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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA
. Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet

Tama ehdotus on osa listautumissaadospakettia, joka on toimenpidekokonaisuus, jolla lisatdén
julkisten padomamarkkinoiden houkuttelevuutta EU:n yrityksille ja helpotetaan pienten ja
keskisuurten  yritysten  (pk-yritysten) mahdollisuuksia saada pddomaa. Se on
padomamarkkinaunionin keskeisen tavoitteen mukainen, ja silla pyritddn parantamaan EU:n
yritysten, mukaan lukien pienet yritykset, mahdollisuuksia saada rahoitusta
markkinapohjaisista rahoitusléhteista kaikissa kehitysvaiheissaan. Listatut yritykset
paihittdvat usein yksityisomistuksessa olevat yritykset vuotuisen tulojen kasvun ja
tyopaikkojen luomisen osalta. Julkisilla markkinoilla listautumalla yritykset voivat
monipuolistaa sijoittajapohjaansa, vahentad riippuvuuttaan pankkirahoituksesta, saada
helpommin lisdd oman ja vieraan pa&doman ehtoista rahoitusta (listautumisen jalkeisten
liikkeeseenlaskujen avulla), parantaa julkista profiiliaan seka lisata tuotemerkin tunnettuutta.

Sen jélkeen, kun ensimmadinen paamarkkinaunionia koskeva toimintasuunnitelma julkaistiin
vuonna 2015, on edistytty yritysten, erityisesti pk-yritysten, julkisille markkinoille p&asysta
on onnistuttu  tekemddn  helpompaa ja  halvempaa. @ Tammikuussa 2018
rahoitusmarkkinadirektiivilla 1t otettiin kayttoon uusi monenkeskisten
kaupankayntijarjestelmien luokka, pk-yritysten kasvumarkkinat?, jotta voidaan tukea pk-
yritysten péaéasya padomamarkkinoille. Vuonna 2019 esitettiin uusia EU:n s&é&ntdja, joiden
tarkoituksena on vahentdd byrokratiaa ja sdantelytaakkaa pk-yritysten kasvumarkkinoilla
listautuvien yritysten osalta siten, ettd samalla séilytetddn sijoittajansuojan ja markkinoiden
luotettavuuden korkea taso.® Kayttdon otetuista muutoksista huolimatta sidosryhmit ovat
edelleen sitd mieltd, ettd tarvitaan lisdé sdéntelytoimia listautumisprosessin sujuvoittamiseksi
ja joustavoittamiseksi liikkeeseenlaskijoiden kannalta. Syyskuussa 2020 hyvéksytyssa
uudessa pé&domamarkkinaunionia koskevassa toimintasuunnitelmassa todettiin, ettd
’[e]distddkseen ja monipuolistaakseen pienten ja innovatiivisten yritysten mahdollisuuksia
saada rahoitusta  komissio  pyrkii  yksinkertaistamaan  julkisten  markkinoiden
listautumissdantdjd”. Tdmén jatkotoimena ja asetuksen (EU) 2019/2115 pohjalta komissio
perusti pk-yrityksia kasittelevan teknisen asiantuntijaryhman, joka vahvisti sidosryhmien
huolen siitd, ettd yritysten, erityisesti pk-yritysten, listautumisen tukemiseksi tarvitaan lisaa
lainsaadantotoimia. Toukokuussa 2021 antamassaan loppuraportissa® pk-yrityksia kasitteleva

! Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 pdivana toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista seka direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(uudelleenlaadittu) (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).

2 Jotta monenkeskinen kaupankayntijarjestelmd voidaan luokitella pk-yritysten kasvumarkkinaksi, pk-
yritysten osuuden liikkeeseenlaskijoista, joiden rahoitusvalineilla monenkeskisessé
kaupankayntijarjestelmdssa kaydadn kauppaa, on oltava vahintddn 50 prosenttia. Pk-yritykset
madritelld&n rahoitusmarkkinadirektiivissé 11 yrityksiksi, joiden keskimé&aréinen markkina-arvo on alle
200 miljoonaa euroa (ks. rahoitusmarkkinadirektiivin 1l johdanto-osan 132 kappale). Sijoittajansuojan
asianmukaisen tason varmistamiseksi pk-yritysten kasvumarkkinoiden listautumissaantdjen on myds
taytettava tietyt laatuvaatimukset, joihin kuuluu muun muassa tarve laatia asianmukainen listalleottoa
koskeva asiakirja (silloin kun esitteen laatimista ei vaadita) ja toteuttaa sd&nnéllistd taloudellista
raportointia. Pk-yritysten kasvumarkkinoita koskeva kehys luotiin, jotta ensimmadistd kertaa osake- ja
joukkovelkakirjamarkkinoille tulevien pk-yritysten erityistarpeet voitaisiin ottaa paremmin huomioon.

8 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2115, annettu 27 pdivdnd marraskuuta 2019,

direktiivin 2014/65/EU sekd asetusten (EU) N:o 596/2014 ja (EU) 2017/1129 muuttamisesta pk-

yritysten kasvumarkkinoiden kaytdn edistdmisen osalta (EUVL L 320, 11.12.2019, s. 1-10).

Pk-yrityksia kasittelevén teknisen asiantuntijaryhmén loppuraportti ’Empowering EU capital markets —

Making listing cool again” (europa.cu).
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tekninen asiantuntijaryhmé antoi 12 suositusta listautumiskehyksen muuttamiseksi seka
saannellyilld markkinoilla ettd pk-yritysten kasvumarkkinoilla.

Puheenjohtaja Ursula von der Leyen ilmoitti 15. syyskuuta 2021 parlamentille ja neuvoston
puheenjohtajavaltiolle osoittamassaan aiekirjeessd® pk-yritysten padoman saatavuuden
parantamista koskevasta lainsaddantéehdotuksesta, joka on siséllytetty komission vuoden
2022 tydohjelmaan®,

Yrityksen listautumispaatdés on monimutkainen, ja siihen vaikuttavat useat tekijat. Niista
monet ovat s&antelyviranomaisten ulottumattomissa, eikd niitd ndin ollen voida suoraan
késitelld lainsdadantotoimilla. Esimerkiksi ekosysteemin ominaisuudet, jotka méaérittavat
listautumispalvelujen kustannukset, geopoliittinen epévakaus, brexit, covid-19-pandemia,
keskuspankkipolitiikka ja inflaatio ovat kaikki vaikuttaneet (ja vaikuttavat myos jatkossa)
listautumispaatokseen, listautumisajankohtaan ja -paikkaan sek& siihen, pysyyko yritys
listautuneena EU:ssa. Kuitenkin myds saantelyvaatimukset ja niihin liittyvét kustannukset ja
rasitteet ovat tarkeitd tekijoité yrityksen listautumispadtoksessa ja listautuneena pysymisessé.
Listautumissaadospaketti on  kohdennettu  toimenpidekokonaisuus, jolla  pyritaan
1) vdhentdaméan sdantelytaakkaa sielld, missa sitd pidetddn liiallisena (eli kun sé&éntelylla
voitaisiin varmistaa sijoittajansuoja tai markkinoiden luotettavuus sidosryhmien kannalta
kustannustehokkaammalla tavalla), ja ii) lisdédmaan yhtidoikeuden mukaista joustavuutta,
jonka avulla yrityksen perustajat tai maaraysvaltaa kéayttavat osakkeenomistajat voivat valita,
miten &&nivalta jakautuu osakkeiden kaupank&ynnin kohteeksi ottamisen jalkeen.

Listautumisprosessiin sovellettava saantelykehys on monitahoinen. Yritysten on noudatettava
saéntelyvaatimuksia ennen listautumisantia, sen aikana ja sen jalkeen. Tdssé ehdotuksessa
keskitytaan saantelyesteisiin, joita syntyy listautumisantia edeltdvassé vaiheessa, ja se koskee
eri puolilla EU:ta toimivien yritysten epétasa-arvoisia mahdollisuuksia valita asianmukaiset
omistajaohjausrakenteet listautumisen yhteydessa. Ehdotettuun direktiiviin liittyy kaksi muuta
lainsédadantéehdotusta: i) ehdotus  asetukseksi  esiteasetuksen’,  markkinoiden
vaarinkayttoasetuksen® ja rahoitusmarkkina-asetuksen® muuttamisesta ja ii) ehdotus
direktiiviksi listautumisdirektiivin’® kumoamisesta ja rahoitusmarkkinadirektiivin 1l
muuttamisesta. Molemmilla ehdotuksilla pyritdan yksinkertaistamaan ja selkeyttdmaan ensi-
ja jalkimarkkinoihin sovellettavia julkistamisvaatimuksia ja samalla sdilyttdmaén
sijoittajansuoja ja markkinoiden luotettavuus asianmukaisella tasolla. Ehdotetulla
listautumisdirektiivin kumoamista ja rahoitusmarkkinadirektiivin 1l muuttamista koskevalla

5 Ks. aiekirjeen S. 4, https://state-of-the-union.ec.europa.eu/system/files/2022-
12/state_of the union_2021 letter_of intent_fi.pdf.

6 Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle — Komission tydohjelma 2022 — Eurooppa vahvemmaksi yhdessa
(COM(2021) 645 final, cwp2022_en.pdf (europa.eu)).

7 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 pdivana kesékuuta 2017,

arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi saannellyllda markkinalla ottamisen
yhteydessé julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta (EUVL L 168, 30.6.2017,
s. 12).

8 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, annettu 16 péivanad huhtikuuta 2014,
markkinoiden vaarinkaytosta sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja
komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta (EUVL L 173,
12.6.2014, s. 1).

9 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 pdivana toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta.
10 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/34/EY, annettu 28 pdivana toukokuuta 2001,

arvopaperien ottamisesta viralliselle porssilistalle sekd siihen liittyvastd tiedonantovelvollisuudesta
(EYVL L 184, 6.7.2001, s. 1).
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direktiivilla pyritddn myos lisdédmaan pk-yrityksia koskevaa sijoitustutkimusta, jota tehdaan
vain véhan.

Yksi tarkeimmista tekijoistd, joka pidattelee yritysten perustajia ja omistajaperheitd tekemasta
listautumispaatosté (listautumisantia edeltdvassa vaiheessa), on pelko siitd, ettd he menettavat
maéaardysvallan yrityksessddn listautumisen jélkeen. Listautuminen merkitsee omistuksen
laimentumista, mik& vahent&dd yritysten perustajien ja omistajaperheiden madraysvaltaa
yrityksen tarkeissé investoinneissa ja toimintapaatoksissa. Yritykset, erityisesti pk-yritykset,
saattavat listautua julkisille markkinoille todenndkdisemmin, jos mé&érdysvaltaa kayttavéat
osakkeenomistajat voivat séilyttdd paatdsvallan yrityksessa listautumisen jalkeen. N&in ne
voivat jatkaa liiketoiminnan muokkaamista strategisen visionsa mukaisesti, nauttia samalla
julkisesti noteeratun yrityksen eduista ja keraté riittavasti varoja, jotta listautumisprosessin
lapikdyminen on perusteltua. Tdma koskee erityisesti pienempid perheyrityksié, startup-
yrityksia ja yrityksid, joilla on pitkdaikaisia hankkeita, joista syntyy huomattavia
etuk&teiskustannuksia. Kaikilla néailla yrityksilla voi olla riski altistua liikaa julkisten
markkinoiden heilahteluille, tai niiden uhkana voi olla vihamielinen yritysosto. Namé
yritykset my0s hyotyisivat eniten listautumisesta pk-yritysten kasvumarkkinalle, joka on
erityisesti pk-yrityksille suunniteltu monenkeskinen kaupankayntijarjestelma, jossa niihin
sovelletaan lievempia saantelyvaatimuksia. Pienempien yritysten tarve monipuolistaa
varainhankintaansa voi olla suurempi kuin suurempien yritysten, silld niiden profiili on
tavallisesti riskialttiimpi, ne ovat mahdollisten sijoittajien kannalta vdhemman nakyvia eika
niilla ole varaa listautua ulkomaille, minkéa lisaksi niilla on joissakin tapauksissa suurempi
tarve laajentaa toimintaansa. Koska péaasy julkisille markkinoille on erityisen tarke&a
pienemmille ja nopeasti kasvaville yrityksille, tdssa ehdotuksessa keskitytaan pk-yritysten
kasvumarkkinoille listautuviin yrityksiin.

Moniéaniosakerakenteet ovat toimiva mekanismi, jonka avulla yritysten omistajat voivat
sdilyttad paatosvaltansa yrityksessa ja samalla hankkia varoja julkisilta markkinoilta. Naill&
osakerakenteilla osakkeenomistaja (tai osakkeenomistajaryhmd) voi pitdd madraysvallan
yrityksessa tekemattd niin suurta sijoitusta kuin omistusosuuden koko edellyttéisi, mikali
kaikilla osakkeilla olisi sama danivalta. Monidaniosakerakenteessa on tavallisesti véhintdan
kaksi toisistaan poikkeavaa erillista osakelajia, joihin kumpaankin liittyy eri &animéaaré.

Moniaaniosakerakenteet ovat vain yksi olemassa olevista madraysvaltaa lisdévista
mekanismeista eli mekanismeista, jotka aiheuttavat ristiriidan taloudellisen omistuksen ja
aanivallan vélille siten, ettd osakkeenomistaja voi lisdtda méaérdysvaltaansa omistamatta
vastaavaa suhteellista osuutta osakkeista. Vuonna 2007 julkaistu tutkimus!! omistuksen ja
maardysvallan suhteesta jasenvaltioissa osoitti, ettd kaytettavissa oleviin mekanismeihin,
joilla maaraysvaltaa voidaan lisatd tai lukita danivaltaa hyodyntamalld, voivat kuulua myos
muun muassa lojaalisuusosakkeet'?, danivallattomat osakkeet!?, danivallattomat etuosakkeet*
ja aanivaltakatot®.

