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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA
. Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet
Poliittinen tausta

Tama ehdotus on osa listautumissaaddspakettia, joka on toimenpidekokonaisuus, jolla lisatdén
julkisten markkinoiden houkuttelevuutta EU:n yrityksille ja helpotetaan pienten ja
keskisuurten yritysten (pk-yritysten) mahdollisuuksia saada padomaa. Ehdotus on
padomamarkkinaunionin keskeisen tavoitteen mukainen, ja silla pyritdén parantamaan EU:n
yritysten, mukaan lukien pienet yritykset, mahdollisuuksia saada rahoitusta
markkinapohjaisista rahoituslahteista kaikissa kehitysvaiheissaan. Listatut yritykset, mukaan
lukien &skettdin listautuneet yritykset, paihittavat usein yksityisomistuksessa olevat yritykset
vuotuisen tulojen kasvun ja tyopaikkojen luomisen osalta.! Julkisilla markkinoilla
listautumalla yritykset voivat monipuolistaa sijoittajapohjaansa, vahentda riippuvuuttaan
pankkirahoituksesta, saada helpommin ja edullisemmin oman ja vieraan pdaoman ehtoista
rahoitusta (listautumisen jalkeisten liikkeeseenlaskujen avulla), parantaa julkista profiiliaan
seké lisatd tuotemerkin tunnettuutta.

Sen jélkeen, kun ensimmainen paamarkkinaunionia koskeva toimintasuunnitelma julkaistiin
vuonna 2015, yritysten, erityisesti pk-yritysten, julkisille markkinoille padsysta on onnistuttu
tekemaan helpompaa ja halvempaa. Tammikuussa 2018 Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivilld 2014/65/EU?, jiljempini ’rahoitusmarkkinadirektiivi II’, otettiin kiyttdn uusi
monenkeskisten kaupankayntijarjestelmien luokka, pk-yritysten kasvumarkkinat®, jotta
voidaan tukea pk-yritysten paésya padomamarkkinoille. Vuonna 2019 Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetuksessa (EU) 2019/2115%, jaljempana ’pk-yritysten listautumista koskeva
sdados’, esitettiin uusia EU:n sddnt6jd, joiden tarkoituksena on véhentdd byrokratiaa ja
saantelytaakkaa pk-yritysten kasvumarkkinoilla listautuvien yritysten osalta siten, ettd samalla
séilytetdan sijoittajansuojan ja markkinoiden luotettavuuden korkea taso. Tasta edistyksesta
huolimatta sidosryhmét katsovat, ettd tarvitaan lisad séantelytoimia listautumisprosessin
sujuvoittamiseksi ja joustavoittamiseksi liikkeeseenlaskijoiden kannalta.

Syyskuussa 2020  hyvaksytyssa  uudessa  padomamarkkinaunionia  koskevassa
toimintasuunnitelmassa todettiin, ettd [e]distadkseen ja monipuolistaakseen pienten ja

! Empowering EU capital markets for SMEs — Making listing cool again (pk-yrityksia késittelevan teknisen
asiantuntijaryhman loppuraportti, toukokuu 2021).
2 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivand toukokuuta 2014,

rahoitusvélineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(uudelleenlaadittu) (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).

3 Jotta monenkeskinen kaupankayntijérjestelméd voidaan luokitella pk-yritysten kasvumarkkinaksi, pk-
yritysten osuuden liikkeeseenlaskijoista, joiden rahoitusvélineilldmonenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassa kdydain kauppaa, on oltava véhintd&n 50 prosenttia. Pk-yritykset maaritelld&n
rahoitusmarkkinadirektiivissa 11 yrityksiksi, joiden keskimé&ardinen markkina-arvo on alle 200 miljoonaa
euroa (ks. rahoitusmarkkinadirektiivin 1l johdanto-osan 132 kappale). Sijoittajansuojan asianmukaisen
tason varmistamiseksi pk-yritysten kasvumarkkinoiden listautumissadntdjen on myds taytettdva tietyt
laatuvaatimukset, joihin kuuluu muun muassa tarve laatia asianmukainen listalleottoa koskeva asiakirja
(silloin kun esitteen laatimista ei vaadita) ja toteuttaa sadnnéllistd taloudellista raportointia. Pk-yritysten
kasvumarkkinoita koskeva kehys luotiin, jotta ensimmaisté kertaa osake- ja joukkovelkakirjamarkkinoille
tulevien pk-yritysten erityistarpeet voitaisiin ottaa paremmin huomioon.

4 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2115, annettu 27 paivand 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).
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innovatiivisten yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta komissio pyrkii yksinkertaistamaan
julkisten markkinoiden listautumissaant6ja”. Tamédn jatkotoimena ja vuonna 2019 annetun
pk-yritysten listautumista koskevan sdadoksen pohjalta komissio perusti pk-yrityksid
kasittelevan teknisen asiantuntijaryhman, joka vahvisti sidosryhmien huolen siit4, ettd
yritysten, erityisesti pk-yritysten, listautumisen tukemiseksi tarvitaan lisaa lainsdéddantétoimia.
Toukokuussa 2021 antamassaan loppuraportissa® pk-yrityksia kasitteleva 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 padoman saatavuuden
parantamista koskevasta lainsaddantéehdotuksesta, joka on siséllytetty komission vuoden
2022 tydohjelmaan’.

Yrityksen listautumispaatdés on monimutkainen, ja siihen vaikuttavat useat tekijat. Niista
monet ovat s&antelyviranomaisten ulottumattomissa, eikd niitd ndin ollen voida suoraan
késitelld lainsdadantotoimilla. Esimerkiksi ekosysteemin ominaisuudet, jotka maéarittavéat
listautumispalvelujen kustannukset, ja laajemmin geopoliittinen epdavakaus, brexit, covid-19-
pandemia ja inflaatio ovat kaikki vaikuttaneet (ja vaikuttavat myds jatkossa)
listautumispaatokseen, listautumisajankohtaan ja siihen, pysyyko yritys listautuneena EU:ssa.
Kuitenkin myos sadntelyvaatimukset ja niihin liittyvéat kustannukset ja rasitteet ovat tarkeé
tekija yrityksen listautumispaatoksessa ja listautuneena pysymisessa.
Listautumissaaddspaketti on kohdennettu toimenpidekokonaisuus, jolla pyritadn véahentamaan
sééntelytaakkaa sielld, missa sitd pidetaan liiallisena (eli kun sdéntelylld voitaisiin varmistaa
sijoittajansuoja tai markkinoiden luotettavuus sidosryhmien kannalta
kustannustehokkaammalla tavalla), ja lisédmé&an yhtidoikeuden sallimaa joustavuutta, jonka
avulla yhtion perustajat tai maardysvaltaa kayttavat osakkeenomistajat voivat valita, miten
aanioikeudet jaetaan osakkeiden kaupankaynnin kohteeksi ottamisen jalkeen.

Listautumisprosessiin sovellettava saantelykehys on monitahoinen. Yritysten on noudatettava
saéntelyvaatimuksia ennen listautumisantia, sen aikana ja sen jalkeen. Tdssé ehdotuksessa
keskitytddn  erityisesti ~ saantelytaakkaan,  joka  syntyy  kahdessa  vaiheessa:
listautumisantivaiheessa ja listautumisannin jélkeisessd vaiheessa. Téassd kasitelldan
listautumisantivaineen sédntelytaakkaa tekemalld kohdennettuja muutoksia Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetukseen (EU) 2017/1129%, jiljempdni ’esiteasetus’, ja
listautumisannin jalkeisen vaiheen saantelytaakkaa tekemélla kohdennettuja muutoksia
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseen (EU) N:o 596/2014°% jaljempina
"markkinoiden védrinkdyttoasetus’. Se sisdltdd myos vidhdisid teknisid muutoksia Euroopan

Pk-yrityksid kisittelevén teknisen asiantuntijaryvhmén loppuraportti "Empowering EU capital markets —
Making listing cool again” (europa.cu).

6 Ks. s. 4: state_of the_union_2021 letter_of intent_fi.pdf (europa.eu).

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

8 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 péivand kesakuuta 2017,

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

9 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, annettu 16 paivand huhtikuuta 2014,
markkinoiden vaarinkaytosta (markkinoiden véaarinkayttdasetus) sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY
kumoamisesta (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 1).
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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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parlamentin ja neuvoston asetukseen (EU) N:o 600/2014%, jiljempéand ’rahoitusmarkkina-
asetus’.

Ehdotettuun asetukseen liittyy kaksi muuta lainsdéddantéehdotusta:

o ehdotus direktiiviksi rahoitusmarkkinadirektiivi Il:n muuttamisesta ja Euroopan
parlamentin  ja neuvoston direktiivin  2001/34/EY!!  (listautumisdirektiivin)
kumoamisesta, jolla pyritddn sekd 1) yksinkertaistamaan ja selkeyttdméan
listautumisvaatimuksia ettda ii) lisdédmaan talla hetkellda véhdista pk-yrityksia
koskevaa sijoitustutkimusta;

o ehdotus uudeksi direktiiviksi monidéniosakerakenteista, jolla pyritddn puuttumaan
listautumisantia edeltdvassd vaiheessa ilmeneviin saantelyesteisiin, erityisesti
eriarvoisiin mahdollisuuksiin, joita yritykset eri puolilla EU:ta kohtaavat valitessaan
sopivia rakenteita listautumisensa yhteydessa.

Ehdotuksen perustelut

Kun vyritykset paattavat listautumisesta tai listautumatta jattamisestd, ne tarkastelevat
odotettuja hyotyjd kustannuksiin nahden. Jos kustannukset ovat suuremmat tai jos
vaihtoehtoiset rahoituslahteet ovat edullisempi ja helpompi vaihtoehto, yritykset eivét
hakeudu julkisille markkinoille. Markkinoilta saadun palautteen mukaan julkiseksi
osakeyhtioksi ryhtymisen alkuvaiheen kustannukset ja jatkuvat kustannukset ovat nousseet
huomattavasti viime vuosikymmenind sek& absoluuttisesti ettd suhteessa yksityiseen
padomarahoitukseen  erityisesti  pk-yritysten osalta.  Sdantely-ympaéristd  vaikuttaa
listautumisprosessin kaikkiin vaiheisiin, ja se on yksi listautumisen ja listautuneena
pysymisen korkeiden kustannusten liikkeellepanevista voimista. Yritysten on noudatettava
useita unionin oikeuden, erityisesti esiteasetuksen ja markkinoiden vaarinkayttGasetuksen,
mukaisia julkistamis- ja raportointivaatimuksia.

Esiteasetuksen tavoitteena on parantaa pddoman sisamarkkinoita varmistamalla
sijoittajansuoja ja markkinoiden tehokkuus sekd auttamalla yrityksid, mukaan lukien pk-
yritykset, saamaan EU:ssa rahoitusta eri muodoissa.'? Esiteasetuksessa saddetaan sellaisen
esitteen laatimista, hyvaksymista ja levittdmistd koskevat vaatimukset, joka on julkaistava,
kun arvopapereita tarjotaan yleisOlle tai otetaan kaupankaynnin kohteeksi sa&nnellylla
markkinalla. Esite on asiakirja, jossa esitetdan tietoja yrityksestd ja arvopapereista, joita
kyseinen yritys tarjoaa yleisolle tai pyrkii saamaan kaupankaynnin kohteeksi sd&nnellylla

10 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 paivana toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista sek& asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 173,
12.6.2014, s. 84).

1 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/34/EY, annettu 28 péivand toukokuuta 2001,
arvopaperien ottamisesta viralliselle porssilistalle sekd siihen liittyvastd tiedonantovelvollisuudesta
(EYVL L 184, 6.7.2001, s. 1).

12 Esiteasetus tuli voimaan 21. heindkuuta 2017, ja sitd alettiin soveltaa taysimittaisesti 21. heindkuuta 2019.
Esiteasetus perustuu aiempaan Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin  2003/71/EY
(esitedirektiivi) ja korvaa sen, minka lisaksi asetuksella yhdenmukaistettiin useita vaatimuksia kaikkialla
unionissa. Siind otettiin kayttdon myds joitakin uudistuksia, kuten yksinkertaistetut tietovaatimukset
listautumisen jalkeisille liikkeeseenlaskuille, EU:n kasvuesite, yleinen rekisterdintiasiakirja, sallivammat
tietojen sisallyttdmistd viittaamalla koskevat sddnndt, uusi esitteen tiivistelmien muoto ja tarkistetut
riskitekijoiden esittdmista koskevat saannot. Esiteasetukseen on jo tehty muutamia kohdennettuja
muutoksia i) vuonna 2019 pk-yritysten listautumista koskevalla sa&dokselld, ii) vuonna 2020 Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) 2020/1503 (joukkorahoitusasetus) seké iii) vuonna 2021 osana
padomamarkkinoiden elpymispakettia annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella
(EU) 2021/337.
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markkinalla. Sijoittajien olisi voitava ndiden tietojen perusteella paattaa, sijoittavatko ne
yrityksen liikkeeseen laskemiin arvopapereihin.

Esiteasetusta ei sovelleta tietyissa olosuhteissa, esim. jos tietyt julkisyhteisot tai ylikansalliset
yhteisot laskevat liikkeeseen muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita tai tarjotaan yleisolle
arvopapereita, joiden yhteenlasketut vastikkeet unionissa ovat alle miljoona euroa
12 kuukauden aikana. Esiteasetus siséltdd my6s useita vapautuksia  esitteen
julkaisemisvelvollisuudesta, kun on kyse arvopapereiden tarjoamisista yleisolle tai
kaupankaynnin kohteeksi ottamisesta séannellylld markkinalla. Jasenvaltiot voivat nimittain
vapauttaa yleislle suunnatun arvopaperiannin esitteen  julkaisemisvelvollisuudesta
8 miljoonaan euroon saakka 12 kuukauden aikana edellyttden, ettd anti ei edellytd notifiointia
(passi”). Jasenvaltiot voivat vaatia kansallisia julkistamisasiakirjoja alle miljoonan euron tai
kansallisen raja-arvon alittavien antien osalta edellyttaen, ettd ne eivat muodosta kohtuutonta
tai tarpeetonta rasitetta. Nain ollen sellaisten liikkeeseenlaskijoiden, jotka haluavat tarjota
arvopapereita valtioiden rajojen yli, on noudatettava asianomaisten jasenvaltioiden asettamia
raja-arvo- ja julkistamisvaatimuksia, paitsi jos liikkeeseenlaskijat laativat esitteen
vapaaehtoisesti hyotydkseen oikeudesta kayttdd samaa esitettd koko unionissa.

Padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman puitteissa on jo onnistuttu tekemaan
yritysten esitteiden laatimisesta helpompaa ja halvempaa erityisesti pienempien yritysten
osalta. Esiteasetuksella on otettu kayttdon EU:n kasvuesite, joka on yksinkertaistettu
vakiomuotoisen esitteen muoto pk-yritysten kasvumarkkinoilla listautuvia pk-yrityksia varten.
Sen tarkoituksena on ollut vahentdd pienempien liikkeeseenlaskijoiden esitteen
laatimiskustannuksia ja antaa sijoittajille samalla olennaiset tiedot tarjouksen arvioimiseksi ja
perustellun sijoituspaatoksen tekemiseksi. Esiteasetuksella on myds otettu kayttéon
yksinkertaistettu esite yrityksille, joiden arvopapereita on ollut kaupank&ynnin kohteena
saannellylla markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla yhtdjaksoisesti vahintdan
viimeisten 18 kuukauden ajan ja jotka haluavat laskea liikkeeseen uusia osakkeita tai hankkia
velkarahoitusta (jatkoliikkeeseenlaskut tai listautumisen jalkeiset liikkeeseenlaskut).
Liikkeeseenlaskijat, joiden arvopaperit on otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinalla, voivat kayttad tata yksinkertaistettua esitettd myds siirtdessaan
arvopapereita mychemmin saannellyille markkinoille. Lisaksi Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksella (EU) N:o 2021/337%% on otettu osana padomamarkkinoiden
elpymispakettia kayttdon uudenlainen lyhytmuotoinen esite (EU:n elpymisesite). EU:n
elpymisesite on sellaisten liikkeeseenlaskijoiden hyddynnettavissd, joiden osakkeita on jo
ollut kaupankdynnin kohteena saannellylld markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla
yhtdjaksoisesti vahintaan viimeisten 18 kuukauden ajan ja jotka laskevat liikkeeseen uusia
osakkeita selvitdkseen covid-19-kriisin kKielteisistd vaikutuksista ja hillitdkseen liiallista
velkaantumista. EU:n elpymisesitejarjestelman voimassaolo paattyy kuitenkin 31. joulukuuta
2022.

Kéayttoon otetuista helpotuksista huolimatta sidosryhmien palautteen mukaan esitteen
laatiminen on edelleen liian raskas. Tdma koskee sekd tapauksia, joissa yritykset pyrkivat
ensimmaista kertaa julkisille markkinoille (listautumisanti), ettd tapauksia, joissa ne kayttavat
julkisia markkinoita osakesidonnaisten tai muiden kuin osakesidonnaisten arvopapereiden
jatkoanteja varten.

13 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2021/337, annettu 16 pdivdnd helmikuuta 2021,
asetuksen (EU) 2017/1129 muuttamisesta siltd osin kuin on kyse EU:n elpymisesitteestd ja
rahoituksenvélittdjida koskevista kohdennetuista mukautuksista ja direktiivin 2004/109/EY muuttamisesta
siltd osin kuin on kyse yhtendisen séhkoisen raportointimuodon kéytdstd vuositilinpdatoksissa covid-19-
kriisista elpymisen tukemiseksi (EUVL L 68, 26.2.2021, s. 1).
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NyKkyiset sadnnot johtavat erityisesti siihen, etta esitteet ovat liian pitkid. Esimerkiksi joissakin
tapauksissa esiteasetuksessa vaaditaan tietoja, jotka eivét enké ole valttdmattomia perustellun
sijoituspdatoksen tekemiseksi (eli tietoja, jotka eivat ole perusteltuja sijoittajansuojan
nékokulmasta). Julkisessa kuulemisessa saatu palaute (joka toistui sidosryhmien kokouksissa)
on vahvistanut ndkemyksen, ettd vakiomuotoisessa esitteessa tai EU:n kasvuesitteessa ei ole
saavutettu asianmukaista tasapainoa toimivan sijoittajansuojan ja liikkeeseenlaskijoille,
erityisesti pk-yrityksille, aiheutuvan oikeasuhteisen hallinnollisen taakan valilld. Muissa
tapauksissa esite vaaditaan tilanteessa, jossa julkisesti on jo saatavilla paljon tietoa (erityisesti
jatkoliikkeeseenlaskujen tapauksessa). Esitteen liiallinen pituus voi myos estdd joitakin
sijoittajia, erityisesti piensijoittajia, tutustumasta siihen ja nostaa suurempien sijoittajien
sijoituskustannuksia. Lisaksi toimivaltaisen kansallisen viranomaiselta kuluu esitteen
tarkastamiseen ja hyvaksymiseen enemmaén aikaa.

NyKyiset saannot vaikuttavat myos siihen, etta esitteet ovat EU:ssa hyvin erilaisia. Oxeran** ja
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen®®, jiljempéni 'ESMA’, raportoimasta datasta kiy
ilmi, etta esitteiden pituudessa on suuria eroja jasenvaltioiden valilla, mika merkitsee sitd, etta
esitteet eivét ole yhdenmukaisia EU:ssa. Tama ero johtuu myos siitd, ettd nykyiset saannot
eivét ole riittava kehys kansallisten kilpailuviranomaisten toteuttamille tarkastamistoimille.

Sidosryhmiltd saadussa palautteessa korostettiin, ettd EU:n sadntelykehyksessd, erityisesti
markkinoiden vaarinkédyttdasetuksessa, asetetaan liian raskaita vaatimuksia myds jo
listautuneille liikkeeseenlaskijoille. Sen jalkeen, kun markkinoiden véarinkayttoasetusta
alettiin soveltaa 1. heindkuuta 2016, sen soveltamisalaa on laajennettu kattamaan
monenkeskiset kaupankéyntijarjestelmat, mukaan lukien pk-yritysten kasvumarkkinat.
Markkinoiden véaarinkayttoasetuksella pyritddn lisaamaan markkinoiden luotettavuutta ja
sijoittajien luottamusta. Sen mukaan henkil6 ei saa 1) tehdd tai yrittad tehda
sisapiirikauppoja®®, ii) suositella, ettd toinen henkild tekisi sisapiirikauppoja, tai houkutella
toista henkiloa tekemadn sisdpiirikauppoja, iii) ilmaista sisdpiiritietoa laittomastil’ taikka
iv) manipuloida tai yrittdd manipuloida markkinoita. Lisaksi liikkeeseenlaskijoihin
sovelletaan useita markkinoiden vadrinkéyttdasetuksen mukaisia julkistamisvaatimuksia ja
tietojen kirjaamista koskevia vaatimuksia. Liikkeeseenlaskijoilla on yleinen velvollisuus
julkistaa kaikki sisapiiritieto yleisolle mahdollisimman pian.*®

Sidosryhmiltd saadun palautteen mukaan jotkin markkinoiden vaarinkayttdasetuksen
julkistamisvaatimusten n&kokohdat aiheuttavat liikkeeseenlaskijoille suhteettoman suuren
taakan. Sidosryhmét pitdvat raskaana erityisesti velvollisuutta julkistaa kaikki sisapiiritieto
mahdollisimman pian. Tama johtuu sisépiiritiedon kasitteen laajuudesta (joka aiheuttaa

14 Primary and secondary equity markets in the EU - Final report, 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

15 ESMAnN vertaisarviointi toimivaltaisten viranomaisten toteuttamista esitteiden tarkastamis- ja
hyvaksymismenettelyistd (ESMA42-111-7170), 113-121 kohta (s. 33-37), saatavilla osoitteessa
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-111-7170 final_report_-
prospectus peer_review.pdf

16 Sisapiirikaupoilla tarkoitetaan tilannetta, jossa oikeushenkil® tai luonnollinen henkild, jolla on hallussaan
sisépiiritietoa, kayttad  kyseistda  tietoa  epdoikeudenmukaisesti hyvakseen ryhtymalla
markkinatransaktioihin tai muuttamalla tai peruuttamalla olemassa olevan toimeksiannon sellaisten
kolmansien osapuolten vahingoksi, joilla ei vield ollut hallussaan kyseista tietoa.

o Laiton ilmaiseminen tarkoittaa tilannetta, jossa luonnollinen henkilé tai oikeushenkild ilmaisee
sisapiiritiedon muussa tilanteessa kuin tydn, ammatin tai tehtavien tavanomaisessa suorittamisessa.
18 Asetuksen 7 artiklan 1 kohdan a alakohdan mééritelmédn mukaisesti sisdpiiritieto on “luonteeltaan

tdsmallista ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy [...] liikkeeseenlaskijaan taikka [...] rahoitusvélineeseen ja
jolla, jos se julkistettaisiin, todennékdisesti olisi huomattava vaikutus kyseisten rahoitusvélineiden
hintoihin tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan”.
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liikkeeseenlaskijoille vaikeuksia maariteltdessd, mika on ja mika ei ole sisapiiritietoa) ja siitg,
ettd samaa Kkasitettd sovelletaan sek& sisdpiirikauppojen Kkieltdmiseen ettd tietojen
julkistamiseen. Vaikka sisapiiritiedon kasitteen laajuus mahdollistaa sisépiirikauppojen laajan
ja hyvin varhaisen kieltdmisen, se merkitsee my0s sit4, ettd liikkeeseenlaskijoiden on
julkistettava tiedot hyvin varhaisessa vaiheessa, jolloin olosuhteita tai tapahtumia koskevista
tiedoista ei viel& ole suurta varmuutta.

Sisépiiritiedon kasite kattaa jo toteutuneiden tapahtumien lisdksi myds tapahtumat, joiden
“kohtuudella odotetaan toteutuvan” (eli joiden toteutuminen on realistisesti odotettavissa), ja
pitkakestoisten menettelyjen (kuten sulautumisen) yhteydesséd myos valivaiheet, jotka liittyvat
tulevan tapahtuman toteutumiseen. Taman seurauksena liikkeeseenlaskijoille koituu suuria
vaatimusten noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia siitd, ettd ne koettavat ymmartaa, mitka
pitkékestoisen menettelyn vaiheet voivat olla sisépiiritietoa ja milloin tietty tieto on riittavéan
kypsé julkistettavaksi. Samalla julkistamisen teho liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien vélisen
tiedon epasymmetrian véhentdmisessa on rajallinen, jos tiedot ovat liian alustavia ja
puutteellisia ja jos niihin saattaa kohdistua perustavanlaatuisia muutoksia. Liian aikainen
tietojen julkistaminen voi johtaa sijoittajia harhaan ja kdynnistaa sijoittajan toimia, jotka
saattavat jalkikéateen osoittautua epaoptimaalisiksi (esimerkiksi osakkeesta luopuminen liian
aikaisin tai litan myoh&an), mika liséa sijoittajien vaihtoehtokustannuksia.

Liikkeeseenlaskijoilla ei mydskéaédn ole riittdvad oikeudellista selkeyttd niista edellytyksista,
jotka on taytettdva julkistamisen lykk&&miseksi silloin, kun véliton julkistaminen
todenndakdisesti vaarantaisi liikkeeseenlaskijoiden oikeutetut edut (esimerkiksi vaarantamalla
meneilld&n olevien neuvottelujen onnistuneen paatdkseen saattamisen).

Muutamat markkinoiden vaarinkédyttdasetuksen mukaiset raportointia ja julkistamista
koskevat lisdvaatimukset, kuten johtohenkildiden liiketoimia, sisapiiriluetteloita ja
markkinoiden  tunnustelua  koskevat saannokset, aiheuttavat liikkeeseenlaskijoille
suhteettoman suuren taakan. Nykyisilla markkinoiden vaarinkayttoasetuksen séaanngilla myos
luodaan kohtuuton julkistamiseen liittyvid rikkomisia koskeva seuraamusjarjestelma
erityisesti pk-yrityksille, joille voidaan maaratd samantasoisia seuraamuksia kuin suurille
yrityksille.

