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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA
. Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet
Poliittinen tausta

Tamé ehdotus on osa listautumissaddospakettia, joka on toimenpidekokonaisuus, jolla
lisatdan julkisten markkinoiden houkuttelevuutta EU:n yrityksille ja helpotetaan pienten ja
keskisuurten  yritysten  (pk-yritysten) mahdollisuuksia saada padomaa. Se on
padomamarkkinaunionin paatavoitteen mukainen, ja silld pyritddn parantamaan EU:n
yritysten, mukaan lukien pienet yritykset, mahdollisuuksia saada rahoitusta
markkinapohjaisista rahoitusléhteista kaikissa kehitysvaiheissaan. Listatut yritykset, mukaan
lukien askettéin listautuneet yritykset, paihittavat usein yksityisomistuksessa olevat yritykset
vuotuisen tulojen kasvun ja tyopaikkojen luomisen osalta.r Julkisilla markkinoilla
listautumalla yritykset voivat monipuolistaa sijoittajapohjaansa, véhentaa riippuvuuttaan
pankkirahoituksesta, saada helpommin ja edullisemmin lisdpddomaa ja velkarahoitusta
(listautumisen jélkeisten liikkeeseenlaskujen avulla), parantaa julkista profiiliaan seka lisétéa
tuotemerkin tunnettuutta.

Sen jalkeen, kun ensimmaéinen paamarkkinaunionia koskeva toimintasuunnitelma julkaistiin
vuonna 2015, yritysten, erityisesti pk-yritysten, julkisille markkinoille paésysta on onnistuttu
tekemaan helpompaa ja halvempaa. Tammikuussa 2018 Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivilla 2014/65/EU?, jiljempéni ’rahoitusmarkkinadirektiivi II’, otettiin kayttoon uusi
monenkeskisten kaupankayntijarjestelmien luokka, pk-yritysten kasvumarkkinat®, jotta
voidaan tukea pk-yritysten padsyd padomamarkkinoille. Vuonna 2019 Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetuksessa (EU) 2019/2115* jiljempini ’pk-yritysten listautumista koskeva
sdados’, otettiin  kdyttoon uusia EU:n sddnt6jd, joiden tarkoituksena on vidhentdd
sééntelytaakkaa pk-yritysten kasvumarkkinoilla listautuvien yritysten osalta siten, ettd
samalla sdilytetddn sijoittajansuojan ja markkinoiden luotettavuuden korkea taso. Tasta

! Empowering EU capital markets for SMEs — Making listing cool again (pk-yrityksid késittelevan
teknisen asiantuntijaryhmén loppuraportti, toukokuu 2021). 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

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

Jotta monenkeskinen kaupankadyntijarjestelmd voidaan luokitella pk-yritysten kasvumarkkinaksi,
vahintaan 50 prosentin liikkeeseenlaskijoista, joiden rahoitusvalineilld kdyda&n kauppaa monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelméssa, on oltava pk-yrityksid, jotka méaaritellddn rahoitusmarkkinadirektiivissa Il
yrityksiksi, joiden keskimaardinen markkina-arvo on alle 200 miljoonaa euroa. Sijoittajansuojan
asianmukaisen tason varmistamiseksi pk-yritysten kasvumarkkinoiden listautumissaantéjen 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 kehitettiin, jotta voitaisiin ottaa paremmin
huomioon sellaisten pk-yritysten erityistarpeet, jotka pédsevat ensimmadistd kertaa osake- ja
joukkovelkakirjamarkkinoille.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2115, annettu 27 péivdnd marraskuuta 2019,
direktiivin 2014/65/EU seké asetusten (EU) N:o 596/2014 ja (EU) 2017/1129 muuttamisesta pk-yritysten
kasvumarkkinoiden kéyton edistamisen osalta (EUVL L 320, 11.12.2019, s. 1).
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https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
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edistyksestd huolimatta sidosryhmét katsovat, ettd tarvitaan lisdd s&antelytoimia
listautumisprosessin sujuvoittamiseksi ja joustavoittamiseksi liikkeeseenlaskijoiden kannalta.

Syyskuussa 2020  hyvaksytyssa  uudessa  padomamarkkinaunionia  koskevassa
toimintasuunnitelmassa todettiin, ettd ’[e]distddkseen ja monipuolistaakseen pienten ja
innovatiivisten yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta komissio pyrkii yksinkertaistamaan
julkisten markkinoiden listautumissdant6ja”. Taman jatkotoimena ja vuonna 2019 annetun pk-
yritysten listautumista koskevan sdadoksen pohjalta komissio perusti pk-yrityksia kasittelevéan
teknisen asiantuntijaryhman, joka vahvisti sidosryhmien nédkemykset siitd, ettd yritysten,
erityisesti  pk-yritysten, listautumisen tukemiseksi tarvitaan lis&d lainsdddantétoimia.
Toukokuussa 2021 antamassaan loppuraportissa® pk-yrityksia késitteleva tekninen
asiantuntijaryhmé antoi 12 suositusta listautumiskehyksen muuttamiseksi sekd saannellyilla
markkinoilla ettd pk-yritysten kasvumarkkinoilla.

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

Yrityksen listautumispadtds on monimutkainen, ja siihen vaikuttavat useat tekijat. Niistd
monet ovat sdantelyviranomaisten ulottumattomissa, eika niitd ndin ollen voida suoraan
késitelld lainsaddantotoimilla. Esimerkiksi listautumispalvelujen kustannuksiin vaikuttavat
tekijat ja laajemmin geopoliittinen epdvakaus, brexit, covid-19-pandemia ja inflaatio ovat
kaikki vaikuttaneet (ja saattavat vaikuttaa my0ds jatkossa) listautumispéaatokseen,
listautumisajankohtaan ja siihen, pysyyko yritys listautuneena EU:ssa. Kuitenkin myos
saantelyvaatimukset ja niihin liittyvat kustannukset ja rasitteet ovat merkittdva tekija
yrityksen listautumispaatoksessa ja listautuneena pysymisessé. Listautumissdéddospaketti on
kohdennettu toimenpidekokonaisuus, jolla pyritddn i) véhentaméan saantelytaakkaa siell,
missa sitd pidetddn liiallisena (eli kun sééntelylld voitaisiin varmistaa sijoittajansuoja tai
markkinoiden luotettavuus sidosryhmien kannalta kustannustehokkaammalla tavalla), ja
i) lisddmaén yhtidoikeuden mukaista joustavuutta, jonka avulla yhtion perustajat tai
maardysvaltaa kayttavat osakkeenomistajat voivat valita, miten &&nioikeudet jaetaan
osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi ottamisen jalkeen.

Listautumisprosessiin sovellettava saantelykehys on monitahoinen. Yritysten on noudatettava
séantelyvaatimuksia ennen listautumisantia, sen aikana ja sen jélkeen. Ehdotettuun direktiiviin
liittyy  kaksi  muuta  lainsdddantdoehdotusta, ja ne  muodostavat  yhdessa
listautumissadadospaketin: i) ehdotus asetukseksi esiteasetuksen ja markkinoiden
vadrinkayttoasetuksen muuttamisesta, jolla pyritddn yksinkertaistamaan ja selkeyttdmaan
ensi- ja jalkimarkkinoilla sovellettavia listautumisvaatimuksia séilyttden samalla
sijoittajansuojan ja markkinoiden luotettavuuden asianmukainen taso, ja ii) ehdotus

Pk-yrityksid késittelevdn teknisen asiantuntijaryhmén loppuraportti "Empowering EU capital markets —
Making listing cool again” (europa.eu).

Ks. s. 4: state_of the_union_2021_letter_of intent_fi.pdf (europa.eu).

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)).
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https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf?msclkid=dce6c304b4f111ecb78dc84c756a1e20
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf?msclkid=dce6c304b4f111ecb78dc84c756a1e20
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/state_of_the_union_2021_letter_of_intent_fi.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/cwp2022_en.pdf
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direktiiviksi monidaniosakerakenteista, jolla pyritddn puuttumaan séantelyyn liittyviin
esteisiin, joita syntyy listautumisantia edeltdvassa vaiheessa, erityisesti siihen, etta eri puolilla
EU:ta olevilla yrityksilld ei ole yhtéldisia mahdollisuuksia valita listautumisvaiheessa
tarkoituksenmukaisia ohjaus- ja hallintorakenteita.

Ehdotuksen perustelut

Listattujen yritysten, erityisesti pk-yritysten, on tehtavé itsensa tunnetuksi mahdollisille
sijoittajille. Téallaisia liikkeeseenlaskijoita koskevan sijoitustutkimuksen nykyinen vahaisyys,
joka johtuu monista taustatekijoistd, johtaa siihen, ettd niiden ndkyvyys on heikko ja
sijoittajien kiinnostus vahéista. Tana rajoittaa entisestaan jo listattujen yritysten likviditeettia.

Rahoitusmarkkinadirektiivin 1l ja komission delegoidun direktiivin (EU) 2017/593%
mukaisesti kun kolmannet osapuolet tarjoavat sijoitustutkimusta sijoituspalveluyrityksille
toteutus- tai vélityspalveluiden yhteydessd, sitd ei pidetd kannustimena, jos tutkimus saadaan
vastikkeeksi seuraavista suorituksista: i) sijoituspalveluyrityksen omista varoistaan maksamat
suorat maksut tai i) maksut yrityksen hallinnassa olevalta erilliselta tutkimusmaksutililta, jos
tiettyja edellytyksia (niin kutsutut eriyttdmissaannot) noudatetaan. Muutaman vuoden
soveltamisen jalkeen eriyttamisséant6jen onnistuminen on kiistanalaista.

Vaikuttaa silta, etta eriyttdmissdanndilla on saavutettu joitakin tavoitteita, kuten eturistiriitojen
parempi hallinta, erittain likvidej& osakkeita koskevan tutkimuksen ylituotannon rajoittaminen
ja tutkimuksen tarjoamiseen liittyvien kustannusten l&pinédkyvyyden parantaminen. Nadma
sdédnnot eivat kuitenkaan ole edistdneet riippumattomien sijoitustutkimuksen tarjoajien
kasvua. Sen sijaan kun eriyttamissdannot otettiin kayttdéon, riippumaton tutkimus muuttui
kestdmattomaksi tiettyjen suurempien tutkimuspalvelun tarjoajien alhaisten hintojen vuoksi.

Naytté viittaa myds siihen, ettd eriyttdmissadnnot ovat saattaneet heikentdd tutkimuksen
yleistd saatavuutta erityisesti markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten osalta ja
johtaa  markkinatutkimusinfrastruktuurin ~ supistumiseen, mikd heikentdad Kilpailua
analyytikkomarkkinoilla ja markkinoiden monipuolisuutta. EU:n valittajat, jotka olivat
aiemmin tarjonneet pk-yritystutkimusta osana “niputettuja” sijoituspalvelujaan, supistivat pk-
yrityskapasiteettiaan sen jélkeen, kun olivat p&attaneet olla siirtdméttd tutkimuskustannuksia
asiakkailleen. Listatut markkina-arvoltaan pienet ja keskisuuret yritykset kérsivat erityisen
paljon, silla eriyttdméttomat maksut olivat mahdollistaneet sen, ettd suuria yrityksia
koskevasta tutkimuksesta maksettuja maksuja voitiin kayttad markkina-arvoltaan pienié ja
keskisuuria yrityksia koskevaan tutkimukseen. Kaiken kaikkiaan useat tutkimukset osoittavat,
ettd pk-yritysten kattavuus on vahentynyt merkittavasti tai jopa hadvinnyt kokonaan
eriyttdmissddntojen voimaantulon jdlkeisind vuosina. Té@midn seurauksena “eriytettyjen”
tutkimusmarkkinoiden keskittyminen jatkui ja tutkimustarjonnan monipuolisuus ja laajuus
vahenivat.

Vaikka eriyttdmissadnt0jen  tarkoituksena  oli  katkaista  valityspalkkioiden ja
sijoitustutkimuksen vilinen yhteys ja luoda "hinta” sijoitustutkimukselle, eriyttiminen ei ole
todellisuudessa mahdollistanut tutkimusten riippumatonta hinnoittelua eikd myodskaan avannut

Komission delegoitu direktiivi (EU) 2017/593, annettu 7 pdivana huhtikuuta 2016, Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin  2014/65/EU tdydentdmisestd asiakkaiden rahoitusvélineiden ja varojen
suojaamisen, tuotevalvontavelvoitteiden sekd vélityspalkkioiden, provisioiden tai muiden rahallisten tai
ei-rahallisten etujen tarjoamiseen tai vastaanottamiseen sovellettavien sddntdjen osalta (EUVL L 87,
31.3.2017, s. 500).
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naitd markkinoita riippumattomille tarjoajille (muille kuin vélittajille). Mika tarkeintd,
eriyttdmissadnnot eivat ole estdneet markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten
tutkimuskattavuuden kielteistd suuntausta eivéatka johtaneet riippumattomien, pk-yrityksiin
keskittyvien tutkimuksen tarjoajien syntymiseen.

