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II

(Muut kuin lainsddtamisjarjestyksessa hyvaksyttavat saddokset)

ASETUKSET

KOMISSION DELEGOITU ASETUS (EU) 2019/1011,
annettu 13 piivind joulukuuta 2018,

komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/565 muuttamisesta tiettyjen rekisterditymisedellytysten
osalta pk-yritysten kasvumarkkinoiden kiyton edistimiseksi Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2014/65/EU mukaisesti

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon rahoitusvilineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
15 péivdna toukokuuta 2014 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU (') ja erityisesti sen
4 artiklan 2 kohdan ja 33 artiklan 8 kohdan,

seki katsoo seuraavaa:

(1)  Padomamarkkinaunionia koskevan aloitteen tavoitteena on vihentdd riippuvuutta pankkien luotonannosta,
monipuolistaa pienten ja keskisuurten yritysten, jiljempind 'pk-yritykset’, markkinaperusteisia rahoituslihteitd
sekd edistdd pk-yritysten joukkovelkakirjojen ja osakkeiden liikkeeseenlaskua julkisilla markkinoilla. Unioniin
sijoittautuneille yrityksille, jotka pyrkivat hankkimaan pddomaa kauppapaikossa, aiheutuu suuria kertaluonteisia ja
jatkuvia kustannuksia tietojen julkistamisesta ja sddnnosten noudattamisesta. Nami kustannukset voivat jo
sindnsid estdd niitd hakemasta kaupankdynnin kohteeksi ottamista unionin kauppapaikoissa. Lisiksi pk-yritysten
unionin kauppapaikoissa liikkkeeseen laskemat osakkeet kirsivit usein alhaisemmasta likviditeetistd ja
suuremmasta volatiliteetista, mikd nostaa padomakustannuksia ja tekee tdstd rahoituslahteestd liian kuormittavan.

(2)  Direktiivilli 2014/65/EU on luotu uudentyyppinen kauppapaikka, pk-yritysten kasvumarkkinat. Ne ovat
monenkeskisten kaupankdyntijirjestelmien alaryhmé, ja niiden avulla on madrd helpottaa pk-yritysten
mahdollisuuksia saada pddomaa seki sellaisten erikoistuneiden markkinoiden kehitysté, joiden tarkoituksena on
palvella pienten ja keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden tarpeita. Direktiivissd 2014/65/EU todetaan lisaksi, etté olisi
kiinnitettdvd huomiota siihen, miten tulevalla lainsddddnnolld voidaan edistdd ndiden markkinoiden kayttod siten,
ettd niistd tulee sijoittajien kannalta houkuttelevia, ja miten voidaan vihentda hallinnollista rasitetta ja luoda pk-
yrityksille uusia kannustimia, jotta ne paasevit padomamarkkinoille pk-yritysten kasvumarkkinoiden kautta.

(3)  Pkeyritysten kasvumarkkinoiden likviditeetin ja kannattavuuden varmistamiseksi direktiivin 2014/65/EU 33 artiklan
3 kohdan a alakohdassa edellytetddn, ettd vihintddn 50 prosenttia likkkeeseenlaskijoista, joiden rahoitusvilineet on
otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinoilla, ovat pk-yrityksid, jotka laskevat liikkeeseen oman
jaftai vieraan pddoman ehtoisia arvopapereita. Direktiivin 2014/65/EU mukaan oman pddoman ehtoisten rahoitus-
vilineiden liikkeeseenlaskijat katsotaan pk-yrityksiksi, jos niiden keskimdirdinen markkina-arvo oli alle 200
miljoonaa euroa kolmen edellisen kalenterivuoden lopun hintatarjousten perusteella. Toisaalta komission
delegoidun asetuksen (EU) 2017/565 (*) mukaan liikkeeseenlaskija, jolla ei ole oman pddoman ehtoista vélinettd
kaupankdynnin kohteena, katsotaan pk-yritykseksi, jos se tdyttdd vahintddn kaksi seuraavista kolmesta kriteeristd: i)
tyontekijoiden méidrd on alle 250, ii) taseen loppusumma on enintddn 43 miljoonaa euroa ja iii) vuotuinen nettolii-
kevaihto on enintddn 50 miljoonaa euroa. Tami sellaisille likkkeeseenlaskijoille, joilla ei ole oman padoman ehtoista
vilinettd kaupankdynnin kohteena, asetettu vaatimus on todettu liian rajoittavaksi, koska tillaiset liikkkeeseenlaskijat
ovat yleensd suurempia kuin perinteiset pk-yritykset. Niinpd monia litkkeeseenlaskijoita, joilla ei ole oman pddoman
ehtoista vilinettd kaupankdynnin kohteena, ei katsota delegoidun asetuksen (EU) 2017/565 nojalla pk-yrityksiksi,
vaikka ne ovat edelleen suhteellisen pienid. Useat monenkeskiset kaupankdyntijirjestelmat, jotka ovat erikoistuneet

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivind toukokuuta 2014, rahoitusvilineiden markkinoista sekd
direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta (EUVLL 173, 12.6.2014, s. 349).