1 https://ecgi.global/sites/default/files/study_report_en.pdf

12 Lojaalisuusosakkeet ovat osakkeita, jotka antavat suuremman danivallan osakkeenomistajille, jotka ovat
pitaneet niitd hallussaan méaaratyn ajan. Tavallisesti lojaalisuusosakkeiden omistajat saavat yhden &énen
sijasta kaksi aanté osaketta kohden, jos he ovat pitdneet osakkeita hallussaan vahintaan kaksi vuotta.

13 Adnivallattomat osakkeet ovat osakkeita, joihin ei kuulu &inioikeutta eika liity erityisid
kassavirtaoikeuksia (kuten etuoikeutettua osinkoa), joilla korvattaisiin aanioikeuden puuttuminen.
14 Adnivallattomat etuosakkeet ovat d&nivallattomia osakkeita, jotka on laskettu liikkeeseen siten, ettd

niissa on erityinen Kkassavirtaoikeus, jolla korvataan &anioikeuksien puuttuminen (esimerkiksi
etuoikeutettu (korkeampi tai taattu) osinko).

15 Adnivaltakatto on rajoitus, joka estda osakkeenomistajia ddnestamasta tietyn kynnysarvon ylittavalla
aanimadralld riippumatta niiden hallussa olevien Aanivaltaisten osakkeiden maarastd. Adnivaltakatot
voidaan ilmaista prosenttiosuutena koko &&niméarastd (esimerkiksi siten, ettd yksikdin
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Koska useimmat néistd vaihtoehtoisista osakerakenteista ovat kuitenkin jaykempid, ne
rajoittavat listautumisannissa ja jatkoanneissa hankittavien varojen madréa. Liséksi
lojaalisuusosakkeet ovat méaérdysvaltaa lisdédvd mekanismi, joka on suunniteltu
nimenomaisesti  edistdm&én sijoittajien  pitk&aikaista osakeomistusta ja johtamaan
vakaampaan, pitkajanteisempaan omistajuuteen, ei niinkdan tekemé&an rahoituksen
hankkimista yleisoltd houkuttelevammaksi. Koska lojaalisuusosakkeiden lisd-aaniméaré on
tavallisesti pienempi kuin maéaaradysvaltaa kayttaville osakkeenomistajille
tarkoitettujenmoniddniosakkeiden ja koska ne edellyttavét yleensd tiettyd hallussapitoaikaa
ennen lisa-danimaarén aktivoitumista, yritysten perustajat ja perheyritykset pitavét niita
vdhemman houkuttelevina. Té&ta tukee empiirinen ndyttd, joka on osoittanut, ettd
lojaalisuusosakkeiden kéyttéonotto tietyissa jésenvaltioissa ei ole lisdannyt julkisille
markkinoille hakeutuvien yritysten madrad. Sen sijaan moniéaniosakkeet antaisivat yritysten
perustajille mahdollisuuden sailyttdd madaraysvaltansa ja myyda samalla suuremman osan
yrityksestd, kun taloudellinen intressi ja 44nimé&ara eriytetadn selvemmin.

Moniéaniosakkeiden kayttoonotto yrityksessé johtaa siihen, ettd muilla osakkeenomistajilla
(sijoittajilla) on vahemman paatosvaltaa suhteessa taloudellisiin investointeihinsa. Aénivallan
vaheneminen voi johtaa ongelmiin, jos niita ei lievenneta asianmukaisesti. Tallaisia ongelmia
voivat olla esimerkiksi osakkeenomistajien sementoituneisuus®®, yrityksen varojen
ohjaaminen itselle ja yleisesti ottaen yksityisten etujen koituminen maardysvaltaa kayttavélle
osakkeenomistajalle esimerkiksi l&hipiiriliiketoimien kautta. Lisdksi monidaniosakkeiden
laimentava vaikutus voi johtaa siihen, ettd méardysvaltaa kayttavéat osakkeenomistajat estévat
tiettyjen péatosten tekemisen, mukaan lukien kestdvad kehitystd koskeviin tavoitteisiin
tahtadvat paatokset, miké edistad maaraysvaltaa kayttdvan osakkeenomistajan etuja yrityksen
pitkdn aikavalin kestdvan kehittdmisen sijasta. Naihin mahdollisiin ongelmiin voidaan
kuitenkin puuttua ottamalla kayttéon vahemmistdosakkaiden ja yrityksen etujen suojaamiseen
tahtadavia takeita, kuten enimmaéiséaniosuus, raukeamislausekkeet ja monidéniosakkeiden
kayton rajoittaminen tietyissa tapauksissa, esimerkiksi kestavyyteen liittyvissa asioissa.

EU:ssa on talla hetkelld epédyhtendisyyttd monidaniosakerakenteiden osalta, mika johtaa
epatasa-arvoisiin - mahdollisuuksiin  EU:n  yritysten paattdessd listautua. Joissakin
jasenvaltioissa, kuten Ruotsissa ja Tanskassa, on sallittu moniddniosakkeet ldhes
padgomamarkkinoiden alusta lahtien. Ruotsissa niiden listattujen yritysten osuus, joilla on
tallainen osakerakenne, on aina pysynyt yli 40 prosentissa, ja Suomessa ja Tanskassa
markkina-arvoltaan ~ suurimmalla  osalla  julkisesti  noteeratuista  yrityksistd on
monié&aniosakkeita. Sen sijaan muut jasenvaltiot ovat kieltdneet monidaniosakkeet. Joissakin
tapauksissa, kuten Saksassa ja Belgiassa, Kielto koskee ainoastaan julkisia osakeyhtidita, kun
taas esimerkiksi Itavallassa ja Kroatiassa se koskee kaikkia yrityksia.

Nykyiset erot monidaniosakkeita koskevissa kansallisissa jérjestelmissa johtavat eri
jasenvaltioissa  toimivien  yritysten  epdtasapuolisiin  toimintaedellytyksiin.  Niissa
jasenvaltioissa, jotka kieltdvat monidéniosakerakenteet, yrittdjat ja yritykset ovat suhteellisesti
epéedullisemmassa asemassa kuin yritykset niissd jasenvaltioissa, jotka sallivat
moniddniosakerakenteet.  Yrittdjat ja  yritykset, jotka tahtovat ottaa kayttoon
moni&aniosakerakenteet ja hyotya joustavuudesta, joutuvat valitsemaan, pysyvatko ne

osakkeenomistaja ei voi &anestdd yli kolmen prosentin osuudella yrityksen rekisterfidystéa
osakepddomasta) tai prosenttiosuutena kaikista yhtibkokouksessa annettavista danistd (yleista
jasenvaltioissa).

16 Osakkeenomistajien sementoituneisuus on tilanne, jossa maérdysvaltaa kayttavilla osakkeenomistajilla
on pysyva madraysvalta ja ne voivat ndin ollen tehdd patoksia omaksi edukseen ottamatta huomioon
yrityksen ja muiden osakkeenomistajien etuja ja jossa muut osakkeenomistajat eivat voi tosiasiallisesti
kyseenalaistaa nditd p&atoksia.
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yksityisind vai siirtyvatko ne toiseen jasenvaltioon (tai EU:n ulkopuoliseen maahan), mika
rajoittaa niiden varainhankintavaihtoehtoja ja lisdd p&&domakustannuksia. Tama vaikuttaa
erityisesti pk-yrityksiin ja varhaisvaiheen startup-yrityksiin, joilla ei ole resursseja kattaa
toisessa jasenvaltiossa tai EU:n ulkopuolisessa maassa tehtavadn listautumiseen liittyvié
lisdkustannuksia.

Talla ehdotuksella pyritddn saavuttamaan vdhimmaistason yhdenmukaistaminen pk-yritysten
kasvumarkkinoille listautuvien yritysten monidaniosakerakenteita koskevien kansallisten
lakien osalta siten, ettd samalla jatetddn jasenvaltioille riittavasti litkkumavaraa
taytantoonpanossa. Saannellyt markkinat soveltuvat yleensa paremmin suuremmille ja
kypsemmille yrityksille, mutta pk-yritysten kasvumarkkinat on pitkélti suunniteltu
pienempien yritysten listautumista varten. Pk-yritysten kasvumarkkinoiden séaantelyssa
otetaan huomioon pk-yritysten erityispiirteet. Kaikki yritykset, joiden arvopaperit on listattu
pk-yritysten kasvumarkkinoilla, eivat kuitenkaan ole pk-yrityksid. Muiden kuin pk-yritysten
arvopaperit ovat yleensa likvidimpi4, joten niiden ottaminen mukaan mahdollistaa sen, etta
pk-yritysten kasvumarkkinoille kertyy suuremmat kaupankayntipalkkiot liiketoimintamallinsa
kannattavuuden sailyttdmiseksi. Jotta tilanne olisi sijoittajille selked, kaikkiin pk-yritysten
kasvumarkkinoilla toimiviin liikkeeseenlaskijoihin sovelletaan télla hetkelld samoja sdant6ja
niiden koosta riippumatta. Taméan ldhestymistavan mukaisesti tassd ehdotuksessa
monidaniosakerakenteet sallitaan kaikille sellaisille yrityksille, jotka hakevat ensimmaista
kertaa osakkeidensa ottamista kaupankaynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla.

Ehdotuksessa saddetddn takeista, joilla varmistetaan vahemmistdosakkaiden ja yrityksen
etujen suojaaminen. Naissa takeissa edellytetddn jasenvaltioiden varmistavan, ettd péatokset
monidaniosakerakenteen kayttoonotosta tai sen muuttamisesta, jos silla on vaikutusta
aanimaariin, tehdaan madrdenemmistolla yhtiokokouksessa. Tassa ehdotuksessa esitetyilld
takeilla myos rajoitetaan monidaniosakkeiden danten painotusta ottamalla kayttoon
rajoituksia, jotka koskevat joko moniddniosakerakenteen muotoilua tai monidaniosakkeisiin
liittyvdn &animaaran kayttdmista tiettyjen paatosten tekemisessda. Naiden takeiden
tarkoituksena on suojella v&hemmistoosakkaiden ja yrityksen etuja samalla, kun
maardysvaltaa kéayttaville osakkeenomistajille annetaan riittdvasti joustovaraa, jotta
monié&aniosakerakenteiden kayttd ei estyisi. Lisaksi takeet vastaavat suurelta osin takeita,
jotka ovat jo kaytdssd niiden jasenvaltioiden oikeusjarjestyksessa, joilla on hyvin toimivat
monié&aniosakerakennejarjestelmat. N&in ollen ndmé jasenvaltiot joutuisivat tekemdan vain
vahaisia muutoksia nykyiseen oikeusjarjestykseensa.

. Yhdenmukaisuus muiden alaa koskevien politiikkojen sdanndsten kanssa
Moniéaniosakerakenteita saannellaan talla hetkella yksinomaan kansallisella tasolla.

Ehdotettu direktiivi on johdonmukainen niiden tavoitteiden kanssa, jotka sisaltyvat voimassa
olevaan EU:n lainsaddantdon, jossa saddetaan julkisia osakeyhtiditd koskevista vaatimuksista
ja jolla koordinoidaan yhtidoikeuden kansallisia sdénnoksid. Téhén  sisaltyy
yhtidoikeusdirektiivi'’, jonka tavoitteena on varmistaa sekd osakkeenomistajien ettd velkojien
yhtaldinen vé&himmaissuoja. Silld yhdenmukaistetaan kansallisia sd&nnoksia tietyista
yhtidoikeuden nakokohdista, kuten osakeyhtitiden perustamisesta,
osakepddomavaatimuksista ja varojen jakamisesta osakkeenomistajille. Ehdotetun direktiivin
soveltamisala ei ole pé&allekkédinen yhtidoikeusdirektiivin soveltamisalan kanssa, sill&
yhtidoikeusdirektiivissa ei  s@annelld  yritysten  osakerakenteita (mukaan lukien
monidaniosakerakenteet). Asiaa kasitell&&n sen sijaan tassa ehdotuksessa.

o Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/1132, annettu 14 péivand kesadkuuta 2017,
tietyistad yhtidoikeuden osa-alueista (kodifikaatio) (EUVL L 169, 30.6.2017, s. 46).
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Liséksi jasenvaltioita vaaditaan ehdotuksessa ottamaan kayttoon séannoksia yrityksen ja
vahemmistéosakkaiden etujen turvaamiseksi, joten se on johdonmukainen direktiivissa (EU)
2017/828"8 tavoitellun paagmaaran kanssa, mukaan lukien yritysten pitkan aikavalin kestavan
kehityksen edistdminen ja yrityksen ja sen vahemmistdosakkaiden etujen suojaaminen
lahipiiriliiketoimien yhteydessd, vaikka ndiden kahden saddoksen soveltamisaloissa onkin
eroja (direktiivi koskee osakkeenomistajien oikeuksia yrityksissd, joiden osakkeet on otettu
kaupankdynnin kohteeksi saannellyilla markkinoilla, kun taas tdma ehdotus koskee
osakkeenomistajien oikeuksia yrityksissd, joiden osakkeet on otettu kaupankaynnin kohteeksi
pk-yritysten kasvumarkkinoilla).

Ehdotettu direktiivi ei myodskadn ole paallekkainen ostotarjousdirektiivin soveltamisalan
kanssa, silla  ostotarjousdirektiivissa  séadetdan  sdanndista, joita  sovelletaan
osakkeenomistajien etujen turvaamiseksi julkisiin osakeyhtiéihin silloin, kun téllaisista
yrityksistd tehdadn ostotarjouksia. Ostotarjousdirektiivia'® sovelletaan ainoastaan yrityksiin,
joiden osakkeet on otettu kaupankaynnin kohteeksi sd&nnellylla markkinalla — ei yrityksiin,
joiden osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla ja jotka
kuuluvat tdman ehdotuksen soveltamisalaan. Tdman ehdotuksen lapinakyvyyssdédnnoksilla
pyritddn kuitenkin samanlaisiin tavoitteisiin kuin ostotarjousdirektiivin saannoksilla, ja niissa
keskitytddn yrityksen osakepddomarakenteeseen, omistusrakenteeseen sekd yrityksen
arvopapereihin liittyviin oikeuksiin ja velvollisuuksiin.