Ehdotuksen tavoitteet

Taman aloitteen yleisena tavoitteena on tehdd EU:n sadnndstoon teknisia mukautuksia, joilla
pyritddn vahentdmaan listautumaan pyrkiville tai jo listautuneille yrityksille sdantelysté ja
vaatimusten noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia, sujuvoittamaan listautumisprosessia ja
lisddmaan oikeudellista selkeyttd sekd varmistamaan samalla sijoittajansuojan ja
markkinoiden luotettavuuden asianmukainen taso. Tamén puolestaan odotetaan auttavan
monipuolistamaan EU:n yritysten rahoitusléhteitd ja lisddvén investointeja, talouskasvua,
tydpaikkojen luomista ja innovointia EU:ssa.

Esiteasetukseen ehdotetuilla kohdennetuilla muutoksilla pyritddn erityisesti siihen, etta
liilkkeeseenlaskijoiden olisi helpompaa ja halvempaa laatia esite ja ettd sijoittajat voisivat
ymmarrettavien, helposti analysoitavien ja ytimekkaiden tietojen perusteella tehdd oikean
sijoituspaatoksen. Niilla pyritddn my6s yksinkertaistamaan huomattavasti  esitteen
laatimisvelvollisuuksia tai jopa ottamaan kéyttéon vapautuksia tapauksissa, joissa sijoittajat jo
tuntevat liikkeeseenlaskijan ja joissa monet tiedot ovat jo julkisesti saatavilla
(jatkoliikkeeseenlaskut). Naiden muutosten lisaksi pyritddn edistdmaan kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten toteuttaman tarkastamis- ja hyvaksymisprosessin lahentymisté
ja sujuvoittamista (esimerkiksi rajaamalla suppeammaksi kansallisten toimivaltaisten

I



F

viranomaisten mahdollisuus pyytdd liikkeeseenlaskijoita sisallyttamé&én esitteeseen
lisatietoja).

Sellaisissa tapauksissa, joissa arvopapereita tarjotaan yleisolle tai otetaan kaupank&ynnin
kohteeksi  sd&nnellyllda markkinalla, ehdotuksella sujuvoitetaan ja standardoidaan
vakiomuotoista esitettd (jolla tarkoitetaan yksinkertaistamatonta esitetyyppia riippumatta siitd,
liittyyko esite osakesidonnaisiin vai muihin kuin osakesidonnaisiin arvopapereihin, tai siitd,
onko se laadittu yhtend asiakirjana vai koostuuko se erillisista asiakirjoista). Ehdotuksessa
yhdenmukaistetaan vakiomuotoisessa esitteessa julkistettavien tietojen ja talla hetkella EU:n
kasvuesitteessa julkistettavien tietojen taso, otetaan kayttdon vakioitu julkistamisjarjestys ja
tehdaan tietojen siséllyttdmisesta viittaamalla lakisadteinen vaatimus. Liséksi ehdotuksessa
annetaan liikkeeseenlaskijoille mahdollisuus laatia esite ainoastaan englanniksi (lukuun
ottamatta tiivistelméaa, joka on kaytdnngdssa ainoa asiakirja, johon useimmat vahittaissijoittajat
tutustuvat), silla se on kansainvalisella finanssialalla yleisesti kaytdssa oleva kieli, ja julkaista
se ainoastaan sahkdisessa muodossa (eli painettuja versioita ei tarvitse toimittaa pyynnosta).
Samaan aikaan osakkeiden tai yritysten osakkeita vastaavien muiden siirtokelpoisten
arvopapereiden osalta otetaan kayttoon rajoitettu sivumaara (300 sivua), jotta véltetaan liian
pitkat esitteet sellaisten yritysten osalta, joilla ei ole monimutkaista taloudellista historiaa.
Yhdesséd ndilla muutoksilla pyritd&dn konkreettisesti vahentamaén liikkeeseenlaskijoille
aiheutuvia kustannuksia ja taakkaa ja varmistamaan samalla, ettd sijoittajat voivat kéyttaa
asiakirjaa, jota on helpompi lukea ja kayttdd ja jonka avulla on helpompi vertailla
rahoitusvélineitd ja liikkeeseenlaskijoita toisiinsa.

Ehdotuksella pyritdédn my06s helpottamaan  pk-yritysten varainhankintaa julkisilla
markkinoilla, erityisesti pk-yritysten kasvumarkkinoilla, tuottamalla lisdd kustannussaasttja
pk-yrityksille ja mukauttamalla tietojen julkistaminen paremmin sijoittajien tarpeisiin.
Yleisolle arvopapereita tarjoavien ja pk-yritysten kasvumarkkinoille listautuvien yritysten
osalta (sekd pienempien yritysten arvopapereiden yleisbantien osalta) EU:n kasvuesite
korvataan pakollisella uudella lyhytmuotoisella EU:n kasvuantiasiakirjalla. Tama asiakirja
perustuu  EU:n  elpymisesitettd  koskevissa  tietovaatimuksissa ja  pk-yritysten
kasvumarkkinoilla listalleottoa koskevissa asiakirjoissa talla hetkelld vaadittuun tietojen
julkistamisen tasoon (silloin, kun ei sovelleta esitteen julkaisemisvelvollisuutta), ja siind
noudatetaan tiettya julkistamisjarjestysta. Lisaksi siihen sovelletaan osakkeiden ja muiden
osakkeita vastaavien siirtokelpoisten arvopapereiden osalta sivuméaérarajoitusta.

Ehdotuksessa vapautetaan tietyin edellytyksin esitteen laatimisvelvollisuudesta sellaiset
arvopaperiannit, joissa arvopaperit ovat samanlajisia kuin kaupankaynnin kohteena jo olevat
arvopaperit (jolloin tiivistelmaasiakirjan julkaiseminen riittdd), mutta muiden kuin
samanlajisten arvopapereiden jatkoliikkeeseenlaskut —edellyttdvat uuden pakollisen
lyhytmuotoisen, pitkélti nykyisiin  EU:n elpymisesitettd koskeviin tietovaatimuksiin
perustuvan EU:n jatkoantiesitteen hyvaksymista ja julkaisemista. Nailla muutoksilla pyritaan
varmistamaan, ettd yritykset voivat hyotya taysimittaisesti julkisille pddomamarkkinoille
paasyn eduista, kuten helpommasta ja nopeammasta lisdpddoman ja velkarahoituksen
saannista jatkoantien kautta. Samalla niill& turvataan sijoittajansuoja, silla ndihin yrityksiin
sovelletaan jo nyt sdénndllista ja jatkuvaa julkistamista ja raportointia koskevia vaatimuksia,
minkd liséksi liikkeeseenlaskijoiden on jatkossa julkaistava sijoittajien kannalta
merkityksellisimmat tiedot.

Esiteasetuksen muutoksilla pyritddn edistdmaan rajat ylittdvid anteja yhdenmukaistamalla
raja-arvo, jonka perusteella pienet arvopapereiden yleisfannit voidaan vapauttaa esitteen
julkaisemisvelvollisuudesta, ja nostamalla se 12 miljoonaan euroon. Tallda muutoksella
pyritdédn myos hyodyttamaan pienempid liikkeeseenlaskijoita, mukaan lukien pk-yritykset,
silla joissakin tapauksissa niiden ei enda tarvitse laatia esitettd, mik& alentaa huomattavasti
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niille sé&antelystd aiheutuvia kustannuksia ja kannustaa niitd osallistumaan julkisille
padomamarkkinoille. Ehdotuksessa esitetddn myds muutoksia kolmansien maiden esitteiden
vastaavuutta koskeviin saantoihin, jotta esitteet olisivat kéyttokelpoisia.

Ehdotetuilla markkinoiden véaarinkayttoasetukseen kohdennetuilla muutoksilla pyritdén
vahentdmaan oikeudellista epavarmuutta siitd, mik& on sisapiiritietoa julkistamisen osalta,
sekd julkistamisen ajankohdasta. Vaikka ehdotuksessa séilytetd&n sisdpiiritiedon nykyinen
laaja  kasite  sisépiirikauppoja  koskevan saantelyn osalta, siind kavennetaan
julkistamisvelvollisuuden soveltamisalaa. Ehdotuksessa selvennetddn erityisesti, ettd
velvollisuus julkistaa yleisolle kaikki sisdpiiritieto ei koske tietoja, jotka liittyvat
pitkékestoisen menettelyn vélivaiheisiin, silla ndma tiedot ovat liian alustavia eivatka siten
riittdvan kypsia julkistettaviksi. Samalla ehdotuksessa annetaan komissiolle valtuudet
vahvistaa delegoidulla sd&ddoksella esimerkinomainen luettelo merkityksellisista tiedoista ja
kunkin tiedon osalta tieto siitd, milloin liikkeeseenlaskijoiden odotetaan julkistavan tiedot.
Yhdessd nailla muutoksilla pyritddn tekemadn markkinoiden vaarinkayttdasetuksen
tietovaatimuksista  liikkeeseenlaskijoille halvemmat noudattaa, sijoittajien kannalta
ennakoitavammat sekd tehokasta hinnanmuodostusta paremmin edistévat.

Julkistamisvelvollisuutta koskeviin muutoksiin liittyy parannuksia kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten valiseen tietojenvaihtojarjestelméén. Ne voivat paremmin tunnistaa
markkinoiden manipulointitapaukset perustamalla eri markkinat kattavan tarjouskirjojen
valvontamekanismin?®, miki parantaa EU:n markkinoiden luotettavuutta ja lisaa niiden
houkuttelevuutta sijoittajien kannalta. Vastaavasti ehdotuksessa annetaan ESMAIle
mahdollisuus perustaa yhteistoimintafoorumeja erityisesti hyddykkeiden tukkumarkkinoiden
valvomiseksi, jotta voidaan puuttua markkinoiden luotettavuuteen ja rahoitusmarkkinoiden,
erityisesti spot-markkinoiden, moitteettomaan toimintaan liittyviin huolenaiheisiin.

Liséksi ehdotuksella pyritadan tekemaddn markkinoiden véarinkayttdoasetuksessa tarkoitetusta
julkistamiseen liittyvasta rikkomisesta maarattavista seuraamuksista oikeasuhteisempia pk-
yrityksille, jotta ei ehkaistaisi pienempien liikkeeseenlaskijoiden listautumasta tai pysymista
listautuneina.

Ehdotuksella pyritddn myos lieventamaan saantelyesteitd, jotka johtuvat johtohenkil6iden
lilketoimia, sisapiiriluetteloja ja markkinoiden tunnustelua koskevien jarjestelmien
soveltamisesta, ja samalla varmistamaan, ettd ndma helpotukset eivat heikenna
sijoittajansuojaa tai markkinoiden luotettavuutta.

Eri markkinat kattavan tarjouskirjojen valvontamekanismin luominen edellyttdd myods
kohdennettuja muutoksia rahoitusmarkkina-asetuksen kehykseen, jotta voidaan tdsmentaa,
ettd toimivaltainen viranomainen voi pyytad valvomaansa kauppapaikkaa -esittdmaan
tarjouskirjatietoja jatkuvasti, ja antaa ESMAIle tehtavéksi yhdenmukaistaa tallaisten tietojen
tallentamiseen kaytettdvan mallin muodon.

Ehdotetuilla kohdennetuilla muutoksilla pyritddn luomaan tarvittavat edellytykset aikanaan
toteuttaa EU:n julkisten padomamarkkinoiden rakenteellisia parannuksia. Suotuisampi
sééntelyjarjestelma tukisi suotuisamman ekosysteemin kehittymista ja edistdisi monin tavoin
pddomamarkkinaunionin tavoitetta parantaa yritysten rahoituksen saantia. Lis&ksi tata
ehdotusta olisi analysoitava yhdessa muiden ehdotettujen ja tulevien aloitteiden kanssa.
Ehdotetut muutokset ovat osa padomamarkkinaunionia koskevassa toimintasuunnitelmassa

19 Komissio voi antaa 10 péivana helmikuuta 2021 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EU) 2021/240 nojalla teknistd tukea kansallisille toimivaltaisille viranomaisille helpottaakseen
tallaisen mekanismin kehittdmistd, jonka avulla kansalliset toimivaltaiset viranomaiset voivat vaihtaa
tarjouskirjatietoja.
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esitettyd laajempaa toimenpidepakettia, jolla pyritddn puuttumaan muihin ongelmiin, jotka
talla hetkell& estavat yrityksia hankkimasta pddomaa julkisilta markkinoilta.

. Yhdenmukaisuus muiden alaa koskevien politiikkojen sdanndsten kanssa

Ehdotus vastaa esiteasetuksen yleisid tavoitteita, jotka ovat varainhankinnan helpottaminen
padomamarkkinoilla, sijoittajansuojan varmistaminen ja valvonnan lahentymisen edistaminen
EU:ssa. Ehdotus vastaa myds markkinoiden véarinkdyttoasetuksen yleisid tavoitteita, jotka
ovat unionin rahoitusmarkkinoiden luotettavuuden varmistaminen, sijoittajansuojan
parantaminen ja luottamuksen parantaminen kyseisiin markkinoihin, sek& rahoitusmarkkina-
asetuksen tavoitetta varmistaa, ettd EU:n rahoitusvélineiden markkinat ovat lapinakyvat ja
toimivat tehokkaasti.

Liséksi ehdotus on yhdenmukainen saannellyilla markkinoilla toimivia liikkeeseenlaskijoita
koskevien, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissa 2004/109/EY?, jaljempana
’avoimuusdirektiivi’, sdddettyjen raportointivaatimusten kanssa. Se on myos pk-yritysten
kasvumarkkinoita s&éntelevien rahoitusmarkkinadirektiivin 1l ja komission delegoidun
asetuksen (EU) 2017/565%! saanndsten mukainen.

. Yhdenmukaisuus unionin muiden politiikkojen kanssa

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

Jotta voidaan tukea tyollisyytta 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
kehittdmiseksi pk-yrityksille niiden kaikkiin kehitysvaiheisiin. Kesakuussa 2017 julkaistussa
padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman valiarvioinnissa komissio pé&atti
nostaa tavoitetasoaan ja keskittyd entistd enemmén pk-yritysten paasyyn julkisille
markkinoille. Marraskuussa 2019 lainsdatajat hyvaksyivat pk-yritysten kasvumarkkinoiden
kayton edistamistd koskevan asetuksen?®, jonka tavoitteena on keventda pk-yritysten

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY, annettu 15 péivand joulukuuta 2004,
séannellyilld 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).

2 Komission delegoitu asetus (EU) 2017/565, annettu 25 pdivana huhtikuuta 2016, Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2014/65/EU tdydentdmisestd sijoituspalveluyritysten toiminnan jérjestdmisté
koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessa direktiivissd méariteltyjen
késitteiden osalta (EUVL L 87, 31.3.2017, s. 1).

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

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

final).

23 Komission tiedonanto padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman véliarvioinnista
({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

24

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2115, annettu 27 péaivand marraskuuta 2019,
direktiivin 2014/65/EU seké asetusten (EU) N:o 596/2014 ja (EU) 2017/1129 muuttamisesta pk-yritysten
kasvumarkkinoiden k&yton edistamisen osalta (EUVL L 320, 11.12.2019, s. 1).
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kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa, alentaa korkeita vaatimusten
noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia ja varmistaa samalla markkinoiden luotettavuuden ja
sijoittajansuojan korkea taso, edistad julkisesti noteerattujen pk-yritysten osakkeiden
likviditeettia, jotta  ndistd  markkinoista  tulisi  houkuttelevammat  sijoittajille,
liikkeeseenlaskijoille ja valittdjille, seké& helpottaa monenkeskisten kaupankayntijarjestelmien
rekisterointia pk-yritysten kasvumarkkinoiksi. Asetus tuli voimaan joulukuussa 2019, lukuun
ottamatta markkinoiden vaarinkayttdasetuksen muuttamista koskevaa sadnnosta, jota alettiin
soveltaa tammikuussa 2021.

Liséksi  komissio  hyvaksyi  covid-19-kriisin  seurauksena  padomamarkkinoiden
elpymispaketin, joka sisdlsi kohdennettuja muutoksia padomamarkkinoita ja pankkeja
koskevaan sdédntelyyn ja jonka yleisenda tavoitteena oli parantaa padaomamarkkinoiden
mahdollisuuksia tukea EU:n yrityksia covid-19-kriisista toipumisessa.
Padomamarkkinasaantdihin ehdotetuilla muutoksilla on pyritty erityisesti vahentdmaan
sijoituspalveluyritysten ~ ja  liikkeeseenlaskijoiden  sdéntelytaakkaa ja  s&antelyn
monimutkaisuutta.

Tamé ehdotus perustuu pddomamarkkinaunionia koskevaan toimintasuunnitelmaan vuodelta
2020 ja sen tavoitteeseen parantaa EU:n yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta (toimi 2
“julkisille markkinoille péadsyn tukeminen”). Ehdotuksessa keskitytddn lieventdmiin
saantelyvaatimuksia, jotka voivat estda yritystd paattamasta listautua tai pysya listautuneena
(tarjontapuoli). Muita tekijoité, jotka voivat estédé liikkeeseenlaskijoita listautumasta, kuten
suppea sijoittajapohja ja velan suotuisampi verokohtelu suhteessa omaan padomaan,
kasitellddn muissa vireilld olevissa ja tulevissa pddomamarkkinaunionia koskevissa aloitteissa,
jotka tdydentdvat tassd ehdotuksessa esitettyjd muutoksia ja joita olisi analysoitava yhdessa
tamén aloitteen kanssa. N&mé& aloitteet liittyvat esimerkiksi i) sellaisen EU:n laajuisen
keskitetyn palvelupisteen perustamiseen, jolla korjataan sijoittajien saatavilla olevan
vertailukelpoisen datan puute ja parannetaan yritysten nakyvyyttd sijoittajien kannalta,
i) EU:n kaupankéayntitietojen keskittdmiseen konsolidoituihin kauppatietoihin, jotta julkisilla
markkinoilla kaytava kauppa ja hinnanméaritys olisi tehokkaampaa, seka iii) vieraan ja oman
padoman ehtoisen rahoituksen verokohtelua tasavertaistavan vahennyksen?® kayttoon
ottamiseen, jolla oman p&&oman ehtoisesta rahoituksesta tehdd&n  yrityksille
houkuttelevampaa (ja kustannuksiltaan edullisempaa).

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

25 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).
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Tama ehdotus vastaa vuonna 2022 julkaistun uuden eurooppalaisen innovaatio-ohjelman?®
toimea 2, jossa tunnustetaan listautumista koskevan saddoksen tdrked asema rahoituksen
saannin helpottamisessa syvateknologiaan keskittyville scale-up-yrityksille.

Ehdotuksessa otetaan huomioon myo6s pk-yritysten padoman saannin helpottamista ja
erityisesti  pk-yritysten arvopapereiden kaupankaynnin kohteeksi ottamista koskevien
menettelyjen ja muiden listautumisvelvoitteiden yksinkertaistamista koskevan Fit For
Future -foorumin lausunnon taustalla oleva naytto.

Talla ehdotuksella autetaan erityisesti EU:n pk-yrityksid hyotymaan kevennetysta
lainsdadannosta siten, ettd ne voivat paastd julkisille padomamarkkinoille ja noudattaa
jatkuvia lapindkyvyys- ja raportointivaatimuksia. Ehdotus on my6s komission puheenjohtajan
Ursula von der Leyenin 19. syyskuuta 2022 pitdméssa Euroopan unionin tilaa koskevassa
puheessa julkistaman pk-yritysten apupaketin tavoitteen mukainen.

2. OIKEUSPERUSTA, TOISSIJAISUUSPERIAATE JA
SUHTEELLISUUSPERIAATE
. Oikeusperusta

Esiteasetuksen, markkinoiden véarinkayttdasetuksen ja  rahoitusmarkkina-asetuksen
oikeusperusta on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen, jdljempédnd SEUT-
sopimus’, 114 artikla. T&lla ehdotuksella tehdd&n kyseisiin asetuksiin kohdennettuja
muutoksia, minkéa vuoksi oikeusperusta on sama.

SEUT-sopimuksen 114 artiklassa méaératdan, ettd EU voi toteuttaa sisamarkkinoiden
toteuttamista ja toimintaa koskevia toimenpiteita jasenvaltioiden lakien, asetusten ja
hallinnollisten ma&rdysten ldhentdmiseksi. SEUT-sopimuksen 114 artiklan soveltaminen on
mahdollista erityisesti silloin, kun kansallisten s&antdjen erot ovat omiaan rajoittamaan
perusvapauksia tai véaristamédan kilpailua ja vaikuttavat ndin suoraan sisamarkkinoiden
toimintaan.

. Toissijaisuusperiaate (jaetun toimivallan osalta)

Sisdmarkkinoiden toteuttamiseen tahtddvia EU:n toimia on SEUT-sopimuksen 4 artiklan
mukaisesti tarkasteltava ottaen huomioon Euroopan unionista tehdyn sopimuksen 5 artiklan
3 kohdassa maaréatty toissijaisuusperiaate. Toissijaisuusperiaatteen mukaisesti EU:n tasolla
olisi toteutettava toimia ainoastaan silloin, kun jasenvaltiot eivat voi riittdvalla tavalla
saavuttaa ehdotetun toimen tavoitteita yksin, minkd vuoksi EU:n tason toimet ovat tarpeen.
On my6s harkittava, voitaisiinko tavoitteet saavuttaa paremmin EU:n tason toimilla (niin
kutsuttu eurooppalaisen lisdarvon kriteeri).

Liikkeeseenlaskijoihin ja kauppapaikkoihin sovellettava lainsdadanté on suurelta osin
yhdenmukaistettu EU:n tasolla, mika jattaa jasenvaltioille rajallisen joustovaran mukauttaa
tatd oikeudellista kehystd paikallisiin olosuhteisiin. N&in ollen EU:n lainsdadant6ad on
muutettava haluttujen parannusten aikaansaamiseksi. Samaan aikaan tdmén ehdotuksen
tavoitteet saavutettaisiin paremmin EU:n tasolla toteutettavilla toimilla. EU:n toimilla
voitaisiin niiden laajuuden ansiosta vahentda liikkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa,
samalla turvata markkinoiden luotettavuus ja sijoittajansuoja ja varmistaa siten tasapuoliset
toimintaedellytykset. Liséksi EU:n toimet ovat tarkoituksenmukaisia, sill& aloitteella pyritdan

% Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle — Uusi eurooppalainen innovaatio-ohjelma (COM(2022) 332 final).
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tukemaan rajat ylittdvaa listautumista ja arvopaperikauppaa koko EU:ssa, jotta voitaisiin
yhdentéa EU:n padomamarkkinoita entisestdén ja saavuttaa mittakaavaetuja.

. Suhteellisuusperiaate

Ehdotetuissa toimenpiteissé, joilla vahennetddn ensimmadistd kertaa listautumaan pyrkivien
yritysten ja jo listautuneiden yritysten sdéntelytaakkaa, noudatetaan suhteellisuusperiaatetta.
Toimenpiteet ovat riittdvid tavoitteiden saavuttamiseksi, eikd niissa yliteta sitd, mik& on
tarpeen.

Esiteasetukseen  ehdotetuilla  saéntelyn  kevennyksilla  pyritddn  véhentdmaan
liikkeeseenlaskijoiden kustannuksia ja taakkaa ja samalla sailyttdméaén sijoittajien luottamus
julkisten markkinoiden toimivuuteen ja vahvistamaan sitd. Suhteellisuus varmistetaan
erityisesti  yksinkertaistamalla huomattavasti esitteen laatimisvelvollisuuksia tai jopa
vapauttamalla velvollisuuksista tapauksissa, joissa sijoittajat jo tuntevat liikkeeseenlaskijan ja
monet tiedot ovat julkisesti saatavilla. Suhteellisuus varmistetaan liséksi mukauttamalla
julkistaminen markkinoilla olevan yrityksen koon mukaan. Ehdotuksessa otetaan néin ollen
kayttoon EU:n kasvuantiasiakirja ainoastaan sellaisten yritysten osalta, joiden rahoitusvalineet
on otettu kaupankaynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinoilla (eli paédasiassa — mutta ei
yksinomaan — pk-yritysten osalta).

Tarkedd on, ettd ehdotetuilla muutoksilla varmistetaan, ettei I4pindkyvyys heikkene
sijoittajien kannalta. Miké&an ehdotetuista toimenpiteistd ei aiheuta sijoittajille tarvetta
toteuttaa yliméaaréista due diligence -menettelyd, mink& lisdksi varmistetaan sijoittajansuojan
korkea taso. Esimerkiksi mahdollisuutta kayttda esitteen laatimisessa ainoastaan englantia
(rahoitusalalla yleistd, laajalti hyvéksyttya kieltd) tasapainotetaan vaatimuksella, jonka
mukaan tiivistelm& on laadittava sen jasenvaltion Kkielellda tai Kkielill4, jossa julkinen
tarjoaminen tehdddn. Vastaavasti tapauksissa, joissa otetaan kayttéon vapautus esitteen
laatimisesta, liikkeeseenlaskijoiden on julkaistava ilmoitus (ei kuitenkaan esite), joka sisaltaa
sijoittajan kannalta merkityksellisimmét tiedot.

Ehdotetut helpotukset jo listautuneiden liikkeeseenlaskijoiden hallinnollisen taakan
keventamiseksi (markkinoiden vaarinkayttdasetus) kalibroidaan huolellisesti, jotta véltetadn
haitalliset vaikutukset markkinoiden luotettavuuteen ja sijoittajansuojaan, jotka ovat
markkinoiden vaarinkayttdasetuksen keskeisia tavoitteita. Rajoittamalla
julkistamisvelvollisuus koskemaan vain “’kypsid” tapahtumia ehdotuksella varmistetaan, ettd
markkinat ja sijoittajat saavat ainoastaan merkityksellista tietoa, jolloin véaltetddn epatarkkojen
tai harhaanjohtavien tietojen jakaminen, joka voi johtaa sijoittajia harhaan. Tietovaatimuksiin
ehdotettuihin  muutoksiin  liittyy lisdksi  valvontaviranomaisten toimeksiantotietojen
seurantajarjestelman  vahvistaminen, joka toimeksiantotietojen  raportointimuotojen
standardoinnin ja kansallisten toimivaltaisten viranomaisten vélisen téllaisten tietojen vaihdon
helpottamisen avulla parantaa markkinoiden vaarinkdyton valvonnan valineistod ja siten
varmistaa markkinoiden luotettavuuden parantamisen ja liséa sijoittajien luottamusta. Muihin
julkistamis- ja raportointivelvollisuuksiin  sekd markkinoiden vaarinkdyttoasetuksen
mukaiseen seuraamusjarjestelmédn tehtdvilld kohdennetuilla muutoksilla vahennetaéan
tarpeetonta hallinnollista taakkaa ja luodaan oikeasuhteisesmmat seuraamukset pienemmille
liikkeeseenlaskijoille  (pk-yrityksille). N&in luodaan oikea tasapaino kustannusten
vahentamisen sek& markkinoiden luotettavuuden ja sijoittajansuojan  ensisijaisen
turvaamistarpeen valille.