Vuonna 2021 eriyttdmissédantdja muutettiin ensimmaisen kerran osana pddomamarkkinoiden
elpymispaketin® puitteissa toteutettuja yleisempia toimia. Niilld pyrittiin auttamaan toipumista
covid-19-kriisista, joka pakotti yritykset turvautumaan aiempaa enemmaéan velkaan, miké
heikensi niiden rahoitusrakenteita. Tilanteissa, joissa yritykset tarvitsivat Kkiireellista
padomapohjan vahvistamista, EU:n yritysten, erityisesti markkina-arvoltaan pienten ja
keskisuurten yritysten, n&kyvyyden lisddmisen tarvetta pidettiin olennaisen térkednd ja
tutkimuksen kattavuuden puuttumisen implisiittisid kustannuksia vield suurempina. Téssa
yhteydessé 28. helmikuuta 2022 alkaen sovelletulla padomamarkkinoiden elpymispaketilla
pyrittiin ~ parantamaan  pienten ja  markkina-arvoltaan  keskisuurten  yritysten
tutkimuskattavuutta®® tarjoamalla poikkeus eriyttamissaiannoista sellaisen sijoitustutkimuksen
osalta, joka koskee liikkeeseenlaskijoita, joiden markkina-arvo ei ylitd yhta miljardia euroa
tutkimuksen tarjoamista edeltaneiden 36 kuukauden aikana, ja sallimalla ndin ollen téllaisissa
tapauksissa kaupan toteuttamisesta ja tutkimuksesta maksettava yhteinen maksu. Vaikka
tdhdn toimenpiteeseen suhtauduttiin laajalti myonteisesti, se ei kuitenkaan ratkaissut
ongelmaa riittavalla tavalla. Koska monet sijoituspalveluyritykset ja vélittdjat tarjoavat
palveluja erikokoisille (ja markkina-arvoltaan erilaisille) yrityksille, myods niille, jotka
ylittavat pddomamarkkinoiden elpymispaketissa vahvistetun yhden miljardin euron markkina-
arvon, ndma sijoituspalveluyritykset ja vélittdjat paattivat olla ottamatta kayttéon kahta
rinnakkaista jarjestelméa tutkimuslaskutusta varten ja sailyttivét eriytetyn lahestymistavan
kaikkien asiakkaiden osalta. Ndin ollen padomamarkkinoiden elpymispaketin muutoksella ei
taysin saavutettu sen tavoitetta tukea markkina-arvoltaan pienid ja keskisuuria yrityksia
koskevaa tutkimustuotantoa, ja lainsdddannon uudelleentarkastelu olisi téssd yhteydessa
tarpeen.

Tutkimuksen eriyttamisjarjestelmééan tehtdvien muutosten lisdksi ehdotuksessa tehd&an
joitakin muutoksia lainsaadantokehykseen, joka koskee pk-yritysten kasvumarkkinoita eli
monenkeskisten kaupankayntijarjestelmien luokkaa, joka on luotu
rahoitusmarkkinadirektiivilla Il pk-yritysten nakyvyyden ja profiilin lisaédmiseksi sekd pk-

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2021/338, annettu 16 péivana helmikuuta 2021,
direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta silt4 osin kuin on kyse tiedonantovaatimuksista, tuotehallinnasta ja
positiolimiiteistd sek& direktiivien 2013/36/EU ja (EU) 2019/878 muuttamisesta siltd osin kuin on kyse
niiden soveltamisesta sijoituspalveluyrityksiin covid-19-kriisista elpymisen edistdmiseksi.

10 Padomamarkkinoiden elpymispaketin (Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2021/338,

annettu 16 paivand helmikuuta 2021, direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta siltd osin kuin on kyse
tiedonantovaatimuksista, tuotehallinnasta ja positiolimiiteistd sekd direktiivien 2013/36/EU ja
(EU) 2019/878 muuttamisesta siltd osin kuin on kyse niiden soveltamisesta sijoituspalveluyrityksiin
covid-19-kriisistd elpymisen edistdmiseksi) johdanto-osan 8 kappaleessa todetaan seuraavaa:
”Liikkeeseenlaskijat, erityisesti pienet ja markkina-arvoltaan keskisuuret yritykset, tarvitsevat tukea
vahvoilta padomamarkkinoilta valittomasti covid-19-pandemian jalkeen. Pienten ja markkina-arvoltaan
keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden tutkimus on olennaisen tarke&d, jotta liikkeeseenlaskijat voidaan
saattaa paremmin yhteen sijoittajien kanssa. Kyseinen tutkimus liséa liikkeeseenlaskijoiden nakyvyytta ja
varmistaa siten riittdvat investoinnit ja likviditeetin. Sijoituspalveluyritysten olisi saatava maksaa yhdessé
tutkimuksen toimittamisesta ja toteutuspalvelujen toimittamisesta tiettyjen edellytysten tiyttyessa.”
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yrityksiin erikoistuneiden markkinoiden yhteisten saantelystandardien kehittdmiseksi
EU:ssa. !t

Ehdotuksella myds kumotaan listautumisdirektiivi. Listautumisdirektiivi on vuonna 2001
annettu vahimmaistason yhdenmukaistamisdirektiivi. Silla on tarjottu perusta EU:n
markkinoille listautumiselle ennen esitedirektiivin'? ja avoimuusdirektiivin®® hyvaksymista,
mutta nailla direktiiveilld on sittemmin Kkorvattu suurin osa s&&nnoksistd, joilla
yhdenmukaistetaan arvopapereiden listalle ottamista koskevaan hakemukseen liittyvien
tietojen toimittamisen edellytykset ja kaupankaynnin kohteeksi otettavia arvopapereita
koskevat tiedot. Rahoitusmarkkinadirektiivissd otettiin kdyttoon késite “rahoitusvilineiden
ottaminen kaupankiynnin kohteeksi sadnnellylla markkinalla”. ESMAn
arvopaperimarkkinoiden pysyvan komitean analyysissa listautumisdirektiivin
taytantoonpanosta todettiin, ettd monet jasenvaltiot eivat endd sovella kansallisessa
lainsaadannossadn listautumisdirektiivissa kaytettyja kasitteita.** Liséaksi niilla jasenvaltioilla,
jotka edelleen soveltavat tallaisia késitteitd kansallisessa lainsaddannossaén, on melko laaja
harkintavalta poiketa listautumisdirektiivissda vahvistetuista saannodistd paikallisten
markkinaolosuhteiden huomioon ottamiseksi. Tallda hetkelld késitteitd “viralliselle listalle
ottaminen” ja “kaupankdynnin kohteeksi ottaminen sddnnellylld markkinalla” kaytetdan
joissakin jasenvaltioissa usein samassa merkityksessé. Kaupank&ynnin kohteeksi ottamisen ja
viralliselle listalle ottamisen kaksoisjarjestelmé saattaa aiheuttaa oikeudellista epdvarmuutta
EU:n tasolla erityisesti siksi, ettd avoimuutta ja markkinoiden véarinkayttéd koskevia
vaatimuksia, joilla pyritddn suojelemaan sijoittajia ja varmistamaan markkinoiden
luotettavuus, ei talla hetkell4 sovelleta viralliselle listalle otettuihin valineisiin mutta niitd
sovelletaan saannellylla markkinalla kaupankéynnin kohteeksi otettuihin vélineisiin.

Ehdotuksen tavoitteet

Ehdotuksen yleisena tavoitteena on tehdd EU:n sdéntéihin kohdennettuja mukautuksia
listattujen yritysten, erityisesti pk-yritysten, nakyvyyden lisddmiseksi ja listautumisprosessin
yksinkertaistamiseksi, jotta voidaan lisata oikeudellista selkeytta.

Rahoitusmarkkinadirektiiviin Il ehdotetuilla  kohdennetuilla  muutoksilla  pyritdén
helpottamaan yrityksia koskevan sijoitustutkimuksen kehittamista ja tarjoamista erityisesti
markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten osalta seka edistdmaan edelleen pk-
yritysten kasvumarkkinajarjestelman houkuttelevuutta siten, ettd helpotetaan lopulta
markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten péasya padomamarkkinoille.

1 ESMA julkaisi huhtikuussa 2021 pk-yritysten kasvumarkkinoita koskevan jarjestelmédn toimintaa

koskevan loppuraporttinsa, jossa todettiin, ettd uusi jarjestelmd on ollut suhteellisen onnistunut, silla
raportin julkaisuhetkelld 17 monenkeskistd kaupankayntijarjestelmad oli rekisterdity pk-yritysten
kasvumarkkinoiksi. Raportti on saatavilla osoitteessa
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/final_report_on_sme_gms_-_mifid_ii.pdf

12 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY, annettu 4 pdivdnd marraskuuta 2003,
arvopapereiden yleisdlle tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta
esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta (EUVL L 345, 31.12.2003, s. 64).

13 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY, annettu 15 péivand joulukuuta 2004,
séannellyillda markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita
koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta (EUVL L 390, 31.12.2004,
s. 38).

14 Ainoastaan seitsemén kansallista toimivaltaista viranomaista totesi, ettd listautumisdirektiivi on edelleen

kokonaan tai osittain voimassa niiden lainkéyttdalueella. Tarkempi analyysi on ehdotukseen liitettyna
olevan vaikutustenarvioinnin liitteessé 7.
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Ehdotuksessa nostetaan markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten markkina-arvon
kynnysarvoa, jonka alittuessa kaupankéaynnin toteuttamispalkkioiden ja tutkimuspalkkioiden
uudelleenyhdistaminen olisi mahdollista. Nostamalla nykyista yhden miljardin euron
kynnysarvoa kymmeneen miljardiin euroon pyritdén kattamaan useampia markkina-arvoltaan
pienid ja keskisuuria yrityksia, erityisesti useampia keskisuuria yrityksid, jotka hyotyisivat
uudelleenyhdistamisjarjestelméstd, ja mahdollistamaan erityisesti se, ettd suuria yrityksia
koskevan tutkimuksen maksuja voitaisiin kéyttdd myos pienid yrityksia koskevaan
tutkimukseen. Eriyttamisjarjestelmad koskeva poikkeus poistaa esteitd markkina-arvoltaan
pienid ja keskisuuria yrityksid koskevan tutkimuksen lisadmiseltd, ja sen odotetaan elvyttévan
sijoitustutkimusmarkkinoita maailmanlaajuisesti. Mitd enemmé&n markkina-arvoltaan pienia ja
keskisuuria yrityksia koskevaa tutkimustietoa on mahdollisten sijoittajien saatavilla, sité
paremmat mahdollisuudet n&illa yrityksilla on 16ytdd rahoitusta. N&ita yrityksid koskevan
sijoitustutkimuksen lisdédminen parantaa yritysten nakyvyytta ja lisdéd mahdollisuuksia
houkutella mahdollisia sijoittajia. Kun otetaan huomioon markkina-arvoltaan pienten ja
keskisuurten yritysten suuri maara EU:ssa, EU:n talouden kannalta on ratkaisevan tarkeaa,
ettd ndm&  yritykset saavat kdyttdénsa monipuolisia  rahoitusléhteitqd, myos
padgomamarkkinoiden kautta.

Liséksi tdmén ehdotuksen tarkoituksena on luoda kehys erityisen liikkeeseenlaskijan
maksaman tutkimuksen (’liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus™) kehittdmiselle. Julkinen
kuuleminen, sidosrynmien kanssa kidydyt keskustelut ja erilaiset analyysit!® ovat osoittaneet,
ettd tdmantyyppinen tutkimus on Kkehittynyt erityisesti rahoitusmarkkinadirektiivin Il
kayttoonoton jalkeen markkina-arvoltaan pienid ja keskisuuria yrityksia koskevan
tutkimuksen kattavuuden puutteen kompensoimiseksi. Kun otetaan huomioon téllaiseen
tutkimukseen liittyvéat eturistiriidat, vaikuttaa tarpeelliselta sadnnelld sen tuottamista, jotta
kuluttajille voidaan taata oikeudenmukaiset ja tésmalliset tiedot. Avoimemman ja
riippumattomamman tutkimuksen edistdmiseksi tassa endotuksessa edellytetadn, etta tallainen
tutkimus toteutetaan markkinoiden yllapitdjan tai EU:n toimivaltaisen viranomaisen laatimien
tai hyvaksymien kaytdnneséantojen mukaisesti.

Jotta liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi merkitty sijoitustutkimus olisi
helpommin yleison saatavilla ja jotta markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten
nékyvyyttd mahdollisten sijoittajien keskuudessa voitaisiin edistdd, ehdotuksessa mainitaan,
ettd jasenvaltioiden on varmistettava, ettd liikkeeseenlaskijat voivat toimittaa
liilkkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksensa [eurooppalaista keskitettyd yhteyspistetta
koskevan asetusehdotuksen®® 2 artiklan 2 kohdassa] méadritellylle tiedonkeruuelimelle.

Kun eurooppalainen keskitetty yhteyspiste (ESAP), jota komissio ehdotti’’ 25. marraskuuta
2021 ja josta EU:n lainsaatajat kayvat parhaillaan toimielinten vélisia neuvotteluja, on
perustettu, se tarjoaa keskitetyn yhteyspisteen, jonka kautta on mahdollista saada julkisia
rahoitustietoja EU:n yrityksistd, mukaan lukien pk-yritykset, ja EU:n sijoitustuotteista.

15 Raportti “Reviving research in the wake of Directive 2014/65/EU: Observations, issues and

recommendations”, joka on saatavilla osoitteessa 20200124 -rapport-mission-recherche-projet-va-pm.pdf
(amf-france.org)

16 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi rahoituspalvelujen, paddomamarkkinoiden ja
kestavyyden kannalta merkityksellisiin julkisesti saatavilla oleviin tietoihin keskitetyn p&asyn tarjoavan
eurooppalaisen keskitetyn yhteyspisteen perustamisesta, 2021/0378(COD).

w Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi rahoituspalvelujen, padomamarkkinoiden ja
kestavyyden kannalta merkityksellisiin julkisesti saatavilla oleviin tietoihin keskitetyn paasyn tarjoavan
eurooppalaisen keskitetyn yhteyspisteen perustamisesta, 2021/0378(COD).
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ESAPIn tarkoituksena on lisata EU:n yritysten, erityisesti pk-yritysten, nakyvyytta sijoittajien
kannalta, ja sité voitaisiin kayttaa liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen kerdamiseen ja
levittamiseen. Jatkossa ESAPiIn avulla voidaan julkaista liikkeeseenlaskijoiden ilmoitukset,
jotka liittyvat liikkeeseenlaskijan rahoittamaan tutkimukseen ja sen sisaltoon.

Rahoitusmarkkinadirektiiviin Il tehtdvilla kohdennetuilla muutoksilla pyritddn myds
selventaméén, ettd monenkeskisen kaupankayntijarjestelman yllapit4jd voi hakea
monenkeskisen kaupankayntijarjestelméan osan rekisterdintia pk-yritysten kasvumarkkinaksi
edellyttden, ettd kyseistd osaa koskevat tietyt vaatimukset tayttyvat.

