izmaksu absorbéSanas potencialu. Sis priekslikums ari veicinatu
atvertaku un konkurtspgjigaku kapitala tirgu attistibu, jo Tpasi sniedzot labumu atrak
augoSiem uznémumiem inovativas un ar intensivu izpé€ti saistitas nozar€s, kuras parasti ir
lielakas kapitala vajadzibas.

Nav paredzams, ka iniciativai bis tieSa sociala ietekme. Tomer tai var biit netieSa pozitiva
ietekme uz nodarbinatibu. Lai gan (netieSo) socialo ietekmi nevar izteikt skaitlos, ta,
domajams, bils pozitiva. Ja priekSlikums sasniegs savu meérki atvieglot ES uznémumu
piekluvi publiskajiem tirgiem, tie varés giit labumu no daudzveidigaka un lielaka finans€juma
avotu kopuma, laujot Siem uzn€mumiem ieviest jaunindjumus, augt un nodarbinat vairak
cilveku.

Nav sagaidams, ka $a priekSlikuma istenoSana radis tieSu vai netieSu ietekmi uz vidi vai
bitisku kaitgjumuTomer iespgjams, ka ieveérojams skaits publiskajos tirgos kotétu uznémumu
varétu iesaistities jaunu videi draudzigu tehnologiju izstrades un inovacijas procesa. Labaka
piekluve finans€jumam laus Siem uzpémumiem augt straujak un pieskirt vairak finansSu
resursu pétniecibas un izstrades programmam, kas var veicinat Eiropas zala kursa mérku
sasniegSanu.

Sis priekslikums atbilst 8. IAM?® par pienacigas kvalitates nodarbinatibu un ekonomisko
izaugsmi, jo tas veicina MVU izaugsmi, nodroSinot vieglaku piekluvi finans€jumam ar
publisko tirgu palidzibu. BirZas saraksta jaunieklauti uznémumi ir galvenais virzitajspeks
jauniem ieguldijumiem un jaunu darbvietu radiSanai. Vieglaka piekluve publiskajiem tirgiem
stimulé uznéméjus dazadot finanséjuma avotus ekonomikas satricinajumu laika, tadejadi radot

26 Viens no Apvienoto Naciju Organizacijas ilgtsp&jigas attistibas mérkiem, 8. IAM,
attiecas uz pienacigas kvalitates nodarbinatibu un ekonomisko izaugsmi. Paredzams, ka Akts
par ieklauSanu birzas saraksta veicinas MVU izaugsmi, nodrosinot vieglaku piekluvi finans€jumam, izmantojot
publiskos tirgus. Birzas saraksta jaunieklauti uzn@mumi ir galvenais virzitajspeks jauniem ieguldijumiem un jaunu
darbvietu radiSanai. Vieglaka piekluve publiskajiem tirgiem stimulé uzne€mé&jus dazadot finans€uma avotus
ekonomikas satricinajumu laika, tadgjadi radot noturigaku ekonomiku.
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noturigaku ekonomiku. Tas arT tie$a veida palidz sasniegt 8.3. mérki “veicinat uz attistibu
verstas politikas, kas atbalsta raZzoSanas darbibas, pienacigas kvalitates darbavietu radiSanu,
uznémgéjdarbibu, radoSumu un inovaciju, un sekmét mikrouznémumu un mazo un vidgjo
uznémumu izveido$anu un izaugsmi, cita starpa nodrosinot piekluvi finansu pakalpojumiem”
un 8.10. mérki “nostiprinat vietgjo finanSu iestazu sp&ju, lai atvieglotu un palielinatu visiem
piekluvi banku, apdroSinasanas un finansu pakalpojumiem?”, ka arT netie$i 8.2. mérki “sasniegt
augstaku ekonomiskas produktivitates Iimeni ar dazadoSanas, tehnologiju modernizacijas un
inovacijas starpniecibu”.

Turklat tas atbilst 9. IAM par ripniecibu, inovaciju un infrastruktiiru, jo vieglaka piekluve
publiskajiem tirgiem palielinatu mazaku (rGpniecibas) uznémumu piekluvi jaunam
finans€juma iesp&jam. Tas sniegtu Siem uznémumiem iesp&ju izmantot alternativus
finans€juma avotus un nodroSinatu to sp&ju augt un ieviest jauninajumus, tostarp ES
strat€giski svarigas jomas. Tas netie$i veicina 9.3. mérka “palielinat mazo rtipniecibas un citu
uznémumu piekluvi finansu pakalpojumiem, tostarp pieejamam kreditam, un §adu uznémumu
integraciju pievienotas vertibas veidoSanas k€de€s un tirgos” sasniegSanu.

Kopuma nav paredzams, ka $im priekSlikumam bis kada ietekme uz digitalizaciju.

. Normativa atbilstiba un vienkarSoSana

Paredzams, ka tiesibu aktu pakete par ieklauSanu birzas saraksta emitentiem, tostarp MVU,
kopuma radis ikgad€ju administrativo izmaksu ietaupijumu aptuveni 167 miljonu euro
apméra. Sagaidams, ka VKI sp&s samazinat savas izmaksas, jo vienkar$akas un skaidrakas
prasibas laus efektivak veikt uzraudzibas darbibas. Ta ka nesen pienemto tiesibu aktu dél
Direktivas par iecklauSanu birzas sarakstad nozZimigums un pievienota vértiba ir samazinajusies,
tiesibu aktu paketes par ieklauSanu birzas saraksta ietvaros arT ir ierosinats atcelt Direktivu par
ieklauSanu birzas saraksta. Paredzams, ka no priekslikuma stenoSanas izrietés tikai nelielas
korekcijas izmaksas emitentiem un VKI.