Liséksi ehdotettu direktiivi on yhdenmukainen rahoitusmarkkinadirektiivin Il pk-yritysten
kasvumarkkinoita koskevien saanngsten kanssa.

. Yhdenmukaisuus unionin muiden politiikkojen kanssa

Ehdotus on taysin EU:n yritysten, erityisesti pk-yritysten, rahoituksensaannin helpottamista
koskevan pa&omamarkkinaunionin keskeisen tavoitteen mukainen. Se on johdonmukainen
useiden komission vuoden 2015 padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman?,
vuoden 2017 paaomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman valiarvioinnin® ja
vuoden 2020 padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman puitteissa toteuttamien
lains&dadéannollisten ja muiden kuin lainsdadannéllisten toimien kanssa.

EU:n tyopaikkoja ja kasvua tukevan yritysten, erityisesti pk-yritysten, rahoituksen saannin
helpottaminen on ollut alusta alkaen pddomamarkkinaunionin keskeinen tavoite. Vuonna
2015 tehdyn pdaomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman julkaisemisen jalkeen
on toteutettu joitakin kohdennettuja toimia riittdvien rahoitusléhteiden kehittdmiseksi pk-
yrityksille  niiden  kaikkiin  kehitysvaiheisiin.  Kesédkuussa 2017 julkaistussa
padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman valiarvioinnissa komissio péaatti
nostaa tavoitetasoaan ja keskittyd entistd enemmaén pk-yritysten paasyyn julkisille
markkinoille. Toukokuussa 2018 komissio julkaisi pk-yritysten kasvumarkkinoiden kayton

18 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/828, annettu 17 pdivand toukokuuta 2017,
direktiivin ~ 2007/36/EY  muuttamisesta  osakkeenomistajien  pitkdaikaiseen  vaikuttamiseen
kannustamisen osalta (EUVL L 132, 20.5.2017, s. 1-25).

19 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/25/EY, annettu 21 péivana huhtikuuta 2004,
julkisista ostotarjouksista (EUVL L 142, 30.4.2004, s. 12).

2 Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle — P&&omamarkkinaunionin luomista koskeva toimintasuunnitelma (COM(2015)
468 final).

2a Komission tiedonanto p&&omamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman véliarvioinnista
({SwWD(2017) 224 final} ja {SWD(2017) 225 final} - 8. kesdkuuta 2017),

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf
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edistdmistd koskevan ehdotuksen??, jonka tavoitteena oli keventdd pk-yritysten
kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa, pienentdd vaatimusten
noudattamisesta aiheutuvia korkeita kustannuksia ja samalla varmistaa markkinoiden
luotettavuuden ja sijoittajansuojan korkea taso, edistd julkisesti noteerattujen pk-yritysten
osakkeiden likviditeettid, jotta ndistd markkinoista tulisi houkuttelevampia sijoittajille,
liikkeeseenlaskijoille ja valittdjille, sek& helpottaa monenkeskisten kaupankayntijarjestelmien
rekisterointia pk-yritysten kasvumarkkinoiksi. Pk-yritysten kasvumarkkinoiden kayton
edistdmisté koskeva ehdotus hyvéksyttiin marraskuussa 2019.

Liséksi komissio julkaisi covid-19-kriisin jalkeen pddomamarkkinoiden elpymispaketin, joka
sisdlsi kohdennettuja muutoksia padomamarkkinoita ja pankkeja koskevaan saantelyyn ja
jonka yleisend tavoitteena oli parantaa pddomamarkkinoiden mahdollisuuksia tukea EU:n
yrityksia covid-19-kriisistd toipumisessa. Padomamarkkinaséantdihin ehdotetuilla muutoksilla
on pyritty erityisesti vahentdmaan sijoituspalveluyritysten ja liikkeeseenlaskijoiden
sééntelytaakkaa ja sadntelyn monimutkaisuutta.

Tama ehdotus perustuu pddomamarkkinaunionia koskevaan toimintasuunnitelmaan vuodelta
2020 ja sen tavoitteeseen parantaa EU:n yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta (toimi 2
?Julkisille markkinoille pddsyn tukeminen”). Ehdotuksessa keskitytddn lieventdamaan
sééntelyvaatimuksia, jotka voivat estdd yritysta paattaméasta listautua tai pysya listautuneena.
Muita tekijoita, jotka wvoivat estdd liikkeeseenlaskijoita listautumasta, kuten suppea
sijoittajapohja ja velan suotuisampi verokohtelu suhteessa omaan p&&omaan, kasitelldan
muissa vireilld olevissa ja tulevissa padomamarkkinaunionia koskevissa aloitteissa, jotka
taydentéavat tassd ehdotuksessa esitettyja muutoksia ja joita olisi analysoitava yhdessé tdman
aloitteen kanssa. Nama aloitteet liittyvat esimerkiksi i) sellaisen EU:n laajuisen keskitetyn
palvelupisteen®® perustamiseen, jolla korjataan sijoittajien saatavilla olevan vertailukelpoisen
datan puute ja parannetaan yritysten nakyvyyttd sijoittajien kannalta, ii) EU:n
kaupankayntitietojen keskittamiseen konsolidoituihin kauppatietoihin®, jotta julkisilla
markkinoilla kaytava kauppa ja hinnanmaaritys olisi tehokkaampaa, seka iii) vieraan ja oman
padoman ehtoisen rahoituksen verokohtelua tasavertaistavan vihennyksen®® kayttoon
ottamiseen, jolla oman padoman ehtoisesta rahoituksesta tehdaan yrityksille
houkuttelevampaa (ja kustannuksiltaan edullisempaa).

Lisaksi useilla komission aloitteilla noteerattujen osakkeiden sijoittajapohjaa vahvistetaan
entisestadn. EU:n pk-yritysten listautumisantirahasto toimii ankkurisijoittajana, jotta voidaan
houkutella lisad yksityisia sijoituksia oman padoman ehtoiseen rahoitukseen julkisilta
markkinoilta muodostamalla kumppanuuksia yhteisosijoittajien kanssa ja sijoittamalla
liikkeeseenlaskijoina toimiviin pk-yrityksiin keskittyviin rahastoihin. VVakavaraisuusasetuksen

ja Solvenssi Il -direktiivin  uudelleentarkastelut kasvattavat liikkeeseenlaskijoiden

2 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetusten (EU) N:o 596/2014 ja
(EU) 2017/1129 muuttamisesta  pk-yritysten  kasvumarkkinoiden kaytoén edistdmisen osalta
(COM(2018) 331 final).

s Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi rahoituspalvelujen, pddomamarkkinoiden ja

kestavyyden kannalta merkityksellisiin julkisesti saatavilla oleviin tietoihin keskitetyn p&asyn tarjoavan
eurooppalaisen keskitetyn yhteyspisteen perustamisesta (COM(2021) 723 final).

2 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetuksen (EU) N:o 600/2014 muuttamisesta
markkinatietojen avoimuuden parantamisen, konsolidoitujen kauppatietojen luonnin esteiden
poistamisen, kaupankéyntivelvollisuuksien optimoinnin ja asiakastoimeksiantojen vélittdmisesta
saatavien maksujen kieltdmisen osalta (COM(2021) 727 final).

% Ehdotus neuvoston direktiiviksi vieraan ja oman pddoman ehtoisen rahoituksen verokohtelua
tasavertaistavaa vahennystd ja korkojen véhennyskelpoisuuden rajoittamista yhteisdverotuksessa
koskevien sdéntdjen vahvistamisesta (COM(2022) 216 final).
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sijoittajapohjaa helpottamalla pankkien ja vakuutusyhtididen sijoittamista julkisilta
markkinoilta hankittavaan pitk&aikaiseen oman pdédoman ehtoiseen rahoitukseen.

Tama ehdotus on myds vuonna 2022 julkaistun uuden eurooppalaisen innovaatio-ohjelman?®
mukainen, silla se tekisi pddomamarkkinoista yritysten perustajille houkuttelevammat, kun
maéardysvallasta ei tarvitse julkisille markkinoille listautumisen yhteydessa luopua.

Ehdotuksessa otetaan huomioon pk-yritysten pddoman saannin helpottamista ja erityisesti pk-
yritysten arvopapereiden kaupankaynnin kohteeksi ottamista koskevien menettelyjen ja
muiden listautumisvelvoitteiden yksinkertaistamista koskevan Fit For Future -foorumin
lausunnon taustalla oleva naytto.

Koska tassé ehdotuksessa annetaan useammille pk-yrityksille mahdollisuus saada enemman ja
monipuolisempaa rahoitusta listautumalla pk-yritysten kasvumarkkinoille, sopivinta
omistajaohjausrakennetta kayttden, se on myo6s puheenjohtaja Ursula von der Leyenin
syyskuussa 2022 pitdmassa unionin tilaa koskevassa puheessa julkistaman pk-yritysten
apupaketin tavoitteen mukainen.

Takeita koskevat ehdotuksen sadnnokset koskevat myos yrityksen etujen suojaamista
paatoksiltd, jotka aiheuttavat ihmisoikeuksiin, ilmastonmuutokseen ja ympéristoon liittyvia
riskeja tai haitallisia vaikutuksia. Ehdotus on ndin ollen komission omistajaohjauspolitiikkaan
kuuluvan, kestdvan ja vastuullisen yrityskayttaytymisen edistdmistd koskevan tavoitteen
mukainen ja siten yritysten kestdvaa toimintaa koskevaa huolellisuusvelvoitetta koskevan
komission  direktiiviehdotuksen?’  (jolla  pyritaan sisallyttamaan  ihmisoikeus-  ja
ymparistondkokohdat yritysten omistajaohjausjarjestelmiin) mukainen.

2. OIKEUSPERUSTA, TOISSIJAISUUSPERIAATE JA
SUHTEELLISUUSPERIAATE
. Oikeusperusta

Ehdotus perustuu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen, jdljempdnd *SEUT-
sopimus’, 114 ja 50 artiklaan.

SEUT-sopimuksen 114 artiklassa maarataan, etta EU voi toteuttaa sisamarkkinoiden
toteuttamista ja toimintaa koskevia toimenpiteitd jasenvaltioiden lakien, asetusten ja
hallinnollisten maaraysten lahentdmiseksi. SEUT-sopimuksen 114 artiklan soveltaminen on
mahdollista silloin, kun kansallisten séantfjen erot ovat omiaan rajoittamaan perusvapauksia
tai vaaristamaan kilpailua ja vaikuttavat ndin suoraan sisamarkkinoiden toimintaan. Ehdotetun
direktiivin tavoitteena on poistaa esteet perusvapauksien — pddoman vapaan liikkuvuuden ja
sijoittautumisvapauden  —  kayttdmiseltd. =~ Nama&  esteet  johtuvat  kansallisten
yhtidlainsdadantdjen vélisista eroista EU:ssa, silld joissakin jasenvaltioissa yrityksilla, joilla
on moni&aniosakerakenne, ei ole paasya julkisille markkinoille. T&ma& rajoittaa niiden
padoman saantia ja muodostaa esteen EU:n padoman sisamarkkinoiden toteuttamiselle.

SEUT-sopimuksen 50 artiklan 1 kohdassa ja erityisesti 50 artiklan 2 kohdan g alakohdassa
méaarataan, ettd EU:lla on toimivalta toimia sijoittautumisvapauden toteuttamiseksi tietylla
toimialalla erityisesti “sovittamalla tarpeen mukaan yhteen ja pyrkimilld tekemddn
samanvertaisiksi ne takeet, joita jasenvaltioissa edellytetd&n 54 artiklan toisessa kohdassa
tarkoitetuilta yhtiGiltd niin yhtion jasenten kuin ulkopuolisten etujen turvaamiseksi”.

% Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle — Uusi eurooppalainen innovaatio-ohjelma (COM(2022) 332 final).
27 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi yritysten kestdvéd toimintaa koskevasta

huolellisuusvelvoitteesta ja direktiivin (EU) 2019/1937 muuttamisesta (COM(2022) 71 final).
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Ehdotetulla direktiivilla pyritd&dn ottamaan ké&yttéon toimenpiteitd, joilla sovitetaan yhteen
yritysten osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien etujen suojaaminen, jotta kansallisten
saantojen vélisia eroja ja sijoittautumisvapauden esteitd voidaan vahentéa.

. Toissijaisuusperiaate (jaetun toimivallan osalta)

Sisdmarkkinoiden toteuttamiseen tahtddvia EU:n toimia on SEUT-sopimuksen 4 artiklan
mukaisesti tarkasteltava ottamalla huomioon Euroopan unionista tehdyn sopimuksen,
jiljempand ’SEU-sopimus’, 5 artiklan 3 kohdassa madratty toissijaisuusperiaate.
Toissijaisuusperiaatteen mukaisesti EU:n tasolla olisi toteutettava toimia ainoastaan silloin,
kun jasenvaltiot eivat voi riittdvalla tavalla saavuttaa ehdotetun toimen tavoitteita yksin,
minka vuoksi EU:n tason toimet ovat tarpeen. Jos EU:n tasolla ei moni&aniosakkeiden osalta
ryhdyta toimiin, on epatodennékoistd, ettd ne jasenvaltiot, jotka eivat talla hetkelld salli naita
osakerakenteita, muuttaisivat l&hitulevaisuudessa séantojaan yksipuolisesti ja ilman ulkoisia
kannustimia. Tama johtuu suurelta osin historiallisista syista, kyseisten maiden sidosryhmien
vastustuksesta ja siitd, ettd vuosisatojen aikana kehittyneen yhtidoikeuden muuttaminen on
usein vaikeaa. Néiden rakenteiden kayttdonoton viivastyminen EU:ssa saattaisi edelleen vieda
pienemmiltd yrityksiltd rahoitusmahdollisuuksia niissa jasenvaltioissa, jotka kieltavat
monidaniosakkeet. Vaikka jasenvaltiot paattaisivat ryhtya toimiin, lahestymistavat voisivat
poiketa toisistaan merkittavasti, mika saattaisi johtaa pirstaloitumisen lisdantymiseen.