. Toimintatavan valinta

Ehdotuksessa  esitetddn  kohdennettuja  muutoksia  esiteasetukseen,  markkinoiden
vaarinkayttoasetukseen ja rahoitusmarkkina-asetukseen. Kyseisten asetusten oikeusperusta on
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SEUT-sopimuksen 114 artiklan 1 kohta. Néain ollen kaikilla muutosasetuksilla on oltava sama
oikeusperusta. Koska ehdotetut muutokset ovat muutoksia olemassa oleviin sadadoksiin, ne
voidaan tehd& koontiasetuksella.

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

Tassé aloitteessa keskitytddn vahentdamaan sdédntelytaakkaa, joka liikkeeseenlaskijoille
aiheutuu listautumisprosessin aikana ja listautumisen jalkeen. Sen vuoksi aloite kattaa
ainoastaan ne esiteasetuksen ja markkinoiden véarinkayttdasetuksen nakokohdat, joiden
sidosryhmat katsovat haittaavan yritysten padsya julkisille markkinoille ja niiden
mahdollisuuksia pysya niilla.

Komission yksikot kerésivat tdman aloitteen laatimista varten huomattavan madran dataa
suoraan kauppapaikoilta ja liikkeeseenlaskijoilta (mukaan lukien pk-yritysten jérjestot). Pk-
yrityksia késitteleva tekninen asiantuntijaryhmé (joka oli toiminnassa lokakuun 2020 ja
toukokuun 2021 valisend aikana) toimitti jonkin verran nayttda markkinaosapuolilta saatujen
tietojen lisdksi. Liséksi 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.

Vaikutustenarvioinnin  liitteess& 6 on  uudelleentarkastelulausekkeen  mukaisesti
yksityiskohtainen arviointi esiteasetuksen vaatimusten vaikuttavuudesta, tehokkuudesta ja
johdonmukaisuudesta (ks. esiteasetuksen 48 artikla). Esiteasetusta koskeva analyysi perustuu
lisaksi ESMAN komission yksikdille kahdenvalisesti vuodelta 2021 toimittamaan dataan seka
ESMAnN julkaisemiin vuosia 2019 ja 2020 koskeviin raportteihin ETA:n hyvaksytyista
esitteistd. Analyysissa on myo6s otettu huomioon ESMAN 21. heindkuuta 2022 antaman
vertaisarviointiraportin  keskeiset havainnot viranomaisten toteuttamista  esitteiden
tarkastamis- ja hyvaksymismenettelyistd. Analyysissa korostetaan, ettd nykyiset esitteen
laatimisvelvollisuudet aiheuttavat liikkeeseenlaskijoille tarpeetonta taakkaa ja ettd
esiteasetuksen tavoitteet voitaisiin saavuttaa liikkeeseenlaskijoille halvemmaksi tulevilla
vaatimuksilla kuitenkin siten, etta riittava sijoittajansuoja séilytetaan.

ESMA toteutti vuosina 2019 ja 2020 markkinoiden véaarinkayttdasetuksen
uudelleentarkastelun ja antoi syyskuussa 2020 komission virallisen pyynnon jalkeen tekniset
neuvonsa markkinoiden vairinkayttdasetusta koskevassa uudelleentarkasteluraportissaan?’.
ESMAnNn  raportti  perustuu  markkinaosapuolten  edustajilta, mukaan  lukien
arvopaperimarkkinoiden osallisryhmd, vastauksena julkiseen kuulemiseen saatuun laajaan
palautteeseen. Julkinen kuuleminen julkaistiin 3. lokakuuta 2019, ja se kesti marraskuuhun
2019 asti.?® Siihen saatiin 97 vastausta monenlaisilta vastaajilta (kuten luottolaitoksilta,
omaisuudenhoitajilta, liikkeeseenlaskijoilta, lakiasiain- ja Kirjanpitoyrityksiltd seka
kauppapaikoilta). Yhteenvetona ESMA totesi, ettd markkinoiden vaarinkéyttoasetuksen kehys
toimi yleisesti ottaen hyvin. ESMA Kkatsoi, ettd lainsadadantokehyksen perinpohjainen
uudistaminen ei ole tarpeen, mutta ehdotti joitakin teknisia mukautuksia ja selvennyksia.
Raportissa yksil6itiin  myos joitakin aloja, joilla ESMA piti lisdohjeiden laatimista
hyodyllisena tai tarpeellisena.

27 MAR Review report (ESMAT70-156-2391), saatavilla osoitteessa
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-2391 final_report - mar_review.pdf
8 Consultation paper — MAR review report (ESMA70-156-1459), saatavilla osoitteessa

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/mar_review - cp.pdf
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Jotkin raportin johtopaatoksistd ovat kuitenkin ristiriidassa p&aomamarkkinaunionia
késittelevan korkean tason foorumin ja pk-yrityksié késittelevan teknisen asiantuntijaryhman
paatelmien sekd sidosryhmiltd listautumissadadosta koskevan kohdennetun kuulemisen ja
teknisten kokousten yhteydessé saadun palautteen kanssa. Vaikutustenarvioinnin liitteessa 8
esitetddn yhteenveto komission yksikdiden toteuttamasta arvioinnista liittyen markkinoiden
vaarinkayttdasetuksen sédannoksiin, joiden osalta ESMAN pédatelmat eivat ole asiantuntijoilta
ja sidosryhmiltd saadun palautteen mukaisia. Tahan sisaltyvét sisapiiritiedon kasite ja
liikkeeseenlaskijoiden velvollisuus julkistaa sisépiiritiedot yleisolle, tietojen julkistamisen
lykkaamistd koskevat edellytykset sekd& markkinoiden tunnustelua, sisépiiriluetteloita ja
hallinnollisia seuraamuksia koskevat sadnnokset. Myo6s eri markkinat kattava tarjouskirjojen
valvonta sisaltyy analyysiin.

. Sidosryhmien kuuleminen

Komissio kéynnisti 19. marraskuuta 2021 kannanottopyynnon ja 14 viikkoa kestaneen
julkisen ja kohdennetun kuulemisen, joissa se pyysi sidosryhmiltd ndkemyksia siitd, miten
EU:n julkisille markkinoille listautumisen vyleista houkuttelevuutta voitaisiin liséta.
Kuulemisessa pyydettiin myos tietoja sdéntelykehyksen mahdollisista puutteista, jotka estévat
yrityksia hankkimasta varoja julkisten padomamarkkinoiden kautta. Lisaksi kuulemisessa
esitettiin yksityiskohtaisia kysymyksia esiteasetuksesta ja markkinoiden
vaarinkayttoasetuksesta.

Kaiken kaikkiaan saatiin 108 vastausta sidosryhmiltd 22 jasenvaltiosta, Yhdysvalloista,
Yhdistyneesta kuningaskunnasta ja Sveitsist.?°

Valtaosa vastaajista (72 %) katsoi, ettd sddntelyvaatimusten noudattamisesta
listautumisantivaiheen ja listautumisannin jélkeisen vaiheen aikana aiheutuvat liialliset
kustannukset olivat melko tarkeitd tai erittdin tarkeitd selittavia tekijoitda EU:n julkisten
markkinoiden houkuttelevuuden puutteelle. Suurin osa liikkeeseenlaskijoista, porsseista ja
sijoittajista sek& jotkin kansalliset toimivaltaiset viranomaiset olivat tatd mieltd. Useat
sidosryhmat totesivat, etta listautumisesta aiheutuva taakka on samanlainen suurille yrityksille
ja pk-yrityksille, minka wvuoksi taakka on pk-yrityksille hyvin kohtuuton. Suurin osa
vastaajista katsoi, ettd seka listautumissaannot (52 %) ettd listautumisen jalkeiset sdannot
(57 %) aiheuttavat kohtuuttoman rasitteen suhteessa sijoittajansuojatavoitteisiin, jotka ndiden
saantojen avulla on tarkoitus saavuttaa.

Yleisesti ottaen vastaajat myonsivat, etté erityyppisten esitteiden keskimaaraisia kustannuksia
oli vaikea arvioida ja ettd kustannukset maaraytyvét useiden tekijoiden, kuten oikeudellisten
kulujen, tilintarkastuskustannusten ja liiketoiminnan monimutkaisuuden, mukaan. Useimmat
vastaajat (59 %) katsoivat, ettd vakiomuotoinen esite ei nykymuodossaan ole riittdvassa
tasapainossa toimivan sijoittajansuojan ja liikkeeseenlaskijoille aiheutuvan hallinnollisen
taakan oikeasuhtaisuuden kannalta ja ettd esitettd olisi yksinkertaistettava merkittavasti.
Vastaajista 44 prosenttia esitti saman nakemyksen my6s EU:n kasvuesitteestd. Lahes puolet
(48 %) vastaajista katsoi, ettd muiden kuin osakesidonnaisten arvopapereiden esitetta
koskevilla  tietovaatimuksilla on  onnistuttu  helpottamaan  varojen  hankintaa
padomamarkkinoilla.

2 Sidosryhmiin  kuului 15 viranomaista (4 valtiovarainministeriotd, 10 kansallista toimivaltaista
viranomaista ja 1 kansallinen virasto), 3 kauppakamaria, 17 porssié ja 2 muun markkinainfrastruktuurin
kuin kauppapaikkojen yllapitdjad, 40 toimialajarjestod, 4 kansalaisjarjestod, 4 konsultti- tai
asianajotoimistoa, 4 akateemista laitosta sekd 5 yksityishenkil6d. N&m& sidosryhmét olivat
22 jasenvaltiosta: Belgiasta, Tanskasta, Virosta, Kreikasta, Espanjasta, Ranskasta, Kroatiasta, lItaliasta,
Latviasta, Liettuasta, Luxemburgista, Unkarista, Maltasta, Alankomaista, It&vallasta, Puolasta,
Portugalista, Romaniasta, Slovakiasta, Suomesta ja Ruotsista.
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Listautumisen jalkeisten liikkeeseenlaskujen osalta vastaajien nékemykset jakautuivat.
Vastaajien niukka enemmistd (51 %) katsoi, ettd esitteen laatimisvelvollisuutta ei tulisi
poistaa jatkoliikkeeseenlaskujen osalta, mutta merkittdva vahemmistd (43 %) oli sitd mielta,
ettd liikkeeseenlaskijoiden, joiden arvopaperit ovat olleet otettuina kaupankaynnin kohteeksi
saannellylla markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla yhtdjaksoisesti vahintdén
18 kuukauden ajan, ei tulisi joutua julkaisemaan esitettd myohempien liikkeeseenlaskujen
yhteydessa.

Useimmat vastaajat (54 %) totesivat, ettd niiden mielestd kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten tapaa arvioida niille hyvéksyttavaksi toimitettujen esiteluonnosten kattavuutta,
ymmarrettavyytté ja johdonmukaisuutta ei ole yhdenmukaistettu tai 1ahennetty.

Kaiken kaikkiaan vastaajat pitivat useimpia nykyisen markkinoiden vaarinkéyttdasetuksen
mukaisen jarjestelmén nakokohtia raskaina. Raskaimmat vaatimukset liittyivat sisépiiritiedon
késitteeseen (64 % vastaajista piti tata erittdin raskaana tai melko raskaana) ja tietojen
julkistamisen lykk&&misen edellytyksiin (70 % vastaajista piti tatd erittain raskaana tai melko
raskaana). Vastaajien nakemykset jakautuivat, kun niiltd Kkysyttiin, olisivatko ESMAnN
sisapiiritiedon kasitettd koskevat selvennykset riittavid. Yli puolet (54 %) mielipiteensa
ilmaisseista oli kuitenkin sitd mieltd, ettd ESMAnN ohjeet eivat riita selventdméén
sisapiiritiedon kasitetta riittdvasti. Namé vastaajat (joihin kuului pankkien, kauppapaikkojen,
liilkkeeseenlaskijoiden, rahoituksenvalittdjien ja kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
edustajia) ilmaisivat huolensa siitd, ettd ESMAnN ohjeilla ei pystyttéisi tosiasiallisesti
poistamaan oikeudellista epaselvyyttd. Ne totesivat, ettd sisapiiritiedon késite on méaaritelty
lilan laajasti ja etté tietoja on julkaistava litkaa. Niiden mukaan sisépiiritiedon kasitettd on
harkittava uudelleen, ja tdma voidaan toteuttaa ainoastaan tason 1 asetuksen yhteydessa.

Vastaajilta kysyttiin lisaksi, pitaisiké markkinoiden vaérinkéyttdasetuksessa erottaa toisistaan
sisapiirikauppojen estamistd koskeva sisépiiritiedon késite ja julkistamisvelvollisuuden
aiheuttava sisépiiritiedon kasite. Suurin osa asiasta mielipiteensd ilmaisseista vastaajista
katsoi, ettd ndiden kahden kasitteen erottaminen toisistaan olisi tarkoituksenmukaista. Lis&ksi
suurin  osa mielipiteensd ilmaisseista vastaajista totesi, ettd olisi selvennettavd, ettd
monivaiheiseen menettelyyn liittyva sisapiiritieto on julkistettava vasta, kun loppuvaihe on
saavutettu, ellei vuotoa ole tapahtunut.

Valtaosa vastaajista (72 %) kannatti markkinoiden vaarinkayttdasetuksen 19 artiklan
8 kohdan mukaisen johtohenkildiden liiketoimien raportoimista koskevan raja-arvon
nostamista. Ne totesivat, ettd tallainen korotus ei vahingoittaisi markkinoiden luotettavuutta.
Lisaksi vastaajat olivat yksimielisia siitd, ettd sisépiiriluetteloa koskevia vaatimuksia on
yksinkertaistettava kaikkien liikkeeseenlaskijoiden osalta sen varmistamiseksi, ettd luetteloon
siséllytetddn ainoastaan tunnistamisen kannalta olennaisimmat tiedot. Kun vastaajilta
kysyttiin, ovatko ESMAnN rajalliset ehdotukset markkinoiden tunnustelua koskevan
menettelyn muuttamiseksi riittdvia ja tarjoavatko ne tasapainoisen ratkaisun taakan
keventdmistarpeeseen ja markkinoiden luotettavuuden sailyttdmiseen, suurin osa (62,2 %)
vastasi kieltavésti.

Useimmat vastaajat (51 %) totesivat, ettd nykyinen markkinoiden véarinkayttdasetuksen
mukainen rangaistusjarjestelm& ei ole oikeasuhteinen lainsd&ddénndlld tavoiteltuun
paédmaaraan néhden.

. Asiantuntijatiedon keruu ja kaytto

Viime vuosina komission jatkuvassa arvioinnissa on keskitytty yritysten, erityisesti pk-
yritysten, paasyyn julkisille markkinoille. PA&domamarkkinaunionia kasittelevén korkean tason
foorumin, pk-yrityksid ké&sittelevan teknisen asiantuntijaryhman ja vuoden 2020
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padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman yhteydessd on otettu esiin huolia
yrityksille julkisille markkinoille padsemisessa aiheutuvasta saantelytaakasta. Komissio on
myos ottanut huomioon Oxeran tutkimuksessa aiheesta tehdyn laajan tutkimuksen.

Lisaksi komissio jarjesti huhtikuussa 2022 kaksi teknista kokousta/tyOpajaa alan sidosryhmien
kanssa tarkasteltavina olevien toimintavaihtoehtojen tarkentamiseksi edelleen.

Komissio on my0ds esitellyt ehdotuksen tavoitteen Euroopan arvopaperikomitean
asiantuntijarynméssa seka Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden valiokunnan
(ECON) koordinaattoreille.

Asiantuntijaryhmien suositukset

Padomamarkkinaunionia késitteleva korkean tason foorumi antoi kesékuussa 2020 useita
julkisten markkinoiden ekosysteemin parantamista koskevia suosituksia, joiden tavoitteena on
yleinen sdantelyvaatimusten lieventdminen. Markkinoiden véarinkéyttdasetuksen ja
esiteasetuksen  nakokulmasta suosituksissa  keskityttiin  sisépiiritiedon  késitteeseen,
markkinoiden vaarinkayttoasetuksen ja avoimuusdirektiivin véliseen vuorovaikutukseen,
sisapiiriluetteloon, johtohenkil6iden liiketoimiin ja seuraamuksiin, esitteiden raja-arvoon ja
pituuteen, méaréaikoihin seka oikeuteen kayttada samaa esitettd koko unionissa.

Komissio kéaynnisti lokakuussa 2020 pk-yrityksia kasittelevan teknisen asiantuntijaryhman.
Ryhmén tehtdvana oli seurata ja arvioida pk-yritysten kasvumarkkinoiden toimintaa seka
tarjota asiantuntemusta ja mahdollista panosta muilla aloilla, jotka liittyvat pk-yritysten
paasyyn julkisille markkinoille. Pk-yrityksia késitteleva tekninen asiantuntijaryhma vahvisti
sidosryhmien ilmaiseman huolen siitd, ettd tarvitaan lisdd lainsaddantotoimia yritysten,
erityisesti  pk-yritysten, listautumisen tukemiseksi. Toukokuussa 2021 julkaistussa
loppuraportissaan pk-yrityksia kasitteleva tekninen asiantuntijaryhmé esitti 12 suositusta,
muun muassa suosituksen markkinoiden vaarinkayttdasetuksen mukaisen
julkistamisvelvollisuuden  selkeyttdmisestd  ja  rajoittamisesta  sekd  suosituksen
listautumisvaatimusten keventdmisestd. Esiteasetuksen osalta pk-yrityksida kasitteleva
tekninen asiantuntijaryhma ehdotti sellaisten helpotusten kayttoonottoa, jotka koskisivat
esitteen enimmaispituutta (esimerkiksi listautumisantiesitteiden sivumaaran rajoittaminen),
kielté (esitteiden englanniksi laatimisen salliminen), listautumisen jalkeisia liikkeeseenlaskuja
ja listautumisen siirtoja (esimerkiksi merkittavasti yksinkertaistetun EU:n elvytysesitteen
kaltaisen esitteen pysyvd kayttoonotto) sekd “kotijasenvaltion” médrittamistd. Pk-yrityksié
késittelevd tekninen asiantuntijarynmd ehdotti, ettd otettaisiin kayttdon helpotuksia
markkinoiden véaarinkayttdasetuksen soveltamisalan, julkistamista koskevan sisapiiritiedon
maéaritelman, markkinoiden tunnustelun, sisépiiriluettelon, johtohenkilGiden liiketoimien ja
seuraamuksien osalta.

Sidosryhmétapaamiset

Komission yksikét myos jarjestivat huhtikuun 2022 alussa kaksi virtuaalista teknistd tyopajaa
porssien, liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien edustajien kanssa komission harkitsemien
toimintavaihtoehtojen tarkentamiseksi. Tdman aloitteen valmistelun aikana sidosryhmien
kanssa jarjestettiin useita kahdenvélisid tapaamisia.

Tapaamiset jasenvaltioiden asiantuntijoiden kanssa

Komissio  esitteli  ehdotuksen  tavoitteen my6s  Euroopan  arvopaperikomitean
asiantuntijaryhmassé 15. lokakuuta 2021 ja uudelleen samassa ryhméssa 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.
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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

Tahan ehdotukseen liittyy vaikutustenarviointi, joka toimitettiin 10. kesdkuuta 2022. Siitéa
keskusteltiin 6. heindkuuta 2022, ja sadntelyntarkastelulautakunta antoi siitd 8. heindkuuta
2022 myonteisen lausunnon (varauksin).

Saantelyntarkastelulautakunta pyysi komissiota muuttamaan vaikutustenarvioinnin luonnosta
seuraavien seikkojen selventamiseksi: i) listautumissaadosaloitteen kytkeytyneisyys ja
johdonmukaisuus muiden aiheeseen liittyvien padomamarkkinoita koskevien aloitteiden
kanssa, ii) analyysin riskit ja rajoitukset seka iii) eri sidosryhmaluokkien ilmaisemat erilaiset
nakemykset ongelman maédrittelystd, vaihtoehdoista ja vaihtoehtojen vaikutuksista.
Lautakunnan esittdamat 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 ké&sitellddn 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 kaytettavissa oleva empiirinen nayttd on analysoitu ja ottaen sidosryhmien ndkemykset
huomioon.

Vaikutustenarvioinnissa analysoidaan vaihtoehtoja kolmen tavoitteen kannalta eli sen suhteen,
i) véhennetaanké niilld listautumaan pyrkivien tai jo listautuneiden yritysten sddntelysté ja
vaatimusten noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia, ii) varmistetaanko niill& riittdva
sijoittajansuojan  ja  markkinoiden luotettavuuden taso ja iii) lisatddnkd  niilla
liilkkeeseenlaskijoiden kannustimia listautua. Parhaaksi katsotun vaihtoehdon (kunkin
listautumisprosessin vaiheen osalta) olisi néin ollen oltava kustannustehokas ja tuloksellinen
yksiloityjen esteiden poistamisessa, ja sen olisi samalla turvattava riittdvan korkea
sijoittajansuojan ja markkinoiden luotettavuuden taso. Vaihtoehtoja mééritettdessa ja
arvioitaessa on otettu huomioon pienempid yrityksia koskevien toimenpiteiden
oikeasuhteisuus.

Vaikka vaihtoehdoissa esitetyilla saantelyn muutoksilla ei itsessdén pystyttaisi kasittelemaan
kaikkia EU:n julkisten markkinoiden haasteita, niilla pyritddn yhdessd muiden sellaisten
toimenpiteiden kanssa, joita harkitaan osana laajempaa yritysten péasya julkisille
padomamarkkinoille parantavaa suunnitelmaa, ka&ntamaan EU:n julkisten markkinoiden
tdmanhetkistd Kielteista suuntausta. llman nditd sadntelyn parannuksia EU:n julkiset
markkinat soveltaisivat edelleen listautumista koskevaa heikompaa saantelykehystd, miké
puolestaan vahentdisi julkisten markkinoiden houkuttelevuutta siten, ettd EU:n
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liilkkeeseenlaskijoille, sijoittajille ja koko EU:n taloudelle aiheutuisi taloudellisia
kustannuksia. N&in ollen perusskenaariossa ei ole tarkoitus muuttaa listautuvia ja jo
listautuneita yrityksia koskevien sdantojen lainsaadantokehysta.

Listautumisantivaiheen (eli esiteasetuksen) osalta toimintavaihtoehdossa 1 ehdotetaan, ettd
listautumisasiakirjojen (mukaan lukien esite) tarkastaminen siirretddn porsseille siten, etta
siséltdvaatimuksia voidaan keventdd ainoastaan erityisissa tapauksissa (esimerkiksi pk-
yritysten  kasvumarkkinoilla tapahtuvien listautumisten ja listautumisen jalkeisten
liikkeeseenlaskujen osalta). Toimintavaihtoehdossa 2 ehdotetaan kaikissa olosuhteissa
lyhyempaé esitettd (tai listalleottoa koskevaa asiakirjaa) ja yksinkertaisempaa kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten toteuttamaa tarkastamis- ja hyvéksymismenettelyd. Analyysi
osoitti, ettd lyhyempien esitteiden kayttdonotto yhdistettynd kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten toteuttamaan sujuvoitettuun valvontaan, kuten vaihtoehdossa 2 ehdotetaan,
olisi tarkoituksenmukaisin tapa puuttua havaittuihin sdéntelyesteisiin.

Liikkeeseenlaskijoiden arvioidut kustannusséastot olisivat noin 67 miljoonaa euroa vuodessa.
Luku siséltdd 56 miljoonaa euroa ensimmadisistd liikkeeseenlaskuista saannellyilla
markkinoilla, 2,7 miljoonaa euroa ensimmaisistd liikkeeseenlaskuista pk-yritysten
kasvumarkkinoilla, 7 miljoonaa euroa samanlajisten arvopapereiden listautumisen jalkeisista
liilkkeeseenlaskuista ja miljoona euroa muiden kuin samanlajisten arvopapereiden
listautumisen jélkeisisté liikkeeseenlaskuista.

Sijoittajat kayttaisivat kevyempaa ja yksinkertaisempaa asiakirjaa, jota on helpompi lukea ja
kayttad. Vakioidumpi muoto (esitteen osioiden kiinted julkistamisjarjestys) edistaisi esitteiden
ymmérrettavyyttd ja EU:n laajuista vertailtavuutta. Lisaksi esitteen julkaiseminen ainoastaan
séhkdisessd muodossa mahdollistaisi sen, etta esitteeseen voitaisiin saada péaasy ja ettd sita
voitaisiin kayttaa sahkoisella tukivalineelld, jota sijoittajat nykyaan yleisemmin kayttavat.

Kansallisten toimivaltaisten viranomaisten tarkastamis- ja hyvaksyntaprosessi olisi
tehokkaampi, yhdenmukaisempi ja yksinkertaisempi. Lisdkustannusséastojé syntyisi siité, etté
kansallisten toimivaltaisten viranomaisten ei enda tarvitsisi tarkastaa eika hyvaksya esitteita
samanlajisten arvopapereiden listautumisen jalkeisia liikkeeseenlaskuja varten, silld nyt ne
vapautettaisiin tietyin edellytyksin.

Listautumisannin jalkeisen vaiheen osalta toimintavaihtoehdossa 1 pyritdan selkeyttdmaan ja
rajoittamaan markkinoiden véaarinkéayttdasetuksen mukaista julkistamisvelvollisuutta myos
tarkistamalla  téllaisen  julkistamisen lykkadmisen edellytyksia ja  muuttamalla
seuraamusjarjestelma oikeasuhteisemmaksi pk-yrityksille, kun taas toimintavaihtoehdossa 2
ehdotetaan, ettd markkinoiden vaarinkéyttdasetuksen mukainen sisapiiritiedon julkistaminen
rajattaisiin suljettuun, ennalta maéaéritettyyn luetteloon tapahtumista. Vaihtoehto 1 on
maéadritetty parhaaksi katsotuksi vaihtoehdoksi.