(%) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tdydentdmisestd sijoituspalveluyritysten toiminnan jirjestimistd koskevien
vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessd direktiivissd madriteltyjen kisitteiden osalta 25 pdivind huhtikuuta
2016 annetun komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/565 (EUVLL 87, 31.3.2017, s. 1), 77 artiklan 2 kohta.
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pk-yritysten velan liikkeeseenlaskuun tai jotka sallivat sekd osake- ettd joukkovelkakirja-annit mutta joissa pk-
yrityksiksi katsottavien lifkkeeseenlaskijoiden osuus ei ylld 50 prosentin kynnysarvoon, eivit voi rekisteroityd pk-
yritysten kasvumarkkinoiksi. Vastaavasti jos monenkeskisten kaupankdyntijirjestelmien yllapitdjat eivdt hyodynna
pk-yritysten kasvumarkkinoiden sadntelykehystd, liikkeeseenlaskijat eivit voi niissi monenkeskisissd kaupankdyn-
tijarjestelmissd hyotyd kevyemmistd sddntelyvaatimuksista, joilla on maird edistdd listautumista ja likkkeeseenlaskua
ndilld pk-yritysten kasvumarkkinoilla. Jotta useammat monenkeskiset kaupankéyntijirjestelmit voisivat rekisteroitya
pk-yritysten kasvumarkkinoiksi, edellisend kalenterivuonna toteutunut, nimellisarvona laskettu liikkeeseenlaskijan
velkainstrumenttien liikkeeseenlasku (pois lukien lainat) olisi vahvistettava ainoana perusteena sille, katsotaanko
liikkeeseenlaskijat, joilla ei ole oman pddoman ehtoista vilinettd kaupankdynnin kohteena, pk-yrityksiksi pk-
yritysten kasvumarkkinoilla. Komissio seuraa, kuinka tehokkaasti uusi mdéiritelmd pk-yrityksiksi katsottavista
liikkeeseenlaskijoista, joilla ei ole oman pddoman ehtoista vilinettd kaupankdynnin kohteena, luo monenkeskisille
kaupankdyntijarjestelmille edellytyksid rekisteroityd pk-yritysten kasvumarkkinoiksi. Komissio seuraa myds uuden
mddritelmd vaikutuksia markkinoiden kehittymiseen ja sijoittajien luottamukseen.

(4)  Delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/565 todetaan, ettd pk-yritysten kasvumarkkinoilla ei saisi olla sddntojd, jotka
asettavat liikkeeseenlaskijoille enemman rasitteita kuin sddnnellyilli markkinoilla toimiviin litkkeeseenlaskijoihin
sovellettavat sadnnot. Delegoidun asetuksen (EU) 2017/565 78 artiklan 2 kohdan g alakohta velvoittaa kuitenkin
pk-yritysten kasvumarkkinoilla toimivat liikkeeseenlaskijat julkaisemaan puolivuosittaiset tilinpaatoskertomukset.
Toisaalta kuitenkin liikkeeseenlaskijoihin, joilla ei ole oman piddoman ehtoista vilinettd kaupankdynnin kohteena
ja jotka suuntaavat antinsa ammattimaisille asiakkaille sddnnellyilli markkinoilla, ei Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin  2004/109/EY () nojalla sovelleta samaa velvoitetta. Puolivuosittaisten tilinpaatdsker-
tomusten laatiminen on osoittautunut kohtuuttomaksi velvoitteeksi pk-yritysten kasvumarkkinoilla toimiville
liikkeeseenlaskijoille, joilla ei ole oman pidoman ehtoista vilinettd kaupankdynnin kohteena. Koska monet pk-
yrityksiin keskittyvit monenkeskiset kaupankayntijirjestelmdt eivit vaadi puolivuosittaisia tilinpaatoskertomuksia
liikkeeseenlaskijoilta, joilla ei ole oman padoman ehtoista vilinettd kaupankdynnin kohteena, tillainen delegoidun
asetuksen (EU) 2017/565 pakollinen vaatimus néyttdisi vihentdvin monenkeskisten kaupankdyntijirjestelmien
yllapitdjien halukkuutta rekisterdityd pk-yritysten kasvumarkkinoiksi. Pk-yritysten kasvumarkkinan yllapitdjalla
olisi siksi oltava vapaus pdittdd, vaatiiko se puolivuosittaisten kertomusten julkaisemista liikkeeseenlaskijoita,
joilla ei ole oman pidoman chtoista vilinettd kaupankdynnin kohteena.