. Suhteellisuusperiaate

Ehdotetun direktiivin tavoitteena on edistdd sisamarkkinoiden moitteetonta toimintaa ja
poistaa  esteitd  perusvapauksien,  kuten padoman vapaan liikkuvuuden ja
sijoittautumisvapauden, kayttamiseltd. Nama esteet johtuvat kansallisten yhtidlainsdadéantojen
valisistd eroista osakerakenteiden osalta, erityisesti siitd, voiko yritys ottaa kayttoon
monidaniosakerakenteen. Tavoitteen saavuttamiseksi ehdotuksessa asetetaan ainoastaan
yhdenmukaistamisen vahimmaisvaatimukset, jotka koskevat ainoastaan
monié&aniosakerakenteiden sallimista koskevaa lainsd&ddannon péadperiaatetta, minka liséksi
sitd tadydennetdan vahimmaistakeilla, jotka ovat tarpeen vahemmistdosakkaiden etujen ja
yrityksen etujen suojaamiseksi. Soveltamisala on rajattu pk-yritysten kasvumarkkinoihin,
erityisesti jotta se kattaisi pk-yritykset, jotka hyotyisivat eniten tallaisesta toimenpiteesta.

Ehdotetussa direktiivissa jatetddn jasenvaltioille riittavasti liilkkumavaraa, kun ne sisallyttavat
ehdotuksen séannokset kansalliseen oikeusjarjestykseensa. Tdma toteutuu sitd kautta, ettd
sadantoja taydennetddn lisdtoimenpiteilld, mukaan Ilukien takeet osakkeenomistajien ja
yrityksen eduille edellyttden, ettd ne ovat tdman direktiivin tavoitteiden mukaisia, tai sita
kautta, ettd monidéniosakerakenteet sallitaan tdmén ehdotuksen soveltamisalan ulkopuolisissa
tilanteissa. SEU-sopimuksen 5 artiklassa vahvistetun suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tassa
ehdotetussa direktiivissd ei ndin ollen ylitetd sitd, mik& on tarpeen ndiden tavoitteiden
saavuttamiseksi.

. Toimintatavan valinta

EU:n sisdémarkkinoiden yhdentyminen yhti6oikeuden ja erityisesti osakerakenteiden osa-
alueella voidaan saavuttaa parhaiten lahentdamélla lainsdadantéa yhdenmukaistamalla se
direktiivin - avulla.  Antamalla  direktiivi  kunnioitetaan  jasenvaltioiden erilaisia
oikeuskulttuureja ja yhtidoikeusjérjestelmia. Se tarjoaa riittavésti joustavuutta saattamisessa
osaksi kansallista lainsaddant6d, jotta yhteiset vahimmaisvaatimukset voidaan panna
taytantoon néiden erilaisten jarjestelmien kanssa yhteensopivalla tavalla.

Suosituksella ei voitaisi saavuttaa toivottua lahentamistavoitetta talla politiikan alalla, jolla on
havaittu suuria eroja jasenvaltioiden sitovassa lainsdaddannossd. Asetuksella tehtdva
ldahentdminen ei mydsk&éan antaisi jasenvaltioille riittavasti joustovaraa mukautua paikallisiin
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olosuhteisiin ja pitdd EU:n sd&nnét yhdenmukaisina laajemman kansallisen yhtiéoikeuden
kanssa.

3. JALKIARVIOINTIEN, SIDOSRYHMIEN KUULEMISTEN JA
VAIKUTUSTENARVIOINTIEN TULOKSET

. Jalkiarvioinnit/toimivuustarkastukset

Ei sovelleta.

. Sidosryhmien kuuleminen

Viime vuosina komission jatkuvissa arvioinneissa on keskitytty yritysten, erityisesti pk-
yritysten, paasyyn julkisille markkinoille. PAdomamarkkinaunionia kasittelevan korkean tason
foorumin, pk-yrityksid kasittelevdn teknisen asiantuntijaryhmén ja vuoden 2020
padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman yhteydessad on otettu esiin huolia
yrityksille julkisille markkinoille pa4semisestd aiheutuvasta séantelytaakasta. Komissio on
myds ottanut huomioon Oxeran tutkimuksessa?® aiheesta tehdyn laajan tutkimuksen. Jotta
néistd kysymyksistd saataisiin  lisdd ndyttdd, marraskuussa 2021 kaynnistettiin
kannanottopyyntd sekd julkinen ja kohdennettu kuuleminen listautumissdadostd varten.
Kuulemiset olivat avoinna 14 viikkoa (19.11.2021-25.2.2022).

Liséksi komissio jarjesti huhtikuussa 2022 kaksi teknistd kokousta/tyopajaa alan sidosryhmien
kanssa tarkasteltavina olevien toimintavaihtoehtojen tarkentamiseksi edelleen.

Komissio esitteli ehdotuksen tavoitteet Euroopan arvopaperikomitean asiantuntijaryhmalle
15. lokakuuta 2021, 17. toukokuuta 2022 ja 30. toukokuuta 2022.

Myos Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden valiokunnan (ECON) koordinaattoreiden
kanssa jarjestettiin 17. toukokuuta 2022 kokous, jossa esiteltiin ehdotuksen tavoitteet.

Lisaksi 12. syyskuuta 2022 jarjestettiin kokous yhtidoikeuden asiantuntijaryhmén kanssa.
Julkiset ja kohdennetut kuulemiset

Julkisissa ja kohdennetuissa kuulemisissa vastaajat korostivat, ettd yksi tarkeimmista syista
siihen, ettd yha useammat huipputekniikan nopeasti kasvavat liikkeeseenlaskijat pa&ttavat
listautua EU:n ulkopuolisiin  maihin (kuten Yhdysvaltoihin tai Yhdistyneeseen
kuningaskuntaan), on se joustavuus, jota ndma lainkéayttdalueet tarjoavat liikkeeseenlaskijoille
moniaaniosakkeiden osalta.?® Samoin eréit vastaajat®® korostivat, ettd useat EU:n yritykset
ovat hiljattain siirtdneet sdédntomaérdisen kotipaikkansa maista, joissa monidaniosakkeiden
liilkkeeseenlaskua on rajoitettu (esimerkiksi Italia, Saksa ja Espanja), Alankomaihin, joka on
ottanut kayttoon sallivan ja joustavan ldhestymistavan monidaniosakerakenteisiin.! Lisaksi
64 prosenttia vastaajista piti  hyvand, ettd wunionin oikeudessa s&&detddn, ettd
liikkeeseenlaskijat, joilla on monidéniosakerakenne, voivat kaikkialla EU:ssa listautua EU:n
kauppapaikkaan.

% Oxera Consulting LPP, Primary and secondary equity markets in EU, Final report, marraskuu 2020,
saatavilla osoitteessa https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-
Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf

% Tata nakemysta tukevia sidosryhmia ovat muun muassa investointipankit,
arvopaperimarkkinayhdistykset, valtiovarainministerididen edustajat ja padomasijoitusyhdistykset.

% Téaman mainitsi kaksi alankomaalaista sidosryhmaa.

31 Tahdn mennessd muutamat yritykset ovat siirtyneet Alankomaihin listautuakseen sielld

moni&éniosakejarjestelmén houkuttelevuuden vuoksi. Kéytettavissd ei kuitenkaan ole tietoja, jotka
vahvistaisivat tamén.
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Enemmistd (83 %) kuulemiseen vastanneista katsoi, ettd moniadniosakkeiden kaytto siella,
missa se on sallittua, on tosiasiallisesti kannustanut useampia yrityksid hakemaan
listautumista julkisille markkinoille. Niistd vastaajista, jotka vastasivat kysymykseen
monié&aniosakkeiden vaikutuksesta yritysten houkuttelevuuteen sijoittajien kannalta, useimmat
(padasiassa liikkeeseenlaskijat ja porssit) katsoivat, ettd vaikutus on joko myonteinen tai
neutraali.>® Ndami vastaajat totesivat, ettda moniadniosakkeet eivit vahennd sijoittajien
halukkuutta edellyttéen, ettd tietyt takeet ovat kéytossd, ja korostivat, ettd lapindkyvyys on
keskeisesséd asemassa sen varmistamisessa, ettd sijoittajat voivat tehdd tdysin perusteltuja
sijoituspaatoksia.

Ne vastaajat, jotka katsoivat houkuttelevuuteen kohdistuvan vaikutuksen olevan kielteinen
(mm. kaksi kansallista toimivaltaista viranomaista ja eraat sijoittajajarjestot), ilmaisivat
huolensa yksi &&ni per osake -periaatteen katoamisesta. Erds vastaaja totesi erityisesti, ettd
monidaniosakerakenteet ~ voivat  heikentdd  omistajaohjauslains@adédnnon  nykyisia
vastuuvelvollisuusmekanismeja, kuten osakkeenomistajien mahdollisuutta valita johtajia, ja
johtaa johdon sementoitumiseen. Jopa niiden vastaajien joukossa, jotka pitivat vaikutuksia
lievasti kielteisind tai kielteising, jotkut totesivat kuitenkin, ettd moni&aniosakkeet ovat
hyodyllisid tietyissa tilanteissa (erityisesti listautumaan pyrkiville, nopeasti kasvaville ja
innovatiivisille perustajajohtoisille yrityksille). Ne katsoivat, ettd ehdotettuihin muutoksiin
olisi I6ydettava asianmukainen tasapaino. Tasapainossa olisi huolehdittava asianmukaisesta
omistajaohjauksen suojasta, kuten lisd-aénivallallatehtdvien p&atosten rajoittamisesta,
mahdollistettava perustajajohtoisten yritysten varojen hankinta julkisilla markkinoilla ja
séilytettdva perustajan pitkan aikavalin yritysvisio.

Vastaajat siis korostivat, ettd monidaniosakerakenteiden joustavuutta olisi lahestyttava tavalla,
joka turvaa omistajaohjausnormit (mahdollisesti muun muassa raukeamislausekkeilla,
siirtokieltoa koskevilla séannoksilla ja automaattisella peruuttamisella tai muuntamisella
irtautumisen yhteydessa).

Asiantuntijaryhmien suositukset

Padomamarkkinaunionia késittelevd korkean tason foorumi suositteli, ettd yritysten olisi
voitava halutessaan kéayttaa moniaaniosakerakennetta listautuessaan. Asiantuntijaryhma totesi,
ettd téllaiset rakenteet auttaisivat yrityksia valttdmaan suurempien yritysten tekemaét
yritysostot, kannustaisivat omistajia yllapitdaméaédn kasvua ja auttaisivat edistimaan yrityksen
pitkdn aikavélin n&kymid siten, ettd listautuminen séilyisi samalla houkuttelevana
rahoitusvaihtoehtona. Se kuitenkin korosti, ettd tdméd on tasapainotettava sen kanssa, etta
monié&aniosakerakenne estaa muita osakkeenomistajia hoitamasta
omistajaohjausvelvollisuuksiaan.

Pk-yrityksid kasitteleva tekninen asiantuntijaryhmaé tuki tatd suositusta taysin ja katsoi, ettd
liikkkeeseenlaskijoiden olisi voitava paattaa, siséllytetddnko rakenteeseen raukeamislauseke tai
painotetun daniosuuden yléraja.

Sidosryhmatapaamiset

Komission jarjestamissa kahdessa teknisessa sidosryhmatyOpajassa ei saatu merkittdvaa
palautetta monidéniosakkeista. Jotkin sidosryhmat (porssit) kannattivat selvasti EU:n tason
yhdenmukaistamista, silla se tekisi listautumisesta houkuttelevampaa. Toiset sidosryhmat

32 Eli 41 vastaajasta 34.

3 Vastaajista 22 prosenttia (eli 9 vastaajaa) valitsi myonteisen tai lievasti mydnteisen vaihtoehdon,
29 prosenttia (eli 12 vastaajaa) valitsi neutraalin vaihtoehdon, kun taas 36 prosenttia vastaajista (eli
15 vastaajaa, lahinnd sijoittajia ja kansallisia toimivaltaisia viranomaisia) valitsi kielteisen tai lievésti
kielteisen vaihtoehdon.
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(sijoittajat) sen sijaan Kkatsoivat, ettd tallaista yhdenmukaistamista ei tarvita, mutta ne
totesivat, ettd jos tallaista l&hestymistapaa harkitaan, asianmukaiset takeet olisivat tarkeita.

Tapaamiset Euroopan arvopaperikomitean asiantuntijaryhmén kanssa Komissio selosti,
miten padomamarkkinaunionihankkeeseen kuuluvan listautumissaddoksen osalta voitaisiin
edetd. Keskusteluun osallistuneet valtuuskunnat tukivat laajasti komission tavoitetta parantaa
EU:n julkisten markkinoiden houkuttelevuutta siten, ettd samalla varmistetaan sijoittajansuoja
ja markkinoiden luotettavuus. Tarkemmin sanottuna 13 puheenvuoron kayttanytta
jasenvaltiota ilmaisi valmiutensa harkita moni&aniosakesdédnnosten vahimmaistason
yhdenmukaistamista EU:n lainsaadanndssa.

Tapaaminen Euroopan parlamentin ECON-valiokunnan koordinaattoreiden kanssa

Keskusteluun osallistuneet koordinaattoreina toimivat Euroopan parlamentin jésenet
suhtautuivat myonteisesti  komission  ehdotukseen listautumissaddostd  koskevasta
etenemisesta ja tunnustivat EU:n julkisiin markkinoihin liittyvdn ongelman. He korostivat,
ettd komission on l6ydettdvd oikea tasapaino sen varmistamiseksi, ettd kaikki yritykset,
erityisesti pk-yritykset, voivat saada rahoitusta julkisilta markkinoilta siten, ettd samalla
varmistetaan riittdva sijoittajansuoja.

Tapaaminen yhti6oikeuden asiantuntijaryhméan kanssa

Yhtidoikeuden asiantuntijaryhmén kanssa jérjestetyssa tapaamisessa vaihdettiin nakemyksia
joissakin jasenvaltioissa kéaytossd olevista kansallisista monidaniosakerakenteista. Useat
jasenvaltiot kayttivat puheenvuoron perustellakseen komission kyselyyn antamiaan vastauksia
(heina- ja elokuu 2022).