Taman parhaaksi katsotun vaihtoehdon mukaiset toimenpiteet parantaisivat oikeudellista
selkeytta siitd, mitd julkistetaan ja mita ei julkisteta, mik& poistaisi liian alustavien tietojen
julkistamisen. Tamé& puolestaan johtaisi listattujen yritysten taakan kevenemiseen, koska
toimenpiteet vahentéisivat kuluvaa aikaa ja kustannuksia, mukaan lukien ulkopuolisten
neuvonantajien palkkiot, joita talla hetkella kaytetd&n julkistamisvelvollisuuden
noudattamisen varmistamiseen. T&m& voisi my0ds vahentdd liikkeeseenlaskijoiden
turvautumista lykéttyyn julkistamiseen. Liikkeeseenlaskijoille aiheutuvien vélittbmien ja
valillisten kustannusten véheneminen johtuisi siitd, ettd olisi entistd helpompaa arvioida,
voidaanko tietty4 tietoa pitaa sisdpiiritietona tietyssa tapauksessa tai tapahtumassa. Arvioitu
vaatimusten noudattamisesta aiheutuvien vuotuisten kustannusten vé&heneminen on noin
89 miljoonaa euroa, joka jakautuu 24,6 miljoonaan euroon pk-yritysten osalta ja
64,6 miljoonaan euroon muiden kuin pk-yritysten osalta. Julkistamisen lykkaamista koskevien
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sadéntdjen kohdennetuilla muutoksilla voitaisiin lisdksi vahentdd yritysten kustannuksia
11 miljoonalla eurolla, josta miljoona euroa koskee pk-yrityksié ja 10 miljoonaa euroa muita
kuin pk-yrityksia.

Sijoittajat hyotyisivat tarpeettomien (tai jopa harhaanjohtavien) tietojen julkistamisen
poistamisesta ja oikeusvarmuuden lisddntymisestd niiden tietojen osalta, jotka
liikkeeseenlaskijoiden odotetaan julkistavan. N&in valtettaisiin kustannukset (mukaan lukien
vaihtoehtokustannukset), jotka liittyvat sijoittajien ennenaikaisesti julkistettuihin tietoihin
perustuviin epdoptimaalisiin paatoksiin.

Kansalliset toimivaltaiset viranomaiset hyotyisivat julkistamisvelvoitteiden noudattamisen
valvonnan yksinkertaistamisesta, mika johtaisi hallinnollisen taakan vahenemiseen. Tamé
vaihtoehto véhentdisi myds hallinnollisia kustannuksia, joita kansallisille toimivaltaisille
viranomaisille aiheutuu liikkeeseenlaskijoilta saatujen lykkaamisnotifiointien tarkastelusta,
silld liikkeeseenlaskijoilla olisi vahemman tarvetta lykété tietojen julkistamista.

Porsseihin  kohdistuvien vaikutusten oletetaan olevan rajallisia molemmissa parhaiksi
arvioiduissa vaihtoehdoissa. Porssit hyotyisivat kuitenkin ajan mittaan niissa kaupankéynnin
kohteeksi ottamista hakevien yritysten madran asteittaisesta lisddntymisestd séantelyn
keventamisen ja julkisen listautumisen houkuttelevuuden lisdédntymisen vuoksi.

Talla ehdotuksella edistetddn p&d&domamarkkinaunionia koskevaa suunnitelmaa sekd sen
tavoitetta monipuolistaa EU:n yritysten rahoitusta ja varmistaa EU:n pddomamarkkinoiden
kehitys ja yhdentyminen edelleen. Téssa aloitteessa ehdotettujen saantelytoimenpiteiden
odotetaan vaikuttavan kaikkiin EU:n yrityksiin, erityisesti pk-yrityksiin, jotka ovat alttiimpia
sééntelytaakalle kuin suuremmat yritykset, joilla on paremmat valmiudet selviytya
kustannuksista.

Laajempien seurausten osalta ehdotuksella ei odoteta olevan suoria yhteiskunnallisia
vaikutuksia. Silld voi kuitenkin olla myonteinen valillinen vaikutus tyollisyyteen, silla
yritysten rahoituksen saantimahdollisuudet paranevat, jolloin yritykset voivat innovoida ja
kasvaa nopeammin seka palkata henkilostod ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi. Koska aloite
on kohdistettu erityisesti pk-yrityksiin (jotkin toimenpiteet kohdistuvat suoraan niihin),
(valilliset) tyollisyysvaikutukset ovat todennakdisesti erityisen merkityksellisia. Nykyisin pk-
yritykset tyollistavat EU:ssa noin 100 miljoonaa ihmisté, niiden osuus EU:n BKT:st4 on vyli
puolet ja ne ovat keskeisessa asemassa lisdarvon tuottamisessa Kaikilla talouden aloilla.*
Huomattavaa on, ettd niiden osuus EU:n yrityksista on 99,8 prosenttia.>!

Taman ehdotuksen taytantdonpanosta ei odoteta aiheutuvan suoria tai valillisia
ympéristovaikutuksia eikd merkittdvad haittaa. Useat julkisille markkinoille listautuneet
yritykset voivat kuitenkin osallistua uusien ympdristoystavallisten teknologioiden
tutkimukseen ja kehittdmiseen. Rahoituksen saatavuuden parantaminen antaa néille yrityksille
mahdollisuuden kasvaa nopeammin ja kohdentaa enemmaén rahoitusvaroja tutkimus- ja
kehittdmisohjelmiin, jotka voivat edistdd Euroopan vihredn kehityksen ohjelman tavoitteiden
saavuttamista.

Ehdotus voi vaikuttaa myonteisesti, vaikkakin véhéisesti, my0s kestdvan kehityksen
tavoitteiden saavuttamiseen, erityisesti kestdvan kehityksen tavoitteen 8 (ihmisarvoinen tyo ja
talouskasvu) ja kestdvan kehityksen tavoitteen 9 (teollisuus, innovointi ja infrastruktuuri)
saavuttamiseen.

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

81 Eurostat, 2018 Key Figures (europa.eu).
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Talla ehdotuksella ei yleisesti ottaen odoteta olevan merkittavia vaikutuksia digitalisaatioon.
Ehdotuksessa poistetaan esiteasetuksen mukainen mahdollisuus pyytéa esitteitd painetussa
muodossa, mikd edistdd listautumisprosessin digitalisointia. Lisaksi eri markkinat kattava
tarjouskirjojen valvonta mahdollistaa tarjouskirjatietojen automaattisen vaihdon kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten vélilla, mik& parantaa digitaalisiin valineisiin perustuvaa
valvontayhteistyoté.

. Saantelyn toimivuus ja yksinkertaistaminen

Koko listautumissdéddspaketin odotetaan tuovan vuosittain noin 167 miljoonan euron
hallinnolliset  kustannussaastot liikkeeseenlaskijoille, mukaan lukien pk-yritykset.
Kansallisten toimivaltaisten viranomaisten odotetaan pystyvan vahentdmaan kustannuksiaan,
silla yksinkertaisemmat ja selkedammaét vaatimukset mahdollistavat niiden valvontatoimien
tehokkaamman toteuttamisen. My0s sijoittajat hy6tyisivat suunnitelluista  s&éntelyn
muutoksista sen vuoksi, ettd yritystiedoista (listautumishetkella ja sen jalkeen) tulisi
lyhyempid, paremmin ajoitettuja ja helpommin kéytettavid. On odotettavissa, ettd ehdotuksen
taytantoonpanosta  aiheutuu  liikkeeseenlaskijoille  ja  kansallisille  toimivaltaisille
viranomaisille ainoastaan vahaisid mukautumiskustannuksia.

. Perusoikeudet

Ehdotuksessa kunnioitetaan perusoikeuksia ja Euroopan unionin perusoikeuskirjassa
tunnustettuja periaatteita, erityisesti elinkeinovapautta (16 artikla) ja kuluttajansuojan
periaatetta (38 artikla). Koska aloitteen tavoitteena on keventdd liikkeeseenlaskijoiden
hallinnollista taakkaa, se auttaa edistam&an elinkeinovapautta. Esiteasetukseen ja
markkinoiden vaarinkédyttdasetukseen suunnitelluilla muutoksilla ei tulisi olla kielteisia
vaikutuksia kuluttajansuojaan, silla ndméa kohdennetut muutokset on muotoiltu siten, etta
markkinoiden luotettavuuden ja sijoittajansuojan korkea taso sailyy.

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET

Aloitteella ei odoteta olevan merkittdvaa vaikutusta EU:n talousarvioon. Tieto- ja
viestintateknisen infrastruktuurin, jolla helpotetaan kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
valistd markkinoiden vaarinkayttdasetuksen mukaiseen markkinavalvontaan kéytettavien, eri
markkinat kattavia tarjouskirjoja koskevien tietojen vaihtoa, odotetaan maksavan noin
400 000 euroa kertaluonteisina kustannuksina ja 200000 euroa Vvuosittaisina
kayttokustannuksina. Kansalliset toimivaltaiset viranomaiset rakentaisivat taman eri
markkinat kattavan tarjouskirjojen valvonnan valineen, joka voisi olla asetuksen
(EU) N:0 1095/2010 28 artiklassa sallittu kansallisten toimivaltaisten viranomaisten ja
ESMAnN vililla tehtdva siirtoa koskeva sopimus. Nain ollen sitd ei rahoitettaisi EU:n
talousarviosta vaan rahoittajina olisivat kansalliset toimivaltaiset viranomaiset, minka liséksi
se perustuisi nykyiseen liiketoimista ilmoittamista koskevan tiedonvaihtomekanismin
(TREM) jarjestelmaan, joka perustettiin delegoituna hankkeena Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2004/39/EY?? (rahoitusmarkkinadirektiivi 1) antamisen jélkeen.

% Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY, annettu 21 péivand huhtikuuta 2004,
rahoitusvélineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY
kumoamisesta (EUVL L 145, 30.4.2004, s. 1).

20

I



F

5. LISATIEDOT
. Toteuttamissuunnitelmat, seuranta, arviointi ja raportointijarjestelyt

Muutetun esiteasetuksen vaikutuksia seurataan yhteistyossa ESMAN ja kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten kanssa, kun ESMA antaa EU:ssa hyvaksyttyja esitteitd koskevat
vuosikertomukset®, jotka se on valtuutettu laatimaan vuosittain. Lisaksi komissio arvioi
viiden vuoden kuluttua esiteasetuksen soveltamista ja sitd, ovatko erilaiset esitteet edelleen
tarkoituksenmukaisia asetuksen tavoitteiden saavuttamiseksi. Arviointia tehdessaan komissio
luo asianmukaisen tasapainon sijoittajansuojan saavuttamisen ja yrityksille aiheutuvan
saantelytaakan minimoimisen vélilla.

Komissio myds arvioi markkinoiden vadrinkayttdasetuksen soveltamista viiden vuoden
kuluttua ja raportoi tdman uudistuksen vaikutuksista erityisesti sisapiiritiedon julkistamiseen
ja tarjouskirjatietojen vaihtomekanismiin.

. Ehdotukseen sisaltyvien saannosten yksityiskohtaiset selitykset
1 artikla — Esiteasetuksen muuttaminen

Otetaan kayttoon sellaisten arvopapereiden, jotka ovat samanlajisia kuin saannellylla
markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankdynnin kohteena olevat arvopaperit,
listautumisen jalkeisia liikkeeseenlaskuja koskevat vapautukset.

Esiteasetuksen 1 artiklan 5 kohdan a alakohdassa saddetaan esitteen julkaisemisvelvollisuutta
koskevasta vapautuksesta, joka koskee sellaisten arvopapereiden ottamista kaupankéynnin
kohteeksi sadnnellylla markkinalla, jotka ovat samanlajisia kuin samalla sd&nnellylla
markkinalla kaupankdynnin kohteena jo olevat arvopaperit, edellyttden, ettd uusien
kaupankaynnin kohteeksi otettavien arvopapereiden osuus samalla sdannellylla markkinalla
kaupankdynnin kohteena jo olevien osakkeiden lukumaarastda on alle 20 prosenttia
12 kuukauden ajanjaksona. Ehdotuksella muutetaan 1 artiklan 4 ja 5 kohtaa siten, ettd tata
vapautusta sovelletaan sekd arvopapereiden tarjoamiseen yleisolle ettd Kyseisten
arvopapereiden ottamiseen kaupankaynnin kohteeksi. Ehdotuksessa myds laajennetaan tama
vapautus koskemaan yrityksid, joiden arvopapereilla on kéyty yhtdjaksoisesti kauppaa pk-
yritysten kasvumarkkinalla véhintdan viimeisten 18 kuukauden ajan ennen kyseisten
arvopapereiden tarjoamista tai kaupankaynnin kohteeksi ottamista, ja korotetaan raja-arvoa
20 prosentista 40 prosenttiin.

Liséksi ehdotuksella muutetaan 1 artiklan 4 ja 5 kohtaa siten, ettd kdyttdon otetaan uusi
vapautus esitteen laatimisvelvollisuudesta. Uuden vapautuksen nojalla sellaisten yritysten,
jotka laskevat liikkeeseen arvopapereita, jotka ovat samanlajisia kuin sdannellylla markkinalla
tai pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankdynnin kohteena jo olevat arvopaperit, mukaan
lukien yritykset, jotka siirtyvat pk-yritysten kasvumarkkinalta s&d&nnellylle markkinalle, ei
tarvitse laatia ja julkaista esitettd. Sen sijaan nédiden yritysten on julkaistava ja toimitettava
kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle lyhyt tiivistelm&asiakirja, joka sisaltaa
vaatimustenmukaisuusilmoituksen siitd, ettd ne noudattavat jatkuvia ja s&&nnollisia
raportointi- ja avoimuusvelvoitteita, ja jossa kerrotaan yksityiskohtaisesti tuottojen kéytosta ja
muista merkityksellisista tiedoista, joita ei vield ole julkistettu. Esiteasetukseen lisataan uusi
liite IX sen selventamiseksi, mité tietoja tiivistelmaasiakirjaan on sisallytettava.

Uutta vapautusta ei kuitenkaan sovelleta sellaisten arvopapereiden listautumisen jélkeisiin
liilkkeeseenlaskuihin, jotka eivat ole samanlajisia kuin kaupank&ynnin kohteena jo olevat
arvopaperit, eika sellaisten yritysten listautumisen jalkeisiin liikkeeseenlaskuihin, jotka ovat

33 Esiteasetuksen 47 artikla.
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taloudellisissa vaikeuksissa tai joissa on kdynnissd merkittdvd muutos, kuten yritysostosta,
sulautumisesta tai jakautumisesta johtuva maardysvallan muutos. Tallaisissa tapauksissa
liikkeeseenlaskijat ovat velvollisia laatimaan ja julkaisemaan uuden lyhytmuotoisen esitteen
eli EU:n jatkoantiesitteen (ks. jaljempéané oleva kohta).

Verrattuna nykyiseen 1 artiklan 5 kohdan a alakohdassa saddettyyn vapautukseen uuden
vapautuksen soveltamisala on laajempi (esim. ei prosentuaalista ylarajaa eikd vaatimusta siitg,
ettd uudet arvopaperit otettaisiin kaupankdynnin kohteeksi samalla markkinalla), minkéa
lisaksi sithen sovelletaan erityisid suojatoimia sijoittajien suojelemiseksi (esim.
tilvistelmaasiakirjan julkaisemista koskeva vaatimus).

Olemassa oleviin esitevapautuksiin liittyvéat tarpeettomiksi tulevat sadnnokset kumotaan.

Otetaan kayttoon  yhdenmukaistettu raja-arvo, jota  sovelletaan esitteen
julkaisemisvelvollisuudesta vapauttamiseen pienissa yleisolle suunnatuissa
arvopaperianneissa.

Ehdotuksessa kumotaan esiteasetuksen 1 artiklan 3 kohta, jossa vahvistetaan miljoonan euron
raja-arvo, jonka alittuessa asetusta ei sovelleta.

Esiteasetuksen 3 artiklan 2 kohtaa muutetaan siten, ettd asetetaan 12 miljoonan euron
yhdenmukainen raja-arvo, jonka alittuessa yleisolle suunnatut arvopaperiannit, jotka eivat
edellytd passia, vapautetaan esitteen laatimisvelvollisuudesta (raja-arvo perustuu saman
liilkkeeseenlaskijan unionissa 12 kuukauden aikana tekemien yhdistettyjen antien
yhteenlaskettuihin vastikkeisiin). Liikkeeseenlaskijat voivat kuitenkin laatia esitteen
vapaaehtoisesti. Lisaksi tdsmennetddn, ettd jasenvaltiot voivat edellyttdd kansallisia
julkistamisasiakirjoja alle 12 miljoonan euron suuruisista arvopapereiden yleisdanneista
edellyttaen, ettd kansalliset julkistamisasiakirjat eivét aiheuta kohtuutonta taakkaa.

Otetaan kayttdon standardoidumpi ja yksinkertaisempi esite yleisolle tarjottavien tai
saannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteeksi otettavien arvopapereiden ensimmaisia
liikkeeseenlaskuja varten.

Ehdotuksella muutetaan 6 artiklan 2 kohtaa ja 7 artiklaa siten, ettd otetaan kayttoon esitteen ja
sen tiivistelman vakiomuoto ja -jarjestys (eli niihin siséltyvien tietojen julkistamisjarjestys).
Liséksi ehdotuksessa otetaan kayttoon osakkeiden listautumisantien esitteitd koskeva
sivumadrarajoitus (300 sivua) ja selvennetdan, mihin esitteessd toimitettaviin tietoihin ei
sovelleta sivuméaararajoitusta.

Muutetaan vastaavasti komissiolle siirrettyd valtaa antaa delegoituja s&adoksia esitteen

muodon ja siséllon vahvistamiseksi (esiteasetuksen 13 artiklan 1 kohta ja liitteet I-I11).
Liséksi selvennetéén, ettd kyseisissd delegoiduissa saddoksissa olisi otettava huomioon myos
i) osakesidonnaisten arvopapereiden liikkeeseenlaskijoiden osalta, sovelletaanko

liikkeeseenlaskijoihin tulevan yritysten kestavyysraportointia koskevan direktiivin3* mukaista
kestdvyysraportointia, ja ii) muiden kuin  osakesidonnaisten  arvopapereiden
liikkeeseenlaskijoiden osalta, markkinoidaanko kyseisi& muita kuin osakesidonnaisia
arvopapereita tavalla, jolla annetaan ymmartdd, ettd arvopapereissa otetaan huomioon
ymparistoon, yhteiskuntaan tai hallintotapaan liittyvat tekijat tai ettd niilla pyritdén
ymparistoon, yhteiskuntaan tai hallintotapaan liittyviin tavoitteisiin.

Esitteen laatimisvelvollisuuksien tehokkuutta ja vaikuttavuutta parannetaan lisaksi
muutoksilla 16 artiklaan  (riskitekijoitd yksinkertaistetaan), 19 artiklaan (tietojen

34 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivin  2013/34/EU, direktiivin
2004/109/EY, direktiivin 2006/43/EY ja asetuksen (EU) N:o537/2014 muuttamisesta yritysten
kestavyysraportoinnin osalta (COM(2021) 189 final).
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sisallyttaminen viittaamalla tehd&an pakolliseksi), 21 artiklaan (sijoittajilta poistetaan
mahdollisuus pyytad esitteestd painettu versio) ja 27 artiklaan (varmistetaan, ettd
liilkkeeseenlaskijat voivat laatia esitteen tiivistelmaé lukuun ottamatta ainoastaan englanniksi).

Korvataan listautumisen  jalkeisia  liikkeeseenlaskuja  koskevat  yksinkertaistetut
tietovaatimukset ja (pian paattyva) EU:n elpymisesite uudella EU:n jatkoantiesitteell&.

Ehdotuksella otetaan kayttd6én uusi EU:n jatkoantiesite, jolla listautumisen jalkeisia
liilkkeeseenlaskuja koskeva yksinkertaistettu esite korvataan pysyvésti (osakesidonnaisten ja
muiden kuin osakesidonnaisten arvopapereiden osalta). N&in ollen yksinkertaistetut
tietovaatimukset listautumisen jalkeisille liikkeeseenlaskuille (esiteasetuksen 14 artikla)
kumotaan. Ennen kumoamista hyvéksyttyja listautumisen jalkeisten liikkeeseenlaskujen
yksinkertaistettuja esitteitd varten otetaan kayttoon voimassaolon jatkamista koskevia
sdédnnoksia (esiteasetuksen uusi 50 artiklan 1 kohta). EU:n elpymisesitettd koskevien
tietovaatimusten (esiteasetuksen 7 artiklan 12 a kohta, 14 a artikla, 20 artiklan 6 a kohta,
47 a artikla ja liite V a) voimassaolo paattyy 31. joulukuuta 2022.

EU:n jatkoantiesitteeseen sovellettavista tietovaatimuksista saadetaan esiteasetuksen uudessa
7 artiklan 12 b kohdassa, 14 b artiklassa, 20 artiklan 6 b kohdassa ja 21 artiklan 5 b kohdassa
seka sen uusissa liitteissé 1V ja V. Naita tietovaatimuksia sovelletaan listautumisen jalkeisiin
liikkeeseenlaskuihin, joihin ei sovelleta vapautusta (esimerkiksi jos samanlajisuuskriteeri ei
tayty). Liikkeeseenlaskijat voivat kuitenkin vapaaehtoisesti laatia ja julkaista EU:n
jatkoantiesitteen my®os silloin, kun on kyse jonkin vapautuksen soveltamisalaan kuuluvista
listautumisen jalkeisista liikkeeseenlaskuista. Liikkeeseenlaskijat voivat laatia myos
muuntyyppisia esitteitd listautumisen jalkeisida liikkeeseenlaskuja varten (esimerkiksi
saannolliset liikkeeseenlaskijat voivat kayttaa vakiomuotoista esitettd, joka sisaltaa yleisen
rekisterdintiasiakirjan®, tai muiden osakesidonnaisten arvopapereiden osalta perusesitett43®).

EU:n jatkoantiesitteessd noudatetaan vakiomuotoa ja -jarjestystd, sen sivumaara on rajoitettu,
kun kyse on listautumisen jalkeisistd osakkeiden liikkeeseenlaskuista, ja se voidaan laatia
kansainvélisellda finanssialalla yleisesti kaytossd olevalla Kkielellda (tiivistelmé&d lukuun
ottamatta).

Korvataan EU:n kasvuesite uudella EU:n kasvuantiasiakirjalla.

Ehdotuksella otetaan kayttoon uusi EU:n kasvuantiasiakirja, jolla korvataan EU:n kasvuesite
pysyvasti. Sen vuoksi esiteasetuksen 15 artiklassa saddetyt EU:n kasvuesitteen
tietovaatimukset kumotaan. Ennen kumoamista hyvaksyttyjd EU:n kasvuesitteitd varten
otetaan kayttéon voimassaolon jatkamista koskevia sdannoksia (esiteasetuksen uusi
50 artiklan 2 kohta).

% Liikkeeseenlaskijat, joiden arvopaperit on otettu kaupankdynnin kohteeksi sd&nnellylld markkinalla tai
monenkeskisessd kaupankayntijérjestelméssd, voivat laatia yleisen rekisterdintiasiakirjan, jonka
kansalliset toimivaltaiset viranomaiset hyvéksyvat kahtena perékkéisend vuotena ja joka sen jélkeen
esitetddn vuosittain (eli “pidetddn hyllylla”). Yleisen rekisterdintiasiakirjan ansiosta litkkeeseenlaskija voi
pitdd tiedot ajan tasalla ja laatia esitteen, kun markkinaolosuhteet muuttuvat suotuisiksi, lisaédmalla
arvopaperiliitteen ja tiivistelmén ja toimittamalla esitteen kansallisen toimivaltaisen viranomaisen
hyvéksyttavaksi. Yleinen rekisterdintiasiakirja mahdollistaa sen, ettd liikkeeseenlaskijat voivat saada
séanndllisen liikkeeseenlaskijan aseman ja hyotyéd lyhyemmaésta hyvéksymisajasta.

36 Perusesite on joustava asiakirja, jota kdytetddn usein tarjottaessa tai otettaessa kaupankéynnin kohteeksi
sellaisia muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita, joita lasketaan liikkeeseen jatkuvasti tai toistuvasti tai
osana tarjousohjelmaa. Perusesite sisdltdd tietoja liikkeeseenlaskijasta ja joitakin yleisid tietoja
arvopapereista, ja sitd tdydennetdén lopullisilla ehdoilla”, jotka sisdltdvat yksittdistd liikkeeseenlaskua
koskevaan arvopaperiliitteeseen liittyvia tietoja (esimerkiksi ISIN-koodi, merkintahinta, erddntymispaiva,
mahdollinen kuponki, toteutuspéivé ja toteutushinta). Jos lopulliset ehdot eivét sisally perusesitteeseen,
kansallinen toimivaltainen viranomainen ei hyvéksy niitd, vaan ne ainoastaan toimitetaan sille yhdessa
lopullisten ehtojen liitteend olevan liikkeeseenlaskun erillisen tiivistelman kanssa.
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EU:n kasvuantiasiakirjaan sovellettavista uusista tietovaatimuksista sdadetéan esiteasetuksen
uudessa 7 artiklan 12 b kohdassa, 15 a artiklassa ja 21 artiklan 5 ¢ kohdassa sek& sen uusissa
liitteissé 1V ja V. Ehdotettujen muutosten mukaisesti EU:n kasvuantiasiakirjan laatiminen ja
julkaiseminen on pakollista, ellei sovelleta esitteen julkaisemisvelvollisuutta koskevaa
vapautusta, kun arvopapereita tarjoavat yleisolle tietyt yksildidyt tarjoajien luokat, mukaan
lukien pk-yritykset ja liikkeeseenlaskijat, joiden arvopaperit on otettu tai aiotaan ottaa
kaupankdynnin  kohteeksi  pk-yritysten kasvumarkkinalla, edellyttden, ettd niiden
arvopapereita ei ole jo otettu kaupankdynnin kohteeksi s&annellylld markkinalla.
Listautumisen  jalkeisten liikkeeseenlaskujen osalta pk-yritykset ja  pk-yritysten
kasvumarkkinoilla toimivat liikkeeseenlaskijat voivat kuitenkin edelleen halutessaan laatia
EU:n jatkoantiesitteen arvopapereiden yleisolle tarjoamista varten edellyttéen, ettd niilla on
arvopapereita, jotka ovat jo olleet kaupankdynnin kohteena pk-yritysten kasvumarkkinalla
yhtéjaksoisesti vahintddn viimeisten 18 kuukauden ajan, ja ettd niill4 ei ole arvopapereita,
jotka on otettu kaupankéynnin kohteeksi sdannellylld markkinalla.