(5)  Joidenkin liikkeeseenlaskijoiden on pk-yritysten kasvumarkkinoilla havaittu suuntaavan rajallisen médrin
liikkeeseen lasketusta osakepddomastaan yleisolle, mikd tekee kaupankiynnistd niilld osakkeilla riskialttiimpaa
sijoittajille ja vaikuttaa kielteisesti likviditeettiin. Tdamd puolestaan ei houkuttele investoijia sijoittamaan pk-
yritysten kasvumarkkinoilla noteerattuihin osakkeisiin. Jotta voidaan varmistaa osakkeiden likviditeetti ja
vahvistaa sijoittajien luottamusta, pk-yritysten kasvumarkkinoiden yllapitdjien olisi sen vuoksi edellytettivd, ettd
tietty vdhimmaismaird osakkeista lasketaan liikkeeseen kaupankdyntid varten (yleison hallussa olevia osakkeita
koskeva ns. free float -vaatimus) ehtona osakkeiden ottamiselle kaupankiynnin kohteeksi ensimmadisen kerran.
Pk-yritysten kasvumarkkinoiden yllapitdjilli olisi kuitenkin oltava vapaus mdairitd tarkoituksenmukainen
kynnysarvo markkinoiden erityisolosuhteiden perusteella, muun muassa paittdimalld, olisiko méird ilmaistava
absoluuttisena arvona vaiko prosenttiosuutena koko liikkeeseen lasketusta osakepddomasta.

(6)  Sen vuoksi delegoitua asetusta (EU) 2017/565 olisi muutettava.

(7)  Vakiintuneille pk-yritysten kasvumarkkinoiden ylldpitsjille olisi annettava timédn asetuksen voimaantulon jilkeen
tietty vahimmadisaika mukauttaa rekisterditymisedellytyksiddn. Sen vuoksi titd asetusta olisi sovellettava kolmen
kuukauden kuluttua sen voimaantulosta,

ON HYVAKSYNYT TAMAN ASETUKSEN:

1 artikla

Muutetaan delegoitu asetus (EU) 2017/565 seuraavasti:
1) Korvataan 77 artiklan 2 kohta seuraavasti:

2. Liikkeeseenlaskijaa, jolla ei ole oman pddoman ehtoista vilinettd kaupankdynnin kohteena missdin
kauppapaikassa, on pidettavi direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan 13 alakohdassa tarkoitettuna pk-yrityksen,
jos sen nimellisarvona laskettu velkainstrumenttien liikkeeseenlasku edellisend kalenterivuonna kaikissa unionin
kauppapaikoissa on enintddn 50 miljoonaa euroa.”

2) Muutetaan 78 artiklan 2 kohta seuraavasti:
a) lisitddn j alakohta seuraavasti:

") velvoittaa  liikkeeseenlaskijat, jotka hakevat osakkeidensa ottamista kaupankdynnin kohteeksi sen
kauppapaikassa ensimmdistd kertaa, osoittamaan tietyn vihimmaismaarin liikkeeseen laskemistaan osakkeista
kaupankéyntid varten kyseisessi monenkeskisessd kaupankiyntijirjestelmissd noudattaen monenkeskisen kau-
pankdyntijirjestelmédn ylldpitdjan vahvistamaa kynnysarvoa, joka ilmaistaan joko absoluuttisena arvona tai
prosenttiosuutena koko liikkeeseen lasketusta osakepddomasta.”;

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY, annettu 15 péivdnd joulukuuta 2004, sddnnellyilli markkinoilla
kaupankéynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukais-
tamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta (EUVL L 390, 31.12.2004, s. 38).
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b) lisitddn alakohta seuraavasti:

"Monenkeskisen kaupankdyntijarjestelman yllapitdja voi myontdd liikkeeseenlaskijoille, joilla ei ole oman pddoman
ehtoisia kaupankdynnin kohteena kyseisessi monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmdssd, vapautuksen
vaatimuksesta julkaista timédn kohdan ensimmdisen alakohdan g alakohdassa tarkoitetut puolivuosittaiset tilinpaa-
toskertomukset. Jos monenkeskisen kaupankdyntijirjestelman yllapitdja kdyttdd tdimin alakohdan ensimmadisessd
virkkeessa tarkoitettua vaihtoehtoa, toimivaltainen viranomainen ei saa vaatia ensimmadisen alakohdan g alakohdan
soveltamiseksi, ettd liikkeeseenlaskijoiden, joilla ei ole oman pddoman ehtoisia rahoitusvilineitd kaupankdynnin
kohteena kyseisessi monenkeskisessd kaupankiyntijirjestelmissd, on julkaistava puolivuosittaiset tilinpaatosker-
tomukset.”

2 artikla
Tama asetus tulee voimaan sitd paivdd seuraavana pdivind, jona se julkaistaan Euroopan unionin virallisessa lehdessd.

Sitd sovelletaan 11 pdivastd lokakuuta 2019.

Tamd asetus on kaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa
jasenvaltioissa.

Tehty Brysselissd 13 pdivand joulukuuta 2018.

Komission puolesta
Puheenjohtaja
Jean-Claude JUNCKER
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