Lisaksi talla ehdotuksella pyritdén lisédméaan EU:n listautumissédantdjen yhdenmukaistamista
ja johdonmukaisuutta, jotta sadntelykehys olisi tarkoituksenmukainen. Ehdotuksella erityisesti
yhdenmukaistetaan ja konsolidoidaan listautumisséantdja kumoamalla listautumisdirektiivi ja
siirtdaméalld sen asiaankuuluvat sdédnnodkset rahoitusmarkkinadirektiiviin Il, jotta oikeudellista
epavarmuutta ja eri maiden saantelyerojen hyvaksikayton riskid voidaan vahentaa EU:ssa.

N&ma saannokset koskevat i) yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia osakkeita (free
float) koskevaa vahimmaisvaatimusta, joka maéarittad, mika osuus yrityksen liikkeeseen
lasketusta osakepadomasta on julkisilla markkinoilla toimivien sijoittajien hallussa eika
yrityksen toimihenkil6iden, johtajien tai méaérdysvaltaa kayttavien osakkeenomistajien,
hallussa, ja ii) niiden osakkeiden, joiden ottamista listalle haetaan, ennustettavaa markkina-
arvoa tai, jos tata ei voida arvioida, yrityksen oman padoman ja varausten yhteismaaraa,
mukaan lukien viimeksi péattyneen tilikauden tulos. Ehdotuksessa myds alennetaan yleison
hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia osakkeita koskevaa vahimmaisvaatimusta 25
prosentista 10 prosenttiin, jotta liikkeeseenlaskijat, jotka haluavat séilyttdd suuren osuuden
yrityksestd, voisivat toimia joustavammin. Yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia
osakkeita koskeva uusi 10 prosentin vahimmaiskynnysarvo ei mydskéaan rajoitu EU:n/ETA:N
yleiséon. Yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia osakkeita koskevan vaatimuksen
maantieteellista rajoittamista EU:n/ETA:n alueelle ei sailyteta, silla
rahoitusmarkkinadirektiivissa 1l ei saadeta tallaisesta rajoituksesta kaupankaynnin kohteeksi
otettujen rahoitusvélineiden osalta.

. Yhdenmukaisuus muiden alaa koskevien politiikkojen sdanndsten kanssa

Rahoitusmarkkinadirektiiviin 1l tehtdvat muutokset ja listautumisdirektiivin kumoaminen ovat
rahoitusmarkkinadirektiivin 1l avoimuuden lisédmistd ja sijoittajansuojan vahvistamista
koskevien yleisten tavoitteiden mukaisia. Lisaksi tdma ehdotus perustuu padomamarkkinoiden
elpymispaketilla sijoitustutkimusjérjestelméaén tehtyihin muutoksiin ja laajentaa niita edelleen.

Rahoitusmarkkinadirektiiviin Il tehtdvissd kohdennetuissa muutoksissa noudatetaan taysin
rahoitusmarkkinadirektiivin 11 mukaisen pk-yritysten kasvumarkkinoita koskevan nykyisen
jarjestelman tavoitteita, joilla pyritd&dn helpottamaan pk-yritysten mahdollisuuksia saada
padédomaa. Lisdksi olisi kiinnitettdva huomiota siihen, miten tulevalla lainséaddannolléd voidaan
edistdd ndiden markkinoiden kayttoa siten, ettd niisté tulisi sijoittajien kannalta houkuttelevia,
ja miten voidaan vahentdd markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten hallinnollista
taakkaa ja luoda niille uusia kannustimia, jotta ne péasisivat pddomamarkkinoille pk-yritysten
kasvumarkkinoiden kautta.®

18 Rahoitusmarkkinadirektiivin 11 johdanto-osan 132 kappale.
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. Yhdenmukaisuus unionin muiden politiikkojen kanssa

Ehdotus on taysin EU:n yritysten, erityisesti pk-yritysten, rahoituksensaannin helpottamista
koskevan paddomamarkkinaunionin keskeisen tavoitteen mukainen. Se on johdonmukainen
useiden komission vuoden 2015 padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman?®,
vuoden 2017 pagomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman véliarvioinnin®® ja
vuoden 2020 pddomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman puitteissa toteuttamien
lainsaadéanndllisten ja muiden kuin lainsaadannéllisten toimien kanssa.

Jotta voidaan tukea tyollisyyttd ja kasvua EU:ssa, yritysten, erityisesti pk-yritysten,
rahoituksen saannin helpottaminen on ollut alusta alkaen padomamarkkinaunionin keskeinen
tavoite. Vuonna 2015 tehdyn p&iomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman
julkaisemisen jalkeen on toteutettu joitakin kohdennettuja toimia riittdvien rahoituslahteiden
kehittamiseksi pk-yrityksille niiden kaikkiin kehitysvaiheisiin. Kesakuussa 2017 julkaistussa
padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman valiarvioinnissa komissio péaatti
nostaa tavoitetasoaan ja keskittyd entista enemman pk-yritysten péasyyn julkisille
markkinoille. Komissio julkaisi toukokuussa 2018 ehdotuksen?! pk-yritysten listautumista
koskevaksi s&adokseksi, jonka tavoitteena on keventdd pk-yritysten kasvumarkkinoiden
liikkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa, alentaa vaatimusten noudattamisesta aiheutuvia
korkeita kustannuksia ja varmistaa samalla markkinoiden luotettavuuden ja sijoittajansuojan
korkea taso, edistaa julkisesti noteerattujen pk-yritysten osakkeiden likviditeettid, jotta naista
markkinoista tulisi houkuttelevammat sijoittajille, liikkeeseenlaskijoille ja valittajille, sek&
helpottaa ~ monenkeskisten  kaupankéyntijarjestelmien  rekisterdintia ~ pk-yritysten
kasvumarkkinoiksi. Pk-yritysten listautumista koskeva saddos hyvaksyttiin marraskuussa
2019.

Lisaksi komissio julkaisi covid-19-kriisin seurauksena padomamarkkinoiden elpymispaketin,
joka sisalsi kohdennettuja muutoksia padomamarkkinoita ja pankkeja koskevaan saéntelyyn ja
jonka yleisend tavoitteena oli parantaa pddomamarkkinoiden mahdollisuuksia tukea EU:n
yrityksia covid-19-kriisista toipumisessa. PAdomamarkkinasaantdihin ehdotetuilla muutoksilla
on pyritty erityisesti vahentdmadan sijoituspalveluyritysten ja liikkeeseenlaskijoiden
saantelytaakkaa ja sadntelyn monimutkaisuutta.

Tamé&  ehdotus  perustuu  padomamarkkinaunionia  koskevaan  vuoden 2020
toimintasuunnitelmaan ja sen tavoitteeseen parantaa EU:n yritysten mahdollisuuksia saada
rahoitusta (toimi 2 “Julkisille markkinoille padsyn tukeminen”). Ehdotuksessa keskitytdén
lieventdamaan sadntelyvaatimuksia, jotka voivat estda yritysta paattamasta listautua tai pysya
listautuneena. Muita tekijoitd, jotka voivat estdd liikkeeseenlaskijoita listautumasta, kuten
suppea sijoittajapohja ja velan suotuisampi verokohtelu suhteessa omaan padomaan,
késitellddn muissa meneillddn olevissa ja tulevissa padomamarkkinaunionia koskevissa
aloitteissa, jotka tdydentavat tdssé ehdotuksessa esitettyja muutoksia ja joita olisi analysoitava
yhdessa tdman aloitteen kanssa. Nama4 aloitteet liittyvat esimerkiksi i) sellaisen EU:n laajuisen

19 Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja

alueiden komitealle — Pddomamarkkinaunionin luomista koskeva toimintasuunnitelma (COM(2015) 468
final).

20 Komission tiedonanto p&aomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman valiarvioinnista

({SWD(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

21 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetusten (EU) N:o 596/2014 ja (EU) 2017/1129

muuttamisesta pk-yritysten kasvumarkkinoiden kaytén edistdmisen osalta (COM(2018) 331 final).
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keskitetyn palvelupisteen perustamiseen, jolla korjataan sijoittajien saatavilla olevan
vertailukelpoisen datan puute ja parannetaan yritysten nakyvyytta sijoittajien kannalta, ii)
EU:n kaupankayntitietojen keskittdmiseen konsolidoituihin kauppatietoihin, jotta julkisilla
markkinoilla kaytava kauppa ja hinnanmaéaritys olisi tehokkaampaa, seka iii) vieraan ja oman
padoman ehtoisen rahoituksen verokohtelua tasavertaistavan vahennyksen?? kayttoon
ottamiseen, jolla oman p&oman ehtoisesta rahoituksesta tehddan yrityksille
houkuttelevampaa (ja kustannuksiltaan edullisempaa).

Liséksi useilla komission aloitteilla vahvistetaan entisestddn noteerattujen osakkeiden
sijoittajapohjaa. EU:n pk-yritysten listautumisantirahasto toimii ankkurisijoittajana, jotta
voidaan houkutella lisdd yksityisida sijoituksia pk-yritysten oman padoman ehtoiseen
rahoitukseen julkisilta markkinoilta muodostamalla kumppanuuksia yhteisosijoittajien kanssa
ja sijoittamalla liikkeeseenlaskijoina toimiviin pk-yrityksiin keskittyviin rahastoihin.
Vakavaraisuusasetuksen ja Solvenssi Il -direktiivin uudelleentarkastelut kasvattavat
lilkkeeseenlaskijoiden sijoittajapohjaa helpottamalla pankkien ja vakuutusyhtitiden
sijoittamista julkisilta markkinoilta hankittavaan (pitkdaikaiseen) oman padadoman ehtoiseen
rahoitukseen.

Tama ehdotus on myds vuonna 2022 julkaistun uuden eurooppalaisen innovaatio-ohjelman®
mukainen.

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

Lisaksi tdméa ehdotus auttaa erityisesti EU:n pk-yrityksia hydtyméaan selkedammasta ja
helpommasta lainsdadannosta padomamarkkinoille paasyssa. Ehdotus on my6s komission
puheenjohtajan Ursula von der Leyenin 19. syyskuuta 2022 pitdmasséd Euroopan unionin tilaa
koskevassa puheessa julkistaman pk-yritysten apupaketin®* tavoitteen mukainen.

2. OIKEUSPERUSTA, TOISSIJAISUUSPERIAATE JA
SUHTEELLISUUSPERIAATE
. Oikeusperusta

Ehdotus perustuu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT-sopimus)?® 50
artiklaan, 53 artiklan 1 kohtaan ja 114 artiklaan.

SEUT-sopimuksen 50 artiklan 1 kohdassa seka erityisesti 50 artiklan 2 kohdan g alakohdassa
maéarataan, ettd EU:lla on toimivalta toimia sijoittautumisvapauden toteuttamiseksi tietylla
toimialalla erityisesti “sovittamalla tarpeen mukaan yhteen ja pyrkimalla tekemé&én

22 Ehdotus neuvoston direktiiviksi vieraan ja oman p&&oman ehtoisen rahoituksen verokohtelua

tasavertaistavaa véhennystd ja korkojen véahennyskelpoisuuden rajoittamista yhteisdverotuksessa
koskevien sdéntdjen vahvistamisesta (COM(2022) 216 final).

23 Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja

alueiden komitealle — Uusi eurooppalainen innovaatio-ohjelma (COM(2022) 332 final).
% Euroopan komissio — julkilausuma, A “Relief Package” to give our SME:s a lifeline in troubled waters

| Blog of Commissioner Thierry Breton”, Bryssel, 19. syyskuuta 2022.
> EUVL C 326, 26.10.2012, 5. 47-390.
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samanvertaisiksi ne takeet, joita jasenvaltioissa edellytetddn 54 artiklan toisessa kohdassa
tarkoitetuilta yhtiGiltd niin yhtion jésenten kuin ulkopuolisten etujen turvaamiseksi”. SEUT-
sopimuksen 50 artiklassa valtuutetaan parlamentti ja neuvosto toimimaan direktiivein.

SEUT-sopimuksen 114 artiklassa mé&ératdan, ettd EU voi toteuttaa sisdamarkkinoiden
toteuttamista ja toimintaa koskevat toimenpiteet jasenvaltioiden lakien, asetusten ja
hallinnollisten madraysten lahentdmiseksi. Unionin lainsé&tdja voi kayttad SEUT-sopimuksen
114 artiklaa erityisesti silloin, kun kansallisten sdénttjen erot rajoittavat perusvapauksia tai
vaaristavat kilpailua ja vaikuttavat ndin suoraan sisémarkkinoiden toimintaan.

Rahoitusmarkkinadirektiiviin 1l tehtdvien muutosten oikeusperusta on SEUT-sopimuksen 53
artiklan 1 kohta. SEUT-sopimuksen 53 artiklassa annetaan lainsaatéjille valtuudet antaa
direktiiveja, joiden tarkoituksena on helpottaa henkildiden ryhtymista kaupalliseen toimintaan
ja kaupallisen toiminnan harjoittamista kaikkialla EU:ssa.

. Toissijaisuusperiaate (jaetun toimivallan osalta)

Sisamarkkinoiden toteuttamiseen t&htdavia EU:n toimia on SEUT-sopimuksen 4 artiklan
mukaisesti tarkasteltava ottamalla huomioon Euroopan unionista tehdyn sopimuksen,
jiljempana ’SEU-sopimus’, 5 artiklan 3 kohdassa maiéritty toissijaisuusperiaate. On
arvioitava, i) voivatko jasenvaltiot yksin saavuttaa ehdotuksen tavoitteet ja ii) voitaisiinko
tavoitteet laajuutensa ja vaikutustensa vuoksi saavuttaa paremmin EU:n tasolla. On myos
harkittava, voitaisiinko tavoitteet saavuttaa paremmin EU:n tason toimilla (niin kutsuttu
eurooppalaisen lisaarvon Kriteeri).