. Pamattiesibas

Saja priekslikuma ir ievérotas harta noteiktas pamattiesibas un principi, it Tpai briviba veikt
darfjumdarbibu (16. pants) un paterétaju tiesibu aizsardziba (38. pants). Ta ka §is iniciativas
meérkis ir samazinat administrativo slogu, kas gulstas uz emitentiem, 31 iniciativa palidzétu
uzlabot tiesibas brivi veikt uznémejdarbibu.

4. IETEKME UZ BUDZETU

Ir sagaidams, ka Sai iniciativai nebiis ietekmes uz ES budZetu.

S. CITIELEMENTI
. Isteno$anas plani un uzraudzi¥anas, izvérteSanas un zinosanas kartiba

IzvértéSanu ir paredzets veikt piecus gadus péc $a pasakuma istenoSanas un saskana ar
Komisijas labaka reguléjuma vadlinijam. Izvert§juma meérkis cita starpa biis novertét, cik
efektivi un lietderigi direktiva ir sasniegusi politikas merkus, un izlemt, vai ir vajadzigi jauni
pasakumi vai grozijumi.

. Detalizets konkréetu priekslikuma noteikumu skaidrojums

Grozijumi Direktiva 2014/65/ES

Ar priekSlikuma 1. pantu groza Direktivu 2014/65/ES turpmak aprakstitaja veida.
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J Ar priekSlikuma 1. panta 1. punktu tiek grozits Direktivas 2014/65/ES 4. panta
1. punkta 12) apakSpunkts, kas ir “MVU izaugsmes tirgu” definicija, lai definicija ieklautu art
DTS segmentu.

. Ar priekslikuma 1. panta 2. punkta a) apaksSpunktu tiek ieviests jauns 3.a punkts par
ieguldijumu izpétes kvalitati. Taja noteikts, ka treSo personu veiktiem pétijumiem jabiit
patiesiem, skaidriem un nemaldinoSiem.

. PriekSlikuma 1. panta 2. punkta a) apakSpunkta ir ieklauts ari jauns 3.b punkts par
nosactjumiem, ar kuriem pétijums apzimgjams ka “emitenta sponsoréts pétijums”. Sadi
nosacijumi ietver prasibu, ka izpé€tei jaatbilst ricibas kodeksam, ka ar1 prasibas attieciba uz
Sada ricibas kodeksa saturu, public€Sanu un parskatiSanu. Min&taja panta ari precizéts, ka
emitenti var iesniegt savu emitenta sponsoréto pétijjumu informacijas vakSanas struktiirai
saskana ar priekSlikumu par Eiropas vienoto piekluves punktu. Tiek pievienots galigais
preciz€jums, ka jebkurS§ izpétes materials, ko apmaksa emitents, bet kas nav sagatavots

saskana ar $adu ricibas kodeksu, ir apzim&jams ka tirgvedibas pazinojums.

o Ar priekslikuma 1. panta 2. punkta a) apakSpunktu tiek ieviests jauns 3.d punkts.
P&tijumu, kas apziméti ka emitenta sponsoréti petijumi, pirmaja lappusé skaidri janorada, ka
tie ir sagatavoti saskana ar ricibas kodeksu.

o Priekslikuma 1. panta 2. punkta b) apakSpunkta uzn€muma tirgus kapitalizacijas
robezvertiba tiek palielinata lidz 10 miljardiem EUR, un zem S§is robezvertibas atsaistiSanas
noteikumus nepiemero.

o 1. panta 3. punkta a) Iidz ¢) apaks$punkta ir precizéts, ka DTS segmentu var registrét
ka MVU izaugsmes tirgu, un ir izklastiti ta registracijas vai deregistracijas nosacijumi un
prasibas.

o Ar priekslikuma 1. panta 4. punktu tiek ieviests jauns 51.a pants, lai aptvertu 1paSus
nosactjumus akciju pielaidei tirdzniecibai reguléta tirgd. Sadi nosacijumi ir prasiba par
minimalo tirgus kapitalizaciju 1 miljona EUR apmera tiem uznémumiem, kuri vélas ieklaut
savas akcijas birzas saraksta reguléta tirgt, ka ar1 10 % brivas apgrozibas minimuma prasiba.
Turklat Komisija tiek pilnvarota pienemt deleg€tos aktus, lai mainitu $adas robezvertibas, ja
tas mazina likviditati publiskajos tirgos, nemot véra finanSu norises.

Grozijumi Direktiva 2001/34/EK

Ar priekSlikuma 2. pantu atcel Direktivu par ieklauSanu birZas saraksta.
3. panta ir noteikta prasiba un termins Sis direktivas transponéSanai.
Ar 4. pantu tiek noteikts datums, kad §1 direktiva stasies speka.