. Asiantuntijatiedon keruu ja kaytto

Komissio on kerdnnyt huomattavan méaéaran dataa suoraan arvopaperiporsseiltd,
liikkeeseenlaskijoilta ja pk-yritysten jarjestOiltd. Myos pk-yrityksid késittelevd tekninen
asiantuntijaryhmé (joka oli toiminnassa lokakuun 2020 ja toukokuun 2021 valisend aikana)
esitti jonkin verran néyttdd ja markkinaosapuolten nékemyksiéd. Lisdksi komissio tilasi
marraskuussa 2020 Oxeralta EU:n osakkeiden ensi- ja jalkimarkkinoita koskevan
tutkimuksen, joka tarjosi hyvin yksityiskohtaisen yleiskatsauksen markkinoista®*, myoskin
dataan tukeutuen.

Komissio on aiemmin teettdnyt tutkimuksen omistuksen ja méérdysvallan suhteesta EU:ssa
listatuissa yrityksissd. Tutkimuksen paatteeksi laadittiin raportti suhteellisuusperiaatteesta
EU:ssa (Report on the Proportionality Principle in the EU, julkaistu vuonna 2007).%°
Kyseisen raportin pdatelmat vahvistettiin  hiljattain  toisessa komission tilaamassa
vahemmistdosakkaiden suojaa koskevassa tutkimuksessa, joka julkaistiin vuonna 2018.

Vaikutustenarviointi on tehty perustuen laajaan laadulliseen ja méaralliseen ndyttoon, jota on
saatu julkisista ja kohdennetuista kuulemisista, joiden otsikkona oli ”Yritysten listautumista

34 EU:n osakkeiden ensi- ja jalkimarkkinoita koskevassa tutkimuksessa suositeltiin, ett4
séantelyviranomaiset lieventéisivdt maérdysvaltaa lisddvid mekanismeja (kuten monidéniosakkeita)
koskevia rajoituksia, jotta yrityksid kannustettaisiin listautumaan ilman, ettd omistajien tarvitsee luopua
madraysvallasta yrityksissaan.

% Tutkimuksessa omistuksen ja maardysvallan suhteesta jdsenvaltioissa paadyttiin siihen, ettd
analysoidussa otoksessa olleista EU:n lainkéyttalueista yhdessakaan ei noudatettu pelkéstaan yksi aani
per osake -periaatetta. Jopa ne jasenvaltiot, jotka olivat jossakin méarin ottaneet virallisesti kdyttéon
yksi &dni per osake -periaatteen, sallivat erilaisia méaardysvaltaa lisddvid mekanismeja, kuten
&anivaltakatot tai ddnivallattomat etuosakkeet. N&m& paételmdt vahvistettiin vahemmistfosakkaiden
suojaa koskevassa tutkimuksessa vuodelta 2018. Kyseisessd tutkimuksessa on yksi &&ni per
osake -periaatteen soveltamista jésenvaltioissa koskeva osio, jossa todetaan, ettd tat4 periaatetta ei
pidetd jasenvaltioiden kansallisissa oikeudellisissa kehyksissa perustavanlaatuisena.
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koskeva sédddos — houkuttelevammat julkiset padomamarkkinat EU:n yrityksille ja pk-
yritysten helpompi pddoman saanti”.

Muina lahteind on kéytetty laajaa akateemista Kirjallisuutta ja tutkimusta, ja on tarkasteltu
erityisesti sellaisia lainkayttoalueita, joilla moni&é&niosakkeet ovat jo kayt0ssé tai jotka ovat
hiljattain hyvaksyneet ne sallivaa lainsdadantéa. Myds eri toimialajarjestoiltd on saatu
runsaasti lisatietoa.

. Vaikutustenarviointi

Téahén ehdotukseen liittyy vaikutustenarviointi, joka toimitettiin
saéntelyntarkastelulautakunnalle 10. kesakuuta 2022. Saantelyntarkastelulautakunta hyvéksyi
sen varauksin 8. heindkuuta 2022.

Saantelyntarkastelulautakunta pyysi muuttamaan vaikutustenarvioinnin luonnosta seuraavien
seikkojen selventamiseksi: 1) listautumissdadosaloitteen kytkeytyneisyys ja johdonmukaisuus
muiden aiheeseen liittyvien padomamarkkinoita koskevien aloitteiden kanssa, ii) analyysin
riskit, rajoitukset ja tahattomat seuraukset sek& iii) eri sidosryhmaluokkien ilmaisemat
erilaiset ndkemykset ongelman maarittelystd, vaihtoehdoista ja vaihtoehtojen vaikutuksista.
Lautakunnan esittdamat kommentit on kasitelty ja otettu huomioon vaikutustenarvioinnin
lopullisessa versiossa.

Vaikutustenarvioinnissa  analysoidaan  useita  toimintavaihtoehtoja, joiden avulla
listautumisesta ~ EU:n  padomamarkkinoille  voitaisiin  tehdd  houkuttelevampaa
yksinkertaistamalla, selkeyttdmalla ja joustavoittamalla sadntelystd johtuvia velvoitteita, jotta
kustannuksia, joita pddoman hankkiminen julkisilta markkinoilta aiheuttaa kaikenkokoisille
yrityksille, voitaisiin vahent&a.

Vaikutustenarvioinnissa kuvataan kolme tekijad, jotka selittavat listautumissyklin kolmeen
vaiheeseen eli listautumisantia edeltdvadn vaiheeseen, itse listautumisantiprosessiin ja
listautumisannin jéalkeiseen vaiheeseen liittyvia ongelmia. Tamén direktiiviehdotuksen
kannalta merkitykselliseksi todettu tekija liittyy listautumisen yhteydessa ilmeneviin EU:n
yritysten omistajaohjausrakennetta koskeviin epéatasa-arvoisiin mahdollisuuksiin, jotka
johtuvat erilaisista monidaniosakkeita koskevista kansallisista s&éannoista.

Vaihtoehdoissa esitetyilld sadntelymuutoksilla ei voida yksin ratkaista kaikkia EU:n julkisten
markkinoiden haasteita. N&ill& muutoksilla pyritddn kuitenkin k&&ntdamaan EU:n julkisten
markkinoiden nykyinen kielteinen kehityssuuntaus yhdessd muiden sellaisten toimenpiteiden
kanssa, joita harkitaan osana laajempaa suunnitelmaa, jolla yritysten pé&asya julkisille
paaomamarkkinoille parannetaan, . liman néitd saantelyn parannuksia EU:n julkiset markkinat
perustuisivat myos jatkossa listautumisen kannalta epédoptimaaliseen saantelykehykseen, miké
puolestaan véhentéisi julkisten markkinoiden houkuttelevuutta. T&ma aiheuttaisi taloudellisia
kustannuksia EU:n liikkeeseenlaskijoille ja sijoittajille seké& koko EU:n taloudelle. N&in ollen
perusskenaariossa ei muuteta listautuvia ja jo listautuneita yrityksid koskevien s&anttjen
lains&dadéntokehysta.

Listautumisantia edeltdvén vaiheen parhaaksi arvioidussa toimintavaihtoehdossa tavoitellaan
monié&aniosakerakenteita koskevien kansallisten lakien vahimmaistason yhdenmukaistamista,
mutta jasenvaltioille jatetddn harkintavalta sen maarittdmiseen. Tassé vaihtoehdossa sellaisten
jasenvaltioiden, jotka talla hetkelld kieltdvat moni&éaniosakerakenteet, olisi muutettava
lainsdadantoaan siten, ettd téllaiset omistajaohjausrakenteet sallitaan. Vaihtoehto ei asettaisi
uusia kauaskantoisia rajoituksia niille jasenvaltioille, joilla on téll4 hetkelld k&yt6ssé joustava
ja hyvin toimiva jarjestelma.

Tama vaihtoehto kannustaisi yrityksid (jotka ovat sijoittautuneet sellaisiin jasenvaltioihin,
jotka t&lla hetkelld kieltdvat monid&niosakerakenteet) listautumaan. Parhaaksi arvioidussa
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vaihtoehdossa annettaisiin yritysten perustajille ja omistajille mahdollisuus lieventaa
listautumiseen yleensd liittyvdd madraysvallan menettdmistd varmistamalla, ettd yritysten
osakkeet voidaan ottaa kaupankdynnin kohteeksi kaikissa jasenvaltioissa kayttaen
moni&aniosakerakenteita. T&ma puolestaan avaisi uusia rahoitusmahdollisuuksia niille
yrityksille, jotka eivat muuten harkitsisi listautumista. Se johtaisi myds huomattaviin
kustannussaastoihin niissa yrityksissa, joiden on talla hetkella listauduttava ulkomailla
voidakseen hyotya joustavuudesta. Lisdksi monidaniosakkeet auttaisivat yritysten perustajia
(listautumisen jalkeen) vélttam&an Ilyhyen aikavalin markkinapaineita ja keskittymadn
yrityksen pitkan aikavélin visioon.

Parhaaksi arvioidussa vaihtoehdossa jasenvaltiot voisivat asettaa monidéniosakkeita koskevia
takeita ja ehtoja joustavasti. Niiden olisi kuitenkin varmistettava, ettd ne noudattavat joitakin
EU:n tasolla vahvistettuja korkean tason periaatteita ja vdhimmadistakeita. N&ihin kuuluu
riittdvan tasapainon varmistaminen perustajien etujen, vahemmistosijoittajien suojelun ja
yrityksen etujen suojelun valill4. Koska jasenvaltioiden olisi otettava huomioon sijoittajien ja
yrityksen edut ottaessaan téllaiset osakerakenteet kdyttoon kansallisissa jarjestelmissaén, tima
vaihtoehto varmistaisi sijoittajansuojan. Liséksi takeet ja ehdot mukautettaisiin paikallisten
markkinoiden erityispiirteiden mukaan, ja ne markkinat, joilla moni&aniosakerakenteet ovat jo
kéytossd, sailyttéisivat joustavuutensa.

Toisessa vaihtoehdossa (ei  parhaaksi arvioitu vaihtoehto) monidéaniosakkeiden
yhdenmukaistaminen pyrittdisiin  viem&&n mahdollisimman pitkélle ottamalla kayttoon
yksityiskohtaiset sdannot, jotka koskevat muun muassa vahemmistosijoittajia ja yrityksia
koskevia takeita, kuten &anivallan rajoituslausekkeita, raukeamislausekkeita ja lausekkeita,
joissa rajoitetaan yksittaiseen osakkeeseen liittyvien aanten lukumaarda. Nailld kaikilla
sédannoilla  pyrittaisiin -~ suojelemaan  vdhemmistosijoittajia  ja  yrityksid  téllaisten
osakerakenteiden  kohtuuttomilta vaikutuksilta. Lisdksi tdssa vaihtoehdossa EU:n
lainsdadannossa voitaisiin myods sadtéd, kuka voi pitdd hallussaan moniddniosakkeita, missa
paatoksissa lisd-aanivalta otetaan huomioon ja milla edellytyksilla sitd e voidaan siirtda
kolmannelle osapuolelle (tai voidaanko siirtad lainkaan). Tdma vaihtoehto olisi varsin tiukasti
saanteleva, silla kaikki jasenvaltiot olisivat velvollisia panemaan taytantoon saman jaykan
kehyksen, mukaan lukien samat takeet, mika ei mahdollistaisi joustavuutta sellaisille
jasenvaltioille, joilla on jo hyvin toimiva jarjestelma.

N&in ollen parhaaksi arvioitu vaihtoehto olisi paitsi vaikuttava myds kustannustehokkaampi
sidosryhmien ja erityisesti liikkeeseenlaskijoiden kannalta, silla niiden jasenvaltioiden, joissa
on jo kaytdssd monidaniosakejérjestelmat, ei tarvitsisi muuttaa séantdjaan eika kyseisten
jasenvaltioiden yritysten tarvitsisi sopeutua uuteen jarjestelmaan, mista aiheutuisi niille
lisakustannuksia. Paljon tiukemmin sdénteleva vaihtoehto (ei parhaaksi arvioitu vaihtoehto)
johtaisi todennékaisesti paljon korkeampiin kustannuksiin (mukautumiskustannuksiin) seka
jasenvaltioille ettd liikkeeseenlaskijoille kaikkialla EU:ssa. Vaikka yleisesti ottaen sijoittajien
ja yrityksen edut voidaan turvata paremmin EU:n tasolla toisessa vaihtoehdossa, se voi olla
sopimaton joillekin jé&senvaltioille, joissa sijoittajiin ei vaikuta kohdistuvan Kkielteisia
vaikutuksia nykyisissa (joustavissa) monidaniosakejarjestelyissé.

Ehdotuksella odotetaan olevan suoria taloudellisia vaikutuksia EU:n yritysten vaihtoehtoisten
varainhankintaldhteiden  saatavuuden  parantamiseen.  Se  todenndkdisesti  lis&é
liilkkeeseenlaskijoiden kannustimia listautua julkisille markkinoille niissa jasenvaltioissa,
joissa ndméa rakenteet eivat ole sallittuja. Yhdessd muiden tilannetta parantavien
toimenpiteiden kanssa se voi néin ollen johtaa siihen, ettd julkiset liikkeeseenlaskut EU:ssa
lisdantyvat, mika yleisesti ottaen edistdd EU:n pddomamarkkinoiden kasvua.
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Ymparistovaikutusten osalta, mukaan lukien “ei merkittdvdd haittaa” -periaatteen
noudattamisen ja ilmastotoimien johdonmukaisuuden tarkistaminen, talld ehdotuksella
odotetaan olevan valillinen mydnteinen vaikutus, silla julkisilta markkinoilta rahoitusta saavat
yritykset voivat osallistua uusien ympaéristoystavallisten teknologioiden kehittamiseen ja
innovointiin. Lisaksi erityisten takeiden kayttoonotolla on méaarda minimoida yritykseen
kohdistuvat vaikutukset, jotka johtuvat sellaisista paatoksista, joilla voi olla ihmisoikeuksiin,
ilmastoon ja ymparistéon liittyvia haitallisia vaikutuksia. Tama ehdotus myods edistéisi
avoimempien ja kilpailukykyisempien pddomamarkkinoiden kehittymistd, mik& hyodyttaisi
erityisesti innovatiivisten ja tutkimusintensiivisten alojen nopeammin kasvavia yrityksia,
joilla p&doman tarve on yleensd suurempi. Rahoituksen saatavuuden parantaminen antaa
néille yrityksille mahdollisuuden kasvaa nopeammin ja kohdentaa enemman rahoitusvaroja
tutkimus- ja kehittdmisohjelmiin, jotka voivat edistdd Euroopan vihredn kehityksen ohjelman
tavoitteiden saavuttamista.