Ehdotetun toimenpiteen tavoitteena on varmistaa tutkimuksen parempi kattavuus EU:ssa
erityisesti markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten osalta. Koska toimenpide
koskee rahoitusmarkkinadirektiivin 1l soveltamisalaan kuuluvia kannustimia koskevia
saantoj4, tarkistettuja sadntoja sovellettaisiin myds EU:n tasolla.

Liikkeeseenlaskijan rahoittamia tutkimuksia koskevien kaytannesaantdjen osalta ehdotetulla
EU:n toimenpiteelld varmistettaisiin, ettd kaikkiin liikkeeseenlaskijan rahoittamiin
tutkimuksiin sovelletaan samoja tai samantasoisia vaatimuksia, kun otetaan huomioon, etta
tallaisia tutkimuksia voidaan levittdad yli rajojen. Tamé& parantaisi yhdenmukaisella tavalla
liilkkeeseenlaskijan rahoittamien tutkimusten laatua kaikkialla EU:ssa ja siten tehostaisi
rahoitusmahdollisuuksien saatavuutta EU:n julkisten markkinoiden kautta.

Listautumisdirektiivissd saddettyjen listautumisvaatimusten osalta jasenvaltioiden erilaiset
ldhestymistavat ja tulkinnat sadnngistd vaikeuttavat sdéntelyn hajanaisuuden véhentdmisté
EU:ssa. Koska rahoitusmarkkinadirektiivi Il kattaa nyt rahoitusvalineiden kaupankaynnin
kohteeksi ottamista koskevat séannét ja silla pyritddn mahdollisimman suureen kansallisten
sdantdjen yhdenmukaistamiseen, listautumisdirektiivin jaljella olevien asiaankuuluvien
séannosten sisallyttdminen rahoitusmarkkinadirektiiviin 1l vaikuttaa sopivimmalta tavalta
vahentaa listautumissaantojen erilaista soveltamista EU:ssa.

. Suhteellisuusperiaate

Suhteellisuusperiaatteen mukaisesti ehdotuksessa ei Yylitetd sitd, mikd on tarpeen sen
tavoitteiden saavuttamiseksi. Ehdotus on suhteellisuusperiaatteen mukainen, silla siiné otetaan
huomioon oikea tasapaino markkinaosapuolten etujen ja toimenpiteen kustannustehokkuuden
valilla.

10
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Sijoitustutkimuksen osalta ehdotettu saantelymuutos keventaa sijoituspalveluyritysten taakkaa
ja varmistaa, ettd useammat markkina-arvoltaan pienet ja keskisuuret yritykset saavat
tutkimustietoa ja hyotyvat paremmasta nakyvyydestd markkinoilla.

Listautumisdirektiivin osalta ehdotus sen kumoamisesta ja asianomaisten saanndsten
sisallyttamisesta  rahoitusmarkkinadirektiiviin 11 on osoitus lainsd&ddantdympariston
kehittymisesta.

. Toimintatavan valinta

Talla ehdotuksella muutetaan Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivig, joka on annettu
SEUT-sopimuksen 53 artiklan 1 kohdan perusteella. Sen vuoksi edelld mainittua direktiivia
on muutettava direktiiviehdotuksella.

Listautumisdirektiivi perustuu SEUT-sopimuksen 50 ja 114 artiklaan. Listautumisdirektiivi
kumotaan, ja asiaankuuluvat listautumista  koskevat  sadnnOkset  sisallytetddn
rahoitusmarkkinadirektiiviin 1. Tdma antaa jasenvaltioille mahdollisuuden muuttaa nykyisin
voimassa olevaa lainsd&ddantda siind maarin kuin on tarpeen rahoitusmarkkinadirektiivin 11
s&anndsten noudattamisen varmistamiseksi.

3. JALKIARVIOINTIEN, SIDOSRYHMIEN KUULEMISTEN JA
VAIKUTUSTENARVIOINTIEN TULOKSET
. Jalkiarvioinnit/toimivuustarkastukset

Tassa aloitteessa keskitytddn vahentdamaan saédntelytaakkaa, joka liikkeeseenlaskijoille
aiheutuu listautumisprosessin aikana ja listautumisen jalkeen. Sen vuoksi aloite kattaa
ainoastaan ne EU:n lainsdaddannon nadkdkohdat, joiden sidosryhmét katsovat haittaavan
yritysten paasya julkisille markkinoille ja kykya pysya niilla.

Komission yksikot kerésivat taman aloitteen laatimista varten huomattavan maaran tietoja
suoraan kauppapaikoilta ja liikkeeseenlaskijoilta (mukaan lukien pk-yritysten jérjestot). Pk-
yrityksia kasittelevd tekninen asiantuntijaryhmé (joka oli toiminnassa lokakuun 2020 ja
toukokuun 2021 vélisend aikana) toimitti jonkin verran naytt6a markkinaosapuolilta saatujen
tietojen lisdksi. Lisaksi komissio tilasi marraskuussa 2020 Oxeralta EU:n osakkeiden ensi- ja
jalkimarkkinoita koskevan tutkimuksen, joka siséltdd hyvin yksityiskohtaisen katsauksen
EU:n padomamarkkinoista. Muita kaytettyja lahteitd olivat laaja akateeminen kirjallisuus ja
tutkimus.

Tarkempia tietoja ehdotukseen liittyvistd ongelmista on ehdotuksen liitteend olevassa
listautumissaddoksen vaikutustenarvioinnissa. Liitteessd 7 esitetddn yleiskatsaus siitd, miten
jasenvaltiot ovat panneet listautumisdirektiivin taytantdon, ja esitetddn mahdollisia tulevia
toimintalinjoja. Liitteessd 9 analysoidaan sijoitustutkimusta koskevia saéntéja ja EU:n
sdantely-ympadriston tdhdnastisia muutoksia. Siind myos esitetddn mahdollisia etenemistapoja.

. Sidosryhmien kuuleminen

Komissio kdynnisti 19. marraskuuta 2021 kohdennetun kuulemisen, joka kesti 14 viikkoa ja
jossa sidosryhmiltd pyydettiin  ndkemyksid siitd, miten unionin julkisille markkinoille
listautumisen yleista houkuttelevuutta voitaisiin lisatd, mukaan lukien s&é&ntelykehyksen
mahdolliset puutteet, jotka estdvat yrityksid hankkimasta varoja padomamarkkinoilta.
Kuulemisessa esitettiin erityisia kKysymyksia, jotka koskivat asetusta (EU) 2017/1129, asetusta
(EU) N:o 596/2014, direktiivida 2001/34/EY ja direktiivia 2014/65/EU seka yleiselld tasolla
parannettavia osa-alueita.
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Kaiken kaikkiaan saatiin 108 vastausta sidosryhmiltd 22 jasenvaltiosta, Yhdysvalloista,
Yhdistyneesta kuningaskunnasta ja Sveitsista.

Suurin osa vastaajista (60 %) katsoi, ettd olisi hyodyllisté sisallyttaa tasolle 1 edellytykset,
joiden perusteella monenkeskisen kaupank&yntijarjestelméan yllapitaja voi rekisterdida
monenkeskisen kaupankéyntijarjestelman osan pk-yritysten kasvumarkkinaksi. Ne korostivat,
ettd tdma lisaisi oikeudellista selkeyttd. Ne lis&sivat, ettd t&llainen muutos voisi myos
kannustaa useampia monenkeskisia kaupankayntijarjestelmia rekisterdimaan markkinoiden
osia pk-yritysten kasvumarkkinoiksi.

Pieni enemmistd vastaajista (51 %) piti padomamarkkinoiden elpymispaketilla kéytt6éon
otettua uutta tutkimusjarjestelmédd myonteisend, silla se tukee pk-yritysten péasya
padomamarkkinoille. Useimmat vastaajat totesivat, ettd padomamarkkinoiden elpymispaketin
vaikutus on kuitenkin hyvin rajallinen. Jotkut huomauttivat, ettd pk-yrityksid koskevan
tutkimuksen kattavuutta pidetddn omaisuudenhoitajien ja tutkimuksen tarjoajien kannalta
epataloudellisena ja ettd tdma ndyttdd olevan pitkdn aikavalin suuntaus. Erityisesti
elinkeinoyhdistykset ja kansalliset toimivaltaiset viranomaiset huomauttivat kuitenkin, etta on
vield liian aikaista sanoa, mik& on uuden jarjestelman kokonaisvaikutus. Valtaosa vastaajista
(72,9 %) katsoo, ettd rahoitusmarkkinadirektiivin Il tutkimusta koskevan saantelyn
lieventdmisestda entisestddn olisi hyotyd. Jotkut ehdottivat poikkeuksen kynnysarvon
nostamista, jotta markkina-arvoltaan pienet ja keskisuuret yritykset saataisiin Kkatettua
taysimittaisesti, mutta useat elinkeinoyhdistykset katsoivat, etta paluu taysin eriyttdmattomaan
toteutukseen ja yritystutkimuksen hinnoitteluun on ainoa ratkaisu, jolla voidaan lisata pk-
yrityksia koskevaa tutkimusta (jonka madaré on laskenut lahes olemattomalle tasolle). Jotkut
katsoivat myos, ettd rahoitusmarkkinadirektiivin 11 tutkimusjarjestelma on vaarin suunniteltu
kaikenkokoisille yrityksille. Nama vastaajat olivat sitd mieltd, ettd rahoitusmarkkinadirektiivi
Il on epésuorasti kannustanut kohdentamaan suuremman osan tutkimuspalvelujen arvosta
muutamalle suurelle toimijalle (eli johtanut alan keskittymiseen).

Enemmistd suositteli, ettd Kkiintedd tuottoa koskeva tutkimus jatetddn kokonaan
eriyttdmissadnnon ulkopuolelle, sillda uudistus ei ole vaikuttanut hintaeroihin tai lisannyt
riippumattomien tarjoajien tekeméaa tutkimusta. Muutamat vastaajat vastustivat kuitenkin
jyrkasti myos tdydellista uudelleenyhdistamistd, silla ne katsoivat, ettd tama loisi
sijoituspalveluyritysten ja muiden tutkimuksen tuottajien tutkimuksen valille epatasapuoliset
toimintaedellytykset, joita ei voida hyvédksyd. Tutkimuksen on oltava riippumatonta
riippumatta siitd, ettd tutkimuksen tekija voi harjoittaa myds muuta toimintaa tai kuulua
konserniin. Monet vastaajat ehdottivat kannustamista liikkeeseenlaskijan rahoittamaan
tutkimukseen, silla se olisi ainoa tapa kehittdd pk-yrityksia koskevaa tutkimusta (seka oman
paddoman ehtoiset ettd kiintedtuottoiset tuotteet). Ne ehdottivat kuitenkin takeita, joilla
voitaisiin lisatd liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen hyvéksyttavyyttd sijoittajien
keskuudessa, esimerkiksi kdytannesaantdjen soveltamista siihen ja sen selkedd merkitsemista
liilkkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi (eikd markkinointiviestinnéksi). Suuri
enemmistd vastaajista (58,5 %) katsoi, ettd nykymuotoista listautumisdirektiivia on
muutettava. Vastaajat olivat eri mieltd siita, pitéisiko listautumisdirektiivi siséllyttada johonkin
muuhun sdédokseen, olisiko sitd muutettava direktiiving, olisiko se muutettava asetukseksi vai
olisiko se kumottava. Yli 33 prosenttia vastaajista katsoi, ettd listautumisdirektiivin 1
artiklassa séadetyt madritelmat ovat vanhentuneita. L&hes 47 prosenttia ei osannut vastata
kysymykseen. Hyvin harvat vastaajat (20 %) olivat sitd mieltd, ettd madritelméat eivat ole
vanhentuneita. Useimmat vastaajat (54 %) katsoivat, etta listautumisdirektiivin jasenvaltioille
ja kansallisille toimivaltaisille viranomaisille antama laaja joustavuus osakkeiden ja
joukkovelkakirjojen viralliselle listalle ottamista koskevien s&antdjen soveltamisessa on
asianmukaista paikallisten markkinaolosuhteiden vuoksi. Suurin o0sa mielipiteensa
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ilmaisseista vastaajista piti ennustettavaa markkina-arvoa (listautumisdirektiivin 43 artiklan 1
kohta), ennen listautumisantia  tehtdvdd  julkistamista  koskevaa  vaatimusta
(listautumisdirektiivin 44 artikla) ja yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia osakkeita
koskevaa vaatimusta (listautumisdirektiivin 48 artiklan 5 kohta) erittdin tai melko
merkityksellisind (67 %, 68 % ja 72 % vastaajista). Jotkut vastaajat lisasivat, etta tarvitaan
joustavuutta, jotta vaatimuksia voidaan mukauttaa markkinoiden tai liikkeeseenlaskijan koon
mukaan (jotta yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia osakkeita koskevaa kynnysarvoa
voitaisiin alentaa). Toiset taas olivat sitd mieltd, ettd kansallista harkintavaltaa ei tarvittaisi,
jos EU:n tasolla asetettaisiin asianmukainen vahimmaiskynnysarvo.

. Asiantuntijatiedon keruu ja kaytto

Viime vuosina komission jatkuvassa arvioinnissa on keskitytty yritysten, erityisesti pk-
yritysten,  pa&syyn  julkisille  markkinoille.  Pk-yrityksia  kasittelevdn  teknisen
asiantuntijaryhmén ja vuoden 2020 padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman
yhteydessé on otettu esiin huolia yrityksille julkisille markkinoille padsemisessa aiheutuvasta
séédntelytaakasta. Komissio on my6s ottanut huomioon Oxeran tutkimuksessa aiheesta tehdyn
laajan tutkimuksen.

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

Komissio on myods esitellyt ehdotuksen tavoitteen Euroopan arvopaperikomitean
asiantuntijaryhméssad sekd Euroopan parlamentin Talous- ja raha-asioiden valiokunnan
(ECON) koordinaattoreille.