5. panta ir noteikts, kam $1 direktiva ir adreséta.
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2022/0405 (COD)
Priekslikums

EIROPAS PARLAMENTA UN PADOMES DIREKTIVA,

ar ko groza Direktivu 2014/65/ES, lai Savienibas publiskos kapitala tirgus padaritu
pievilcigakus uznémumiem un atvieglotu mazo un vidéjo uznémumu piekluvi kapitalam,

un atcel Direktivu 2001/34/EK

(Dokuments attiecas uz EEZ)

EIROPAS PARLAMENTS UN EIROPAS SAVIENIBAS PADOME,

nemot véra Ligumu par Eiropas Savienibas darbibu un jo 1pasi ta 50. pantu, 53. panta
1. punktu un 114. pantu,

nemot veéra Eiropas Komisijas priekslikumu,

péc legislativa akta projekta nosiitiSanas valstu parlamentiem,

nemot véra Eiropas Ekonomikas un socialo lietu komitejas atzinumu~’,

27

saskana ar parasto likumdosanas procediru,

ta ka:
(1)

2)

Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2014/65/ES®® ir grozita ar Eiropas
Parlamenta un Padomes Regulu (ES) 2019/2115%°, ar ko ieviesa samé&rigus
atvieglojumus, lai veicinatu MVU izaugsmes tirgu izmantoSanu un samazinatu
parmeérigas regulativas prasibas emitentiem, kuri lidz veértspapiru pielaidi MVU
izaugsmes tirgos, vienlaikus saglabajot pienacigu iegulditaju aizsardzibas un tirgus
integritates [tmeni. Tomer, lai racionaliz€tu ieklauSanas saraksta procesu un padaritu
uznémumiem piemerojamo regulativo rezimu elastigaku un sameérigaku ar to lielumu,
ir vajadzigi turpmaki grozijumi Direktiva 2014/65/ES.

Direktiva 2014/65/ES un Komisijas Delegétaja direktiva (ES) 2017/593% ir izklastiti
nosacijumi, saskana ar kuriem ieguldfjumu pétijumi, ko treSas personas sagatavo
ieguldijumu brokeru sabiedribam, kuras sniedz portfela parvaldibas pakalpojumus vai
citus ieguldijumu pakalpojumus vai papildpakalpojumus, nav uzskatami par
pamudinajumu. Lai veicinatu plasaku ieguldijumu izp€ti par uzp€émumiem Savieniba,

27
28

29

30

oV CI...], [...], [.-]- Ipp.
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 Direkttvu 2011/61/ES (OV L 173, 12.6.2014., 349. Ipp.).

Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) 2019/2115 (2019. gada 27. novembris), ar ko attieciba uz
MVU izaugsmes tirgu izmantoSanas veicinaSanu groza Direktivu 2014/65/ES un Regulas (ES)
Nr. 596/2014 un (ES) 2017/1129 (OV L 320, 11.12.2019., 1. lpp.).

Komisijas Delegéta direktiva (ES) 2017/593 (2016. gada 7. aprilis), ar ko attieciba uz finansu instrumentu
un klientiem piederosu lidzeklu aizsardzibu, produktu parvaldibas prasibam un noteikumiem, kurus
piem@ro maksu, komisijas naudas vai jebkadus finansialu vai nefinansialu labumu sniegSanai vai
sanemsanai, papildina Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2014/65/ES (OV L 87, 31.3.2017., 500.

Ipp.).

17

LV



LV

3)

“4)

©)

(6)

jo 1pasi par zemas un vid€jas kapitalizacijas uznémumiem, un lai palielinatu So
uznémumu pamanamibu un izredzes piesaistit potencialos iegulditajus, minétaja
direktiva ir jaievie$ dazi grozijumi.

Direktiva 2014/65/ES paredzétie noteikumi par izpéti paredz, ka ieguldijumu brokeru
sabiedribam maksajumi, ko tas sanem ka starpniecibas komisijas maksas, ir janoskir
no kompensacijas, kas tiek sanemta par ieguldijumu izp€tes veikSanu (“izpetes
atsaistiSanas noteikumi”), vai ieguldijumu izp&te jaapmaksa no saviem lidzekliem un,
pamatojoties uz stingriem kvalitates krit€rijiem, janoverte to pirkto p&tijumu kvalitate
un $adu pétijjumu sp&ja veicinat labakus 1€mumus par ieguldijumiem. Minétie
noteikumi 2021. gada tika groziti ar Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu (ES)
2021/3383!, atlaujot veikt sasaistTtus maksajumus par izpildes pakalpojumiem un izp&ti
zemas un vid&jas kapitalizacijas uzn@émumiem, kuru tirgus kapitalizacija ir mazaka par
1 miljardu EUR. Tomér ieguldijumu izp&tes sarukums nav pal€ninajies.

Lai atdzivinatu ieguldijumu izp@tes tirgu un nodroSinatu pietickamu izpétes tvérumu
attieciba uz uznémumiem, jo pasi zemas un vid&jas kapitalizacijas uzn€mumiem, vél
vairak jaatvieglo izpétes atsaistiSanas noteikumi. Palielinot no 1 miljarda EUR lidz 10
miljardiem EUR uzp@mumu tirgus kapitalizacijas robezveértibu, zem kuras
atsaistiSanas noteikumi netiek piemeroti, vairak zemas un vidgjas kapitalizacijas
uznémumu un jo 1paSi vid€jas kapitalizacijas uznémumu gis labumu no plasaka
izpetes tvéruma, kas Sos uzp@émumus padarls pamanamakus potencialajiem
iegulditajiem un tadgjadi palielinas to sp&ju piesaistit finans€jumu tirgos.