Ehdotuksella voi olla valillisia myonteisié, yhteiskuntaan liittyvid vaikutuksia edellyttéen, ettd
parhaaksi arvioidulla vaihtoehdolla saavutetaan tavoite helpottaa yritysten paasyéa julkisille
markkinoille. Tallgin yritykset voisivat hyotyd monipuolisemmista ja laajemmista
varainhankintalahteistd, mika mahdollistaisi sosiaalisen innovoinnin edistdmisen ja useampien
tyontekijoiden tyollistamisen. Koska aloite on kohdistettu erityisesti pk-yrityksiin (jotkin
toimenpiteet  kohdistuvat suoraan niihin), (valilliset) tyollisyysvaikutukset ovat
todennékoisesti erityisen merkityksellisid. Nykyisin pk-yritykset tyollistavat EU:ssa noin
100 miljoonaa ihmistd, niiden osuus EU:n BKT:std on yli puolet ja ne ovat keskeisessé
asemassa lisdarvon tuottamisessa kaikilla talouden aloilla.*® Huomattavaa on, ettd niiden
osuus EU:n yrityksistd on 99,8 prosenttia.®” Kun yritysten mahdollisuudet saada rahoitusta
muuttuvat paremmin raataloidyiksi ja laajemmiksi, yritykset voivat kasvaa nopeammin, mika
vaikuttaa myonteisesti tyollisyyteen kaikkialla EU:ssa. Toimenpiteiden odotetaan nain ollen
vaikuttavan myonteisesti EU:n tyomarkkinoihin ja lisdavan taloudellista yhteenkuuluvuutta
osana laajempaa pakettia, jolla helpotetaan pk-yritysten mahdollisuuksia saada
padomamarkkinarahoitusta.

Talla ehdotuksella on todennakdisesti valillinen myonteinen vaikutus digitalisaatioon, silla se
tarjoaa laajempia ja monipuolisempia varainhankintaldhteitd pddomavaltaisille hankkeille ja
yrityksille, mukaan lukien digitalisaatioon ja innovointiin keskittyvat hankkeet ja yritykset.

Vaikutustenarvioinnissa todetaan, etta ehdotettu toimenpidepaketti edistaa
padgomamarkkinaunionin yleistad tavoitetta helpottaa yritysten pdasya paaomamarkkinoille.
Toimenpidepaketilla tuetaan EU:n kauppapaikoilla listautuneita yrityksia vahentaméall& niiden
hallinnollista taakkaa ja mahdollistamalla likviditeetin parantaminen. Vaikutustenarvioinnissa
korostetaan kuitenkin myds, ettd tdhan aloitteeseen siséltyvat sééntelytoimenpiteet eivét
itsessddn valttdmattd johtaisi julkisten listautumisten maaran kasvuun EU:ssa, silla
listautumisten maaré riippuu monista eri tekijoista.

. Saantelyn toimivuus ja yksinkertaistaminen

”Yksi sisddn, yksi ulos” -lahestymistapaan liittyvié hallinnollisia kustannusvaikutuksia ei ole
yksiloity, vaikka t&std aloitteesta odotetaankin aiheutuvan joitakin mukautumiskustannuksia.
Yrityksille voi aiheutua mukautuksista vahaisia suoria kustannuksia sen varmistamisesta, etta
listautuminen on jasennelty uusien saantdjen ja erityisesti voimassa olevien sijoittajansuojaa
koskevien takeiden mukaisesti.

3% Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle — Pk-yritysstrategia kestdvad ja digitaalista Eurooppaa varten, s. 1
(COM(2020) 103 final).

2 Eurostat, 2018 Key Figures (europa.eu).
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. Perusoikeudet

Tassé ehdotuksessa kunnioitetaan Euroopan unionin perusoikeuskirjassa vahvistettuja
perusoikeuksia ja -vapauksia. Henkildiden ja palvelujen vapaa liikkuvuus sekd ja
sijoittautumisvapaus, joka on yksi Euroopan unionista tehdysséd sopimuksessa ja Euroopan
unionin toiminnasta tehdyssé sopimuksessa suojatuista perusoikeuksista ja -vapauksista, on
taméan aloitteen kannalta merkityksellinen.

Ehdotus vaikuttaa tiettyjen osakkeenomistajien ja &anivaltaa yrityksessa kayttévien
henkil6iden seka sellaisten arvopapereiden haltijoiden, joihin liittyy oikeus kayttaa erityista
maéaardysvaltaa, yksityisyyden ja henkil6tietojen suojaan. Saannokselld, jonka mukaisesti
kyseisten osakkeenomistajien ja henkildiden henkil6llisyys on julkistettava, pyritddn
vahvistamaan sijoittajien luottamusta, helpottamaan tietoon perustuvaa sijoituspaatoksentekoa
ja siten parantamaan seka sijoittajansuojaa ettd markkinoiden tehokkuutta. Koska sijoittaja voi
olla kuka tahansa suuren yleison edustaja, nédiden tietojen olisi oltava julkisesti saatavilla.
Saannoksessa ei ylitetd sitd, mika on tarpeen sijoittajien etujen suojaamiseksi siten, ettd he
voivat tehda tietoon perustuvia péaatoksia, ja sijoittajien luottamuksen takaamiseksi. Lisaksi
ehdotuksessa edellytetddn henkil6tietojen julkistamista ainoastaan niiden osakkeenomistajien
ja henkildiden osalta, joilla on merkittdva paatosvalta tai jotka voivat muutoin kayttaa
méaardysvaltaa yrityksessa. llman téllaisten tietojen julkistamista sijoittajat eivat voisi tehda
taysin tietoon perustuvia sijoituspaatoksia.

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET
Talla aloitteella ei odoteta olevan merkittavaa vaikutusta EU:n talousarvioon.

5. LISATIEDOT
. Toteuttamissuunnitelmat, seuranta, arviointi ja raportointijarjestelyt

Toimenpidettd on tarkoitus arvioida viiden vuoden kuluttua sen toteuttamisesta komission
paremman saantelyn suuntaviivojen mukaisesti. Pyrkimyksené on arvioida muun muassa sité,
miten vaikuttava ja tehokas direktiivi on ollut tavoitteiden saavuttamisen kannalta ja
tarvitaanko uusia toimenpiteitd tai muutoksia. Jasenvaltioiden on toimitettava kyseisen
arvioinnin laatimiseen tarvittavat tiedot komissiolle.

. Ehdotukseen sisdltyvien sdannosten yksityiskohtaiset selitykset

Ehdotuksen 1 artiklassa vahvistetaan asetuksen kohde. Erityisesti 1 artiklassa sdadetéén, etta
tama direktiivi koskee ainoastaan moniadniosakerakenteiden kayttéonottoa sellaisissa
yrityksissd, jotka hakevat listautumista pk-yritysten kasvumarkkinalle yhdessé tai
useammassa jasenvaltiossa ensimmaista kertaa.

Ehdotuksen 2 artiklassa vahvistetaan téssd direktiivissd kaytettdvat madritelmat, kuten
“yritys’, 'monidéniosakerakenteet’, 'monidéniosakkeet’ ja *pk-yritysten kasvumarkkina’.

Ehdotuksen 3 artiklassa selvennetadn, ettd tdma direktiivi on vahimmaistason
yhdenmukaistamisdirektiivi ja ettid jasenvaltiot voivat antaa tai pitdd voimassa kansallisia
s&édnnoksid, joiden nojalla yritykset voivat ottaa kayttéon monidéniosakerakenteita tilanteissa,
jotka eivéat kuulu tdman direktiivin soveltamisalaan.

Ehdotuksen 4 artiklassa vahvistetaan periaate, jonka mukaan jasenvaltioiden on varmistettava,
ettd yritykset voivat ottaa kayttdon monidéniosakerakenteita, kun ne hakevat osakkeidensa
ottamista kaupankaynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla ensimmadista kertaa.
Liséksi 4 artiklassa varmistetaan, ettd j&senvaltiot jattavat yrityksille liikkumavaraa ottaa
kayttoon monidéniosakerakenteita ennen kuin ne hakevat osakkeidensa ottamista
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kaupankdynnin kohteeksi. Né&issa tapauksissa jasenvaltioilla on mahdollisuus s&ataa, etta
monidaniosakkeisiin liittyvia suurempaa &anivaltaa voidaan kayttad vasta sen jalkeen, kun
osakkeet on otettu kaupankaynnin kohteeksi.

Ehdotuksen 5 artiklassa sddadetddn  jasenvaltioiden  velvollisuudesta  varmistaa
osakkeenomistajien oikeudenmukainen ja tasapuolinen kohtelu sekd huolehtia yrityksen ja
niiden osakkeenomistajien, joilla ei ole hallussaan moni&aniosakkeita, etujen riittavasta
suojaamisesta ottamalla kéyttoon asianmukaiset takeet. Tatd varten 5 artiklassa saddetdéan
takeiden yhdenmukaistamisen vahimmaistasosta edellyttamalld, ettd jasenvaltioiden on
otettava kayttoon tietyt artiklassa luetellut takeet. Lisaksi 5 artiklassa luetellaan lisatakeet,
joita jasenvaltiot voivat harkita tdhan tarkoitukseen.

Ehdotuksen 6 artiklassa asetetaan monidaniosakerakenteet kayttddn ottaneille yrityksille
julkistamisvaatimukset, joita sovelletaan seké yrityksen osakkeiden kaupankaynnin kohteeksi
ottamisen yhteydessa ettd sen jalkeen toistuvasti vuosittain. Ne kattavat tiedot, jotka liittyvét
yrityksen osakep&ddoman rakenteeseen, monidéniosakkeiden ominaisuuksiin ja muiden
maéardysvaltaa lisddvien mekanismien olemassaoloon yrityksessé.

Ehdotuksen 7 artiklassa saddetdan tamén direktiivin uudelleentarkastelusta.
Ehdotuksen 8 artikla koskee direktiivin saattamista osaksi kansallista lainsd&ddéntoa.
Ehdotuksen 9 artiklassa vahvistetaan tdmén direktiivin voimaantulopéivé.
Ehdotuksen 10 artiklassa ilmoitetaan, kenelle tdmé direktiivi on osoitettu.
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2022/0406 (COD)
Ehdotus

EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

osakkeidensa ottamista kaupankaynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla

hakevien yritysten moniaaniosakerakenteista

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen
50 artiklan 1 kohdan, 50 artiklan 2 kohdan g alakohdan ja 114 artiklan,

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jalkeen, kun esitys lainsaatamisjarjestyksessa hyvaksyttavaksi saadokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon®,

noudattavat tavallista lainsaatamisjérjestysta,

seké katsovat seuraavaa:

(1)

()

©)

Jotta pk-yritysten kasvumarkkinoiden houkuttelevuutta voidaan lisatd ja véhentaa
niiden yritysten eriarvoisuutta, jotka hakevat sisdmarkkinoilla osakkeidensa ottamista
kaupankdynnin kohteeksi, on tarpeen puuttua séantelystd johtuviin esteisiin, jotka
vaikuttavat paasyyn néille markkinoille. Yritysten olisi voitava valita sellaiset
omistajaohjausrakenteet, jotka sopivat parhaiten niiden kehitysvaiheeseen, mika
voidaan toteuttaa muun muassa antamalla yrityksissa madraysvaltaa kayttaville
osakkeenomistajille mahdollisuus sailyttdd maaraysvalta myos yritysten hakeuduttua
pk-yritysten kasvumarkkinoille ja hyodyntdd nailla markkinoilla kaytédvéaéan
kaupankayntiin liittyvid etuja, kunhan vadhemmistdosakkaiden oikeudet edelleen
turvataan.

Pelko méardysvallan menettdmisesté yrityksessa on yksi tarkeimmista tekijoista, jotka
estdvat madraysvaltaa kayttdvid osakkeenomistajia hakeutumasta pk-yritysten
kasvumarkkinoille. Osakkeiden ottaminen kaupankaynnin kohteeksi merkitsee yleensa
méérdysvaltaa kayttdvien osakkeenomistajien omistuksen laimentumista, mika
vahentdd heidan vaikutusvaltaansa yrityksen investointeja ja toimintaa koskevissa
tarkeissé péaatoksissa. Yritysta koskevan madrdysvallan sdilyttdminen voi olla tarke&a
erityisesti startup-yrityksille ja sellaisille yrityksille, joilla on pitk&aikaisia hankkeita,
jotka edellyttdvat huomattavia etukateiskustannuksia, silla ne saattavat haluta toteuttaa
visiotaan joutumatta liian alttiiksi markkinoiden heilahteluille.

Monidéniosakerakenteet ovat toimiva mekanismi, jonka avulla maardysvaltaa
kayttdvat osakkeenomistajat voivat sdilyttdd padtosvaltansa yrityksessd ja samalla
hankkia varoja yleisoltd. Ne ovat erd&nlainen mééraysvallan lissdmismekanismi, johon

38
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(4)

(5)

(6)

(")

kuuluu vahintddn kaksi erillistd osakelajia, joilla on eri daniméard. Téllaisissa
rakenteissa ainakin yhdelld osakelajilla on pienempi danim&ard kuin toisella (tai
useammalla) &&nivallallisella osakelajilla. Osake, johon liittyy suurempi &&niméaara, on
monidaniosake.