Asiantuntijaryhman suositukset

Komissio kéaynnisti lokakuussa 2020 pk-yrityksia kasittelevan teknisen asiantuntijaryhman.
Ryhméan tehtdvana oli seurata ja arvioida pk-yritysten kasvumarkkinoiden toimintaa seké&
tarjota asiantuntemusta ja mahdollista panosta muilla aloilla, jotka liittyvéat pk-yritysten
paasyyn julkisille markkinoille. Pk-yrityksia késitteleva tekninen asiantuntijaryhma vahvisti
sidosryhmien ilmaiseman huolen siité, etta yritysten, erityisesti pk-yritysten, listautumisen
tukemiseksi  tarvitaan lisdd lains&dadantétoimia. Toukokuussa 2021 julkaistussa
loppuraportissaan pk-yrityksia kasitteleva tekninen asiantuntijaryhma esitti 12 suositusta,
joissa se muun muassa kannustaa jasenvaltioita toteuttamaan toimenpiteitd, joilla edistetdan
kaikkien listattujen pienten ja keskisuurten yritysten osaketutkimuksen kattavuutta.

Sidosryhmétapaamiset

Lisaksi komission yksikot jarjestivat huhtikuussa 2022 kaksi teknistd kokousta/tydpajaa alan
sidosryhmien kanssa komission tarkasteltavina olleiden toimintavaihtoehtojen tarkentamiseksi
edelleen. Porssien kanssa jarjestetty kokous pidettiin 5. huhtikuuta 2022. Useimmat porssit
kannattivat listautumisdirektiivin kumoamista, kunhan tietyt osatekijat (yleison hallussa
vapaasti vaihdettavissa olevat osakkeet ja ennustettava vahimmaismarkkina-arvo)
sisallytetddn rahoitusmarkkinadirektiivin 11 jarjestelméén. Jotkut kannattivat myoés yleison
hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia o0sakkeita koskevan v&himmaisvaatimuksen
alentamista 10 prosenttiin. Yksi porssi katsoi, ettd “viralliselle listalle ottamisen™ kédsite on
tirked ja ettd se olisi sdilytettdva. Tastda syystd kyseinen porssi vastusti direktiivin
kumoamista. Liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien kanssa jarjestetty kokous pidettiin 8.
huhtikuuta 2022. Listautumisdirektiivin osalta ndkemyksensa ilmaisseet sidosryhmat pitivat
hyvana sit4, ettd yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia osakkeita koskevat sadnnokset
poistetaan.
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Tapaamiset jasenvaltioiden asiantuntijoiden kanssa

Komissio  esitteli  ehdotuksen  tavoitteen my6s Euroopan  arvopaperikomitean
asiantuntijarynméssa 15. lokakuuta 2021 sekd 17. ja 30. toukokuuta 2022. Keskusteluun
osallistuneet valtuuskunnat tukivat komission tavoitetta parantaa EU:n julkisten markkinoiden
houkuttelevuutta siten, ettd samalla varmistetaan sijoittajansuoja ja markkinoiden
luotettavuus.

Tapaaminen Euroopan parlamentin ECON-valiokunnan koordinaattoreiden kanssa

Keskusteluun osallistuneet koordinaattoreina toimivat Euroopan parlamentin jasenet
suhtautuivat myonteisesti  komission  ehdotukseen listautumissdddostd  koskevasta
etenemisestd ja tunnustivat EU:n julkisiin markkinoihin liittyvan 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.

. Vaikutustenarviointi

Vaikutustenarviointi toimitettiin 10. kesdkuuta 2022 saantelytarkastelulautakunnalle, joka
antoi vaikutustenarvioinnista (varauksin) 8. heindkuuta 2022 my®dnteisen lausunnon.
Saantelyntarkastelulautakunta pyysi muuttamaan vaikutustenarvioinnin luonnosta seuraavien
seikkojen selventamiseksi: i) listautumissdadosaloitteen kytkeytyneisyys ja johdonmukaisuus
muiden aiheeseen liittyvien padomamarkkinoita koskevien aloitteiden kanssa, ii) analyysin
riskit ja rajoitukset sekd iii) eri sidosryhmaluokkien ilmaisemat erilaiset nakemykset
ongelman maarittelystd, vaihtoehdoista ja vaihtoehtojen vaikutuksista. Lautakunnan esittamét
kommentit on kasitelty ja otettu huomioon vaikutustenarvioinnin lopullisessa versiossa.

Vaikutustenarvioinnissa keskitytddn tunnistamaan erityisia saantelyesteita ja puuttumaan
nithin listautumisprosessin jokaisessa vaiheessa. Siind késitelladn yhtidoikeudesta johtuvia
listautumisantia edeltdvdn vaiheen esteitd, erityisesti sitd, ettd monidaniosakkeiden
listaaminen ei ole mahdollista kaikissa j&senvaltioissa. Sen jalkeen siind keskitytddn
esiteasetuksesta johtuviin listautumisantivaiheen esteisiin, jotka johtuvat erityisesti esitteen
laatimisesta aiheutuvista korkeista kustannuksista. Lisaksi siind kasitelladn markkinoiden
vaarinkayttdasetuksesta aiheutuvia listautumisannin jalkeisen vaiheen esteitd, erityisesti
kustannuksia,  jotka  johtuvat  oikeudellisesta  epdvarmuudesta, joka liittyy
liilkkeeseenlaskijoiden velvollisuuteen julkistaa sisépiiritietoa. Vaikutustenarvioinnissa
esitetddn listautumisprosessin kunkin vaiheen osalta kaksi toimintavaihtoehtoa sen jélkeen,
kun kaytettdvissd oleva empiirinen naytté on analysoitu, ottaen huomioon sidosryhmien
nakemykset.

Vaikutustenarvioinnissa analysoidaan vaihtoehtoja kolmen tavoitteen kannalta: 1)
vahennetddnko niilla listautumaan pyrkiville tai jo listautuneille yrityksille sddntelystd ja
vaatimusten noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia, ii) varmistetaanko niilld riittava
sijoittajansuojan  ja markkinoiden luotettavuuden taso ja iii) lisdtddnko niilla
liilkkeeseenlaskijoiden kannustimia listautua. Parhaaksi katsotun vaihtoehdon (kunkin
listautumisprosessin vaiheen osalta) olisi néin ollen oltava kustannustehokas ja tuloksellinen
yksiloityjen esteiden poistamisessa. Samalla sen olisi turvattava riittdvan korkea
sijoittajansuojan ja markkinoiden luotettavuuden taso. Vaihtoehtoja mééritettdessa ja
arvioitaessa on otettu huomioon pienempid yrityksia koskevien toimenpiteiden
oikeasuhteisuus.

Vaikka vaihtoehdoissa esitetyill4d saantelyn muutoksilla ei itsesséan pystyttaisi kasitteleméaan
kaikkia EU:n julkisten markkinoiden haasteita, niilla pyritddn yhdessa muiden sellaisten
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toimenpiteiden kanssa, joita harkitaan osana laajempaa yritysten paasya julkisille
padomamarkkinoille parantavaa suunnitelmaa, ka&ntdmaan EU:n julkisten markkinoiden
tdmanhetkinen kielteinen suuntaus. Ilman néitd saantelyn parannuksia EU:n julkiset
markkinat soveltaisivat edelleen listautumista koskevaa heikompaa saantelykehystd, miké
puolestaan véhentdisi  julkisten markkinoiden houkuttelevuutta siten, ettd EU:n
liikkeeseenlaskijoille, sijoittajille ja koko EU:n taloudelle aiheutuisi kustannuksia. N&in ollen
perusskenaariossa ei ole tarkoitus muuttaa listautuvia ja jo listautuneita yrityksia koskevien
séantojen lainsdadantokehysta.

Listautumisdirektiivin osalta vaikutustenarvioinnissa suositellaan listautumisdirektiivin
kumoamista ja sen asiaankuuluvien sd&nndosten siirtdmistd rahoitusmarkkinadirektiiviin 1.

Rahoitusmarkkinadirektiivin ~ osalta  vaikutustenarvioinnissa  suositellaan  sellaisten
toimenpiteiden tarkastelemista, joita voitaisiin toteuttaa sijoitustutkimusmarkkinoiden
elvyttamiseksi, kuten liikkeeseenlaskijoiden tai yritysten markkina-arvon kynnysarvon
nostamista, jonka alittuessa poikkeusta sovellettaisiin, jotta voitaisiin kattaa laajempi joukko
pk-yrityksid. Toinen toimenpide, jolla voitaisiin kannustaa liikkeeseenlaskijan rahoittaman
tutkimuksen lisdédmiseen, olisi téllaista tutkimusta sddntelevien “kéytdnnesdéntdjen”
luominen.

Yhteiskuntaan, talouteen ja ymparistoon liittyvida vaikutuksia koskevan periaatteen,
ilmastotavoitteiden noudattamista koskevan periaatteen ja “ei merkittivdd haittaa” -
periaatteen osalta télla ehdotuksella edistetddn pddomamarkkinaunionin toimintaohjelmaa ja
tavoitteita, joilla pyritddn varmistamaan EU:n pddomamarkkinoiden kehitys ja yhdentyminen.
Tassé aloitteessa ehdotettujen sdéntelytoimenpiteiden odotetaan vaikuttavan kaikkiin EU:n
yrityksiin, mutta erityisesti pk-yrityksiin, jotka ovat alttiimpia (liialliselle) sdéntelytaakalle
kuin suuremmat yritykset, joilla on paremmat valmiudet selviytyd kustannuksista. Tama
ehdotus myds edistdisi avoimempien ja Kilpailukykyisempien padomamarkkinoiden
kehittymistd, mika hyodyttdisi erityisesti innovatiivisten ja tutkimusintensiivisten alojen
nopeammin kasvavia yrityksid, joilla padoman tarve on yleensa suurempi.

Aloitteella ei odoteta olevan suoria yhteiskuntaan liittyvid vaikutuksia. Tyollisyyteen voi
kuitenkin kohdistua myonteisia vélillisia vaikutuksia. Vaikka (valillisid) yhteiskuntaan
liittyvia vaikutuksia ei voida mé&arittdd, ne ovat todenndkdisesti myonteisid. Jos ehdotuksen
tavoite helpottaa EU:n yritysten péaasya julkisille markkinoille saavutetaan, EU:n yritykset
voivat hyGtyd monipuolisemmista ja suuremmista rahoituslahteista, minka ansiosta ne voivat
innovoida, kasvaa ja tyollistad enemmaén ihmisia.

Taméan ehdotuksen tdytantd6npanosta ei odoteta aiheutuvan suoria tai Vvalillisid
ympadristovaikutuksia eikd merkittdvaa haittaa.Monet julkisille markkinoille listautuneet
yritykset voivat kuitenkin osallistua uusien ympéristoystavallisten teknologioiden
kehittdmiseen ja innovointiin. Rahoituksen saatavuuden parantaminen antaa naille yrityksille
mahdollisuuden kasvaa nopeammin ja kohdentaa enemmén rahoitusvaroja tutkimus- ja
kehittdmisohjelmiin, jotka voivat edistdd Euroopan vihredn kehityksen ohjelman tavoitteiden
saavuttamista.

Ehdotus on ihmisarvoista ty6ta ja talouskasvua koskevan kestavén kehityksen tavoitteen 82
mukainen, silld se edistdd pk-yritysten kasvua helpottamalla rahoituksen saantia julkisten

26 Yhdistyneiden kansakuntien kestdvdn kehityksen tavoite 8 koskee ihmisarvoista tyotd ja talouskasvua.

Listautumissdadoksen odotetaan edistdvan pk-yritysten kasvua helpottamalla rahoituksen saantia julkisilta
markkinoilta. Vasta listautuneet yritykset ovat investointien ja tyopaikkojen luomisen keskeinen moottori. Helpompi
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markkinoiden kautta. Vasta listautuneet yritykset ovat investointien ja tyopaikkojen luomisen
keskeinen moottori. Helpompi paéasy julkisille markkinoille kannustaa yrittajia
monipuolistamaan toimintaansa talouden héirittilanteissa, mik&d parantaa talouden
héirionsietokykyd. Ehdotuksella my0s edistetddan suoraan tavoitetta 8.3 7Edistdé
kehityslahtoisia kaytantoja, jotka tukevat tuottavaa toimintaa, saallisten tydpaikkojen luontia,
yrittajyyttd, luovuutta ja innovointia seka kannustavat mikro- ja pienyritysten seka
keskisuurten  yritysten perustamiseen ja kasvattamiseen, esimerkiksi takaamalla
rahoituspalvelujen saanti” ja tavoitetta 8.10 “Tukea kotimaisten rahoituslaitosten kykyéa
tarjota pankki-, vakuutus- ja rahoituspalveluja kaikille” sekd vilillisesti tavoitetta 8.2
”Saavuttaa korkeampi taloudellisen tuottavuuden taso monipuolistamisen, teknologian
uudistamisen ja innovaatioiden avulla”.

Liséksi ehdotus on kestévai teollisuutta, innovaatioita ja infrastruktuureja koskevan kestdvan
kehityksen tavoitteen 9 mukainen, silla helpompi paasy julkisille markkinoille liséisi pienten
(teollisuus)yritysten mahdollisuuksia saada uusia rahoitusmahdollisuuksia. Tdma tarjoaisi
niille vaihtoehtoisia rahoitusléhteitd ja varmistaisi niiden kyvyn kasvaa ja innovoida, myos
EU:n kannalta keskeisilla strategisesti tarkeilld aloilla. Ehdotuksella edistetadn vélillisesti
tavoitetta 9.3 ”Lisdtd pienimuotoisten teollisuus- ja muiden yritysten péaasya
rahoituspalvelujen, kuten edullisten luottojen, piiriin erityisesti kehitysmaissa ja niiden
integroitumista arvoketjuihin sekd markkinoille”.

Talla endotuksella ei yleisesti ottaen odoteta olevan vaikutuksia digitalisaatioon.