EU:n kasvuantiasiakirjassa noudatetaan vakiomuotoa ja -jarjestystd, sen sivumadra on
rajoitettu®’, kun kyse on osakkeiden tarjoamisesta yleisolle, ja se voidaan laatia
kansainvéliselld finanssialalla yleisesti kaytossd olevalla Kielelld (tiivistelm&d lukuun
ottamatta).

Yksinkertaistetaan kansallisten toimivaltaisten viranomaisten toteuttamaa esitteen
tarkastamista ja hyvaksymistd ja lisdtddn tarkastamisen ja hyvaksymisen
lahentymista.

Ehdotuksella muutetaan 20 artiklan 11 kohtaa siten, ettd komissio valtuutetaan tdsmentdmaan
delegoiduissa saadoksissa, i) milloin toimivaltainen viranomainen saa kayttaa lisakriteereja
esitteen tarkastamisessa ja millaisia lisatietoja kyseisissa olosuhteissa voidaan vaatia,
i) enimmaisaika, jonka kuluessa toimivaltaisen viranomaisen on saatettava esitteen
tarkastaminen padtokseen ja tehtdvd padtds esitteen hyvaksymisesta tai hyvéksynnan
epaamisesta ja uudelleentarkastelumenettelyn paattamisestd seké iii) seuraamukset sellaiselle
toimivaltaiselle viranomaiselle, joka ei tee esitettd koskevaa péaatostd esiteasetuksessa
séadetyssd méaaraajassa.

Liséksi ehdotuksella muutetaan 20 artiklan 13 kohtaa siten, ettd ESMA velvoitetaan
toteuttamaan yksi vertaisarviointi esitteiden tarkastamisesta ja hyvaksymisesta vahintaan
kolmen vuoden vélein.

Tehddan paaomamarkkinoiden elpymispaketilla tehdyistd muutoksista pysyvia ja
selvennetaan taydennyksia koskevia saantoja.

Muutetaan 23 artiklaa siten, ettd pddomamarkkinoiden elpymispaketilla tehdyistd muutoksista
tehdadn pysyvia.®® Lisdksi 23 artiklaa muutetaan sen selventdmiseksi, etta jos esitteeseen
julkaistaan tdydennys, rahoituksenvélittdjan on ilmoitettava asiasta ainoastaan niille
sijoittajille, jotka ovat kyseisen rahoituksenvélittdjan asiakkaita ja suostuneet siihen, ettd

3 Osakkeiden tai muiden osakkeita vastaavien siirtokelpoisten arvopapereiden julkista tarjoamista yleislle
koskevan painetun EU:n kasvuantiasiakirjan sivumaarérajoitus on 75 sivua. Tiivistelmd, viittaamalla
siséllytetyt tiedot tai tiedot, jotka on toimitettava, kun liikkeeseenlaskijan taloudellinen historia on
epatavallinen tai kun liikkeeseenlaskija on tehnyt merkittdvan taloudellisen sitoumuksen, jatettaisiin
kuitenkin tdmén sivumadrarajoituksen ulkopuolelle.

8 Padomamarkkinoiden elpymispaketilla pidennettiin kahdesta kolmeen tydpéivadan ajanjaksoa, jonka
kuluessa sijoittajat voivat perua arvopaperimerkintdnsa, jos liikkeeseenlaskijat ovat julkaisseet
tdydennyksen merkittdvien uusien tekijoiden, olennaisten virheiden tai olennaisten epétarkkuuksien
vuoksi. Siind my6ds selvennettiin, mihin sijoittajiin rahoituksenvélittdjien on otettava yhteyttd, kun
tdydennys julkaistaan, ja pidennettiin méarédaikaa, johon mennessd ndihin sijoittajiin on otettava yhteytta
(tdydennyksen julkaisupéivésta seuraavan tyopaivan loppuun).
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heihin otetaan yhteyttd sé&hkdisesti (ainakin vastaanottaakseen tiedot taydennyksen
julkaisemisesta).

Tarkistetaan 29 ja 30 artiklan mukaista vastaavuusjarjestelmaa kolmansien maiden esitteiden
osalta, jotta se olisi toimiva.

Asetuksen 29 artiklaan lisataan lisdedellytyksid vastaavuusjarjestelman toimivuuden
varmistamiseksi.®® Lisdksi kotijasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen hyvaksynta
kolmannen maan lainsdaddannén mukaisesti laaditulle esitteelle korvataan pelkélla
toimittamisella  kyseiselle  toimivaltaiselle  viranomaiselle.  Vahvistetaan  yleiset
vastaavuusperusteet ja siirretddn komissiolle valta antaa delegoituja sadadoksid, joissa
tasmennetaén néita kriteereja.

Lisdksi 30 artiklaa muutetaan siten, ettd ESMAIlle annetaan tehtdvaksi luoda
yhteistyojérjestelyt asianomaisen kolmannen maan valvontaviranomaisen kanssa ja
komissiolle siirretdan valta maaritella ndiden yhteistyojarjestelyjen vahimmaissisalto.

Muut muutokset.

Luottolaitosten jatkuvasti ja toistuvasti liikkeeseen laskemien muiden kuin osakesidonnaisten
arvopapereiden vapauttamista koskeva 150 miljoonan euron raja-arvo, joka on otettu k&yttéon
padomamarkkinoiden elpymispaketilla 1 artiklan 4 kohdan j alakohdassa ja 1 artiklan
5 kohdan ensimmaisen alakohdan i alakohdassa, muutetaan pysyvéksi.

Liséksi ehdotuksella yksinkertaistetaan ja kevennetdan yleisen rekisterdintiasiakirjan
tietovaatimuksia mahdollistamalla asiakirjan laatiminen vain englanniksi ja myontamalla
saannollisen liikkeeseenlaskijan asema kahden vuoden hyvaksynnan sijasta yhden vuoden
hyvaksynnan jalkeen (ks. muutokset 9 artiklan 2 kohdan toiseen alakohtaan).

Ehdotuksessa lyhennetadn myds esitteen julkaisemisen ja osakkeiden tarjoamisen paattymisen
valistd vahimmaisaikaa kuudesta pdivasta kolmeen péivaan, jotta voidaan helpottaa nopeita
tarjouskirjamenettelyprosesseja (erityisesti nopeasti muuttuvilla markkinoilla) ja lisata
listautumisanteihin osallistumisen houkuttelevuutta vahittaissijoittajien kannalta.*°

Lisaksi ehdotuksessa muutetaan 47 artiklaa (vuosittainen esitteitd koskeva ESMAN kertomus)
siten, ettd siihen siséllytetddn uusi EU:n jatkoantiesite ja EU:n kasvuantiasiakirja seka uusi
vapautus, joka koskee sellaisten arvopapereiden listautumisen jélkeisia liikkeeseenlaskuja,
jotka ovat samanlajisia kuin sdannellylla markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla
kaupankadynnin kohteena jo olevat arvopaperit.

Esiteasetuksen uudelleentarkastelulle asetetaan uudet mé&aréajat (48 artikla), ja niihin
keskeisiin aloihin, joita komission on arvioitava, tehdddn muutoksia (ottaen huomioon télla
asetuksella tehdyt muutokset).

3 ESMA toteaa komissiolle osoitetussa kolmansien maiden lainsdddanndn mukaisesti laadittujen esitteiden
yleisid vastaavuuskriteerejd koskevaa teknistd neuvontaa koskevassa Kkirjeessd, ettd esiteasetuksessa
annetaan EU:n kotijésenvaltion toimivaltaisille viranomaisille oikeus hyvéksyd kolmansista maista
perdisin olevia esitteitd, jos Kkyseisten kolmansien maiden lainsdédénndssa asetetut tietoja koskevat
vaatimukset vastaavat esiteasetuksen mukaisia vaatimuksia. Tadmé vaikuttaa rajoittavan merkittavasti
vastaavuusjarjestelman lisdarvoa, silla vaikka kolmansien maiden esitteet laadittaisiin vastaavan
kolmannen maan julkistamissaantéjen mukaisesti, ne olisi tarkastettava ja hyvéksyttava esiteasetuksen
julkistamissaantdjen mukaisesti.

40 Kun otetaan huomioon vaikutus, joka liittyy liian pitkéksi katsottuun viipeeseen tarjouskirjan avaamisessa
ja siten sijoittajien mahdollisuuteen peruuttaa julkiseen liikkeeseenlaskuun liittyvid toimeksiantoja
vaihtelevissa markkinaolosuhteissa, liikkeeseenlaskijat ja neuvonantajat voivat paattdd olla tarjoamatta
yleisolle (ja siten myds yksityissijoittajille) arvopapereita, joiden osalta ne odottavat saavansa riittavasti
osallistujia ammattimaiselta puolelta (suunnattu osakeanti).
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2 artikla — Markkinoiden vaarinkayttéasetuksen muuttaminen

Rajataan  sisapiiritiedon julkistamisvelvollisuuden soveltamisalaa ja parannetaan
oikeudellista selkeytta siita, mita tietoja on julkistettava ja milloin.

Ehdotuksessa rajataan 17 artiklan 1 kohdassa saddetyn julkistamisvelvollisuuden
soveltamisalaa niin sanotun pitkékestoisen menettelyn (eli monivaiheisten tapahtumien, kuten
sulautuman) osalta vahvistamalla, ettd julkistamisvelvollisuus ei kata kyseisen menettelyn
valivaiheita. Liikkeeseenlaskijoilla on velvollisuus julkistaa ainoastaan ne tiedot, jotka
liittyvét tapahtumaan, jonka tarkoituksena on saattaa pitkakestoinen menettely paatokseen.

Koska ehdotuksella ei muuteta 7 artiklassa saddettyd sisapiiritiedon kasitettd,
sisapiirikauppojen kielto koskee edelleen my0s pitkdkestoisen menettelyn valivaihetta, jossa
on kyse sisépiiritiedosta. Samalla ehdotuksessa saadetdaan liikkeeseenlaskijoiden
velvollisuudesta varmistaa sisapiiritiedon luottamuksellisuus  (jollei sisépiirikauppoja
koskevasta kiellosta muuta johdu) julkistamishetkeen asti ja julkistaa téllainen sisépiiritieto
valittomasti, jos se vuotaa.

Liséksi ehdotuksella lisdtddn oikeudellista selkeyttd siitd, mitk&d tiedot kuuluvat
julkistamisvelvollisuuden soveltamisalaan ja milloin tiedot on julkistettava, antamalla
komissiolle valtuudet antaa delegoitu saados, jolla vahvistetaan esimerkinomainen luettelo
merkityksellisista tiedoista ja ilmoitetaan (kunkin tiedon osalta) ajankohta, jolloin tietojen
julkistamisen odotetaan tapahtuvan.

Selkeytetddn niitd edellytyksid, joiden tayttyessd liikkeeseenlaskijat voivat lykata
sisapiiritiedon julkistamista, ja muutetaan ajankohtaa, jolloin lykkayksesta on ilmoitettava
kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle.

Ehdotuksella muutetaan 17 artiklan 4 kohtaa siten, ettd yleinen edellytys, jonka mukaan
lykk&&minen ei saisi johtaa yleisod harhaan, korvataan luettelolla erityisistd edellytyksista,
jotka sellaisen sisapiiritiedon, jonka julkistamista liikkeeseenlaskija aikoo lykétd, on
taytettdva. Lisaksi kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle tehtavéan lykk&&misilmoituksen
ajankohtaa aikaistetaan siten, ettd se tehdaan valittomasti sen jalkeen, kun liikkeeseenlaskija
on tehnyt paatoksen julkistamisen lykk&amisesté (sen sijaan, etté se tehtdisiin valittdmasti sen
jalkeen, kun tiedot on julkistettu). Ehdotuksessa ei kuitenkaan aseteta kansallisille
toimivaltaisille viranomaisille velvollisuutta hyvaksya lykkéyksia.

Selkeytetadn markkinoiden tunnustelumenettelyn safe harbour -luonnetta.

Asetuksen 11 artiklalla sd&nnelld&n rahoitusvalineiden myyjan ja yhden tai useamman
mahdollisen sijoittajan valistd vuorovaikutusta, joka tapahtuu ennen kuin liiketoimesta
ilmoitetaan ja jonka tarkoituksena on Kkartoittaa mahdollisten sijoittajien Kkiinnostusta
mahdolliseen liiketoimeen ja sen hintaan, kokoon ja rakenteeseen (niin kutsuttu markkinoiden
tunnustelu). Ehdotuksella muutetaan 11 artiklaa sen selventdmiseksi, ettd markkinoiden
tunnustelujarjestelmé ja sitd koskevat vaatimukset ovat ainoastaan vaihtoehto, jonka avulla
tiedon ilmaisevat markkinaosapuolet voivat saada suojaa sisépiiritiedon laitonta ilmaisemista
koskevilta véitteilta (safe harbour). Tastd seuraa, ettd tiedon ilmaisevat markkinaosapuolet,
jotka paattavat tehda markkinoiden tunnusteluja tiettyjen tietovaatimusten ja tietojen
kirjaamista koskevien vaatimusten mukaisesti, saavat tdyden suojan sisépiiritiedon laitonta
ilmaisemista koskevia véitteita vastaan. Tiedon ilmaisevat markkinaosapuolet, jotka paattavat
tehd& markkinoiden tunnusteluja noudattamatta mainittuja vaatimuksia, eivéat voi hyddyntaa
suojaa, joka on annettu niille, jotka ovat noudattaneet kyseisid vaatimuksia. Vaatimusten
noudattamatta jattdmisen tapauksessa ei kuitenkaan ole ennakko-oletusta, ettd tiedon
ilmaisevat markkinaosapuolet olisivat ilmaisseet sisdpiiritietoa laittomasti.
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Sen varmistamiseksi, ettd kansalliset toimivaltaiset viranomaiset voivat saada kirjausketjun
sellaisesta prosessista, johon saattaa liittyd sisapiiritiedon ilmaisemista kolmansille
osapuolille, ehdotuksessa tdsmennetaan, etta kaikkien tiedon ilmaisevien markkinaosapuolten
(riippumatta siitd, aikovatko ne hyodyntéa safe harbour -jarjestelyd vai eivét) on harkittava
ennen markkinoiden tunnustelua ja koko prosessin ajan aina, kun ne julkistavat tietoja,
liittyyko kyseiseen prosessiin sisépiiritietoa. Niiden on my0s Kirjattava paatelménsa ja niiden
perustelut  Kirjallisina ja toimitettava kirjatut tiedot kansalliselle toimivaltaiselle
viranomaiselle pyynnosta.

Markkinoiden tunnustelun maaritelméé laajennetaan siten, ettd se kattaa myos tapaukset,
joissa litketoimesta ei lopulta ilmoiteta.

Yksinkertaistetaan sisapiiriluetteloiden jarjestelmaa kaikkien liikkeeseenlaskijoiden kannalta
asetuksella (EU) 2019/2115 kayttoon otettujen helpotusten pohjalta.

Ehdotuksella muutetaan 18 artiklaa siten, ettd asetuksella (EU) 2019/2115 pk-yritysten
kasvumarkkinoilla toimivia liikkeeseenlaskijoita koskevaan sisépiiriluetteloiden jarjestelméaén
tehdyt helpotukset ulotetaan koskemaan kaikkia liikkeeseenlaskijoita (myos séannellyilla
markkinoilla toimivia liikkeeseenlaskijoita). Ehdotuksessa edellytetddén muun muassa, etté
litkkkeeseenlaskijat laativat ja ylldpitdvdt vdhemmin kuormittavaa luetteloa “pysyvistd
sisdpiirildisistd”. Tahdn luetteloon sisdltyvat kaikki henkilot, joilla on sadnnollinen paasy
kyseiseen liikkeeseenlaskijaan liittyvaan sisapiiritietoon sen tehtdvan tai aseman vuoksi, joka
silla on liikkeeseenlaskijassa (kuten hallinto-, johto- ja valvontaelinten jasenet, johtajat, jotka
tekevat sellaisia johdolle kuuluvia paatoksia, jotka vaikuttavat liikkeeseenlaskijoiden tulevaan
kehitykseen ja liiketoimintanakymiin, seka hallintohenkildsto, jolla on s&anndllinen paésy
sisapiiritietoon). Liikkeeseenlaskijoiden on helpompi laatia tallainen luettelo, mutta se on silti
merkityksellinen  kansallisten  toimivaltaisten viranomaisten  sisépiirikauppatapauksia
koskevissa tutkimuksissa.

Tam& helpotus annetaan  ainoastaan  liikkeeseenlaskijoille, eikd se  rajoita
liilkkeeseenlaskijoiden puolesta tai lukuun toimivien henkildiden (kuten Kirjanpitgjien,
asianajajien ja luottoluokituslaitosten) velvollisuutta laatia ja saattaa ajan tasalle
sisapiiriluettelonsa ja toimittaa se kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle pyynnosta.
Samanaikaisesti niiden liikkeeseenlaskijoiden osalta, joiden arvopaperit ovat olleet
kaupankdynnin kohteena saannellylla markkinalla véahintaan viimeisten viiden vuoden ajan,
ehdotuksessa annetaan jdsenvaltioille mahdollisuus tehdd poikkeus ja vaatia “tdydellisen
sisdpiiriluettelon” laatimista ja ylldpitdmistd, jos se on perusteltua markkinoiden
luotettavuuteen liittyvistd syistd. Luetteloon sisédltyvét kaikki henkil6t, joilla on kyseiselld
hetkell& paasy sisapiiritietoon.

Liséksi ehdotuksella otetaan kéayttéon pienia teknisia muutoksia, joilla erotetaan toisistaan
liilkkeeseenlaskijan ja sen puolesta tai lukuun toimivien henkilGiden velvollisuus pyyt&é
sisapiiriluettelossa olevia henkil6itd tunnustamaan oikeudelliset ja saantelyyn liittyvét
velvoitteensa sekd kyseisten henkildiden velvollisuus tunnustaa kyseiset velvoitteet. Siina
selvennetddn myds, ettd tunnustaminen on tehtdvd pysyvalla valineelld (kirjallisen
tunnustamisen sijasta).

Nostetaan raja-arvoa, jonka ylittyessa johtohenkilGiden on ilmoitettava liiketoimistaan, ja
laajennetaan suljetun ajanjakson aikana vapautettujen liiketoimien soveltamisalaa.

Ehdotuksella muutetaan 19 artiklaa siten, ettd raja-arvo, jonka ylittyessd johtotehtévissa
toimivien  henkiléiden ja  l&hipiiriin  kuuluvien  henkildiden on ilmoitettava
liikkeeseenlaskijalle ja kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle liikkeeseenlaskijan
osakkeisiin tai vieraan padoman ehtoisiin valineisiin tai niihin liittyviin johdannaisiin tai
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muihin rahoitusvalineisiin liittyvistd omaan lukuunsa tehdyistd liiketoimista, nostetaan
5 000 eurosta 20 000 euroon. Nykyinen 5 000 euron raja-arvo on liian alhainen, ja se on syyné
ei-merkityksellisten liiketoimien julkistamiseen. Ehdotuksella my6s nostetaan 20 000 eurosta
50 000 euroon arvo, johon kansalliset toimivaltaiset viranomaiset voivat péattdd nostaa
kansallisella tasolla sovellettavaa raja-arvoa.

Lisaksi ehdotuksella sisallytetddn erédita muita liiketoimia sellaisten vapautusten
soveltamisalaan, jotka koskevat johtotehtdvissa toimivien henkildiden Kkieltoa toteuttaa
lilketoimia suljetun ajanjakson aikana (eli 30 kalenteripdivan aikana ennen sellaisen
osavuosikatsauksen tai vuositilinpaatoksen julkaisemista, jonka liikkeeseenlaskija on
velvollinen julkistamaan). N&ma& ovat erityisesti tyontekijoiden jarjestelmid, jotka koskevat
muita rahoitusvélineitd kuin osakkeita, johtoaseman edellytyksend olevia muita
rahoitusvélineitd kuin osakkeita tai muiden rahoitusvalineiden kuin osakkeiden
saantioikeuksia, sekd liiketoimia, joissa johtotehtdvissa toimiva henkilé ei tee
sijoituspéatoksia (kuten rahoitusvalineiden automaattinen muuntaminen).

Tehdaan julkistamisvaatimusten rikkomisesta maarattavista hallinnollisista taloudellisista
seuraamuksista oikeasuhteisempia erityisesti pk-yritysten osalta.

Ehdotuksella muutetaan 30 artiklan 2 kohdan i alakohtaa ja 4 kohtaa siten, ettd
julkistamisvaatimusten rikkomisesta madrattavat hallinnolliset seuraamukset suhteutetaan
paremmin liikkeeseenlaskijan kokoon.

Ehdotuksessa s&adetdan, ettd tamantyyppisista rikkomisista maarattavat taloudelliset
seuraamukset lasketaan oletusarvoisesti prosenttiosuutena liikkeeseenlaskijan vuotuisesta
kokonaisliikevaihdosta. Toimivaltaiset viranomaiset voivat kuitenkin poikkeustapauksissa
laskea seuraamukset absoluuttisten méaarien perusteella silloin, kun olisi mahdotonta ottaa
huomioon kaikkia 31 artiklassa tarkoitettuja rikkomiseen liittyvid olosuhteita, jos taloudelliset
seuraamukset laskettaisiin liikkeeseenlaskijan vuotuisen kokonaisliikevaihdon perusteella.
Néiden tapausten osalta ehdotuksessa otetaan kayttoon pk-yrityksille méaarattavien
taloudellisten enimmaéisseuraamusten vahimmaismaéran alhaisemmat absoluuttiset maérét.
Né&in ollen jasenvaltioilla olisi mahdollisuus alentaa kansallisessa lainsdadanngssaan pk-
yrityksille julkistamiseen liittyvasta rikkomisesta maarattavien taloudellisten seuraamusten
ylarajaa. Ehdotuksella ei muuteta s&&nnoksid, jotka koskevat muunlaiseen rikkomiseen
liittyvia seuraamuksia.

Lisdksi ehdotuksessa muutetaan 31 artiklaa sen varmistamiseksi, ettd toimivaltaiset
viranomaiset ottavat hallinnollisten seuraamusten tyyppié ja tasoa méaarittdessaan huomioon
asiaankuuluvien olosuhteiden joukossa samaa rikkomista koskevien rikosoikeudellisten ja
hallinnollisten menettelyjen ja seuraamusten paallekkaisyyden.

Perustetaan eri markkinat kattava tarjouskirjojen valvontamekanismi.

Ehdotuksella lisdtdan uusi 25 a artikla, jolla perustetaan eri markkinat kattava tarjouskirjojen
valvontamekanismi, jonka avulla kansalliset toimivaltaiset viranomaiset voivat vaihtaa
porsseistd kerattyja tarjouskirjatietoja markkinoiden vaarinkdyton havaitsemiseksi rajat
ylittavissa tilanteissa.

Muut muutokset.

Asetuksen 14 ja 15 artiklassa kielletdéan sisépiirikauppa, sisépiiritiedon laiton ilmaiseminen ja
markkinoiden manipulointi. Asetuksen 5 artiklaan sisaltyy kuitenkin poikkeus takaisinosto-
ohjelmia ja vakauttamista koskevista kielloista. Ehdotuksella muutetaan 5 artiklaa siten, etta
sekd raportointimekanismia, jota liikkeeseenlaskijan on noudatettava, jotta sen takaisinosto-
ohjelmaan voidaan soveltaa téllaista mekanismia, etta julkistettavia tietoja yksinkertaistetaan
raportointimekanismia. Ehdotettujen muutosten mukaisesti liikkeeseenlaskijat raportoivat
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tiedot ainoastaan sen osakkeidensa markkinan kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle,
joka on likviditeetilla mitattuna merkityksellisin, ja julkistavat yleisolle ainoastaan yhdistetyt
tiedot.

Sisapiiritiedon madritelméd muutetaan front running -toiminnan (7 artiklan 1 kohdan
d alakohta) osalta sen varmistamiseksi, ettd se kattaa niiden henkildiden, joiden tehtdvana on
rahoitusvélineitd koskevien toimeksiantojen toteuttaminen, lisdksi muut henkiléiden luokat,
jotka voivat olla tietoisia tulevasta toimeksiannosta. Muutoksilla pyritddn myos
varmistamaan, ettd maaritelmé kattaa myos muilla henkil6illa kuin asiakkailla olevat
toimeksiantotiedot, kuten tiedot toimeksiannoista, jotka ovat tiedossa omistajatilin tai rahaston
hoitamisen perusteella.

Koska pk-yritysten kasvumarkkinan yllépitdja ei ole likviditeettisopimuksen osapuoli,
ehdotuksessa muutetaan 13 artiklan 12 kohtaa siten, ettd vaatimus, jonka mukaan tallaisen
yllapitdjan on hyvaksyttava likviditeettisopimusten ehdot, korvataan velvoitteella, jonka
mukaan yll&pitdjan on ainoastaan vahvistettava liikkeeseenlaskijalle kirjallisesti, ettad se on
vastaanottanut tallaisen sopimuksen.

Asetuksen 17 artiklan 5 kohdan nojalla sellainen liikkeeseenlaskija, joka on luottolaitos tai
rahoituslaitos, voi lykata sisépiiritiedon julkistamista rahoitusjarjestelman vakauden
séilyttamiseksi edellyttden, ettd tietyt edellytykset tayttyvat. Ehdotuksella muutetaan
17 artiklan 5 kohtaa siten, ettd sen soveltamisalaan siséllytetadn liikkeeseenlaskija, joka on
listatun tai listaamattoman luottolaitoksen tai rahoituslaitoksen emoyritys tai siihen
sidossuhteessa oleva yritys.