Turklat, lai v&l vairak atbalstitu zemas un vidgjas kapitalizacijas uzn@mumu aptvérumu
ieguldijumu izp€t€, emitentu pilniba vai dal€ji apmaksatie izp&tes materiali biitu
jaapzime ka “emitenta sponsoréti petijumi”. Lai nodroSinatu $adu izp&tes materialu
pienacigu objektivitates un neatkaribas limeni, $adi materiali biitu jasagatavo saskana
ar ricibas kodeksu, ko izstradajis vai apstipringjis dalibvalsti registréts tirgus operators
vai kompetenta iestade. Lai veicinatu emitenta sponsorétas izpétes lielaku
pamanamibu, emitentiem vajadze€tu biit iesp€jai iesniegt emitenta sponsorétos
pétfjumus attiecigajai informacijas vaksanas struktiirai, kas defingta®® [priekslikuma
Regulai par Eiropas vienoto piekluves punktu® 2. panta 2. punkta].

Ar Direktivu 2014/65/ES tika ieviesta MVU izaugsmes tirgus kategorija, lai
palielinatu uz MVU orientéto tirgu pamanamibu un profilu un veicinatu uz MVU
orientto tirgu kopigu regulativo standartu izstradi Savieniba. MVU izaugsmes tirgiem
ir butiska funkcija, atvieglojot Siem mazakajiem emitentiem piekluvi kapitalam
atbilstosi to vajadzibam. Lai veicinatu §adu specializetu tirgu attistibu un ierobezotu
organizatorisko slogu daudzpus€ju tirdzniecibas sistemu (DTS) operatoriem, ir jalauj
pieteikt DTS segmentu, lai tas varétu kliit par MVU izaugsmes tirgu, ar nosacijumu,
ka Sads segments ir skaidri nodalits no pargjas daudzpusgjas tirdzniecibas sist€émas.

31

32
33

Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva (ES) 2021/338 (2021. gada 16. februaris), ar ko groza
Direktivu 2014/65/ES attieciba uz informacijas prasibam, produktu parvaldibu un poziciju limitiem un
Direktivas 2013/36/ES un (ES) 2019/878 attieciba uz to piemeroSanu ieguldijumu brokeru sabiedribam,
lai veicinatu atveseloSanos no Covid-19 krizes (OV L 68, 26.2.2021., 14. Ipp.).

Skatit 2. panta 2. punktu regulas priekslikuma [2021.78.COD].

Priekslikums regulai [2021/03.78.COD].
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(7)

(8)

)

Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2001/34/EK>** ir paredzéti noteikumi par
ieklauSanu birzas saraksta Savienibas tirgos. Minétas direktivas merkis ir koordinét
noteikumus par vertspapiru pielaidi ieklauSanai fondu birzas oficialaja saraksta un par
informaciju, kas japublic€ par minétajiem vertspapiriem, lai iegulditajiem nodroSinatu
lidzvértigu aizsardzibu Savienibas Iimeni. Minétaja direktiva ir paredzeti ari
Savienibas primaro tirgu regulativas un uzraudzibas sist€mas noteikumi. gadu gaita
Direktiva 2001/34/EK ir tikusi vairakkart butiski grozita. Eiropas Parlamenta un
Padomes Direktiva 2003/71/EK** un Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva
2004/109/EK3® ir aizstajusas lielako dalu noteikumu, ar kuriem saskano nosactjumus
informacijas sniegSanai attieciba uz pieprasijumiem vértspapiru ieklausanai fondu
birzas oficialaja saraksta un informacijas sniegSanai par vertspapiriem, kurus atlauts
tirgot, un lielu dalu Direktivas 2001/34/EK tas ir padarijuSas lieku. Direktiva
2001/34/EK ka minimalas saskanoSanas direktiva pieskir dalibvalstim diezgan plasu
ricibas brivibu atkapties no minétaja direktiva paredzetajiem noteikumiem, ka rezultats
ir tirgus sadrumstalotiba Savieniba. Lai veicinatu tirgus saskanoSanu Savienibas ltmeni
un izveidotu vienotu noteikumu kopumu, Direktiva 2001/34/EK butu jaatcel.

Direktiva 2014/65/ES, tapat ka Direktiva 2001/34/EK, paredz finanSu instrumentu
tirgu regul@Sanu un stiprina iegulditaju aizsardzibu Savieniba. Direktiva 2014/65/ES ir
paredzeti arm noteikumi par finanSu instrumentu pielaidi tirdzniecibai. PaplaSinot
Direktivas 2014/65/ES darbibas jomu, lai aptvertu konkrétus Direktivas 2001/34/EK
noteikumus, tiks nodroSinats, ka tiek saglabati visi attiecigie Direktivas 2001/34/EK
noteikumi. Kompetentas iestades 1steno vairakus Direktivas 2001/34/EK noteikumus,
tostarp joprojam piemé&rojamas prasibas par brivu apgrozibu un tirgus kapitalizaciju,
un tirgus dalibnieki tos uzskata par svarigiem noteikumiem, lai varétu sanemt atlauju
tirgot akcijas regul€tos tirgos Savieniba. Tapéc minétie noteikumi ir japarce] uz
Direktiva 2014/65/ES, lai jauna mingtas direktivas noteikuma paredz&tu Ipasus
minimalos nosacijumus akciju pielaidei tirdzniecibai regulétos tirgos. Minéta jauna
noteikuma piemérosanai butu japapildina Direktiva 2014/65/ES paredzetie visparigie
noteikumi par finanSu instrumentu pielaidi tirdzniecibai.