. Saantelyn toimivuus ja yksinkertaistaminen

Koko listautumissdéddspaketin odotetaan tuovan vuosittain noin 167 miljoonan euron
hallinnolliset  kustannussaastot liikkeeseenlaskijoille, mukaan lukien pk-yritykset.
Kansallisten toimivaltaisten viranomaisten odotetaan pystyvén vahentdmaan kustannuksiaan,
silla yksinkertaisemmat ja selkeammaét vaatimukset mahdollistavat niiden valvontatoimien
tehokkaamman toteuttamisen. Koska listautumisdirektiivin merkitys ja lisdarvo ovat
vahentyneet viimeaikaisen lainsdddannon seurauksena, listautumissaadospaketissa ehdotetaan
myos listautumisdirektiivin kumoamista. On odotettavissa, ettd ehdotuksen taytantdénpanosta
aiheutuu liikkeeseenlaskijoille ja kansallisille toimivaltaisille viranomaisille ainoastaan
vahdisida mukautumiskustannuksia.

. Perusoikeudet

Ehdotuksessa kunnioitetaan perusoikeuksia ja otetaan huomioon perusoikeuskirjassa
tunnustetut periaatteet, erityisesti elinkeinovapaus (16 artikla) ja kuluttajansuoja (38 artikla).
Taméan aloitteen tavoitteena on keventda liikkeeseenlaskijoihin kohdistuvaa hallinnollista
rasitusta, joten se edistéé osaltaan elinkeinovapautta.

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET
Aloitteella ei odoteta olevan vaikutusta EU:n talousarvioon.

péasy julkisille markkinoille kannustaa yritt4jia monipuolistamaan toimintaansa talouden héiridtilanteissa, miké
parantaa talouden hairionsietokykyé.

16

I



F

5. LISATIEDOT
. Toteuttamissuunnitelmat, seuranta, arviointi ja raportointijarjestelyt

Toimenpidettd on tarkoitus arvioida viiden vuoden kuluttua sen toteuttamisesta komission
paremman sadntelyn suuntaviivojen mukaisesti. Pyrkimyksen& on arvioida muun muassa sit,
miten vaikuttava ja tehokas direktiivi on ollut tavoitteiden saavuttamisen kannalta ja
tarvitaanko uusia toimenpiteitd tai muutoksia.

. Ehdotukseen sisaltyvien sadnnosten yksityiskohtaiset selitykset
Direktiivin 2014/65/EU muuttaminen
Ehdotuksen 1 artiklalla muutetaan direktiivia 2014/65/EU seuraavassa esitetylla tavalla.

o Ehdotuksen 1 artiklan 1 kohdalla muutetaan direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1
kohdan 12 alakohtaa, jossa madritellddn pk-yritysten kasvumarkkinan maaritelma,
sisallyttaméalld méaritelmaan myods monenkeskisen kaupankayntijarjestelman osa.

o Ehdotuksen 1 artiklan 2 kohdan a alakohdassa lis&taan uusi sijoitustutkimuksen
ominaisuuksia koskeva 3 a kohta. Siind saddetddn, ettd kolmansien osapuolten tarjoaman
tutkimuksen on oltava tasapuolista ja selke&a eika se saa olla harhaanjohtavaa.

o Ehdotuksen 1 artiklan 2 kohdan a alakohdassa lisatddan myos uusi 3 b kohta, joka
koskee edellytyksid, joiden tdyttyessd tutkimus voidaan merkitd “liikkeeseenlaskijan
rahoittamaksi tutkimukseksi”. Tallaisia edellytyksid ovat muun muassa vaatimus siitd, ettd
tutkimuksessa on noudatettava kdytannesaantoja, seka tallaisten kéytdnnesaantdjen siséaltoa,
julkaisemista ja tarkistamista koskevat vaatimukset. Artiklassa selvennetdan myos, etta
liilkkeeseenlaskijat voivat toimittaa liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksensa
eurooppalaista keskitettya yhteyspistetta koskevan ehdotuksen mukaiselle
tiedonkeruuelimelle. Liséksi tdsmennetdan, ettd kaikki liikkeeseenlaskijan maksama
tutkimusaineisto, jota ei ole tuotettu tallaisten k&ytdnneséantdjen mukaisesti, on merkittava
markkinointiviestinnéksi.

o Ehdotuksen 1 artiklan 2 kohdan a alakohdassa lisatddan uusi 3 d kohta.
Liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi merkityn tutkimuksen etusivulla on selvésti
ilmoitettava, ettd se on laadittu kdytannesaantdjen mukaisesti.

o Ehdotuksen 1 artiklan 2 kohdan b alakohdassa nostetaan yritysten markkina-arvon
kynnysarvo, jonka alittuessa eriyttdmissaantojé ei sovelleta, kymmeneen miljardiin euroon.

o Asetuksen 1 artiklan 3 kohdan a—c alakohdassa selvennetdén, ettd monenkeskisen
kaupankéyntijarjestelmédn osa voidaan rekisteroidd pk-yritysten kasvumarkkinaksi, ja
vahvistetaan sen rekisteréintia tai rekisteristd poistamista koskevat edellytykset ja
vaatimukset.

o Ehdotuksen 1 artiklan 4 kohdassa lisatdan uusi 51 a artikla, joka koskee osakkeiden
kaupankdynnin kohteeksi ottamista saannellylla markkinalla koskevia erityisia ehtoja.
Tallaisia ehtoja ovat miljoonan euron vahimmaismarkkina-arvovaatimus yrityksille, jotka
pyrkivét listaamaan osakkeensa saannellylld markkinalla, ja yleison hallussa vapaasti
vaihdettavissa olevia osakkeita koskeva 10 prosentin vahimmaisvaatimus. Lisaksi komissiolle
siirretddn valtaa antaa delegoituja saddoksia téallaisten kynnysarvojen muuttamiseksi, jos ne
haittaavat julkisten markkinoiden likviditeettid, ottaen huomioon rahoitusmarkkinoiden
kehitys.
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Direktiivin 2001/34/EY muuttaminen
Ehdotuksen 2 artiklalla kumotaan listautumisdirektiivi.

Ehdotuksen 3 artiklassa saddetdan tdman direktiivin osaksi kansallista
saattamista koskevasta vaatimuksesta ja saattamisen aikataulusta.

Ehdotuksen 4 artiklassa saadetaan tamén direktiivin voimaantulopéivasta.

Ehdotuksen 5 artiklassa saadetaan, kenelle tama direktiivi on osoitettu.

18
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2022/0405 (COD)
Ehdotus

EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta unionin julkisten padomamarkkinoiden

houkuttelevuuden lisddmiseksi yritysten kannalta ja pienten ja keskisuurten yritysten

padoman saannin helpottamiseksi sek& direktiivin 2001/34/EY kumoamisesta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen
50 artiklan, 53 artiklan 1 kohdan ja 114 artiklan,

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

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

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon?’,

noudattavat tavallista lainsaatamisjarjestysta,

seké katsovat seuraavaa:

1)

)

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid 2014/65/EU?® on muutettu Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) 2019/2115%°, jossa on otettu kayttoon
oikeasuhteisia helpotuksia pk-yritysten kasvumarkkinoiden kayton lisaamiseksi ja
niiden liikkeeseenlaskijoiden liiallisten sadntelyvaatimusten véhentamiseksi, jotka
hakevat arvopapereiden  kaupankdynnin  kohteeksi  ottamista  pk-yritysten
kasvumarkkinoilla,  sailyttden  samalla  sijoittajansuojan  ja  markkinoiden
luotettavuuden asianmukainen taso. Direktiiviin 2014/65/EU on kuitenkin tehtdva
lisamuutoksia, jotta listautumisprosessia voidaan yksinkertaistaa ja jotta yritysten
séantelykohtelusta voidaan tehda joustavampaa ja oikeasuhteisempaa yritysten kokoon
nahden.

Direktiivissa 2014/65/EU ja komission delegoidussa direktiivissad (EU) 2017/593%°
séadetddan edellytyksistd, joiden téyttyessd kolmansien osapuolten sellaisille

27
28

29

30

EUVLC,,s..

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

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2115, annettu 27 péaivand marraskuuta 2019,
direktiivin 2014/65/EU seka asetusten (EU) N:o 596/2014 ja (EU) 2017/1129 muuttamisesta pk-yritysten
kasvumarkkinoiden kéyton edistdmisen osalta (EUVL L 320, 11.12.2019, s. 1).

Komission delegoitu direktiivi (EU) 2017/593, annettu 7 péivana huhtikuuta 2016, Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tdydentdmisestd asiakkaiden rahoitusvalineiden ja varojen
suojaamisen, tuotevalvontavelvoitteiden seka vélityspalkkioiden, provisioiden tai muiden rahallisten tai
ei-rahallisten etujen tarjoamiseen tai vastaanottamiseen sovellettavien saantdjen osalta (EUVL L 87,
31.3.2017, s. 500).
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(3)

(4)

(5)

(6)

sijoituspalveluyrityksille tarjoamia tutkimuksia, jotka tarjoavat salkunhoitoa tai muita
sijoitus- tai oheispalveluja asiakkaille, ei pidetd kannustimina. Kyseiseen direktiiviin
on tarpeen tehdd muutoksia, jotta voidaan edistdd unionin yrityksid, erityisesti
markkina-arvoltaan pienié ja keskisuuria yrityksid, koskevaa sijoitustutkimusta seka
lisatd naiden yritysten nakyvyyttd ja mahdollisuuksia houkutella mahdollisia
sijoittajia.

Direktiivin  2014/65/EU tutkimusta koskevissa saannoksisséd edellytetdan, etta
sijoituspalveluyritysten ~on erotettava  valityspalkkioina saamansa  maksut
sijoitustutkimuksen tarjoamisesta saadusta  korvauksesta (’tutkimuksen
eriyttdmissddnnot™) tai maksettava sijoitustutkimus omista varoistaan ja arvioitava
ostamansa tutkimuksen laatu vankkojen laatuperusteiden ja sen perusteella, voiko
kyseinen tutkimus edistdd parempia sijoituspdatoksid. Naitd saantdjd on muutettu
vuonna 2021 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilla (EU) 2021/338% siten,
ettd sellaisille markkina-arvoltaan pienille ja keskisuurille yrityksille, joiden markkina-
arvo on alle yksi miljardi euroa, sallitaan yhdistetyt maksut toteutuspalveluista ja
tutkimuksesta. Sijoitustutkimuksen maaran vaheneminen ei kuitenkaan ole hidastunut.

Sijoitustutkimusmarkkinoiden elvyttdmiseksi ja yritysten, erityisesti markkina-
arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten, riittdvan tutkimuskattavuuden
varmistamiseksi on tarpeen lieventad tutkimuksen eriyttdmissaantoja edelleen. Jos
yritysten markkina-arvon kynnysarvo, jonka alittuessa eriyttdmissaantojé ei sovelleta,
nostetaan yhdesta miljardista eurosta kymmeneen miljardiin euroon, useammat
markkina-arvoltaan pienet ja keskisuuret yritykset, erityisesti useammat markkina-
arvoltaan keskisuuret yritykset, hyotyvat laajemmasta tutkimuskattavuudesta, miké
lisdd ndiden yritysten nékyvyyttd mahdollisille sijoittajille ja parantaa siten niiden
valmiuksia hankkia rahoitusta markkinoilta.

Lisdksi  markkina-arvoltaan  pienet ja  keskisuuret  yritykset kattavan
sijoitustutkimuksen tukemiseksi liikkeeseenlaskijoiden kokonaan tai osittain maksama
tutkimusaineisto olisi merkittdva “litkkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi”.
Tallaisen tutkimusaineiston riittdvan objektiivisuuden ja riippumattomuuden
varmistamiseksi aineisto olisi tuotettava noudattaen j&senvaltiossa rekisterdidyn
markkinoiden yllapitajan tai toimivaltaisen viranomaisen laatimia tai hyvéksymia
kaytannesaantoja.  Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen nakyvyyden
lisadmiseksi  liikkeeseenlaskijoilla  olisi  oltava  mahdollisuus  toimittaa
lilkkeeseenlaskijan ~ rahoittama  tutkimuksensa  [eurooppalaista  keskitettya
yhteyspistettd koskevan asetusehdotuksen®? 2 artiklan 2 kohdassa] maaritellylle
asianmukaiselle tiedonkeruuelimelle®3,

Direktiivilla 2014/65/EU on otettu k&yttéon pk-yritysten kasvumarkkinoiden luokka
pk-yrityksiin erikoistuneiden markkinoiden nékyvyyden ja profiilin kasvattamiseksi ja
pk-yrityksiin erikoistuneiden markkinoiden yhteisten sadntelystandardien kehittdmisen
edistdmiseksi unionissa. Pk-yritysten kasvumarkkinat ovat keskeisessd asemassa
helpotettaessa naiden pienempien liikkeeseenlaskijoiden pddoman saantia vastaamalla

31

32

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2021/338, annettu 16 paivana helmikuuta 2021,
direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta silt4 osin kuin on kyse tiedonantovaatimuksista, tuotehallinnasta ja
positiolimiiteistd sek& direktiivien 2013/36/EU ja (EU) 2019/878 muuttamisesta silt4 osin kuin on kyse
niiden soveltamisesta sijoituspalveluyrityksiin covid-19-kriisista elpymisen edistdmiseksi (EUVL L 68,
26.2.2021, s. 14).

Ehdotus asetukseksi [2021/03.78.COD].