Moniaaniosakerakenteiden lisdaksi on olemassa muita madraysvaltaa lisdavia
mekanismeja, jotka mahdollistavat &anivallan hyddyntamisen. Téllaisia mekanismeja
voivat olla muun muassa &anivallattomat osakkeet, &&nivallattomat etuosakkeet ja
aanivaltakatot. Koska ndméa vaihtoehtoiset madrdysvaltaa lisddvat mekanismit ovat
kuitenkin rakenteeltaan jaykempid, ne saattavat rajoittaa pddomamaarad, jonka yritys
voi Kkerdtd, kun sen osakkeet otetaan kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinoilla, silla taloudellisten oikeuksien ja daanivallan valinen ero on
pienempi.

Lojaalisuusosakkeet antavat monidaniosakkeiden tavoin  osakkeenomistajalle
suuremman &anivallan. Osakkeenomistaja voi saada lojaalisuusosakkeisiin liittyvéaa
lisa-aanivaltaa pitdmalla osaketta hallussaan méératyn ajan ja tayttdmalla tietyt ehdot.
Lojaalisuusosakkeet ovat maérdysvaltaa lisdavia mekanismeja, joiden tarkoituksena on
pikemminkin edistdd ~ vakaampaa  ja pitkdjanteisempaa omistajuutta
osakkeenomistajien keskuudessa kuin lisata yleisolta saatavien varojen hankkimisen
houkuttelevuutta. Nain ollen lojaalisuusosakkeita ei ole tarpeen sisallyttad tamén
direktiivin soveltamisalaan.

Moniaaniosakkeita koskevissa kansallisissa saannoksissdé on huomattavia eroja eri
jasenvaltioiden vélilla. Joissakin jasenvaltioissa moniddniosakerakenteet on sallittu,
kun taas toisissa ne on Kielletty. Joissakin jasenvaltioissa monidéniosakkeiden kielto
koskee ainoastaan julkisia osakeyhtioitd, kun taas toisissa sitd sovelletaan kaikkiin
yrityksiin. Kansallisten jarjestelmien erot aiheuttavat esteitd padoman vapaalle
liikkuvuudelle sisdmarkkinoilla. Lisdksi sdantelyn hajanaisuus luo eri jasenvaltioissa
toimiville yrityksille epéatasapuoliset toimintaedellytykset. Monidaniosakerakenteet
kieltdvassd jasenvaltiossa toimivien yritysten on siirryttdvé toiseen jésenvaltioon tai
jopa unionin ulkopuolelle, jos ne hakevat monidaniosakkeiden ottamista
kaupankaynnin kohteeksi, mika lisd4 niiden kustannuksia. Joissakin tapauksissa
yritykset saattavat ndiden korkeampien kustannusten vuoksi paattad olla hankkimatta
varoja yleisoltd, mik& voi rajoittaa niiden varainhankintamahdollisuuksia. Tallaiset
nakokohdat ovat erityisen téarkeitd pk-yrityksille ja startup-yrityksille, joilla ei ole
taloudellisia resursseja ndiden kustannusten kattamiseen.

Jasenvaltioiden olisi annettava  yrityksille  mahdollisuus ottaa  kéayttéon
monidéniosakerakenteita, jotta ne voivat hakea osakkeiden ottamista kaupankdynnin
kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla ilman, ettd yrityksissa maardysvaltaa
kayttdvien osakkeenomistajien on luovuttava maaraysvallasta. Osakkeiden ottaminen
kaupankéynnin kohteeksi saannellyilla markkinoilla soveltuu paremmin suuremmille
ja kypsemmille yrityksille, kun taas pk-yritysten kasvumarkkinat soveltuvat yleensa
paremmin pk-yrityksille. Pk-yritysten kasvumarkkinat suunniteltiin alun perin pk-
yrityksille tarkoitetuiksi kauppapaikoiksi, joiden saantelyssa otetaan huomioon pk-
yritysten erityispiirteet. Kaikki yritykset, joiden arvopaperit on listattu pk-yritysten
kasvumarkkinoilla, eivat kuitenkaan ole pk-yrityksid. Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivissa 2014/65/EU* edellytetidn, ettd pk-yritykset muodostavat

39

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 pdivand toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista sek& direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).
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vahintddn 50 prosenttia liikkeeseenlaskijoista, joiden rahoitusvalineet otetaan
kaupankaynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinoilla. Muiden kuin pk-yritysten
arvopaperit ovat yleensa likvidimpid, joten niiden ottaminen p-yritysten
kasvumarkkinoille mahdollistaa sen, ettd markkinoille kertyy suuremmat
kaupankayntipalkkiot liiketoimintamallinsa kannattavuuden sailyttdmiseksi. Jotta
tilanne olisi sijoittajille selked, kaikkiin pk-yritysten kasvumarkkinoilla toimiviin
liikkeeseenlaskijoihin sovelletaan talld hetkelld samoja saant6ja niiden koosta
rilppumatta. Sen vuoksi on asianmukaista, ett4d oikeutta ottaa kayttdon
moniaaniosakerakenteita sovelletaan kaikkiin yrityksiin, jotka hakevat ensimmadista
kertaa  osakkeidensa  ottamista  kaupankdynnin  kohteeksi  pk-yritysten
kasvumarkkinalla.

Jasenvaltioiden olisi voitava ottaa kayttoon tai pitdd voimassa kansallisia sadnnoksia,
joiden nojalla yritykset voivat ottaa kayttoon téllaisia rakenteita muuhun tarkoitukseen
kuin osakkeiden ottamiseen ensimmaisté kertaa kaupankaynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinalla. Tahan sisaltyy sen salliminen, ettd yritykset voivat ottaa kayttoon
monidaniosakkeita, kun niiden osakkeet on jo otettu kaupankdynnin kohteeksi tai kun
ne hakevat kaupankaynnin kohteeksi ottamista sellaisessa monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelméssa, jota ei ole rekisterdity pk-yritysten kasvumarkkinaksi, tai
sadannellylld markkinalla, tai sen varmistaminen, ettd yksityiset osakeyhtiot voivat
ottaa kayttoon monidéniosakkeita riippumatta siitd, aikovatko ne hakea osakkeidensa
ottamista kaupankaynnin kohteeksi. Tdma voi koskea myds tapauksia, joissa yritykset
siirtyvét pk-yritysten kasvumarkkinalta sdannellylle markkinalle ja s&ilyttavat samalla
monidéniosakkeensa.

Yritykset voivat ottaa kayttoon monidaniosakerakenteita uusilla osakeanneilla tai
muunlaisilla  yhtitapahtumilla, kuten jo liikkeeseen laskettujen osakkeiden
muuntamisella. Yrityksilla olisi oltava mahdollisuus valita joustavasti sopivin
yhtitapahtumatyyppi, kun ne ottavat kdyttéon monidaniosakerakenteita kansallista
lainsdddantdéa noudattaen. Lisaksi yrityksillda olisi oltava joustavuutta myds
moniaaniosakerakenteen kayttoonoton ajoituksen suhteen, jos ne ottavat sellaisen
kayttoon hakeakseen osakkeiden ottamista kaupank&ynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinalla ensimmaista kertaa. Jasenvaltiot eivét saisi estad yrityksia ottamasta
monidéniosakerakenteita kayttoon ennen osakkeiden ottamista kaupank&ynnin
kohteeksi. Jasenvaltioille olisi kuitenkin annettava mahdollisuus saatas, etta
kaytettdessd suurempaa &anivaltaa, jossa on kyse moniadniosakkeisiin liittyvasta muita
osakelajeja suuremmasta aanivallasta, edellytyksend on, ettd osakkeet on otettu
kaupankaynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla yhdessé tai useammassa
jasenvaltiossa. Talléin monidaniosakkeilla olisi kaupankaynnin kohteeksi ottamiseen
saakka oltava sama &anivalta kuin yrityksen muilla osakelajeilla. Nain varmistettaisiin,
ettd moni&éniosakkeet edistdvat nimenomaisesti ensimmadistd kertaa tapahtuvaa
kaupankaynnin kohteeksi ottamista pk-yritysten kasvumarkkinoilla.

Koska mé&éaraysvallattomien osakkeenomistajien &anivalta suhteessa sijoituksiin on
pienempi, monidéniosakerakenteet voivat antaa yrityksessd madrdysvaltaa kayttaville
osakkeenomistajille pysyvadn madrdysvallan ja siten johtaa mé&rdysvaltaa kéyttavien
osakkeenomistajien sementoitumiseen. Tama voi lisaté riskia siitd, ettd maaraysvaltaa
kayttavat osakkeenomistajat hankkivat méaaraysvallallaan yksityisid etuja. Naiden
riskien torjumiseksi moni&aniosakerakenteiden kayttoonotolle olisi asetettava takeita
vahemmistoosakkaiden suojelemiseksi.

Jasenvaltioissa, joissa moniddniosakkeet ovat sallittuja, sdadetddn takeista
vahemmistoosakkaiden ja yrityksen etujen suojaamiseksi. Takeet vaihtelevat kuitenkin
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jasenvaltioittain kansallisten erityispiirteiden ja erilaisten yhtidoikeusjarjestelmien
vuoksi. Ottaen huomioon erityisesti Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
50 artiklan 2 kohdan g alakohdassa vahvistetut sisamarkkinoiden tavoitteet
jasenvaltioiden olisi varmistettava, ettd niiden monidaniosakerakenteita koskevassa
kansallisessa lainsaddannossd noudatetaan koordinoitua l&dhestymistapaa, jossa
suojataan vahemmistdosakkaiden ja yrityksen etuja. Tahan sisaltyy suoja paatoksilta,
jotka aiheuttavat ihmisoikeuksiin, ilmastonmuutokseen ja ymparistoon liittyvia riskeja
tai haitallisia vaikutuksia. Taman koordinoidun l&hestymistavan mukaisesti kaikkien
jasenvaltioiden olisi varmistettava, ettd péaatokset moni&aniosakerakenteen
kayttdonotosta tai sen muuttamisesta niin, ettd silla on vaikutusta &anivaltaan, tehd&én
maardenemmistolld  yhtiokokouksessa. Lisdksi jasenvaltioiden olisi rajoitettava
monidaniosakkeiden &&nten painotusta ottamalla k&yttoon rajoituksia, jotka koskevat
joko moniaaniosakerakenteen muotoilua tai moni&éniosakkeisiin liittyvan aanivallan
kayttoa tiettyjen paatosten tekemisessa. Aanivallan kayttod koskeva rajoitus voidaan
toteuttaa edellyttamalld, ettd paatdoksen hyvaksyminen maaraenemmistolla edellyttaa
sekd madrdenemmistdd yhtiokokouksessa annetuista &&nista ettd yhtiokokouksessa
edustettuna olevasta osakepaaomasta.

Jasenvaltioille olisi annettava harkintavalta ottaa tarvittaessa kayttoon lisatakeita
vahemmistoosakkaiden etujen ja yrityksen etujen riittdvan suojan varmistamiseksi.
Jasenvaltioiden olisi arvioitava lisdtakeiden asianmukaisuutta ottaen huomioon niiden
vaikuttavuus vdhemmistdosakkaiden ja yrityksen etujen suojaamisessa ja
varmistettava samalla, ettd tallaiset takeet eivat heikennd moni&éniosakerakenteiden
tarkoitusta eli yrityksen maaraysvaltaa kéayttavien osakkeenomistajien mahdollisuutta
vaikuttaa tarkeisiin padtoksiin, mukaan lukien johtajien nimittaminen.

Tasméllisten ja kattavien tietojen oikea-aikainen julkistaminen liikkeeseenlaskijoista
vahvistaa sijoittajien luottamusta ja mahdollistaa tietoon perustuvan sijoituspaatosten
tekemisen. Téllainen tietoon perustuva sijoituspaatosten tekeminen parantaa seké
sijoittajansuojaa ettd markkinoiden tehokkuutta. Jasenvaltioiden olisi sen vuoksi
edellytettdava, ettd yritykset, joilla on monidaniosakerakenne, julkaisevat
yksityiskohtaiset tiedot osakerakenteestaan ja omistajaohjausjérjestelméstaan
kaupankdynnin  kohteeksi ottamisen yhteydessa ja madrdajoin vuotuisessa
tilinpaatoskertomuksessa. Naissé tiedoissa olisi mainittava, onko arvopapereiden
hallussapidolle asetettu rajoituksia, mukaan lukien se, edellyttdako arvopapereiden
siirto joko yrityksen tai muiden arvopapereiden haltijoiden hyvaksynt&a. Olisi myds
mainittava, onko olemassa &&nivaltaa koskevia rajoituksia, mukaan lukien tiettya
prosenttiosuutta tai ddniméaéaraé halussaan pitavien &énivallan rajoittaminen, &anivallan
kaytolle asetetut méaaraajat tai jarjestelmat, joilla arvopapereihin liittyvat taloudelliset
oikeudet ja arvopapereiden hallussapito on erotettu toisistaan. Jotta yrityksen
perimméinen omistus ja tosiasiallisen vaikutusvallan kayttd yrityksessa olisi
sijoittajille suuren yleison edustajina l&pindkyvad, néiden yritysten olisi lisaksi
julkistettava monidaniosakkeiden haltijoiden henkil6llisyys, niiden luonnollisten
henkildiden henkildllisyys, joilla on oikeus kéyttdd &anivaltaa moniddniosakkeiden
haltijoiden puolesta, ja niiden henkildiden henkil6llisyys, joilla on oikeus kéyttaa
erityistd mairdysvaltaa. Tama antaisi sijoittajille mahdollisuuden tehdd tietoon
perustuvia paatoksida ja vahvistaisi siten niiden luottamusta hyvin toimiviin
paadomamarkkinoihin.