Ehdotuksella lisdtadn 25 b artikla, jonka nojalla ESMA voi perustaa kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten ja spot-markkinoita valvovien julkisten elinten kanssa
yhteistoimintafoorumeja, joilla vahvistetaan tietojenvaihtoa markkinoiden luotettavuuteen tai
moitteettomaan toimintaan liittyvissé kysymyksissa. Ehdotuksella muutetaan mydés 25 artiklaa
siten, ettda ESMA voi panna yhteistyon alulle.

Ehdotuksessa siséllytetddn vertailuarvon hallinnoijat ja tietolahteet nimenomaisesti
markkinoiden  véadrinkayttoasetuksen hallinnollisten ~ seuraamusten  jarjestelmaén
soveltamisalaan muuttamalla 30 artiklan 2 kohdan e—g alakohtaa.

3 artikla — Rahoitusmarkkina-asetuksen muuttaminen

Eri  markkinat kattavan tarjouskirjojen valvontamekanismin luomisen yhteydessa
ehdotuksessa muutetaan rahoitusmarkkina-asetusta sen tdsmentdmiseksi, ettd toimivaltainen
viranomainen voi pyytdd valvomaltaan kauppapaikalta tarjouskirjatietoja jatkuvasti, minka
lisdksi siind annetaan ESMAIle valtuudet yhdenmukaistaa téllaisten tietojen tallentamiseen
kaytettavan mallin muoto.

4 artikla — Voimaantulo ja soveltaminen
Asetuksen 4 artiklassa vahvistetaan tdman asetuksen voimaantulo- ja soveltamispaivat.
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2022/0411 (COD)
Ehdotus
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS

asetusten (EU) 2017/1129, (EU) N:0 596/2014 ja (EU) N:o 600/2014 muuttamisesta
unionin julkisten padomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisaédmiseksi yritysten
kannalta ja pienten ja keskisuurten yritysten pddoman saannin helpottamiseksi

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen
114 artiklan,

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

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

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon®,

noudattavat tavallista lainsaatamisjarjestysta,

seké katsovat seuraavaa:

1)

()

Kehittamalla unionin p&ddomamarkkinoita ja vahentdmalla niiden lokeroitumista
kansallisten rajojen sisélle padomamarkkinaunionia®? koskevalla hankkeella pyritaan
antamaan yrityksille mahdollisuus kéyttdd muita rahoitusléhteitd kuin pankkien
luotonantoa ja mukauttaa rahoitusrakennettaan kypsyesséédn ja kasvaessaan. Velan ja
oman padoman muodossa saatava monipuolisempi rahoitus vahentda yksittéisiin
yrityksiin ja koko talouteen kohdistuvia riskeja ja auttaa unionin yrityksida, myos pienié
ja keskisuuria yrityksia (pk-yrityksia), hyddyntaméan kasvupotentiaaliaan.

Padomamarkkinaunioni edellyttdd tehokasta ja vaikuttavaa séantelykehystd, jolla
tuetaan yritysten, myods pk-yritysten, mahdollisuuksia saada oman padoman ehtoista
rahoitusta julkisilta markkinoilta. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilla
2014/65/EU* luotiin uudentyyppinen kauppapaikka eli pk-yritysten kasvumarkkina
erityisesti pk-yritysten padoman saannin helpottamiseksi. Direktiivin 2014/65/EU
johdanto-osan 132 kappaleessa todettiin myos, ettd on tarpeen seurata, miten tulevalla
lainsdadannollad voidaan edistdd pk-yritysten kasvumarkkinoiden kayttdd ja miten
voidaan luoda pk-yrityksille uusia kannustimia, jotta ne paasevat pddomamarkkinoille
pk-yritysten kasvumarkkinoiden kautta.

41
42

43

EUVLC,,s..
Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle — Pddomamarkkinaunionin luomista koskeva toimintasuunnitelma (COM(2015) 468
final).
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
(EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).
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3)

(4)

()

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) 2019/2115* on otettu kayttoon
oikeasuhteisia helpotuksia pk-yritysten kasvumarkkinoiden kayton lisaédmiseksi ja
niiden liikkeeseenlaskijoiden sadntelyvaatimusten véhentamiseksi, jotka pyrkivat
ottamaan arvopapereita kaupankaynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinoilla,
séilyttden samalla sijoittajansuojan ja markkinoiden luotettavuuden asianmukainen
taso. On kuitenkin toteutettava lisdé toimia, jotta padsy unionin julkisille markkinoille
olisi houkuttelevampaa ja jotta yritysten saantely olisi joustavampaa ja oikeassa
suhteessa niiden kokoon nahden. Pd&omamarkkinaunionia kasitteleva korkean tason
foorumi*® on suosittanut, ettd komissio poistaa sadntelyyn liittyvét esteet, jotka estavét
yrityksia péaéseméstd julkisille markkinoille. Pk-yrityksia kasittelevd tekninen
asiantuntijaryhma*® on esittanyt yksityiskohtaisia suosituksia siitd, miten yritysten,
erityisesti pk-yritysten, padsya unionin julkisille markkinoille voitaisiin edistéa.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseen (EU) 2017/1129% Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetukseen (EU) 2017/2402, direktiiviin 2014/65/EU ja
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin 2004/109/EY*° on tehty kohdennettuja
muutoksia covid-19-pandemian jalkeiseen komission elpymisstrategiaan siséltyvéan
aloitteen eli padomamarkkinoiden elpymispaketin pohjalta, , jotta pandemian
aiheuttaman talouskriisin koettelemien yritysten olisi helpompi hankkia omaa
padomaa julkisilta markkinoilta. N&in helpotettaisiin investointeja reaalitalouteen,
mahdollistettaisiin yritysten nopea padomapohjan vahvistaminen ja parannettaisiin
pankkien mahdollisuuksia rahoittaa elpymista.

Komissio on pk-yrityksia kasittelevan teknisen asiantuntijaryhmén suositusten
perusteella, asetuksen (EU) 2019/2115 pohjalta, Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 2021/337*° nojalla hyvaksyttyjen toimenpiteiden pohjalta seka osana
padomamarkkinoiden elpymispakettia sitoutunut esittdmaan lainsdadantdaloitteen,
jonka tarkoituksena on tehdd p&&sy unionin  julkisille  markkinoille
houkuttelevammaksi ~ vdhentdamalld  vaatimusten  noudattamisesta  aiheutuvia
kustannuksia ja poistamalla merkittévia esteitd, jotka estavét yrityksid, mukaan lukien
pk-yritykset, hyodyntadmasta unionin julkisia markkinoita. Tamén
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Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2115, annettu 27 pdivana marraskuuta 2019,
direktiivin 2014/65/EU seké asetusten (EU) N:o 596/2014 ja (EU) 2017/1129 muuttamisesta pk-yritysten
kasvumarkkinoiden kaytdn edistamisen osalta (EUVL L 320, 11.12.2019, s. 1).

Padomamarkkinaunionia késittelevdan korkean tason foorumin loppuraportti A new vision for Europe’s
capital market” (10. kesdkuuta 2020).

Pk-yrityksia kasittelevdn teknisen asiantuntijaryhmén loppuraportti ”Empowering EU capital markets —
Making listing cool again” (toukokuu 2021).

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

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/2402, annettu 12 péivénd joulukuuta 2017, yleisest4
arvopaperistamista koskevasta kehyksestd ja erityisestd kehyksestd yksinkertaiselle, lapindkyvélle ja
standardoidulle arvopaperistamiselle sekd direktiivien 2009/65/EY, 2009/138/EY ja 2011/61/EU ja
asetusten (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 347, 28.12.2017, s. 35).
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY, annettu 15 péivand joulukuuta 2004,
séannellyilla 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).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2021/337, annettu 16 pdivana helmikuuta 2021,
asetuksen (EU) 2017/1129 muuttamisesta siltd osin kuin on kyse EU:n elpymisesitteestd ja
rahoituksenvélittdjida koskevista kohdennetuista mukautuksista ja direktiivin 2004/109/EY muuttamisesta
siltd osin kuin on kyse yhtendisen séhkoisen raportointimuodon kéytdsta vuositilinpdatoksissa covid-19-
kriisista elpymisen tukemiseksi (EUVL L 68, 26.2.2021, s. 1).
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lainsdadantdaloitteen tavoitteiden saavuttamiseksi sen soveltamisalan olisi oltava laaja
ja siind olisi kasiteltdva esteitd, jotka koskevat yritysten paasya julkisille markkinoille,
eli listautumisantia edeltdvad vaihetta, listautumisantivaihetta ja listautumisannin
jalkeistd vaihetta. Yksinkertaistamisessa ja esteiden poistamisessa olisi keskityttava
erityisesti  listautumisantivaiheeseen ja listautumisannin jalkeiseen vaiheeseen
puuttumalla asetuksessa (EV) 2017/1129 séédettyihin raskaisiin
julkistamisvaatimuksiin, jotka koskevat kaupankaynnin kohteeksi ottamista julkisilla
markkinoilla, sek& Euroopan  parlamentin  ja  neuvoston  asetuksessa
(EU) N:0 596/2014°! saadettyihin raskaisiin jatkuviin julkistamisvaatimuksiin.

Asetuksessa (EU) 2017/1129 vahvistetaan sellaisen esitteen laatimista, hyvaksymisté
ja levittamistd koskevat vaatimukset, joka on julkaistava, kun arvopapereita tarjotaan
yleisolle tai otetaan kaupankaynnin kohteeksi jasenvaltiossa sijaitsevalla tai toimivalla
sédannellylld  markkinalla. Unionin julkisten markkinoiden houkuttelevuuden
lisdédmiseksi on tarpeen puuttua esteisiin, jotka johtuvat esiteasiakirjojen pituudesta,
monimutkaisuudesta ja korkeista kustannuksista, seké silloin, kun yritykset, mukaan
lukien  pk-yritykset, pyrkivat ensimmaistd Kkertaa julkisille  markkinoille
(listautumisanti), ettd silloin, kun yritykset kayttdvat julkisia markkinoita
osakesidonnaisten tai muiden kuin osakesidonnaisten arvopapereiden listautumisen
jalkeisiin liikkeeseenlaskuihin. Samasta syystéd olisi myos késiteltdva toimivaltaisten
viranomaisten toteuttaman esitteiden tarkastamis- ja hyvéksymisprosessin pituutta ja
sitd, ettd ndma prosessit eivat ole unionissa ldhentyneet toisiaan.

Pienissa arvopaperianneissa Yleisolle esitteen laatimiskustannukset voivat olla
suhteettoman suuret suhteessa annin yhteenlaskettuihin vastikkeisiin. Asetusta
(EU) 2017/1129 ei sovelleta yleisolle suunnattuihin arvopaperianteihin, joiden
yhteenlasketut  vastikkeet unionissa ovat alle miljoona euroa. Koska
rahoitusmarkkinoiden koko unionissa vaihtelee, jasenvaltiot voivat lisaksi vapauttaa
arvopaperiannit yleisolle esitteen julkistamisvelvollisuudesta, jos tallainen anti jaa alle
tietyn raja-arvon, jonka jasenvaltiot voivat asettaa miljoonan ja 8 miljoonan euron
valille. Eraat jasenvaltiot ovat kayttdneet tdtd vapautusmahdollisuutta, mikd on
johtanut erilaisiin raja-arvoihin siten, ettd sek& liikkeeseenlaskijoille etta sijoittajille on
aiheutunut  monimutkaisuutta ja  epéselvyyttd. Jotta  voitaisiin  vahentaa
monimutkaisuutta, jota erilaisten raja-arvojen soveltaminen asetuksen (EU) 2017/1129
nojalla aiheuttaa ja lisatd oikeudellista selkeyttd, asetuksen soveltamista koskeva
miljoonan euron alaraja-arvo olisi poistettava.

Selkeyden ja ldahentymisen edistdmiseksi kaikkialla unionissa ja yrityksille aiheutuvan
tarpeettoman taakan vahentdmiseksi olisi unionin tasolla vahvistettava yksi,
yhdenmukaistettu 12 miljoonan euron raja-arvo, jolla olisi korvattava nykyiset
valinnaiset raja-arvot. Tamén raja-arvon alapuolella yleisolle  suunnatut
arvopaperiannit olisi vapautettava esitteen julkaisemisvelvollisuudesta edellyttden, ett&
kyseiset annit eivat edellytd saman esitteen kéyttdmistd koko unionissa. Téallaisen
vapautuksen tapauksessa jasenvaltioiden olisi kuitenkin voitava kansallisella tasolla
asettaa muita julkistamisvaatimuksia siind maarin kuin téllaiset vaatimukset eivét
aiheuta kohtuutonta tai tarpeetonta taakkaa.

51

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, annettu 16 paivand huhtikuuta 2014,
markkinoiden vaarinkaytosta (markkinoiden véaarinkayttdasetus) sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY
kumoamisesta (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 1).
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9) Rajat ylittaviin yleisolle suunnattuihin arvopaperianteihin, jotka on vapautettu esitteen
julkistamisvelvollisuudesta, olisi soveltuvin osin sovellettava asianomaisten
jasenvaltioiden asettamia kansallisia  julkistamisvaatimuksia.  Arvopapereiden
liikkeeseenlaskijoiden ja tarjoajien seké sellaisten esitteen julkaisemisvelvollisuuden
piiriin - kuulumattomien henkiléiden, jotka hakevat arvopapereiden ottamista
kaupankaynnin kohteeksi sa&nnellylld markkinalla, olisi kuitenkin voitava hyotya
oikeudesta kayttdd samaa esitettd koko unionissa, jos ne paattavat laatia esitteen
vapaaehtoisesti.

(10)  Asetuksessa (EU) 2017/1129 on useita sdaannoksid, joissa viitataan tiettyja yleisolle
suunnattuja arvopaperianteja koskeviin yhteenlaskettuihin vastikkeisiin 12 kuukauden
aikana. Jotta liikkeeseenlaskijoille, sijoittajille ja toimivaltaisille viranomaisille
voitaisiin tarjota selkeyttd ja véltettaisiin erilaiset lahestymistavat eri puolilla unionia,
on tarpeen tésmentdd, miten néiden yleis6lle suunnattujen arvopaperiantien
yhteenlasketut vastikkeet olisi laskettava 12 kuukauden aikana.

(11) Asetuksen (EU) 2017/1129 1 artiklan 5 kohdan a alakohdassa saddetdan esitteen
julkaisemisvelvollisuutta  koskevasta vapautuksesta, joka koskee sellaisten
arvopapereiden ottamista kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla, jotka
ovat samanlajisia kuin samalla sdannellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena jo
olevat arvopaperit, edellyttden, ettd uusien kaupankaynnin kohteeksi otettavien
arvopapereiden osuus samalla séannellylld markkinalla kaupankaynnin kohteena jo
olevien osakkeiden lukuméarasta on alle 20 prosenttia 12 kuukauden ajanjaksona ja
ettd tallaista kaupankaynnin kohteeksi ottamista ei yhdisteta arvopapereiden
tarjoamiseen  yleisolle. Monimutkaisuuden vahentdmiseksi ja tarpeettomien
kustannusten ja rasitteiden rajoittamiseksi tdtd vapautusta olisi sovellettava seka
kyseisten arvopapereiden tarjoamiseen yleisolle ettd niiden ottamiseen kaupankaynnin
kohteeksi saannellylla markkinalla ja olisi korotettava prosenttiosuuden raja-arvoa,
joka méaarittaa kelpoisuuden kyseiseen vapautukseen. Samasta syystd tdman muutetun
vapautuksen olisi katettava myds sellaisten arvopapereiden tarjoaminen yleisolle, jotka
ovat samanlajisia kuin pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankaynnin kohteena jo
olevat arvopaperit.

(12) Asetuksen (EU) 2017/1129 1 artiklan 5 kohdan b alakohtaan siséltyy myo6s vapautus
esitteen julkaisemisvelvoitteesta, joka koskee sellaisten osakkeiden ottamista
kaupankédynnin kohteeksi saannellylla markkinalla, jotka saadaan muuntamalla tai
vaihtamalla muita arvopapereita taikka kayttamalla muiden arvopapereiden tuottamia
oikeuksia, edellyttéen, ettd vasta kaupankdynnin kohteeksi otettujen osakkeiden osuus
samalla sadnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena jo olevien samanlajisten
osakkeiden lukumaddrasta on alle 20 prosenttia 12 kuukauden ajanjaksona. Tamé
20 prosentin osuus olisi yhdenmukaistettava sellaisten arvopapereiden vapautuksen
raja-arvon kanssa, jotka ovat samanlajisia kuin samalla saannellylld markkinalla
kaupankdynnin kohteena jo olevat arvopaperit, ja ndiden kahden vapautuksen
soveltamisalan olisi oltava sama.

(13)  Yritysten, joiden arvopaperit on otettu kaupankdynnin kohteeksi sa&nnellylla
markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla, on noudatettava asetuksessa
(EU) N:0 596/2014, direktiivissd 2004/109/EY tai pk-yritysten kasvumarkkinoilla
toimivien liikkeeseenlaskijoiden osalta komission delegoidussa asetuksessa
(EU) 2017/565° saadettyja  saannollistd ja jatkuvaa julkistamista koskevia

52 Komission delegoitu asetus (EU) 2017/565, annettu 25 pdivana huhtikuuta 2016, Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2014/65/EU tdydentdmisestd sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestdmista
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vaatimuksia. Jos ndma yritykset laskevat liikkeeseen arvopapereita, jotka ovat
samanlajisia kuin ndissd kauppapaikoissa kaupank&ynnin kohteena jo olevat
arvopaperit, ne olisi vapautettava esitteen julkaisemisvelvollisuudesta, silla suuri osa
esitteen vaaditusta siséllostd on jo julkisesti saatavilla ja sijoittajat voivat kéyda
kauppaa naiden tietojen perusteella. Tallaiseen vapautukseen olisi kuitenkin
sovellettava suojatoimia, joilla varmistetaan, ettd arvopaperit liikkeeseen laskeva
yritys on noudattanut unionin oikeuden mukaisia saannollista ja jatkuvaa julkistamista
koskevia vaatimuksia ja ettd yritys ei ole taloudellisissa vaikeuksissa tai
uudelleenjérjestelyssa eika siiné ei ole kaynnissa merkittdvad muutosta, mukaan lukien
yritysostosta, sulautumisesta tai jakautumisesta johtuva maéaardysvallan muutos.
Sijoittajien, erityisesti vahittaissijoittajien, suojan varmistamiseksi olisi liséksi
edelleen asetettava yleison saataville ja toimitettava kotijasenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle lyhytmuotoinen asiakirja, joka siséltdd keskeiset tiedot sijoittajille.
Silloin, kun uuden vapautuksen soveltamisala tekee muut nykyiset vapautukset
tarpeettomiksi, tallaiset muut vapautukset olisi poistettava. Jotta menestyvét yritykset
voisivat laajentaa toimintaansa ja hyotyd laajemmasta sijoittajajoukosta, tatd uutta
vapautusta ja sen kelpoisuuskriteereita olisi sovellettava myds yrityksiin, jotka ovat
halukkaita siirtymaan pk-yritysten kasvumarkkinalta sdénnellylle markkinalle. Jotta
sijoittajat voisivat tehda perusteltuja sijoituspaatoksia, on kuitenkin tarpeen vahvistaa
suojatoimet sen varmistamiseksi, ettd sijoittajilla on kaytettavissaan riittavasti tietoa
kyseisista yrityksista.

Asetuksen (EU) 2017/1129 1 artiklan 4 kohdan j alakohdassa s&ddetéan, ettd
luottolaitokset vapautetaan esitteen julkaisemisvelvollisuudesta, kun on kyse sellaisten
tiettyjen muiden kuin osakesidonnaisten arvopapereiden tarjoamisesta tai sdannellylla
markkinalla kaupankédynnin kohteeksi ottamisesta, joita ne laskevat liikkeeseen
jatkuvasti tai toistuvasti kokonaisuudessaan alle 75 miljoonan euron edesta
12 kuukauden aikana. Asetuksella (EU) 2021/337, joka on osa padomamarkkinoiden
elpymispakettia, tata raja-arvoa korotettiin rajoitetuksi ajaksi 150 miljoonaan euroon,
jotta voitaisiin edistdd luottolaitosten varainhankintaa ja antaa néille laitoksille
liikkumavaraa niin, ett4 ne voivat tukea asiakkaitaan reaalitaloudessa. Jotta voidaan
edelleen tukea liikkeeseenlaskijoiden, mukaan lukien luottolaitokset, varain hankintaa
padomamarkkinoilla, asetuksella (EU) 2021/337 k&yttéon otetusta korotetusta raja-
arvosta olisi tehtavé pysyva.

Esiteasiakirjojen monimutkaisuuden vahentamiseksi ja esitteen yhdenmukaistamiseksi
ja sen luettavuuden parantamiseksi sijoittajien kannalta kaikkialla unionissa
riippumatta siitd4, milla lainkayttdalueella arvopapereita tarjotaan yleisolle tai otetaan
kaupank&ynnin kohteeksi saannellylla markkinalla, on tarpeen ottaa kayttoon esitteen
vakiomuoto sekd osakesidonnaisten ettd muiden kuin osakesidonnaisten
arvopapereiden osalta ja vaatia, ettd esitteen sisaltamét tiedot julkistetaan
vakiojarjestyksessa.

Tietyissé tapauksissa esite tai siihen liittyvat asiakirjat voivat olla erittdin pitkié,
jolloin sijoittajat eivat voi tehda perusteltua sijoituspaatosté. Jotta esitteen luettavuutta
voitaisiin parantaa ja jotta sijoittajien olisi helpompi analysoida ja k&yttaa sit4, on
tarpeen vahvistaa enimmaissivumaérd. Tallainen sivurajoitus olisi kuitenkin otettava
kayttoon ainoastaan osakkeiden yleisOlle tarjoamisen tai saannellylld markkinalla
kaupankdynnin  kohteeksi  ottamisen  osalta.  Sivuma&rdrajoitus ei  olisi
tarkoituksenmukainen, kun on kyse muista osakesidonnaisista arvopapereista kuin

koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessa direktiivissa maériteltyjen
késitteiden osalta (EUVL L 87, 31.3.2017, s. 1).
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osakkeista tai muista kuin osakesidonnaisista arvopapereista, joihin kuuluu laaja
valikoima erilaisia hyvinkin monimutkaisia vélineitd. Lisaksi tiivistelmd, viittaamalla
sisallytetyt tiedot tai tiedot, jotka on toimitettava, kun liikkeeseenlaskijan taloudellinen
historia on epétavallinen tai kun liikkeeseenlaskija on tehnyt merkittavan taloudellisen
sitoumuksen, olisi jatettava sivumaéararajoituksen ulkopuolelle.

Esitteessa julkistettavien tietojen vakiomuodon ja -jarjestyksen olisi oltava
vaatimuksena riippumatta siitd, laaditaanko esite tai perusesite yhtend asiakirjana vai
koostuuko se useasta erillisestd asiakirjasta. Sen vuoksi on tarpeen, ettd asetuksen
(EU) 2017/1129 liitteissad I-I11 vahvistetaan vakiojérjestys esitteessd tai erikseen
rekistergintiasiakirjassa ja arvopaperiliitteessd julkistettavien tietojen jaksoille.
Komission olisi naiden liitteiden perusteella muutettava delegoituja sdéddoksid, joissa
séadetddn vakiomuodosta ja -jarjestyksestd esitteen, perusesitteen ja lopullisten
ehtojen jaksoille, myds kyseisten jaksojen siséllé julkistettavien tietojen osalta. Lisaksi
on tarpeen vahvistaa esitteen tiivistelmassa esitettavien tietojen vakiojarjestys.

Esitteen tiivistelma on keskeinen asiakirja, joka toimii ohjeena, jolla vahittaissijoittajia
autetaan ymmartamaan koko esite paremmin, kayttdmé&an sitd ja tekemé&an siten
perusteltuja sijoituspdatoksia. Jotta esitteen tiivistelma olisi vahittdissijoittajien
kannalta helpommin luettavissa ja ymmarrettdvdmpi, on tarpeen sallia
liikkeeseenlaskijoiden esittaa tai tiivistad esitteen tiivistelmassa tietoja kaavioiden tai
taulukoiden muodossa.

Asetuksen (EU) 2017/1129 nojalla liikkeeseenlaskijat voivat pidentda esitteen
tiivistelman enimmaispituutta yhdelld sivulla, mikali arvopapereihin liittyy takaus,
silla seka takauksesta ettd takaajasta on toimitettava tietoa. Jos takaajia on kuitenkin
useampi kuin yksi, lisasivu ei valttdmatta riitd. Sen vuoksi on tarpeen pidentad esitteen
tiivistelman enimmadispituutta entisestaan, jos takauksia antaa useampi kuin yksi
takaaja.

Asetuksen (EU) 2017/1129 nojalla liikkeeseenlaskija, joka on saanut hyvaksynnan
yleiselle rekisterdintiasiakirjalle kahtena perakkdisend vuotena, voi toimittaa kaikKki
myOhemmat  yleiset  rekisterdintiasiakirjat ja  niiden  muutokset  ilman
ennakkohyvéksyntdd.  Tarpeettoman  taakan  vdhentamiseksi  ja  yleisen
rekisterdintiasiakirjan kayttoon kannustamiseksi on tarpeen, ettd saannollisen
lilkkeeseenlaskijan aseman saaminen ja siitd seuraava oikeus toimittaa vain kaikki
myOhemmat yleiset rekisterdintiasiakirjat ja niiden muutokset edellyttaa
toimivaltaisten  viranomaisten hyvédksyntdd vain yhtend vuotena. Tallainen
keventaminen ei vaikuta sijoittajansuojaan, silla yleisté rekisterdintiasiakirjaa ja siihen
tehtyjd muutoksia ei saa kayttad esitteen osana ilman, ettd ne toimitetaan uudelleen
hyvéksyttavéksi asianomaiselle toimivaltaiselle viranomaiselle. Liséksi toimivaltainen
viranomainen voi tarkastaa sille toimitetun yleisen rekisterdintiasiakirjan jalkikéateen
aina, kun se katsoo sen tarpeelliseksi, ja pyytaa tarvittaessa muutoksia.

Jotta yksityisten yritysten listautumisanteja unionin julkisilla markkinoilla voitaisiin
helpottaa ja yleisesti ottaen vahentda tarpeettomia kustannuksia ja rasitteita sellaisten
yritysten osalta, jotka tarjoavat arvopapereita yleisolle tai hakevat arvopapereidensa
ottamista saannellylld markkinalla kaupankdaynnin kohteeksi, sek& osakesidonnaisten
ettd muiden kuin osakesidonnaisten arvopapereiden esitteita olisi yksinkertaistettava
huomattavasti ja samalla olisi varmistettava, ettd sijoittajansuojan taso sailytetédéan
riittdvan korkeana.