Lai emitentiem nodroSinatu lielaku elastibu un palielinatu Savienibas kapitala tirgu
konkurétsp€ju, brivas apgrozibas minimuma prasiba biitu jasamazina Iidz 10 %, kas ir
robezvertiba, kura nodroSina pietiekamu likviditates Itmeni tirgi. Direktiva
2001/34/EK noteikta prasiba par brivu apgrozibu, ka viena vai vairakas dalibvalstis
publiski jaizplata pietiekams skaits akciju, attiecas uz publisku izplatiSanu Savieniba
un Eiropas Ekonomikas zona (ES/EEZ). Mingtais brivas apgrozibas prasibas
geografiskais ierobezojums attieciba uz ES/EEZ nebutu jasaglaba, jo Direktiva
2014/65/ES neparedz Sadu ierobeZojumu attieciba uz finanSu instrumentiem, kurus
atlauts tirgot. Prasiba, ka uzp€émumam ir japublicé vai jaiesniedz gada parskati par
konkrétu laikposmu, nebiitu japarcel uz Direktivu 2014/65/ES, jo Eiropas Parlamenta

34

35

36

Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2001/34/EK (2001. gada 28. maijs) par vertspapiru ieklausanu
fondu birzas oficialaja saraksta un par informaciju, kas japublicé par tadiem vertspapiriem (OV L 184,
6.7.2001., 1. Ipp.).

Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2003/71/EK (2003. gada 4. novembris) par prospektu, kurs
japublicg, publiski piedavajot vertspapirus vai atlaujot to tirdzniecibu, un par Direktivas 2001/34/EK
grozijumiem (OV L 345, 31.12.2003., 64. Ipp.).

Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2004/109/EK (2004. gada 15. decembris) par atklatibas
prasibu saskanoSanu attieciba uz informaciju par emitentiem, kuru vertspapirus atlauts tirgot reguléta
tirgdi, un par grozijumiem Direktiva 2001/34/EK (OV L 390, 31.12.2004., 38. Ipp.).
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(10)

(11)

(12)
(13)

un Padomes Regula (ES) 2017/1129°7 jau ir ieklauts attiecigs noteikums. Direktiva
2014/65/ES jau ir paredzeti noteikumi par kompetento iestazu izraudziSanos. Tadgjadi
Direktiva 2001/34/EK paredzétie noteikumi par vienas vai vairaku kompetento iestazu
izraudzisanos ir lieki. Prasiba attieciba uz parada vertspapiriem, lai aizdevuma summa
nebiitu mazaka par 200 000 EUR, tiek uzskatita par novecojusu, nemot véra pasreizgjo
tirgus praksi.

Direktiva 2001/34/EK paredzetais jédziens par vertspapiru pielaidi ieklausanai fondu
birzas oficialaja saraksta vairs netiek biezi lietots, nemot v&ra tirgus attistibu, jo
Direktiva 2014/65/ES jau ir paredz€ts jedziens “finanSu instrumentu tirdzniecibas
reguléta tirgli atlausana”. Dazas dalibvalstis abi jédzieni “pielaide ieklauSanai birzas
oficialaja saraksta” un “pielaide tirdzniecibai reguléta tirgli” biezi vien tiek izmantoti
ka savstarpgji aizstajami. Tas nozimé, ka dazas dalibvalstis abi jédzieni netiek noskirti.
Turklat divkarSais rezims attieciba uz pielaidi tirdzniecibai, no vienas puses, un
pielaidi ieklauSanai birzas oficialaja saraksta, no otras puses, varétu radit juridisko
nenoteiktibu Savienibas limeni, jo 1pasi tapéc, ka Direktiva 2003/71/EK, Direktiva
2004/109/EK un Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2014/57/ES*® noteiktas
prasibas netiek piemérotas instrumentiem, kurus atlauts ieklaut birzas oficialaja
saraksta, toties attiecas uz instrumentiem, kurus atlauts tirgot regul&ta tirgt.

Lai uzlabotu birza kotéto uzpeémumu, jo ipasi MVU, pamanamibu un pielagotu
nosacTjumus ieklausanai birzas saraksta, tad€jadi uzlabojot prasibas emitentiem,
Komisijai butu jadelegé pilnvaras pienemt aktus saskana ar Liguma par Eiropas
Savienibas darbibu 290. pantu attieciba uz Direktivas 2014/65/ES grozisanu. Biitu
japielago tirgus kapitalizacijas robezvertiba uznémumiem, kuriem iesp&jams atkal
sasaistit tirdzniecibas izpildes un izp&tes maksas, aptverot zemas un vidgjas
kapitalizacijas uznémumus, un biitu japielago sist€éma konkréta veida pétijjumu
sagatavoSanai, kurus apmaksa emitents. Lai noteikumu par ieklauSanu birzas saraksta
pielagosana Savieniba biitu efektiva un veicinatu konkurenci, tai biitu jaatspogulo ari
tirgus prakse. Ir 1paSi svarigi, lai Komisija, veicot sagatavoSanas darbus, rikotu
atbilstigas apsprieSanas, tostarp ekspertu Itmeni, un lai minétas apsprieSanas tiktu
rikotas saskana ar principiem, kas noteikti 2016. gada 13. aprila IestaZzu noliguma par
labaku likumdosanas procesu®. Jo ipasi, lai delegéto aktu sagatavo$ana nodrosinatu
vienadu dalibu, Eiropas Parlaments un Padome visus dokumentus sanem vienlaicigi ar
dalibvalstu ekspertiem, un min€to iestazu ekspertiem ir sistematiska piekluve
Komisijas ekspertu grupu sanaksmém, kuras notiek delegéto aktu sagatavosana.

Tapéc Direktiva 2014/65/ES biitu attiecigi jagroza.