Jasenvaltiot eivat voi riittavalla tavalla ja nopeasti saavuttaa tdmén direktiivin
tavoitteita eli lisatd yritysten varainhankintavaihtoehtoja ja lisatd pk-yritysten
kasvumarkkinoiden houkuttelevuutta, vaan ne voidaan toimenpiteiden laajuuden ja
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vaikutusten vuoksi saavuttaa tuloksellisemmin ja nopeammin unionin tasolla, joten
unioni voi toteuttaa toimenpiteitd Euroopan unionista tehdyn sopimuksen 5 artiklassa
vahvistetun toissijaisuusperiaatteen mukaisesti. Mainitussa artiklassa vahvistetun
suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tassd direktiivissa ei ylitetd sitd, mik& on tarpeen
kyseisten tavoitteiden saavuttamiseksi.

Jotta voidaan ottaa huomioon markkinoiden kehitys, unionin oikeuden muilla aloilla
tapahtuva kehitys tai jasenvaltioiden kokemukset tdman direktiivin taytantéonpanosta,
komission olisi tarkasteltava tata direktiivia uudelleen viiden vuoden kuluttua paivasta,
jona direktiivi on saatettu osaksi kansallista lainsaadantoa.

Jasenvaltiot ovat selittdvistd asiakirjoista 28 paivand syyskuuta 2011 annetun
jasenvaltioiden ja komission yhteisen poliittisen lausuman®® mukaisesti sitoutuneet
perustelluissa tapauksissa liittdmadn ilmoitukseen toimenpiteistd, jotka koskevat
direktiivin saattamista osaksi kansallista lainsaadantéda, yhden tai useamman
asiakirjan, joista kay ilmi direktiivin osien ja kansallisen lainsddddnnon osaksi
saattamiseen tarkoitettujen vélineiden vastaavien osien suhde. Lainsaatdja pitéa
tallaisten asiakirjojen toimittamista tdman direktiivin osalta perusteltuna.

Euroopan tietosuojavaltuutettua on kuultu Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 2018/1725* 42 artiklan 1 kohdan mukaisesti, ja han on antanut
lausuntonsa [XX paivana XXkuuta 2022/2023]%,

OVAT ANTANEET TAMAN DIREKTIIVIN:

1 artikla
Kohde

Tassa direktiivissa saadetaan yhteisista saannoistd moniaaniosakerakenteille yrityksissa, jotka
hakevat osakkeidensa ottamista kaupankdaynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla
yhdessa tai useammassa jasenvaltiossa ja joiden osakkeita ei ole viela otettu kaupankaynnin
kohteeksi missédén kauppapaikassa.

2 artikla
Maaritelmat

Tassa direktiivissa tarkoitetaan:

a)  yrityksella” oikeushenkilod, jonka yhtibmuoto on jokin direktiivin
(EU) 2017/1132 liitteessa | luetelluista yhtiomuodoista;

b)  ”moniddniosakkeilla” erilliseen osakelajiin kuuluvia osakkeita, joilla on
suurempi aaniméara kuin jollakin toisella osakelajilla, johon liittyy &&nivalta
yhtiokokouksessa pédatettdvissa asioissa;

€c)  ”monidaniosakerakenteella” yrityksen osakerakennetta, joka sisaltdaa vahintaan
yhden moniéaniosakelajin;

40
41

42

EUVL C 369, 17.12.2011, s. 14.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2018/1725, annettu 23 péivand lokakuuta 2018,
luonnollisten henkil6iden suojelusta unionin toimielinten, elinten ja laitosten suorittamassa
henkil6tietojen kasittelyssa ja ndiden tietojen vapaasta liikkuvuudesta sekd asetuksen (EY) N:o 45/2001
ja paétoksen N:o 1247/2002/EY kumoamisesta (ETA:n kannalta merkityksellinen teksti) (EUVL L 295,
21.11.2018, s. 39-98).

[Julkaisutoimisto: lis4taan alaviite, kun se on saatavilla].
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d)  “kauppapaikalla” direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan 24 alakohdassa
maéariteltyd kauppapaikkaa;

e)  ’pk-yritysten kasvumarkkinalla” direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan
12 alakohdassa méariteltya pk-yritysten kasvumarkkinaa;

f)  ”painotetulla 4aniosuudella” monidaniosakkeisiin liittyvén &animaaran suhdetta
aanimaaradn, joka liittyy pienimman danimaaran osakkeisiin.

3 artikla
Moniganiosakkeita koskevien kansallisten sdannosten kayttoonotto tai sailyttaminen

Jasenvaltiot voivat ottaa kayttoon tai pitdd voimassa kansallisia s&é&nnoksid, joiden nojalla
yritykset voivat ottaa kayttdon monidaniosakerakenteita myos tilanteissa, jotka eivat kuulu
tdmén direktiivin soveltamisalaan.

4 artikla
Moniaaniosakerakenteiden kayttéonotto

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yrityksilla, joiden osakkeita ei ole otettu
kaupankdynnin  kohteeksi  kauppapaikassa, on oikeus ottaa kayttoon
monidéniosakerakenteita siind tarkoituksessa, ettd osakkeita otetaan kaupankaynnin
kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla yhdessa tai useammassa jasenvaltiossa.
Jasenvaltiot eivéat saa estad yrityksen osakkeiden ottamista kaupankaynnin kohteeksi
pk-yritysten kasvumarkkinalla silld perusteella, ettd yritys on ottanut kayttoon
monidaniosakerakenteen.

2. Edelldi 1 kohdassa tarkoitettu oikeus kattaa oikeuden ottaa kayttéon
monidaniosakerakenteita ennen kuin osakkeiden ottamista kaupankaynnin kohteeksi
pk-yritysten kasvumarkkinalla haetaan.

3. Jasenvaltiot voivat asettaa moniddniosakkeisiin liittyvdn suuremman &anivallan
kayttamisen ehdoksi sen, ettd osakkeet on otettu kaupankéynnin kohteeksi pk-
yritysten kasvumarkkinalla yhdessé tai useammassa jasenvaltiossa.

5 artikla
Yrityksen osakkeenomistajien tasapuolista ja syrjimatonta kohtelua koskevat takeet

1. Jasenvaltioiden on asianmukaisten takeiden avulla varmistettava, ettd
osakkeenomistajia  kohdellaan  oikeudenmukaisesti ja syrjimattd ja ettd
osakkeenomistajilla, joilla ei ole hallussaan moni&éniosakkeita, ja yrityksen eduilla
on riittdva suoja. Taté varten jasenvaltioiden on toteutettava kaikki seuraavat toimet:

a) Sen varmistaminen, ettd yrityksen paatés moni&éniosakerakenteen
kayttoonotosta ja kaikki mythemmat monidaniosakerakenteen muuttamista
koskevat péatokset, jotka vaikuttavat &&nivaltaan, tehd&én kyseisen yrityksen
yhtiokokouksessa  ja  hyvédksytddn  madrdenemmistolld  kansallisen
lains&adannon mukaisesti.

Jos osakelajeja on useita, tallaisista paatoksistd on tatd kohtaa sovellettaessa
toimitettava erillinen &é&nestys kaikkien eri lajia olevien osakkeiden omistajien
keskuudessa, joiden oikeuksiin p&&tds vaikuttaa;
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b)  Sen vaikutuksen rajoittaminen, joka monidaniosakkeiden &anten painotuksella
on muiden  osakkeenomistajien  oikeuksien  kayttoon,  erityisesti
yhtiokokouksissa, ottamalla k&yttéon jompikumpi seuraavista vaihtoehdoista:

1)  painotetun aaniosuuden ylédraja ja monidaniosakkeiden kokonaismaaran
enimmaisprosenttiosuus liikkeessé olevasta osakepadomasta;

i) rajoitus, joka koskee moniddniosakkeisiin liittyvdn suuremman
aanivallan  kéayttamista &anestettdessa asioista, joista paatetadan
yhtiokokouksessa ja jotka edellyttavat hyvaksyntad madrdenemmistolla.

Jasenvaltiot voivat séatdd muista takeista osakkeenomistajien ja yrityksen etujen
riittdvén suojan varmistamiseksi. N&ihin takeisiin voivat kuulua erityisesti:

a)  saannds, jolla valtetdan se, ettd monidaniosakkeisiin liittyva suurempi &anivalta
siirtyy kolmansille osapuolille tai ettd se sailyy monidéniosakkeiden
alkuperdisen haltijan kuoleman, oikeustoimikelvottomuuden tai eldkkeelle
siirtymisen jélkeen (siirtoperusteinen raukeamislauseke);

b)  sadnnds, jolla véltetdan se, ettd monidaniosakkeisiin liittyva suurempi aanivalta
séilyy tietyn ajanjakson jalkeen (aikaperusteinen raukeamislauseke);

c)  saannds, jolla valtetdan se, ettd monidéniosakkeisiin liittyva suurempi aanivalta
séilyy maarétyn tapahtuman toteutuessa (tapahtumaperusteinen
raukeamislauseke);

d) sdadnnos, jolla varmistetaan, ettd suurempaa &&nivaltaa ei voida kayttaa
estamédan sellaisten paatosten tekemistd yhtiokokouksessa, joilla pyritdan
ehkéiseméan, vahentaméan tai poistamaan yrityksen toimintaan liittyvid,
ihmisoikeuksia ja ymparistod koskevia haitallisia vaikutuksia.

6 artikla
Lapinakyvyys

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yritykset, joilla on monidaniosakerakenne ja
joiden osakkeilla kdydaan tai joilla on tarkoitus kdydd kauppaa pk-yritysten
kasvumarkkinalla, julkistavat Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
2017/1129* [15 a artiklassa tarkoitetussa EU:n kasvuantiasiakirjassa] tai direktiivin
(EU) 2014/65/EU 33 artiklan 3 kohdassa c alakohdassa tarkoitetussa listalleottoa
koskevassa asiakirjassa ja komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/565%
78 artiklan 2 kohdan g alakohdassa tarkoitetussa yrityksen vuotuisessa
tilinpaatoskertomuksessa yksityiskohtaiset tiedot kaikista seuraavista seikoista:

a) niiden paiomarakenne, mukaan lukien ne arvopaperit, joita ei ole otettu
kaupankéynnin kohteeksi minkaan jasenvaltion pk-yritysten kasvumarkkinalla,
ja tieto niiden jakautumisesta eri osakelajeihin sekd kuhunkin osakelajiin

43

44

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 pdivana kesékuuta 2017,
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi saannellylld markkinalla ottamisen
yhteydessa julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta (EUVL L 168, 30.6.2017,
s. 12).

Komission delegoitu asetus (EU) 2017/565, annettu 25 pdivana huhtikuuta 2016, Euroopan parlamentin

ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tdydentdmisesta sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestamista

koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessa direktiivissa maariteltyjen
késitteiden osalta (EUVL L 87, 31.3.2017, s. 1).
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liittyvat oikeudet ja velvoitteet sekd kyseisen osakelajin muodostama
prosenttiosuus yrityksen kokonaisosakep&d&domasta ja kokonaisadniméaarasta;

b)  mahdolliset arvopapereiden siirtoa koskevat rajoitukset, mukaan lukien
yrityksen tiedossa olevat osakkeenomistajien valiset sopimukset, jotka voivat
johtaa arvopapereiden siirtoa koskeviin rajoituksiin;

c) arvopapereiden haltijoiden henkil6llisyys sellaisten arvopapereiden osalta,
joihin liittyy oikeus kayttada erityistda méaardysvaltaa, ja kyseisen oikeuden
kuvaus;

d) &anivaltaa koskevat rajoitukset, mukaan lukien yrityksen tiedossa olevat
osakkeenomistajien véliset sopimukset, jotka voivat johtaa &&nivaltaa
koskeviin rajoituksiin;

e) niiden  osakkeenomistajien  henkildllisyys, joilla  on  hallussaan
monidaniosakkeita, ja sen luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon
henkilollisyys, jolla on oikeus kayttdd aanivaltaa ndiden osakkeenomistajien
puolesta.

2. Jos moni&éniosakkeiden haltijat tai henkil6t, joilla on oikeus kayttad &&nivaltaa
heiddn puolestaan, taikka sellaisten arvopapereiden haltijat, joihin liittyy oikeus
kéyttdd erityistd  madraysvaltaa, ovat luonnollisia  henkilGitd, heidan
henkil6llisyytensé julkistaminen edellyttdd ainoastaan heidéan nimensa julkistamista.

7 artikla
Uudelleentarkastelu

Komissio antaa viimeistéan [viiden vuoden kuluttua voimaantulosta] Euroopan parlamentille
ja neuvostolle kertomuksen tdman direktiivin taytantdonpanosta ja vaikutuksista. Tata varten
jasenvaltioiden on toimitettava komissiolle viimeistddn [neljan vuoden kuluttua
voimaantulosta] tiedot, jotka koskevat erityisesti seuraavia seikkoja:

a)  niiden yritysten lukumaéard, joiden osakkeet on otettu kaupankaynnin kohteeksi
ja joilla on moniaéniosakerakenne;

b) ala, jolla a alakohdassa tarkoitetut yritykset toimivat, ja niiden markkina-arvo
liikkeeseenlaskuhetkell;

c) sijoittajansuojaa koskeva tae, jota a alakohdassa tarkoitetut yritykset soveltavat
moniaaniosakerakenteiden osalta.

8 artikla
Saattaminen osaksi kansallista lainsaadantoa

1. Jasenvaltioiden on saatettava tamén direktiivin noudattamisen edellyttdmét lait,
asetukset ja hallinnolliset maardykset voimaan viimeistddn kaksi vuotta tdman
direktiivin voimaantulopdivasta. Niiden on viipymatta ilmoitettava tasta komissiolle.
Naissé jasenvaltioiden antamissa saddoksissa on viitattava tdhan direktiiviin tai niihin
on liitettdva tallainen viittaus, kun ne julkaistaan virallisesti. Jasenvaltioiden on
séédettava siitd, miten viittaukset tehdaan.

2. Jasenvaltioiden on toimitettava tdssd direktiivissd sédnnellyistd kysymyksista
antamansa keskeiset kansalliset sddnnokset kirjallisina komissiolle.
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9 artikla
Voimaantulo

Tama direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentend péivana sen jalkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

10 artikla

Osoitus
Tama direktiivi on osoitettu kaikille jasenvaltioille.
Tehty Brysselisséa

Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
[.] []
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