Vaikka EU:n kasvuesitteessa edellytetty julkistamisen taso on liian vaativa pk-
yrityksille, vaikuttaa siltd, ettd EU:n kasvuesitteen julkistamisen taso soveltuisi
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yrityksille, jotka hakevat arvopapereidensa ottamista kaupankaynnin kohteeksi
saannellylla markkinalla. Sen wvuoksi on aiheellista yhdenmukaistaa asetuksen
(EU) 2017/1129 liitteet 1-111 EU:n kasvuesitteen julkistamistason kanssa ottamalla
malliksi komission delegoidussa asetuksessa (EU) 2019/980° vahvistetut liitteet.

Koska kestavyysnakokohdat ovat sijoituspaatoksissé yha tarkeampid, sijoittajat ottavat
perusteltuja sijoituspaidtoksia tehdesséan yhd useammin huomioon ymparistoa,
yhteiskuntaa ja hallintotapaa koskevan tiedon. Sen vuoksi on tarpeen estaa viherpesua
vahvistamalla, mit4d ymparistoon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan liittyvéaa tietoa
yleisdlle tarjottavien tai sdannellylla markkinalla kaupankéynnin kohteeksi otettavien
osakesidonnaisten tai muiden kuin osakesidonnaisten arvopapereiden esitteessad on
annettava. Vaadittava tietojen antaminen ei kuitenkaan saisi olla paallekkéistd muussa
unionin oikeudessa saddetyn tietojen antamisen kanssa. Sen vuoksi yritysten, jotka
tarjoavat osakesidonnaisia arvopapereita yleisolle tai hakevat osakesidonnaisten
arvopapereiden ottamista kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla, olisi
sisdllytettdva esitteeseen viittaamalla historiallisten taloudellisten tietojen kattamilta
kausilta toimintakertomukset ja konsernin toimintakertomukset, joihin sisaltyy
kestavyysraportointi, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissa 2013/34/EU>
edellytetylld tavalla. Lis&ksi komissiolle olisi siirrettdva valta laatia luettelo, jossa
tdsmennetddn ymparistoon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan liittyvét tiedot, jotka on
siséllytettava sellaisten muiden kuin osakesidonnaisten arvopapereiden esitteisiin,
joiden mainostetaan ottavan huomioon ymparistoon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan
liittyvat tekijat tai pyrkivan ympdristoon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan liittyviin
tavoitteisiin.

Asetuksen (EU) 2017/1129 14 artiklassa saddetddn mahdollisuudesta laatia
yksinkertaistettu esite sellaisten yritysten listautumisen jalkeisille liikkeeseenlaskuille,
joiden arvopaperit ovat olleet otettuina kaupankdynnin kohteeksi saannellylld
markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla yhtéjaksoisesti vahintain 18 kuukauden
ajan. Listautumisen jalkeisten liikkeeseenlaskujen yksinkertaistetuissa esitteissa
edellytettya julkistamisen tasoa pidetddn kuitenkin edelleen liian vaativana ja
vakiomuotoisen esitteen Kkaltaisena, jotta silla olisi suurta merkitystd sellaisten
yritysten listautumisen jalkeisissa liikkeeseenlaskuissa, joiden arvopaperit ovat jo
kaupankaynnin kohteena sdénnellylla markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla ja
joihin sovelletaan saanndllista ja jatkuvaa julkistamista koskevia vaatimuksia. Jotta
listautumisasiakirjat olisivat helpommin ymmarrettavid, ja sitd kautta sijoittajansuoja
paranisi, ja voitaisiin samalla vahentaa liikkeeseenlaskijoille aiheutuvia kustannuksia
ja rasitteita, téllaisia listautumisen jalkeisia liikkeeseenlaskuja varten olisi otettava
kéyttoon uusi, tehokkaampi EU:n jatkoantiesite. Liikkeeseenlaskijoille aiheutuvan
taakan rajoittamiseksi ja sijoittajien suojelemiseksi on kuitenkin tarpeen saataa
siirtymékaudesta, joka koskee listautumisen jalkeisten liikkeeseenlaskujen
yksinkertaistettujen tietovaatimusten mukaisesti ennen uusien tietovaatimusten
soveltamispéivaa hyvaksyttyja esitteitd. Tallaisen EU:n jatkoantiesitteen olisi oltava
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Komission delegoitu asetus (EU) 2019/980, annettu 14 paivand maaliskuuta 2019, arvopapereiden
yleisdlle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ottamisen yhteydessé
julkaistavasta esitteestd annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2017/1129
tdydentdmisesté esitteen muodon, sisallon, tarkastuksen ja hyvaksymisen osalta seka komission asetuksen
(EY) N:0 809/2004 kumoamisesta (EUVL L 166, 21.6.2019, s. 26).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/34/EU, annettu 26 pdivanad kesdkuuta 2013,
tietyntyyppisten yritysten vuositilinpdatoksisté, konsernitilinpaatoksista ja niihin liittyvista kertomuksista,
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/43/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivien
78/660/ETY ja 83/349/ETY kumoamisesta (EUVL L 182, 29.6.2013, s. 19).
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sellaisten liikkeeseenlaskijoiden kéytettavissd, joiden arvopaperit ovat olleet otettuina
kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla
yhtdjaksoisesti vahintdan viimeisten 18 kuukauden ajan, tai kyseisten arvopapereiden
tarjoajien kaytettavissa. Nailla kriteereilla olisi varmistettava, etta téllaiset
liikkeeseenlaskijat ovat noudattaneet direktiivissa 2004/109/EY séédettyja saannollista
ja jatkuvaa julkistamista koskevia vaatimuksia sek& asetuksessa (EU) N:o0 596/2014 tai
delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/565 saddettyjd vaatimuksia, jos niitd sovelletaan.
Jotta liikkeeseenlaskijat saisivat kaiken hyddyn tastd kevennetysté esitetyypistd, EU:n
jatkoantiesitteen soveltamisalan olisi oltava laaja ja sen olisi katettava kaupankaynnin
kohteena jo olevien arvopapereiden kanssa samanlajisten ja ei-samanlajisten
arvopapereiden julkiset tarjoamiset tai kaupankdaynnin kohteeksi ottaminen
saannellyllda markkinalla. Liikkeeseenlaskijalle, jolla on ainoastaan muita kuin
osakesidonnaisia arvopapereita, jotka on otettu kaupankaynnin kohteeksi sdannellylla
markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla, ei kuitenkaan tulisi sallia EU:n
jatkoantiesitteen  laatimista  osakesidonnaisten  arvopapereiden  ottamisessa
kaupankdaynnin  kohteeksi sdannellylla markkinalla, silld osakesidonnaisten
arvopapereiden listautumisanti edellyttdd tdaydellisen esitteen julkistamista, jotta
sijoittajat voivat tehd& perustellun sijoituspaatoksen.

Asetuksen (EU) 2017/1129 14 a artiklassa tarkoitettua EU:n elpymisesitettd ei voida
endd kayttda 31 paivan joulukuuta 2022 jalkeen. EU:n elpymisesitteen etuna oli se,
ettd se koostui yhdesta ainoasta asiakirjasta, joka oli kooltaan rajallinen, mika teki sen
laatimisesta liikkeeseenlaskijoille ja sen ymmaértamisesta sijoittajille helppoa. Néista
syistda EU:n jatkoantiesitteessa olisi noudatettava samaa mallia, ja siihen olisi
sovellettava samaa lyhennettya tarkastamisaikaa kuin EU:n elpymisesitteeseen. EU:n
jatkoantiesitteen vaatimuksissa ei kuitenkaan ilmeisistd syistéa tulisi vaatia covid-19-
kriisiin liittyvien tietojen julkistamista. Koska EU:n jatkoantiesitteen olisi korvattava
sekd listautumisen jélkeisten liikkeeseenlaskujen yksinkertaistettu esite ettd EU:n
elpymisesite, sen olisi oltava pysyva ja kaytettavissa sekd osakesidonnaisten etta
muiden  kuin  osakesidonnaisten  arvopapereiden listautumisen  jalkeisissa
lilkkeeseenlaskuissa. Sen kayttoon ei myoskaan saisi liittyd muita rajoituksia kuin
vaatimus siitd, ettd kyseisten arvopaperien on taytynyt olla kaupankaynnin kohteena
sédannellylld markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla yhtajaksoisesti vé&hintaan
tietyn ajan.

EU:n jatkoantiesitteessa olisi oltava lyhytmuotoinen tiivistelmd, joka muodostaa
hyodyllisen tietoldhteen sijoittajille, erityisesti vahittaissijoittajille. Tiivistelma olisi
esitettdvd EU:n jatkoantiesitteen alussa, ja siind olisi painotettava keskeisia tietoja,
joiden avulla sijoittajat voivat paattdd, mitd yleisolle suunnattuja osakeanteja ja
kaupankdynnin kohteeksi otettavia osakkeita ne tutkivat tarkemmin, ja sen jalkeen
tutustua EU:n jatkoantiesitteeseen kokonaisuudessaan voidakseen tehda perustellun
sijoituspaatoksen.

Jotta EU:n jatkoantiesitteestda tulisi yhdenmukaistettu asiakirja, jota sijoittajien
kaikkialla unionissa olisi helppo lukea riippumatta siitd, milla lainkayttéalueella
arvopapereita tarjotaan yleistlle tai otetaan kaupankaynnin kohteeksi sdannellylld
markkinalla, esitteen muoto olisi vakioitava sekd osakesidonnaisten ettd muiden kuin
osakesidonnaisten arvopapereiden osalta. Samasta syystd EU:n jatkoantiesitteen tiedot
olisi julkistettava vakiojarjestyksessé. Jotta EU:n jatkoantiesitteen luettavuus paranisi
ja sijoittajien olisi helpompi analysoida ja kayttdd sitd, esitteen sivumaarad olisi
rajoitettava listautumisen jalkeisten osakkeiden liikkeeseenlaskujen osalta. Téllainen
sivumaararajoitus ei kuitenkaan olisi tarkoituksenmukainen silloin, kun kyseessa ovat
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muut osakesidonnaiset arvopaperit kuin osakkeet tai kun kyseessa ovat muut kuin
osakesidonnaiset arvopaperit, silld ndihin luokkiin kuuluu monenlaisia hyvinkin
monimutkaisia valineitd. Sivumaararajoituksen ulkopuolelle olisi jatettdvd myds
tilvistelma, viittaamalla siséllytetyt tiedot tai tiedot, jotka on toimitettava, kun
liikkeeseenlaskijan taloudellinen historia on epétavallinen tai kun liikkeeseenlaskija on
tehnyt merkittavan taloudellisen sitoumuksen.

Yksi paddomamarkkinaunionin keskeisista tavoitteista on helpottaa pk-yritysten paasya
unionin julkisille markkinoille, jotta pk-yrityksille olisi tarjolla muitakin
rahoituslahteitd kuin pankkilainoja ja niilla olisi mahdollisuus laajentua ja kasvaa.
Esitteen laatimisesta aiheutuvat kustannukset voivat estdd pk-yrityksid tarjoamasta
arvopapereita yleisolle, kun otetaan huomioon, ettd niistd saatava vastike on
tavallisesti vahdinen. EU:n kasvuesite on kevyempi esite, joka otettiin kayttoon
asetuksella (EU) 2017/1129, ja sitd voivat kéyttdd pk-yritykset ja muutamat muut
yritykset, kuten markkina-arvoltaan enintddn 500 miljoonan euron yritykset, joiden
arvopaperit on jo otettu kaupankéynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla.
EU:n kasvuesitteen tarkoituksena on ollut vahentad pienemmille liikkeeseenlaskijoille
esitteen laatimisesta aiheutuvia kustannuksia ja antaa sijoittajille samalla olennaiset
tiedot tarjouksen arvioimiseksi ja perustellun sijoituspadtoksen tekemiseksi. Vaikka
liikkeeseenlaskijat, jotka laativat EU:n kasvuesitteen, voivat saada huomattavia
kustannussééstdja, EU:n kasvuesitteessa edellytettyd julkistamisen tasoa pidetdéan
edelleen liian vaativana ja vakiomuotoisen esitteen Kkaltaisena, jotta silla olisi
merkittdvad vaikutusta pk-yrityksiin. Sen vuoksi tarvitaan EU:n kasvuantiasiakirja,
jonka kevyilla vaatimuksilla pk-yritysten listautumisasiakirjoista tehdaan vielékin
yksinkertaisempia ja vaivattomampia ja pk-yrityksille voi koitua entista
merkittdvampia saastoja. Liikkeeseenlaskijoille aiheutuvien rasitteiden rajoittamiseksi
ja sijoittajien suojelemiseksi on kuitenkin tarpeen sdatdd siirtymékaudesta ennen
uusien tietovaatimusten soveltamispdivaa hyvaksytyille EU:n kasvuesitteille.

EU:n kasvuantiasiakirjan sisaltod koskevien vaatimusten olisi oltava kevyita, ja niissa
olisi otettava huomioon julkistamistaso, jota edellytetddn EU:n elpymisesitteeltd ja
joiltakin kaikkein yksinkertaisimmilta listalleottoa koskevilta asiakirjoilta, joiden
laatimista jotkin pk-yritysten kasvumarkkinat vaativat liikkeeseenlaskijoilta, jos
lilkkeeseenlaskija on vapautettu esitteen julkaisemisvelvollisuudesta, ja joiden
sisallostd  saadetdan  pk-yritysten  kasvumarkkinoiden  sadantokirjoissa. EU:n
kasvuantiasiakirjassa julkistettavan vdhdisemman tietomé&aran olisi oltava oikeassa
suhteessa pk-yritysten kasvumarkkinoilla listautuneiden yritysten kokoon ja
varainhankintatarpeisiin, ja silla olisi varmistettava riittdva sijoittajansuojan taso.
Ehdot tayttdvat yritykset olisi velvoitettava kayttdmé&adn EU:n kasvuantiasiakirjaa
tarjotessaan  arvopapereita yleisolle, jotta helpotetaan siirtymistd uuteen,
tehokkaampaan jérjestelmaan ja valtetddn riski, ettd neuvonantajat saisivat pienet
yritykset vakuuttuneiksi kattavan esitteen kayton jatkamisesta.

EU:n  kasvuantiasiakirjan  kayttd  olisi  sallittava  pk-yrityksille,  muille
liikkeeseenlaskijoille kuin pk-yrityksille, joiden arvopaperit on otettu tai aiotaan ottaa
kaupankdynnin  kohteeksi  pk-yritysten  kasvumarkkinalla, = sek&  pienten
listautumattomien yritysten anneille, joiden yhteenlasketut vastikkeet unionissa
12 kuukauden aikana ovat alle 50 miljoonaa euroa. Jotta saannellyille markkinoille ei
muodostuisi kahta eri julkistamisstandardia liikkeeseenlaskijan koosta riippuen, EU:n
kasvuantiasiakirjan kaytt6a ei tulisi sallia yrityksille, joiden arvopaperit on jo otettu tai
aiotaan ottaa kaupankaynnin kohteeksi saannellyilld markkinoilla. Jotta siirtymista
sédannellylle markkinalle voitaisiin helpottaa ja liikkeeseenlaskijat voisivat hyotya
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laajemman sijoittajapohjan tavoittamisesta, liikkeeseenlaskijoiden, joiden arvopaperit
ovat olleet otettuina kaupank&ynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla
yhtdjaksoisesti vahintdén viimeisten 18 kuukauden ajan, olisi kuitenkin voitava kéyttaa
EU:n jatkoantiesitettd siirtyakseen s&annellylle markkinalle, jollei niihin sovelleta
vapautusta, joka koskee tallaista saannellylla  markkinalla tapahtuvaa
jatkoliikkeeseenlaskua.

EU:n kasvuantiasiakirjan olisi siséllettdvd lyhytmuotoinen tiivistelmd, joka on
hyddyllinen tietolahde vahittaissijoittajille ja muodoltaan ja sisalloltdéan samanlainen
kuin EU:n jatkoantiesitteen tiivistelma. Tiivistelmd olisi esitettavda EU:n
kasvuantiasiakirjan alussa, ja siind olisi painotettava keskeisia tietoja, joiden avulla
sijoittajat voivat paattada, mitd yleisélle suunnattuja osakeanteja ja kaupankaynnin
kohteeksi otettavia osakkeita ne tutkivat tarkemmin, ja sen jalkeen tutustua EU:n
kasvuantiasiakirjaan kokonaisuudessaan voidakseen tehda perustellun
sijoituspaatoksen.

EU:n kasvuantiasiakirjan olisi oltava yhdenmukaistettu asiakirja, jota sijoittajien on
helppo lukea riippumatta siitd, milla unionin lainkéyttdalueella kyseisi& arvopapereita
tarjotaan yleisolle tai otetaan kaupankdynnin kohteeksi saannellylla markkinalla.
Taman vuoksi sen muoto olisi vakioitava sek& osakesidonnaisten ettd muiden kuin
osakesidonnaisten arvopapereiden osalta, ja EU:n kasvuantiasiakirjaan sisaltyvét tiedot
olisi julkistettava vakiojérjestyksesséd. Jotta EU:n kasvuantiasiakirjaa voitaisiin
edelleen yhdenmukaistaa ja sen luettavuutta parantaa ja jotta sijoittajien olisi helpompi
analysoida ja kayttad sita, olisi otettava kayttoon sivumaérarajoitus siind tapauksessa,
etta EU:n Kkasvuantiasiakirja laaditaan listautumisen jalkeisia osakkeiden
liikkeeseenlaskuja varten. Kyseisen sivuméaérarajoituksen olisi myos tarkoitus olla
tehokas siltd osin, ettd EU:n kasvuantiasiakirjan sisaltdvaatimukset ovat kevyemmat,
ja vaikuttava siltd osin, ettd siind annetaan tiedot, jotka sijoittajat tarvitsevat
voidakseen tehda perusteltuja sijoituspaéatoksia. Sivumaararajoitus ei kuitenkaan olisi
tarkoituksenmukainen silloin, kun kyseesséd ovat muut osakesidonnaiset arvopaperit
kuin osakkeet tai kun kyseessd ovat muut kuin osakesidonnaiset arvopaperit, silla
naihin  luokkiin  kuuluu  monenlaisia hyvinkin  monimutkaisia  valineita.
Sivumaéararajoituksen ulkopuolelle olisi jatettava myds tiivistelmd, viittaamalla
sisdllytetyt tiedot tai tiedot, jotka on toimitettava, kun liikkeeseenlaskijan taloudellinen
historia on epatavallinen tai kun liikkeeseenlaskija on tehnyt merkittavan taloudellisen
sitoumuksen.

EU:n jatkoantiesitteen ja EU:n kasvuantiasiakirjan olisi taydennettava asetuksessa
(EU) 2017/1129 sé&dettyja muita esitemuotoja. Sen vuoksi kaikkien asetuksessa (EU)
2017/1129 olevien viittausten “esitteeseen” olisi katsottava viittaavan esitteiden
kaikkiin eri muotoihin, EU:n jatkoantiesite ja EU:n kasvuantiasiakirja mukaan lukien,
ellei nimenomaisesti toisin mainita.

Esitteessa olisi mainittava liikkeeseenlaskijalle ja sen arvopapereille ominaiset
olennaiset riskitekijat. Lisaksi esitettdvat riskitekijat olisi t&std syystad jaettava
rajoitettuun maaraan riskiluokkia niiden luonteen mukaan. Liikkeeseenlaskijoita ei
kuitenkaan  endd tulisi  vaatia  asettamaan  olennaisimpia  riskitekijoita
tarkeysjarjestykseen, silld se on liikkeeseenlaskijoille monimutkaista ja raskasta. Jotta
esitteen ymmarrettavyyttd voitaisiin parantaa ja jotta sijoittajien olisi helpompi tehda
perusteltuja sijoituspédatoksia, on tarpeen tdsmentad, ettd liikkeeseenlaskijat eivét saisi
ylikuormittaa esitettd yleisluonteisilla riskitekijoilla, jotka toimivat ainoastaan
vastuuvapauslausekkeina tai jotka voisivat peittaa alleen ne erityiset riskitekijat, joista
sijoittajien olisi oltava tietoisia.
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Jos vyleisolle tarjottavien arvopapereiden lopullista tarjoushintaa ja méérad ei voida
sisallyttad esitteeseen, sijoittajalla on asetuksen (EU) 2017/1129 17 artiklan 1 kohdan
nojalla perumisoikeus, jota voidaan kéyttdd kahden tydpdivan kuluessa siitd, kun
yleisolle tarjottavien arvopapereiden lopullinen tarjoushinta tai mé&érd on ilmoitettu.
Sijoittajansuojan tason parantamiseksi ajanjaksoa, jonka kuluessa sijoittaja voi kéayttaa
kyseistd perumisoikeutta, olisi pidennettdvda. On kuitenkin tirkedd rajoittaa
liikkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa. Nain ollen, jos arvopapereiden lopullinen
tarjoushinta poikkeaa ainoastaan hieman esitteessé julkistetusta enimmaishinnasta,
liikkeeseenlaskijoita ei tulisi vaatia julkaisemaan tdydennysta.

Asetuksen (EU) 2017/1129 19 artiklassa annetaan liikkeeseenlaskijoille mahdollisuus
sisallyttaa esitteeseen tiettyja tietoja viittaamalla. Tdma mahdollisuus otettiin kayttoon,
jotta liikkeeseenlaskijoille aiheutuvaa taakkaa voidaan keventdd ja valttaa
paallekkdisyys unionin  muun rahoituspalvelualan lainsaadannén nojalla jo
julkistettujen ja julkaistujen tietojen kanssa. Jotta liikkeeseenlaskijoille aiheutuvaa
taakkaa voitaisiin keventdad merkittavasti ja valttda paallekkaisyysunionin muun
rahoituspalvelualan lainsd&ddédnndn nojalla jo julkistettujen ja julkaistujen tietojen
kanssa, tastd mahdollisuudesta olisi tehtdva lakisddteinen vaatimus silloin, kun tiedot
on julkistettava esitteessda ja ne tayttavat edellytykset, joista sdddetddn tietojen
sisallyttamista viittaamalla koskevassa asetuksen (EU) 2017/1129 19 artiklan
1 kohdassa. Téllainen lakis&ateinen vaatimus heikentéisi tietojen luettavuutta
sijoittajien kannalta vain vahaisessa maarin, silla sijoittajien tulisi tulevaisuudessa
pystya kayttaméan tehokkaammin ja vaikuttavammin yritysdataa, kun ne keskitetdan
eurooppalaiseen keskitettyyn yhteyspisteeseen, jiljempinid *ESAP’®°. Lainsaatajat
keskustelevat parhaillaan tulevan lainsd&ddannon tarkasta rakenteesta ja kehyksestd, ja
ESAPin odotetaan antavan sijoittajille  mahdollisuuden saada suurin o0sa
merkityksellisista tiedoista yhdestd paikasta, mika helpottaisi entisestddn esitteisiin
viittaamalla sisallytettyjen tietojen saatavuutta. Yritysten olisi kuitenkin edelleen
sallittava vapaaehtoisesti siséllyttaa viittaamalla tietoja, joita ei velvoiteta julkistamaan
esitteessd, edellyttaen, ettd kyseiset tiedot tayttavat tietojen sisallyttamista viittaamalla
koskevassa asetuksen (EU) 2017/1129 19 artiklan 1 kohdassa séadetyt edellytykset.

Jotta tarpeettomia Kkustannuksia ja rasitteita voidaan poista ja jotta tietojen
sisallyttdminen esitteeseen viittaamalla olisi tehokkaampaa ja vaikuttavampaa,
yrityksia ei tulisi vaatia julkaisemaan taydennystd sellaisten vuosittaisten tai
osavuosittaisten taloudellisten tietojen pdivittdmiseksi, jotka on siséllytetty edelleen
voimassa olevaan perusesitteeseen viittaamalla.

Asetuksella (EU) 2017/1129 edistetddn toimivaltaisten viranomaisten soveltamien,
esitteiden tarkastamista ja hyvaksymistd koskevien s&antdjen ladhentdmista ja
yhdenmukaistamista. Esitteen kattavuuden, ymmarrettavyyden ja johdonmukaisuuden
tarkastamista koskevat kriteerit on yksinkertaistettu ja vahvistettu delegoidussa
asetuksessa (EU) 2019/980. Kriteereiden luettelo ei kuitenkaan ole tyhjentéva, silla
rahoitusmarkkinoiden kehitys ja innovaatiot olisi voitava ottaa huomioon.
Delegoidussa asetuksessa (EU) 2019/980 toimivaltaisille viranomaisille annetaan
tdman seurauksena mahdollisuus soveltaa esitteiden tarkastamiseen ja hyvaksymiseen
muitakin Kkriteerejd, jos toimivaltaiset viranomaiset katsovat sen olevan tarpeen
sijoittajien suojelemiseksi. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA),
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Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi rahoituspalvelujen, pddomamarkkinoiden ja
kestavyyden kannalta merkityksellisiin julkisesti saatavilla oleviin tietoihin keskitetyn p&asyn tarjoavan
eurooppalaisen keskitetyn yhteyspisteen perustamisesta (COM(2021) 723 final).
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vertaisarviointiraportissa® on todettu, ettd tama mahdollisuus on aiheuttanut
olennaisia eroja siind, miten toimivaltaiset viranomaiset soveltavat tarkastamisessa
lisakriteereja  ja  pyytdvat  liikkeeseenlaskijoita  toimittamaan  lisétietoja
tarkastettavanaan olevan esitteen suhteen. Jotta voidaan edistdd toimivaltaisten
viranomaisten toteuttamien esitteiden valvontatoimien yhdenmukaistamista ja
ldahentamistd, joiden tulisi antaa liikkeeseenlaskijoille varmuutta ja lisata sijoittajien
luottamusta, on aiheellista tdsmentda olosuhteet, joissa toimivaltainen viranomainen
voi kayttdd tallaisia lisékriteereitd, sekd se, millaisia lisatietoja toimivaltaiset
viranomaiset voivat vaatia julkistettavaksi ja millaisia menettelyja ja aikataulua
esitteen hyvéaksymisessd on noudatettava.