Ks. asetusehdotuksen 2 artiklan 2 kohta [2021.78.COD].
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juuri niiden tarpeisiin.  Tallaisten erikoistuneiden markkinoiden kehityksen
edistdmiseksi ja monenkeskisten kaupankayntijarjestelmien yllapitéjille aiheutuvan
organisatorisen taakan rajoittamiseksi on tarpeen sallia, ettd monenkeskisen
kaupankayntijarjestelmén osa voi hakea rekisterdintiad pk-yritysten kasvumarkkinaksi
edellyttden, ettd kyseinen osa on selvasti erotettu muusta monenkeskisesta
kaupankayntijarjestelmasta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissa 2001/34/EY3* s&idetadn unionin
markkinoille listautumista koskevista sadnndistd. Direktiivin tarkoituksena on sovittaa
yhteen s&anndt, jotka koskevat arvopapereiden ottamista viralliselle porssilistalle ja
kyseisistd arvopapereista julkistettavia tietoja, jotta sijoittajille voidaan tarjota
yhdenmukainen suoja unionin tasolla. Liséksi kyseisessa direktiivissd vahvistetaan
unionin ensimarkkinoiden séantely- ja valvontakehystd koskevat sdannot. Direktiivié
2001/34/EY on vuosien mittaan muutettu merkittavasti useita kertoja. Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivilldi 2003/71/EY® ja Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivilla 2004/109/EY% on korvattu suurin osa sainnoksista, joilla
yhdenmukaistetaan arvopapereiden viralliselle porssilistalle ottamista koskeviin
hakemuksiin liittyvien tietojen toimittamisen edellytykset ja kaupankaynnin kohteeksi
otettuja arvopapereita koskevat tiedot, mik& on tehnyt suuren osan direktiivista
2001/34/EY tarpeettomaksi. Direktiivissa 2001/34/EY, joka on vahimmaistason
yhdenmukaistamisdirektiivi, annetaan jasenvaltioille melko laaja harkintavalta poiketa
direktiivissd sééddetyista saannoistd, mikd on johtanut unionin markkinoiden
pirstoutumiseen. Markkinoiden yhdenmukaistamiseksi unionin tasolla ja yhtendisten
séantdjen luomiseksi direktiivi 2001/34/EY olisi kumottava.

Direktiivissd 2014/65/EU, kuten my6s direktiivissé 2001/34/EY, sé&adetédan
rahoitusvélineiden markkinoiden saantelystd ja vahvistetaan sijoittajansuojaa
unionissa. Liséksi direktiivissa 2014/65/EU vahvistetaan rahoitusvalineiden ottamista
kaupankdynnin kohteeksi koskevat sédannét. Laajentamalla direktiivin 2014/65/EU
soveltamisala kattamaan direktiivin 2001/34/EY tietyt sadnnokset varmistetaan, etta
kaikki direktiivin 2001/34/EY asiaankuuluvat séannokset sailytetadn. Toimivaltaiset
viranomaiset panevat taytantoon useita direktiivin 2001/34/EY sadnnoksid, mukaan
luettuina edelleen sovellettavat yleison hallussa olevia osakkeita ja markkina-arvoa
koskevat vaatimukset. Niitd pidetddn tarkeind s&&nt6ind, joiden perusteella
markkinaosapuolet hakevat osakkeiden ottamista kaupankaynnin kohteeksi unionin
séannellyilld markkinoilla. Sen vuoksi kyseiset sd4nnot on tarpeen siirtad direktiiviin
2014/65/EU, jotta kyseisen direktiivin uudessa saannoksessa vahvistetaan erityiset
vahimmaisvaatimukset osakkeiden ottamiselle kaupankaynnin kohteeksi sdénnellyill&
markkinoilla. Kyseisen uuden s&&nnoksen soveltamisen olisi téydennettava
direktiivissd 2014/65/EU saddettyja rahoitusvélineiden kaupankdaynnin kohteeksi
ottamista koskevia yleisid sdannoksia.

34

35

36

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).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY, annettu 4 pdivdnd marraskuuta 2003,
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupank&ynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta
esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta (EUVL L 345, 31.12.2003, s. 64).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY, annettu 15 péivand joulukuuta 2004,
séannellyillda markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita
koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY
muuttamisesta (EUVL L 390, 31.12.2004, s. 38).
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Jotta lisatddn  joustavuutta liikkeeseenlaskijoille ja parannetaan  unionin
padomamarkkinoiden Kilpailukykya, yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia
osakkeita koskeva vahimmaisvaatimus, eli kynnysarvo, jolla varmistetaan
markkinoiden riittdva likviditeettitaso, olisi alennettava 10 prosenttiin. Direktiivissa
2001/34/EY séadetyssd yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia osakkeita
koskevassa vaatimuksessa, jonka mukaan riittdvan madrdn osakkeita on oltava
yleisolld yhdessa tai useammassa jasenvaltiossa, tarkoitetaan yleis6d unionissa ja
Euroopan talousalueella (EU/ETA). Yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia
osakkeita koskevan vaatimuksen maantieteellista rajoittamista EU:n/ETA:n alueelle ei
olisi sailytettava, silla direktiivissd 2014/65/EU ei sdddetd téllaisesta rajoituksesta
kaupankédynnin kohteeksi otettujen rahoitusvalineiden osalta. Vaatimusta, jonka
mukaan yrityksen on julkistettava tai luovutettava viranomaisille tilinpaatoksensa
tiettynd ajanjaksona, ei olisi siirrettdva direktiiviin 2014/65/EU, silla Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129% sisilt4a asiaa koskevan saannoksen.
Direktiivissd 2014/65/EU on jo vahvistettu sadnnokset toimivaltaisten viranomaisten
nimedmisestd. Na&in ollen direktiivin 2001/34/EY s&&nnokset yhden tai useamman
toimivaltaisen viranomaisen nimedmisestd ovat tarpeettomia. Joukkovelkakirjoja
koskevaa vaatimusta, jonka mukaan lainan on oltava maaraltdan vahintd&dn 200 000
euroa, pidetdan nykyisten markkinakaytantdjen vuoksi vanhentuneena.

Direktiivissd 2001/34/EY séadettya arvopapereiden ottamista viralliselle porssilistalle
ei endd useinkaan kaytetd markkinoiden kehityksen wvuoksi, silla direktiivissa
2014/65/EU sd&detadn jo rahoitusvalineiden ottamisesta kaupankaynnin kohteeksi
séannellylld markkinalla. Kasitteitd viralliselle listalle ottaminen” ja “kaupankdynnin
kohteeksi ottaminen sddnnellylld markkinalla” kaytetdén joissakin jdsenvaltioissa
usein samassa merkityksessa. Joissakin jasenvaltioissa naiden kahden kasitteen vélille
ei siis tehdd eroa. Liséksi kaupankdynnin kohteeksi ottamisen ja viralliselle listalle
ottamisen kaksoisjarjestelma saattaa aiheuttaa oikeudellista epavarmuutta unionin
tasolla erityisesti siksi, ettd direktiivissa 2003/71/EY, direktiivissd 2004/109/EY ja
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissa 2014/57/EU% saadettyja vaatimuksia
ei talla hetkelld sovelleta viralliselle listalle otettuihin vélineisiin mutta niit4
sovelletaan saannellylla markkinalla kaupankéynnin kohteeksi otettuihin vélineisiin.

Listattujen  yritysten, erityisesti  pk-yritysten, nakyvyyden lisddmiseksi ja
listautumisedellytysten mukauttamiseksi siten, etta liikkeeseenlaskijoille asetettavia
vaatimuksia voidaan parantaa, komissiolle olisi siirrettdvé valta hyvéksya Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 290 artiklan mukaisesti saaddsvallan siirron
nojalla annettavia delegoituja sdédoksia direktiivin 2014/65/EU muuttamiseksi. Niiden
yritysten markkina-arvon kynnysarvoa, joiden osalta kaupank&ynnin toteuttamisesta ja
tutkimuksesta perittdvien maksujen uudelleenyhdistdaminen olisi mahdollista, olisi
mukautettava, jotta se Kkattaisi markkina-arvoltaan pienet ja keskisuuret yritykset.
Liséksi olisi luotava kehys sellaisen erityisen tutkimusmuodon kehittdmiselle, jonka
liikkeeseenlaskija maksaa. Jotta unionin listautumissaantéjen mukauttaminen olisi
tehokasta ja edistdisi kilpailua, siind olisi myds otettava huomioon markkinakéytanto.

37

38

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 péivand kesdkuuta 2017,
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi séannellylld markkinalla ottamisen
yhteydessé julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta (EUVL L 168, 30.6.2017, s.
12).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/57/EU, annettu 16 pdivand huhtikuuta 2014,
markkinoiden vadrinkdytosta maarattavistd rikosoikeudellisista seuraamuksista  (markkinoiden
védrinkayttodirektiivi) (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 179).

22

I



F

(12)
(13)

On erityisen térkeéda, ettd komissio asiaa valmistellessaan toteuttaa asianmukaiset
kuulemiset, my6s asiantuntijatasolla, ja ettd ndma kuulemiset toteutetaan paremmasta
lainsdadanndstd 13 péivand huhtikuuta 2016 tehdyssd toimielinten valisessé
sopimuksessa® vahvistettujen periaatteiden mukaisesti. Jotta voitaisiin erityisesti
varmistaa tasavertainen osallistuminen delegoitujen sdadosten valmisteluun, Euroopan
parlamentille ja neuvostolle toimitetaan kaikki asiakirjat samaan aikaan Kkuin
jasenvaltioiden asiantuntijoille ja Euroopan parlamentin ja neuvoston asiantuntijoilla
on jarjestelmallisesti oikeus osallistua komission asiantuntijaryhmien kokouksiin,
joissa valmistellaan delegoituja saadoksia.

Direktiivia 2014/65/EU olisi sen vuoksi muutettava.

Jasenvaltiot eivat voi riittavalla tavalla saavuttaa tdmén direktiivin tavoitteita eli
helpottaa unionin markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten paéasya
padomamarkkinoille ja lisata unionin listautumissaantdjen johdonmukaisuutta, vaan ne
voidaan tavoiteltujen parannusten ja vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin unionin
tasolla, joten unioni voi toteuttaa toimenpiteitda Euroopan unionista tehdyn sopimuksen
5 artiklassa vahvistetun toissijaisuusperiaatteen mukaisesti. Mainitussa artiklassa
vahvistetun suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tassa direktiivissa ei ylitetd sitd, mika
on tarpeen kyseisten tavoitteiden saavuttamiseksi.

OVAT ANTANEET TAMAN DIREKTIIVIN:

1 artikla

Direktiivin 2014/65/EU muuttaminen

Muutetaan direktiivi 2014/65/EU seuraavasti:

1)

2)

Korvataan 4 artiklan 1 kohdan 12 alakohta seuraavasti:

”12) ’pk-yritysten kasvumarkkinalla’ monenkeskistd kaupankdyntijarjestelmad tai
monenkeskisen kaupankadyntijarjestelmén osaa, joka on rekistergity pk-
yritysten kasvumarkkinaksi 33 artiklan mukaisesti;”

Muutetaan 24 artikla seuraavasti:
a) lisatdan 3 a — 3 d kohta seuraavasti:

”3 a. Tutkimuksen, jota kolmannet osapuolet toimittavat salkunhoitoa tai
muita sijoitus- tai oheispalveluja tarjoaville sijoituspalveluyrityksille,
sekd tallaisten yritysten laatiman ja jakaman tutkimuksen on oltava
tasapuolista ja selke&& eika se saa olla harhaanjohtavaa. Tutkimuksen on
oltava selvasti tunnistettavissa tutkimukseksi tai vastaavaksi, jos kaikki
tutkimukseen sovellettavat edellytykset tayttyvat.

3b. Jos liikkeeseenlaskija maksaa kokonaan tai osittain tutkimuksen, jota
levitetdan yleisolle, sijoituspalveluyrityksille tai salkunhoitoa tai muita
sijoitus- tai oheispalveluja tarjoavien sijoituspalveluyritysten asiakkaille,
tallainen tutkimus on merkittdvd “liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi
tutkimukseksi” edellyttden, ettd se on tuotettu noudattaen jasenvaltiossa
rekisteroidyn markkinoiden yll&pitdjan tai toimivaltaisen viranomaisen
laatimia tai hyvaksymid kdytdnnesaantojéa.
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3)

b)

Kéytdnnesddnnoissa  on  vahvistettava  riippumattomuutta  ja
objektiivisuutta  koskevat  vahimmadisvaatimukset, joita tallaisen
tutkimuksen tekijoiden on noudatettava. Markkinoiden yllapitajan tai
toimivaltaisen  viranomaisen  on  julkaistava  k&ytdnnes&dannot
verkkosivustollaan ja tarkistettava ja hyvéksyttdva ne uudelleen kahden
vuoden valein.

3 c. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd jokainen liikkeeseenlaskija voi
toimittaa tdman artiklan 3 b kohdassa tarkoitetun liikkeeseenlaskijan
rahoittaman tutkimuksensa [eurooppalaista keskitettyd yhteyspistetta
koskevan asetusehdotuksen®® 2 artiklan 2 kohdassa] maaritellylle
asianmukaiselle tiedonkeruuelimelle.

3d. Liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi merkityn tutkimuksen
etusivulla on ilmoitettava selkedsti ja nakyvasti, ettd se on laadittu
kaytanneséantdjen mukaisesti.  Lisdksi on mainittava kyseiset
kaytannesaanndt laatineen tai hyvéksyneen markkinoiden yllapitéjan tai
toimivaltaisen viranomaisen nimi. Kaikki muu liikkeeseenlaskijan
kokonaan tai osittain maksama tutkimusaineisto, jota ei ole tuotettu 3 b
kohdassa tarkoitettujen kaytannesaantéjen mukaisesti, on merkittava
markkinointiviestinnéaksi.”

korvataan 9 a kohdan c alakohta seuraavasti:

’C) tutkimus, josta yhdistetyt maksut tai yhteismaksu suoritetaan, koskee
liikkeeseenlaskijoita, joiden markkina-arvo tutkimuksen toimittamista
edeltdneiden 36 kuukauden aikana oli enintddn kymmenen miljardia
euroa kalenterivuoden lopun hintatarjousten perusteella niiltd vuosilta,
joina kyseiset liikkeeseenlaskijat ovat tai olivat listattuja, tai oman
padoman perusteella niilta tilikausilta, joina kyseiset liikkeeseenlaskijat
eivét ole tai eivit olleet listattuja.”

Muutetaan 33 artikla seuraavasti:

a)

b)

korvataan 1 ja 2 kohta seuraavasti:

”1.  Jasenvaltioiden on séadettava, etta monenkeskisen
kaupankayntijarjestelméan  yllapitaja  voi hakea  kotijasenvaltionsa
toimivaltaiselta viranomaiselta monenkeskisen kaupankayntijérjestelman tai
sen osan rekisterdintia pk-yritysten kasvumarkkinaksi.