Nemot veéra to, ka §is direktivas mérki, proti, atvieglot Savienibas zemas un vidgjas
kapitalizacijas uznémumiem piekluvi kapitala tirgiem un palielinat Savienibas
noteikumu par ieklauSanu birZas saraksta saskanotibu, nevar pietieckami labi sasniegt
atseviskas dalibvalstis, bet ta radito paredzamo uzlabojumu un ietekmes dél minéto
meérki var labak sasniegt Savienibas [imeni, Savieniba var pienemt pasakumus saskana
ar Liguma par Eiropas Savienibu 5. panta noteikto subsidiaritates principu. Saskana ar

37

38

39

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

Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2014/57/ES (2014. gada 16. aprilis) par kriminalsodiem par
tirgus launpratigu izmantoSanu (tirgus launpratigas izmantoSanas direktiva) (OV L 173, 12.6.2014., 179.
Ipp.).

OV L 123, 12.5.2016., 1. lpp.
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minétaja panta noteikto proporcionalitates principu ar So direktivu nosaka tikai to, kas
ir vajadzigs minéto mérku sasniegSanai,

IR PIENEMUSI SO DIREKTIVU.

1. pants
Grozijumi Direktiva 2014/65/ES

Direktivu 2014/65/ES groza sadi:

(1)

2

direktivas 4. panta 1. punkta 12) apakSpunktu aizstaj ar sadu:

“12) “MVU izaugsmes tirgus” ir daudzpusgja tirdzniecibas sist€ma vai tas segments,
kas registréts ka MVU izaugsmes tirgus saskana ar 33. pantu;”;

direktivas 24. pantu groza $adi:

(a)

(b)

ieklauj §adu 3.a 1idz 3.d punktu:

“3.a Petfjumi, ko tresas personas sagatavo ieguldijumu brokeru sabiedribam,

3.b

3.c

3d

kuras sniedz ieguldijumu portfela parvaldibas vai citus ieguldijumu
pakalpojumus vai papildpakalpojumus, un pétijumi, ko $adas sabiedribas
sagatavo un izplata, ir patiesi, skaidri un nav maldinoSi. P&tijumi ir
skaidri identificgjami ka tadi vai lidziga izteiksmé, ja ir izpilditi visi
izp€tei piemeérojamie nosacijumi.

Ja emitents pilniba vai dalgji apmaksa pétijumu un tas tiek izplatits
publiski vai ieguldijumu brokeru sabiedribam, vai to ieguldijumu brokeru
sabiedribu klientiem, kuras sniedz ieguldijumu portfela parvaldibas vai
citus ieguldijumu pakalpojumus vai papildpakalpojumus, sadu pétijumu
apzimé ka “emitenta sponsorétu p&tijumu”, ar nosacijumu, ka tas ir
sagatavots saskana ar ricibas kodeksu, ko izstradajis vai apstiprinajis
dalibvalsti registréts tirgus operators vai kompetenta iestade.

Ricibas kodeksa nosaka obligatos neatkaribas un objektivitates
standartus, kas jaievéro $adu pétijjumu nodroSinatajiem. Tirgus operators
vai kompetenta iestade ricibas kodeksu publicé sava timekla vietné un
reizi divos gados to parskata un atkartoti apstiprina.

Dalibvalstis nodroSina, ka jebkur§ emitents var iesniegt savu emitenta
sponsoréto pétijumu, ka mingts §a panta 3.b punkta, attiecigajai
informacijas vakSanas strukturai, kas definéta [priekSlikuma Regulai par
Eiropas vienoto piekluves punktu*® 2. panta 2. punkta].

P&tijuma, kas apziméts ka emitenta sponsoréts pétijums, pirmaja lappusé
skaidri un viegli pamanama veida norada, ka tas ir sagatavots saskana ar
ricibas kodeksu. Norada ari Sadu ricibas kodeksu izstradajusa un
apstiprinajusa tirgus operatora vai kompetentas iestades nosaukumu.
Jebkuru citu izpétes materialu, ko emitents pilniba vai dal€ji apmaksajis,
bet kas nav sagatavots saskana ar 3.b punkta min€to ricibas kodeksu,
apzime ka tirgvedibas pazinojumu.”;

panta 9.a punkta c) apakSpunktu aizstaj ar Sadu:

40

Priekslikums regulai [2021/0378.COD].
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“c) izpéte, par kuru veic apvienotas maksas vai kopigus maksajumus,
attiecas tikai uz tiem emitentiem, kuru tirgus kapitalizacija 36 ménesos
pirms izpétes veikSanas neparsniedza 10 miljardus EUR, kas izteikta
gada beigu kotacijas gados, kad tie ir ieklauti birzas saraksta vai tika
taja ieklauti, vai izteikta ka pasu kapitals finanSu gados, kad tie ir
ieklauti birzas saraksta vai netika taja ieklauti.”;

3) direktivas 33. pantu groza sadi:

(a)

(b)

(©)

panta 1. un 2. punktu aizstaj ar Sadiem:

“l. Dalibvalstis nosaka, ka DTS operators ir tiesigs piederibas valsts
kompetentajai iestadei prasit DTS vai tas segmentu registrét ka MVU
izaugsmes tirgu.