2. Jasenvaltioiden on sdddettavd, ettd kotijasenvaltion toimivaltainen
viranomainen voi rekisterdidd monenkeskisen kaupankayntijarjestelman tai sen
osan pk-yritysten kasvumarkkinaksi, jos toimivaltainen viranomainen
vastaanottaa 1 kohdassa tarkoitetun hakemuksen ja katsoo, ettd 3 kohdan
mukaiset vaatimukset tayttyvdt monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmén
osalta tai ettd 3 a kohdan mukaiset vaatimukset tdyttyvat monenkeskisen
kaupankéyntijarjestelméin osan osalta.”

lisdtaén 3 a kohta seuraavasti:

73 a. Jasenvaltioiden  on  varmistettava, ettd  monenkeskisen
kaupankéyntijarjestelmén asianomaiseen osaan sovelletaan tehokkaita séantojé,
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d)

jarjestelmia ja menettelyjd, joilla varmistetaan 3 kohdassa tarkoitettujen
edellytysten ja kaikkien seuraavien edellytysten tayttyminen:

a) pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisteroity monenkeskisen
kaupankayntijarjestelmdn osa on  selvasti  erotettu  muista
monenkeskisen kaupankayntijarjestelméan yllapitdjan yllapitdmista
markkinasegmenteistd, mika ilmenee muun muassa eri nimesta, eri
séantokirjasta, eri markkinointistrategiasta  ja erilaisesta
mainostamisesta seka siita, ettd pk-yritysten kasvumarkkinaksi
rekisterdidylle osalle on annettu erityinen kaupankayntipaikan koodi;

b) pk-yritysten  kasvumarkkinaksi rekister0idyssd osassa toteutetut
lilketoimet on erotettu selkedsti monenkeskisen
kaupankayntijarjestelmén muiden osien markkinatoiminnasta;

C) monenkeskisen kaupankayntijarjestelman kotijasenvaltion
toimivaltaisen viranomaisen pyynnosta monenkeskisen

kaupankayntijarjestelméan on toimitettava kattava luettelo pk-yritysten
kasvumarkkinaksi rekisterdidyssa osassa listatuista valineista ja kaikki
toimivaltaisen  viranomaisen  pyytaméat  tiedot  pk-yritysten
kasvumarkkinaksi rekisterdidyn osan toiminnasta.”

korvataan 4—6 kohta seuraavasti:

4, Edella 3 ja 3 a kohdassa saddetyt vaatimukset eivat rajoita
monenkeskistd ~ kaupankayntijarjestelmaa tai sen osaa yllapitavéan
sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden yllapitajan velvoitetta noudattaa
muita tdméan direktiivin mukaisia monenkeskisten kaupankéyntijarjestelmien
yllapitoon liittyvia velvoitteita.

5. Jasenvaltioiden on sadadettdva, ettd kotijasenvaltion toimivaltainen
viranomainen voi poistaa monenkeskisen kaupankayntijarjestelman tai sen
osan pk-yritysten kasvumarkkinoiden rekisterista seuraavissa tapauksissa:

a) monenkeskistd kaupankayntijarjestelmdd tai sen osaa yll&pitdva
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden yllapitaja hakee sen poistamista
rekisteristd;

b) edelld olevan 3 tai 3 a kohdan mukaiset vaatimukset eivat enaa tayty
monenkeskisen kaupankayntijarjestelmén tai sen osan osalta.

6.  Jasenvaltioiden on edellytettava, ettd jos kotijasenvaltion toimivaltainen
viranomainen rekisteréi monenkeskisen kaupankayntijarjestelmén tai sen osan
pk-yritysten kasvumarkkinaksi tai poistaa sen rekisteristd tamén artiklan
nojalla, Kkyseisen viranomaisen on mahdollisimman pian ilmoitettava
arvopaperimarkkinaviranomaiselle rekisterdinnista tai rekisterista
poistamisesta. Arvopaperimarkkinaviranomainen julkaisee verkkosivustollaan
luettelon pk-yritysten kasvumarkkinoista ja pitdd sen ajan tasalla.”

korvataan 8 kohta seuraavasti:

8. Siirretddn komissiolle valta antaa 89 artiklan mukaisesti delegoituja
saédoksia, joilla tdydennetdan tata direktiivia tasmentamalla tamén artiklan 3 ja
3 a kohdassa sdadettyja vaatimuksia. Kyseisisséd vaatimuksissa on otettava
huomioon tarve yllépitd4 korkeatasoista sijoittajansuojaa, jotta voidaan edistaa
sijoittajien luottamusta kyseisilld markkinoilla, ja samalla minimoida
liikkeeseenlaskijoille markkinoilla aiheutuva hallinnollinen taakka. Niissé on
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4)

5)

my06s otettava huomioon, ettei rekisteristd poistaminen tai rekisterdinnin
epadadminen johdu ainoastaan tilapdisestd kyvyttomyydestd noudattaa tamén
artiklan 3 kohdan a alakohdassa sdddettyjd vaatimuksia.”

Lisataan 51 a artikla seuraavasti:
751 a artikla

Osakkeiden kaupankaynnin kohteeksi ottamista koskevat erityiset
vaatimukset

1. Jasenvaltioiden on edellytettava, etta niiden osakkeiden, joiden kaupankaynnin
kohteeksi ottamista haetaan, ennustettava markkina-arvo tai, jos tatd ei voida
arvioida, yrityksen oman pddoman ja varausten yhteismaard, mukaan lukien viimeksi
paattyneen tilikauden tulos, on vahintd&dn 1 000 000 euroa tai, niissa jasenvaltioissa,
joiden rahayksikko ei ole euro, vastaava maaré kansallisena valuuttana.

2. Edella olevaa 1 kohtaa ei kuitenkaan sovelleta sellaisten osakkeiden ottamiseen
kaupankaynnin kohteeksi, jotka ovat samanlajisia kuin jo kaupankaynnin kohteeksi
otetut osakkeet.

3. Jos markkina-arvo kansallisessa valuutassa ilmaistuna on sen vuoksi, etta euron
vasta-arvo kansallisessa valuutassa muuttuu, véhintddn yhden vuoden ajan ainakin
10 prosenttia enemmaén tai vdhemman kuin 1 000 000:aa euroa vastaava arvo,
jasenvaltion on 12 kuukauden kuluessa tdman ajanjakson paattymisestd muutettava
lakinsa, asetuksensa ja hallinnolliset maaréyksensa 1 kohdan mukaisiksi.

4.  Jasenvaltioiden on edellytettava, ettd sédannellyt markkinat varmistavat, etté
kaupankadynnin kohteeksi ottamista koskevassa hakemuksessa tarkoitettuja osakkeita
on yleison hallussa vahintddn 10 prosenttia siitd merkitystd pddomasta, jota kyseinen
osakelaji edustaa.

5. Jos yleison hallussa olevien osakkeiden osuus on alle 10 prosenttia merkitysta
padomasta, jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sdannellyt markkinat edellyttavat,
ettd yleisolle jaetaan riittdvd mé&ard osakkeita 4 kohdassa sdddetyn vaatimuksen
tayttdmiseksi.

6. Jos haetaan sellaisten osakkeiden kaupank&ynnin kohteeksi ottamista, jotka
ovat samanlajisia kuin jo kaupankdynnin kohteeksi otetut osakkeet, séd&nneltyjen
markkinoiden on 4 kohdassa sdddetyn vaatimuksen téyttdmiseksi arvioitava, onko
yleisolle jaettu riittdvd maara osakkeita suhteessa kaikkiin liikkeeseen laskettuihin
osakkeisiin eik& ainoastaan suhteessa niihin osakkeisiin, jotka ovat samanlajisia kuin
jo kaupankaynnin kohteeksi otetut osakkeet.

7. Siirretddn komissiolle valta antaa 89 artiklan mukaisesti delegoituja saadoksia,
joilla muutetaan tata direktiivia siten, ettd muutetaan 1 ja 3 kohdassa tarkoitettua
kynnysarvoa tai 4 ja 5 kohdassa tarkoitettua kynnysarvoa tai molempia, jos
sovellettavat  kynnysarvot haittaavat  julkisten —markkinoiden likviditeettia
rahoitusmarkkinoiden kehitys huomioon ottaen.”

Muutetaan 89 artikla seuraavasti:
a)  korvataan 2 ja 3 kohta seuraavasti:

”2.  Siirretddn komissiolle maardamattoméksi ajaksi 2 artiklan 3 ja 4
kohdassa, 4 artiklan 1 kohdan 2 alakohdan toisessa alakohdassa ja 2 kohdassa,
13 artiklan 1 kohdassa, 16 artiklan 12 kohdassa, 23 artiklan 4 kohdassa, 24
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artiklan 13 kohdassa, 25 artiklan 8 kohdassa, 27 artiklan 9 kohdassa, 28
artiklan 3 kohdassa, 30 artiklan 5 kohdassa, 31 artiklan 4 kohdassa, 32 artiklan
4 kohdassa, 33 artiklan 8 kohdassa, 51 a artiklan 7 kohdassa, 52 artiklan 4
kohdassa, 54 artiklan 4 kohdassa, 58 artiklan 6 kohdassa, 64 artiklan 7
kohdassa, 65 artiklan 7 kohdassa ja 79 artiklan 8 kohdassa tarkoitettu valta
antaa delegoituja s&adoksia.

3. Euroopan parlamentti tai neuvosto voi milloin tahansa peruuttaa 2
artiklan 3 ja 4 kohdassa, 4 artiklan 1 kohdan 2 alakohdan toisessa alakohdassa
ja 2 kohdassa, 13 artiklan 1 kohdassa, 16 artiklan 12 kohdassa, 23 artiklan 4
kohdassa, 24 artiklan 13 kohdassa, 25 artiklan 8 kohdassa, 27 artiklan
kohdassa, 28 artiklan 3 kohdassa, 30 artiklan 5 kohdassa, 31 artiklan
kohdassa, 32 artiklan 4 kohdassa, 33 artiklan 8 kohdassa, 51 a artiklan
kohdassa, 52 artiklan 4 kohdassa, 54 artiklan 4 kohdassa, 58 artiklan
kohdassa, 64 artiklan 7 kohdassa, 65 artiklan 7 kohdassa ja 79 artiklan
kohdassa tarkoitetun saadosvallan siirron. Peruuttamispéaatokselld lopetetaan
tuossa péaatoksessd mainittu sdadosvallan siirto. Peruuttaminen tulee voimaan
sitd paivaa seuraavana paivana, jona sitd koskeva paatos julkaistaan Euroopan
unionin virallisessa lehdessa, tai jonakin myéhempéna, kyseisessa paatoksessa
mainittuna pdaivana. Peruuttamispadtds ei vaikuta jo voimassa olevien
delegoitujen sddddsten patevyyteen.”

coo~NPMO©

b)  korvataan 5 kohta seuraavasti:

”5.  Edelld olevien 2 artiklan 3 ja 4 kohdan, 4 artiklan 1 kohdan 2 alakohdan
toisen alakohdan ja 2 kohdan, 13 artiklan 1 kohdan, 16 artiklan 12 kohdan, 23
artiklan 4 kohdan, 24 artiklan 13 kohdan, 25 artiklan 8 kohdan, 27 artiklan 9
kohdan, 28 artiklan 3 kohdan, 30 artiklan 5 kohdan, 31 artiklan 4 kohdan, 32
artiklan 4 kohdan, 33 artiklan 8 kohdan, 51 a artiklan 7 kohdan, 52 artiklan 4
kohdan, 54 artiklan 4 kohdan, 58 artiklan 6 kohdan, 64 artiklan 7 kohdan, 65
artiklan 7 kohdan tai 79 artiklan 8 kohdan nojalla annettu delegoitu s&aadds
tulee voimaan ainoastaan, jos Euroopan parlamentti tai neuvosto ei ole kolmen
kuukauden kuluessa siitd, kun asianomainen s&ados on annettu tiedoksi
Euroopan parlamentille ja neuvostolle, ilmaissut vastustavansa sita tai jos seka
Euroopan parlamentti ettd neuvosto ovat ennen mainitun méaraajan paattymista
ilmoittaneet komissiolle, ettd ne eivat vastusta saddodsta. Euroopan parlamentin
tai neuvoston aloitteesta titd maardaikaa jatketaan kolmella kuukaudella.”

2 artikla

Direktiivin 2001/34/EY kumoaminen

Kumotaan direktiivi 2001/34/EY [..] péaivand [...]Jkuuta [..] [julkaisutoimisto lisada
paivamaaran, joka on 24 kuukautta tdaman direktiivin voimaantulopaivéasta].

3 artikla

Saattaminen osaksi kansallista lainsdadantta

1. Jasenvaltioiden on annettava ja julkaistava tdiman direktiivin noudattamisen edellyttdmat
lait, asetukset ja hallinnolliset maardykset viimeistdan [...] péivand [...Jkuuta [..]
[julkaisutoimisto lisdd paivamaaran, joka on 12 kuukautta tdman direktiivin
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voimaantulopdivastd]. Niiden on viipyméttd toimitettava ndma saannokset Kkirjallisina
komissiolle.

Niiden on sovellettava naitd sadnnoksia [...] paivasta [...]Jkuuta [...] [julkaisutoimisto liséa
paivamaaran, joka on 18 kuukautta tdman direktiivin voimaantulosta].

Néissa jasenvaltioiden antamissa saannoksissé on viitattava tahan direktiiviin tai niihin on
liitettava tallainen viittaus, kun ne julkaistaan virallisesti. Jasenvaltioiden on sdadettavé siita,
miten viittaukset tehdaan.

2. Jasenvaltioiden on toimitettava tassa direktiivissa sadnnellyistd kysymyksistd antamansa
keskeiset kansalliset sdé&nndkset kirjallisina komissiolle.

4 artikla

Voimaantulo

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

5 artikla

Osoitus
Tama direktiivi on osoitettu kaikille jasenvaltioille.
Tehty Brysselisséa

Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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