2. Dalibvalstis nodro$ina, ka to kompetentas iestades var registrét DTS vai
tas segmentu ka MVU izaugsmes tirgu, ja kompetenta iestade sanem 1. punkta
minéto pieprasijumu un parliecinas, ka DTS atbilst 3. punktd mingtajam
prasibam vai ka DTS segments atbilst 3.a punkta minétajam prasibam.”;

pievieno $adu 3.a punktu:

“3.a Dalibvalstis nodrosina, ka uz attiecigo daudzpusgjas tirdzniecibas sisteémas
segmentu attiecas efektivi noteikumi, sist€tmas un procediiras, kas nodroSina,
lai biitu ieveéroti 3. punkta minétie nosacijumi un visi turpmak mingtie
nosacijumi:

a) daudzpusgjas tirdzniecibas sistémas segments, kas registréts ka “MVU
izaugsmes tirgus”, ir skaidri nodalits no citiem tirgus segmentiem, ko
parvalda daudzpusgjas tirdzniecibas sist€mas operators un kam inter
alia tiek noradits atSkirigs nosaukums, atSkirigs noteikumu kopums,
atSkiriga tirgvedibas stratégija un atSkiriga publicitate, ka ari pieskirts
1pass tirgus identifikacijas kods ka MVU izaugsmes tirgus segmentam;

b) darjjumi, kas veikti konkrétaja MVU izaugsmes tirgus segmenta, ir
skaidri noskirti no citam tirgus darbibam citos DTS segmentos;

C) péc daudzpusgjas tirdzniecibas sistémas piederibas valsts kompetentas
iestades pieprasijuma daudzpus€ja tirdzniecibas sistema sniedz
visaptveroSu sarakstu ar instrumentiem, kas ieklauti birZas saraksta
attiecigaja MVU izaugsmes tirgus segmenta, ka ar1 visu informaciju par
MVU izaugsmes tirgus segmenta darbibu, ko var pieprasit kompetenta
iestade.”;

panta 4. [idz 6. punktu aizstaj ar Sadiem:

“4. Kriteriji, kas noteikti 3. un 3.a punkta, neskar ieguldijumu brokeru
sabiedribas vai tirgus operatora, kas izmanto DTS vai tas segmentu, citu
pienakumu izpildi saskana ar So direktivu attieciba uz DTS darbibu.

5. Dalibvalstis nodrosina, ka to kompetentas iestades var atcelt DTS vai tas

segmenta ka MVU izaugsmes tirgus registraciju jebkura no Sadiem

gadijumiem:

a) ja ieguldijumu brokeru sabiedriba vai tirgus operators, kas izmanto
DTS vai tas segmentu, iesniedz pieprasijumu par deregistraciju;
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(4)

)

b) ja DTS vai tas segments vairs neatbilst 3. vai 3.a punktd mingtajam
prasibam.

6.  Dalibvalstis nosaka prasibu piederibas valsts kompetentajam iestadém,
registréjot vai deregistréjot DTS vai tas segmentu ka MVU izaugsmes tirgu
saskana ar So pantu, nekavgjoties pazinot par Sadu registraciju vai
deregistraciju EVTL. EVTI publice MV U izaugsmes tirgu sarakstu sava timekla
vietn€ un regulari atjaunina minéto sarakstu.";

(d) panta 8. punktu aizstaj ar $adu:

“8. Komisija ir pilnvarota pienemt So direktivu papildinosus delegétos
aktus saskana ar 89. pantu, kuros ir sikak preciz&tas $a panta 3. un 3.a punkta
noteiktas prasibas. Minétajas prasibas nem véra vajadzibu saglabat augstu
iegulditaju aizsardzibas Itmeni, lai veicinatu iegulditaju uztic€Sanos Siem
tirgiem, vienlaikus 1idz minimumam samazinot administrativo slogu
emitentiem tirgli. Tajas nem véra arT to, ka deregistracija nenotiek un
registracija netiek atteikta tikai tapéc, ka uz laiku nav izpildita $a panta
3. punkta a) apaks$punkta noteikta prasiba.”;

ieklauj $adu 51.a pantu:

“51.a pants
Ipasi nosacijumi akciju pielaidei tirdzniecibai
1. Dalibvalstis pieprasa, lai to akciju paredzama tirgus kapitalizacija, attieciba uz
kuram tiek liigta pielaide tirdzniecibai, vai, ja to nevar novertet, uzn€muma kapitals
un rezerves, tostarp pelna un zaud&jumi, pedgja finansSu gada ir vismaz 1 000 000
EUR vai lidzvertiga summa valsts vallita, kas nav euro.

2. Tomeér 1.punkts neattiecas uz tadu akciju pielaidi tirdzniecibai, kas ir
atvietojamas ar akcijam, kuras jau ir atlauts tirgot.

3. Ja, izsakot valstu valiitas euro summas ekvivalentu, valsts valiita izteikta tirgus
kapitalizacija vienu gadu vismaz par 10 % atSkiras no 1000000 EUR, tad
dalibvalstijy 12 meéneSu laikd p&c minéta termina beigam japielago normativie un
administrativie akti, lai tiktu ievérots 1. punkts.

4.  Dalibvalstis pieprasa, lai regulétie tirgi jebkura laika nodroS$inatu, ka vismaz
10 % no parakstita kapitala, ko parstav akciju kategorija, uz kuru attiecas pieteikums
par pielaidi tirdzniecibai, tiktu turéti publiski.

5. Ja publiski turéto akciju procentuala dala ir mazaka par 10 % no parakstita
kapitala, dalibvalstis nodroSina to, ka regulétie tirgi pieprasa, lai publiski tiktu
izplatits pietieckams skaits akciju, izpildot 4. punkta noteikto prasibu.

6. Ja tiek lugta atlauja tirgot akcijas, kas ir atvietojamas ar akcijam, kuras jau
atlauts tirgot, regulétie tirgi, lai izpilditu 4. punkta noteikto prasibu, noverte, vai
publiski ir izplatits pietiekams skaits akciju attieciba pret visam emitétajam akcijam,
nevis tikai attieciba pret akcijam, kas ir atvietojamas ar akcijam, kuras jau atlauts
tirgot.

7. Komisija ir pilnvarota pienemt delegétos aktus saskana ar 89. pantu, lai grozitu
So direktivu, izdarot izmainas 1. un 3. punkta vai 4. un 5. punkta, vai abos punktos
minétajas robezvertibas, ja piemérojamas robezvertibas kave likviditati publiskajos
tirgos, nemot vera finansu norises.”;

direktivas 89. pantu groza $adi:
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(a) panta 2. un 3. punktu aizstaj ar sadiem:

“2.  Direktivas 2. panta 3. un 4. punkta, 4.panta 1.punkta 2) apakSpunkta
otraja dala, 4.panta 2.punkta, 13.panta 1. punkta, 16.panta 12. punkta,
23. panta 4. punkta, 24. panta 13. punkta, 25. panta 8. punkta,
27. panta 9. punkta, 28. panta 3. punkta, 30. panta 5. punkta,
31. panta 4. punkta, 32.panta4.punkta, 33.panta8.punkta, 5l.a panta
7.punkta, 52.panta4.punkta, 54.panta4. punktad, 58. panta 6. punkta,
64. panta 7. punkta, 65. panta 7. punkta un 79. panta 8. punkta min&to pilnvaru
delegeésanu Komisijai pieskir uz nenoteiktu laiku.

3.  Eiropas Parlaments vai Padome jebkura laika var atsaukt 2. panta 3.
un 4. punkta, 4. panta 1. punkta 2) apakSpunkta otraja dala, 4. panta 2. punkta,

13. panta 1. punkta, 16. panta 12. punkta, 23. panta 4. punkta,
24. panta 13. punkta, 25. panta 8. punkta, 27. panta 9. punkta,
28. panta 3. punkta, 30. panta 5. punkta, 31. panta 4. punkta,
32. panta 4. punkta, 33. panta 8. punkta, S5la panta 7. punkta,
52. panta 4. punkta, 54. panta 4. punkta, 58. panta 6. punkta,

64. panta 7. punkta, 65. panta 7. punkta un 79. panta 8. punkta minéto pilnvaru
delegésanu. Ar lémumu par atsaukSanu izbeidz taja noradito pilnvaru
delegésanu. Leémums stajas spéka nakamaja diena péc ta publicéSanas Eiropas
Savienibas Oficialaja Vestnest vai vélaka diena, kas taja noradita. Tas neskar
jau speka esoSos delegétos aktus.”;

(b) panta 5. punktu aizstaj ar $adu:

“5. Delegétais akts, kas pienemts, ievérojot 2.panta3. un 4. punktu,
4. panta 1. punkta 2) apakSpunkta otro dalu, 4. panta 2. punktu,

13. panta 1. punktu, 16. panta 12. punktu, 23. panta 4. punktu,
24. panta 13. punktu, 25. panta 8. punktu, 27. panta 9. punktu,
28. panta 3. punktu, 30. panta 5. punktu, 31. panta 4. punktu,
32. panta 4. punktu, 33. panta 8. punktu, S5la panta 7. punktu,
52. panta 4. punktu, 54. panta 4. punktu, 58. panta 6. punktu,

64. panta 7. punktu, 65. panta 7. punktu vai 79. panta 8. punktu, stdjas speka
tikai tad, ja trijos méneSos no dienas, kad mingtais akts pazinots Eiropas
Parlamentam un Padomei, ne Eiropas Parlaments, ne Padome nav izteikusi
iebildumus, vai ja pirms minéta laikposma beigam gan Eiropas Parlaments, gan
Padome ir inform&jusi Komisiju par savu nodomu neizteikt iebildumus. Péc
Eiropas Parlamenta vai Padomes iniciativas So laikposmu pagarina par trim
meéneSiem.”.

2. pants

Direktivas 2001/34/EK atcelSana

Direktivu 2001/34/EK atcel no... [PB: ligums ievietot datumu = 24 ménesi péc §is direktivas
speka staSanas dienas].

3. pants
TransponéSana

1.  Dalibvalstis velakais lidz [PB: ligums ievietot datumu = 12 mé&nesi péc §is direktivas
speka stasanas dienas] pienem un publicé normativos un administrativos aktus, kas vajadzigi,
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lai izpilditu §1s direktivas prasibas. Dalibvalstis nekavejoties nosiita Komisijai minéto aktu
tekstus.

Tas piem&ro minétos aktus no [PB: ligums ievietot datumu = 18 ménesi péc §is direktivas
speka stasanas dienas].

Kad dalibvalstis pienem min&tos aktus, tajos ieklauj atsauci uz So direktivu vai art §adu
atsauci pievieno to oficialajai publikacijai. Dalibvalstis nosaka, ka izdarama $ada atsauce.

2. Dalibvalstis dara Komisijai zinamus to tiesibu aktu galvenos noteikumus, ko tas pienem
joma, uz kuru attiecas $1 direktiva.

4. pants
Stasanas speka
Si direktiva stajas speka divdesmitaja diena péc tas publicéSanas Eiropas Savienibas
Oficialaja Vestnest.

5. pants
Adresati
S direktiva ir adreséta dalibvalstim.
Brisele,
Eiropas Parlamenta varda — Padomes varda —
priekssédetaja priekssédetajs
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