Arvopaperimarkkinaviranomaisen toteuttamat vertaisarvioinnit ovat tuloksellinen
viéline, jolla edistetddn valvonnan lahentymistd koko unionissa. Jotta voidaan edistaa
toimivaltaisten viranomaisten tarkastamis- ja hyvéaksymismenettelyjd koskevaa
valvonnan l&hentymistd, kun arvioidaan esitteen sisaltdmien tietojen kattavuutta,
johdonmukaisuutta ja ymmarrettdvyyttd, ja jotta voidaan arvioida toimivaltaisten
viranomaisten  tarkastamis- ja  hyvdksymismenettelyjd koskevien erilaisten
ldhestymistapojen vaikutusta, on aiheellista vaatia arvopaperimarkkinaviranomaista
toteuttamaan s&anndllisesti toistuvia vertaisarviointeja, jotka koskevat esitteiden
tarkastamista ja hyvéaksymistd, ja maarittad asianmukaiset arviointijaksot.

Asetuksen (EU) 2017/1129 21 artiklassa edellytetd&dn osakkeiden listautumisannin
osalta, ettd esite julkaistaan vahintddn kuusi tyopdivaa ennen tarjouksen paattymista.
Jotta voidaan edistdd nopeita tarjouskirjamenettelyprosesseja erityisesti nopeasti
muuttuvilla markkinoilla ja lisata listautumisanteihin osallistumisen houkuttelevuutta
vahittdissijoittajien kannalta, nykyistd kuuden pdivan véhimmaisaikaa esitteen
julkaisemisen ja osakkeiden tarjoamisen paattymisen valilla olisi lyhennettava
vaikuttamatta sijoittajansuojaan.

EU:n jatkoantiesitteen ja EU:n Kkasvuantiasiakirjan arviointia tukevan datan
kerdamiseksi asetuksen (EU) 2017/1129 21 artiklan 6 kohdassa tarkoitetun
séilytysjarjestelmén olisi  katettava sekd EU:n jatkoantiesite ettd EU:n
kasvuantiasiakirja, jotka olisi erotettava selvasti muista esitetyypeista.

Jotta esitteiden jakelu sijoittajille  olisi  kestdvampéd, jotta rahoitusalan
digitalisoituminen lisdéntyisi ja jotta tarpeettomia kustannuksia ei olisi, sijoittajilla ei
tulisi endd olla oikeutta pyytaa esitteesta paperiversiota. Sen vuoksi sijoittajille olisi
toimitettava esitteen kopio pyynnosta ja maksutta ainoastaan sahkoisessa muodossa.

Asetuksen (EU) 2017/1129 23 artiklan 3 kohdassa edellytetdan, ettd
rahoituksenvalittdjan on ilmoitettava sijoittajille, jotka ovat ostaneet tai merkinneet
arvopapereita kyseisen rahoituksenvalittgjan kautta, taydennyksen
julkaisumahdollisuudesta ja tietyissa olosuhteissa otettava yhteys kyseisiin sijoittajiin
paivand, jona taydennys julkaistaan. Asetuksella (EU) 2021/337 liséttiin kyseiseen
artiklaan 2 a ja 3 a kohta, joissa sdddetddn oikeasuhteisemmista tietovaatimuksista,
joilla vahennet&dén rahoituksenvalittgjille aiheutuvaa taakkaa ja samalla sailytetdén
sijoittajansuojan korkea taso. Kyseisissa kohdissa tdsmennetd&n, mihin sijoittajiin
rahoituksenvalittijien olisi otettava yhteyttd, kun téydennys julkaistaan, seka
pidennetd&n maardaikaa, johon mennessé kyseisiin sijoittajiin on otettava yhteytta, ja
méérdaikaa, johon mennessd néiden sijoittajien on ké&ytettdvd perumisoikeuksiaan.
Liséksi néissd kohdissa tdsmennetéén, etta rahoituksenvalittdjien olisi otettava yhteyttéa
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Arvopaperimarkkinaviranomaisen 21. heindkuuta 2022 julkaistu vertaisarviointi toimivaltaisten
viranomaisten toteuttamista esitteiden tarkastamis- ja hyvéksymismenettelyistd (ESMA42-111-7170).
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arvopapereita ostaviin tai merkitseviin sijoittajiin viimeistadn ensimmadisen tarjousajan
paattyessd. Ensimmaiselld tarjousajalla tarkoitetaan ajanjaksoa, jonka aikana esitteessa
mainitut liikkeeseenlaskijat tai tarjoajat tarjoavat arvopapereita yleisélle, mutta siihen
eivat kuulu myohemmat ajanjaksot, joiden aikana arvopapereita myydaén markkinalla
uudelleen. Asetuksen (EU) 2017/1129 23 artiklan 2 a ja 3 a kohdassa kayttoonotetun
jarjestelman voimassaolo paattyy 31 paivana joulukuuta 2022. Kun otetaan huomioon
sidosryhmien kyseisesta jarjestelmastd antama yleinen myodnteinen palaute, siita olisi
tehtava pysyva.

Madrédaikaa, jonka kuluessa tdydennyksen julkaisemisesta rahoituksenvélittdjan on
otettava yhteyttd vaatimukset tayttdviin sijoittajiin on asetuksen (EU) 2017/1129
23 artiklan 2 a ja 3 a kohdassa pidennetty taydennyksen julkaisupaivéd seuraavan
tyopdivan padttymiseen. Jotta rahoituksenvalittdjat voisivat noudattaa tata méérdaikaa,
on tarpeen sdatda, ettd rahoituksenvalittajien on ilmoitettava taydennyksen
julkaisemisesta ainoastaan niille sijoittajille, jotka ovat suostuneet siihen, ettd heihin
otetaan yhteytta sahkoisesti. Lisaksi rahoituksenvalittdjien olisi tarjottava sijoittajille,
jotka ovat ilmoittaneet haluavansa, ettd heihin otetaan yhteytt4d ainoastaan muulla
tavoin kuin sdhkdisesti, mahdollisuus antaa suostumus sahkdiseen yhteydenottoon
tdydennyksen julkaisemista koskevan ilmoituksen saamiseksi. On myds tarpeen
velvoittaa rahoituksenvalittajat ilmoittamaan sijoittajille, jotka eivét suostu siihen, etté
heihin otetaan yhteyttd s&hkoisesti, ja jotka kieltdytyvat hyvaksyméstd séhkoista
yhteydenottoa, ettd he voivat siihen asti, kunnes tarjousaika pééattyy tai arvopaperit
toimitetaan, sen mukaan, kumpi néist4 tapahtuu ensin, tarkistaa liikkeeseenlaskijan tai
rahoituksenvalittdjan verkkosivustolta, onko taydennyksié julkaistu.

Jotta unionissa voidaan varmistaa sijoittajansuoja ja edistéa saantelyn lahentymistd, on
aiheellista sadtaa, ettd perusesitteen taydennyksella ei saisi ottaa kayttoon
uudentyyppistd arvopaperia, jota koskevia tarpeellisia tietoja ei ole sisallytetty
kyseiseen perusesitteeseen. Liséksi arvopaperimarkkinaviranomaista olisi pyydettava
kahden vuoden kuluessa tdmén asetuksen voimaantulosta ohjeiden avulla edelleen
selventdamaan olosuhteita, joissa tdydennyksen katsotaan tuovan markkinoille
uudentyyppisen arvopaperin, jota ei ole viel& kuvattu perusesitteessé.

Asetuksen (EU) 2017/1129 27 artiklassa edellytetadn, ettd liikkeeseenlaskijat laativat
kaannoksia esitteistdan, jotta viranomaiset ja sijoittajat voivat asianmukaisesti tutkia
naita esitteitd ja arvioida riskeja. Useimmissa tapauksissa kadnnds on toimitettava
vahintadn yhdelld niista virallisista kielistd, jotka toimivaltaiset viranomaiset
hyvaksyvét kussakin jasenvaltiossa, jossa arvopapereita tarjotaan tai arvopapereiden
ottamista kaupank&ynnin kohteeksi haetaan. Jotta tarpeetonta taakkaa voidaan
vahentdd merkittavasti, yritysten olisi sallittava laatia esite kansainvalisell&
finanssialalla yleisesti kdytdssa olevalla kielella riippumatta siitd, onko tarjoaminen tai
kaupankdynnin kohteeksi ottaminen maan sisdistda vai rajat ylittavaa, ja
kaannosvaatimus olisi rajoitettava esitteen tiivistelmaan vahittaissijoittajien suojan
varmistamiseksi.

Asetuksen (EU) 2017/1129 29 artiklassa edellytetddn talla hetkelld, ettd kolmansien
maiden  esitteet  hyvaksyy  kyseisten  arvopapereiden liikkeeseenlaskijan
kotijasenvaltion toimivaltainen viranomainen riippumatta siitd, onko asianomainen
kolmannen maan viranomainen jo hyvaksynyt kyseiset kolmansien maiden esitteet.
Kyseisessd artiklassa edellytetddn myos, ettd komissio hyvaksyy paatoksen, jossa
todetaan, ettd kolmannen maan kansalliseen lakiin sisaltyvat tietoja koskevat
vaatimukset vastaavat asetuksessa (EU) 2017/1129 saadettyjd vaatimuksia. Jotta
kolmansien maiden liikkeeseenlaskijoiden, mukaan lukien pk-yritykset, olisi helpompi
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paasta unionin julkisille markkinoille ja unionin sijoittajille voitaisiin tarjota lisaa
sijoitusmahdollisuuksia samalla, kun varmistetaan sijoittajansuoja,
vastaavuusjarjestelmaa on tarpeen muuttaa. Sijoittajansuojan tason maksimoimiseksi
olisi erityisesti selvennettdvd, ettda kolmansien maiden liikkeeseenlaskijoiden
arvopapereiden tarjoaminen yleisolle unionissa edellyttdd arvopapereiden ottamista
kaupankaynnin kohteeksi joko s&annellyllda markkinalla tai unioniin sijoittautuneella
pk-yritysten kasvumarkkinalla. Kolmansien maiden liikkeeseenlaskijat voivat
kuitenkin ké&yttdd asetuksen (EU) 2017/1129 28 artiklan mukaista menettelya
kaikentyyppisiin arvopapereiden tarjoamisiin yleisolle laatimalla esitteen kyseisen
asetuksen mukaisesti. Lisdksi olisi selvennettdva, ettd jos arvopapereita otetaan
kaupankdynnin kohteeksi EU:n sdannellylld markkinalla tai tarjotaan yleisolle
unionissa, Vvastaavat kolmansien maiden esitteet, jotka kolmannen maan
valvontaviranomainen on jo hyvéksynyt, on unionissa ainoastaan toimitettava
kotijasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle. Liséksi yleisid vastaavuusperusteita,
jotka talla hetkelld perustuvat asetuksen (EU) 2017/1129 6-8 ja 13 artiklassa
séadettyihin vaatimuksiin, olisi laajennettava siten, ettd ne kattaisivat sd&nnokset
vastuusta, esitteen voimassaolosta, riskitekijoistd, esitteen tarkastamisesta,
hyvaksymisestd ja julkaisemisesta sekd mainonnasta ja tadydennyksista. Unionin
sijoittajansuojan varmistamiseksi on myo6s tarpeen tdsmentad, ettd kolmannen maan
esitteeseen on sisallyttdva kaikki asetuksessa (EU) 2017/1129 saadetyt oikeudet ja
velvollisuudet.

Kolmansien maiden valvontaviranomaisten kanssa tehtdva tuloksellinen yhteistyo,
joka koskee tietojenvaihtoa kyseisten viranomaisten kanssa ja asetuksen (EU)
2017/1129 mukaisten velvoitteiden taytantdonpanoa kolmansissa maissa, on tarpeen
unionin  sijoittajien  suojelemiseksi  ja  tasapuolisten  toimintaedellytysten
varmistamiseksi unioniin sijoittautuneiden liikkeeseenlaskijoiden ja kolmansien
maiden liikkeeseenlaskijoiden valilla. Jotta voidaan varmistaa tehokas ja
johdonmukainen tietojenvaihto valvontaviranomaisten kanssa,
arvopaperimarkkinaviranomaisen olisi luotava yhteistydjarjestelyjd asianomaisten
kolmansien maiden valvontaviranomaisten kanssa ja komissiolle olisi annettava valta
maarittaa tallaisten jarjestelyjen vahimmaissisaltd ja niissa kaytettava malli. Tallaisten
yhteisty6jarjestelyjen ulkopuolelle olisi kuitenkin jatettdva sellaiset kolmannet maat,
jotka sisaltyvat luetteloon sellaisista laink&yttoalueista, joiden kansallisissa rahanpesun
ja terrorismin rahoituksen torjuntajérjestelmissa on strategisia puutteita, jotka
muodostavat merkittdvan uhan unionin rahoitusjarjestelmalle.

On tarpeen varmistaa, ettd EU:n jatkoantiesitteeseen, EU:n kasvuantiasiakirjaan ja
niihin liittyviin esitteiden tiivistelmiin sovelletaan samoja hallinnollisia seuraamuksia
ja muita hallinnollisia toimenpiteitd kuin muihin esitteisiin. N&iden seuraamusten ja
toimenpiteiden olisi oltava tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia, ja niilla olisi
varmistettava jasenvaltioiden yhteinen lahestymistapa.

Asetuksen (EV) 2017/1129 47 artiklassa edellytetdén, etta
arvopaperimarkkinaviranomainen julkaisee vuosittain kertomuksen, joka sisaltd
tilastotietoja unionissa hyvaksytyistd ja notifioiduista esitteistd sek& analyysin, jossa
tarkastellaan suuntauksia. On tarpeen saatdd, ettd kyseisen kertomuksen olisi
sisallettavd  my0s  tilastotietoja ~ EU:n  kasvuantiasiakirjoista  eriteltyind
lilkkeeseenlaskijatyypeittdin ja ettd siind olisi analysoitava EU:n jatkoantiesitteessd,
EU:n kasvuantiasiakirjoissa ja yleisissd rekisterdintiasiakirjoissa sovellettavien
tietovaatimuksien kaytettavyyttd. Kertomuksessa olisi my6s analysoitava uutta
vapautusta, joka koskee sellaisten arvopapereiden listautumisen jalkeisia
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liikkeeseenlaskuja, jotka ovat samanlajisia kuin saannellyllda markkinalla tai pk-
yritysten kasvumarkkinalla kaupank&ynnin kohteena jo olevat arvopaperit.

Komission  olisi  asianmukaisen ajan  kuluttua tdman  muutosasetuksen
soveltamispéivasta tarkasteltava uudelleen asetuksen (EU) 2017/1129 soveltamista ja
arvioitava erityisesti sitd, ovatko esitteen tiivistelmdd, EU:n jatkoantiesitteen
tietovaatimuksia, EU:n kasvuantiasiakirjoja ja yleista rekisterdintiasiakirjaa koskevat
sédannokset edelleen tarkoituksenmukaisia néilla sdéannoksillé tavoiteltujen tavoitteiden
saavuttamiseksi. On my0s tarpeen sadtdd, ettd kyseisessa kertomuksessa olisi
analysoitava EU:n jatkoantiesitteeseen ja EU:n kasvuantiasiakirjaan liittyvad dataa,
suuntauksia ja kustannuksia. Kertomuksessa olisi erityisesti arvioitava, saavutetaanko
nailld uusilla tietovaatimuksilla asianmukainen tasapaino sijoittajansuojan ja
hallinnollisen taakan véhentamisen valilla.

Asetuksella (EU) N:o 596/2014 vahvistetaan vankka kehys markkinoiden
luotettavuuden ja sijoittajien luottamuksen séilyttamiseksi estdmalld sisapiirikaupat,
sisdpiiritiedon laiton ilmaiseminen ja markkinoiden manipulointi. Siind asetetaan
liikkeeseenlaskijoille useita julkistamisvaatimuksia ja tietojen kirjaamista koskevia
vaatimuksia ja edellytetaan, etté liikkeeseenlaskijat julkistavat sisapiiritietoa yleisolle.
Kuusi vuotta asetuksen voimaantulon jélkeen sidosryhmilta julkisten kuulemisten ja
asiantuntijaryhmien yhteydessd keratyssa palautteessa korostettiin, ettd jotkin
asetuksen (EU) N:o 596/2014 nakokohdat aiheuttavat liikkeeseenlaskijoille erityisen
suuren taakan. Sen vuoksi on tarpeen lisdtd oikeudellista selkeyttd, puuttua
liikkeeseenlaskijoille asetettuihin kohtuuttomiin vaatimuksiin ja lisdta unionin
padomamarkkinoiden yleistd houkuttelevuutta siten, ettd samalla varmistetaan
asianmukainen sijoittajansuoja ja markkinoiden luotettavuus.

Asetuksen (EU) N:o 596/2014 14 ja 15 artiklassa Kkielletddn sisépiirikaupat,
sisépiiritiedon laiton ilmaiseminen ja markkinoiden manipulointi. Kyseisen asetuksen
5 artikla siséltdd kuitenkin poikkeuksen néihin Kieltoihin takaisinosto-ohjelmien ja
vakauttamisen osalta. Jotta takaisinosto-ohjelmaan voidaan soveltaa tatd poikkeusta,
liikkeeseenlaskijoiden on ilmoitettava kaikille niiden kauppapaikkojen toimivaltaisille
viranomaisille, joissa osakkeet on otettu kaupankaynnin kohteeksi tai joissa niill&
kaydaan kauppaa, kaikki takaisinosto-ohjelmaan liittyvat liiketoimet, mukaan lukien
asetuksessa (EU) N:o 600/2014 yksiloidyt tiedot. Lisdksi liikkeeseenlaskijoiden on
myO6hemmin julkistettava kaupat yleisdlle. Naméa velvoitteet ovat liian raskaita. Sen
vuoksi on tarpeen yksinkertaistaa raportointimenettelya siten, ettd liikkeeseenlaskija
velvoitetaan ilmoittamaan tiedot takaisinosto-ohjelman liiketoimista ainoastaan
likviditeetilla mitattuna osakkeidensa merkityksellisimmén markkinan toimivaltaiselle
viranomaiselle. On myos tarpeen yksinkertaistaa julkistamisvelvollisuutta sallimalla,
ettd liikkeeseenlaskija julkistaa yleisolle ainoastaan yhdistetyt tiedot.

Sisédpiiritiedolla tarkoitetaan asetuksen (EU) N:o 596/2014 7 artiklan 1 kohdan
d alakohdan mukaan niiden henkildiden osalta, joiden tehtavénd on rahoitusvélineitéd
koskevien toimeksiantojen toteuttaminen, asiakkaan antamaa ja asiakkaalle
toteutettavana olevaa rahoitusvalineisiin liittyvaa toimeksiantoa koskevaa luonteeltaan
tdsméllista tietoa, joka liittyy suoraan tai valillisesti yhteen tai useampaan
liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan rahoitusvalineeseen ja jolla, jos se
julkistettaisiin, todennakdisesti olisi huomattava vaikutus kyseisten rahoitusvélineiden,
nithin  liittyvien hyodykkeita koskevien spot-sopimusten tai niihin liittyvien
rahoitusjohdannaisten hintaan. Tdma méaéaritelma on kuitenkin liian suppea, silla sita
sovelletaan ainoastaan henkil@ihin, joiden tehtdvana on toimeksiantojen toteuttaminen,
vaikka myds muut henkilét voivat olla tietoisia tulevasta toimeksiannosta tai
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liiketoimesta. Méaéaritelmaa olisi sen vuoksi laajennettava kattamaan myos tapaukset,
joissa tietoa valittyy omistajatilin tai hallinnoidun rahaston hoitamisen seurauksena, ja
erityisesti kaikki sellaisten henkildiden luokat, jotka saattavat olla tietoisia tulevasta
toimeksiannosta.

Markkinoiden tunnustelulla tarkoitetaan asetuksen (EU) N:o 596/2014 11 artiklan
1 kohdan mukaan ennen liiketoimesta ilmoittamista tapahtuvaa tietojen valittamista
yhdelle tai useammalle mahdolliselle sijoittajalle tarkoituksena kartoittaa mahdollisten
sijoittajien kiinnostusta mahdolliseen liiketoimeen ja siihen liittyvia ehtoja, kuten
mahdollista kokoa tai hintaa. Markkinoiden tunnustelu on vakiintunut kéytanto, joka
edistda pdaomamarkkinoiden tehokkuutta. Se voi kuitenkin edellyttdé sisapiiritiedon
julkistamista mahdollisille sijoittajille ja altistaa asianosaiset osapuolet oikeudellisille
riskeille. Markkinoiden tunnustelun méadritelman olisi oltava laaja, jotta voidaan ottaa
huomioon erilaiset tunnustelujen typologiat ja erilaiset kaytannét eri puolilla unionia.
Markkinoiden tunnustelun maaritelmén olisi sen vuoksi katettava myds sellainen
tietojen vélittdminen, jota ei seuraa mikaan erityinen ilmoitus, silla myo6s téalloin
sisépiiritietoa saatetaan julkistaa mahdollisille sijoittajille ja liikkeeseenlaskijoiden
olisi voitava hyotya asetuksen (EU) N:0 596/2014 11 artiklassa tarjotusta suojasta.

Asetuksen (EU) N:o 596/2014 11 artiklan 4 kohdassa s&adetéan, ettd markkinoiden
tunnustelun aikana tapahtunut tietojen ilmaiseminen on katsottava tapahtuneeksi osana
henkilon tyon, ammatin tai tehtdvien tavanomaista suorittamista, jolloin se ei ole
sisdpiiritiedon laitonta ilmaisemista, jos tiedon ilmaiseva markkinaosapuoli noudattaa
kyseisen asetuksen 11 artiklan 3 ja 5 kohdassa saddettyjd vaatimuksia. Jotta
valtettdisiin tulkinta, jonka mukaan markkinoita tunnustelevien tiedon ilmaisevien
markkinaosapuolten on noudatettava kaikkia asetuksen (EU) N:o 596/2014 11 artiklan
5 kohdassa saadettyja vaatimuksia, olisi tdsmennettava, ettd markkinoiden tunnustelua
koskeva jarjestelma ja siihen liittyvét vaatimukset ovat pelkké vaihtoehto, jonka avulla
tiedon ilmaisevat markkinaosapuolet voivat saada suojaa sisapiiritiedon laitonta
ilmaisemista koskevilta véitteiltd. Vaikka ei tulisikaan olettaa, ettd sellaiset tiedon
ilmaisevat markkinaosapuolet, jotka markkinoita tunnustellessaan eivat noudata
asetuksen (EU) N:0596/2014 11 artiklassa saddettyjéd vaatimuksia, ovat laittomasti
ilmaisseet sisapiiritietoa, kyseiset tiedon ilmaisevat markkinaosapuolet eivat saisi
kuitenkaan hyddyntaa suojaa, joka annetaan niille, jotka pé&attavat noudattaa kyseisia
vaatimuksia. Jotta voidaan varmistaa kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
mahdollisuus saada Kirjausketju sellaisesta prosessista, johon saattaa liittya
sisapiiritiedon ilmaisemista kolmansille osapuolille, olisi myds tdsmennettdva, etta
asetuksen (EU) N:o 596/2014 11 artiklan 3 kohdassa saadetyt vaatimukset ovat
pakollisia kaikille tiedon ilmaiseville markkinaosapuolille.

Liikkeeseenlaskijan osakkeiden likviditeettia voidaan parantaa
likviditeetintarjoamistoimilla, kuten markkinatakausjarjestelyill& tai
likviditeettisopimuksilla.  Markkinatakausjarjestelyssa on  kyse  markkinoiden
ylldpitdjan ja kolmannen osapuolen valisestd sopimuksesta, jossa kyseinen kolmas
osapuoli sitoutuu pitaméan ylla tiettyjen osakkeiden likviditeettid ja saa vastineeksi
alennuksia kaupankéyntimaksuista. Likviditeettisopimuksessa on kyse
liikkeeseenlaskijan ja kolmannen osapuolen vélisestda sopimuksesta, jossa Kyseinen
kolmas osapuoli sitoutuu tarjoamaan likviditeettid liikkeeseenlaskijan osakkeiden
yhteydesséd ja liikkeeseenlaskijan lukuun. Asetuksella (EU) 2019/2115 lisattiin
asetuksen (EU) N:o 596/2014 13 artiklaan mahdollisuus, jonka ansiosta pk-yritysten
kasvumarkkinoilla ~ kaupankdynnin ~ kohteeksi  otettujen  rahoitusvalineiden
liikkeeseenlaskijat voivat tehda likviditeettisopimuksen likviditeetin tarjoajan kanssa,
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jos tietyt edellytykset tayttyvat. Yksi edellytyksista on, ettd markkinan yllapitaja tai
pk-yritysten kasvumarkkinaa yllapitavd sijoituspalveluyritys on vahvistanut
liikkeeseenlaskijalle Kirjallisesti, etta  se on saanut  jaljennoksen
likviditeettisopimuksesta ja ettd se on hyvéksynyt sopimuksen ehdot. PKk-yritysten
kasvumarkkinan yllapitdja ei kuitenkaan ole likviditeettisopimuksen osapuoli, ja
vaatimus, jonka mukaan téllaisen yllapitajan on hyvaksyttavé likviditeettisopimuksen
ehdot, johtaa liialliseen monimutkaisuuteen. T&méan monimutkaisuuden poistamiseksi
ja likviditeetin tarjoamisen edistdmiseksi ndilla pk-yritysten kasvumarkkinoilla on
aiheellista poistaa vaatimus, jonka mukaan pk-yritysten kasvumarkkinoiden
yllapitdjien on hyvéksyttavé likviditeettisopimusten ehdot.

Sisépiirikauppoja koskevan kiellon tavoitteena on estad sisapiiritiedon mahdollinen
hyvaksikayttd, ja kieltoa olisi sovellettava heti, kun kyseinen tieto on saatavilla.
Sisépiiritiedon julkistamista koskevan vaatimuksen tarkoituksena on antaa sijoittajille
mahdollisuus tehd& tietoon perustuvia padtoksid. Kun tietoja julkistetaan hyvin
varhaisessa vaiheessa ja ne ovat luonteeltaan alustavia, ne saattavat johtaa sijoittajia
harhaan sen sijaan, ettd ne edistaisivat tehokasta hinnanmuodostusta ja poistaisivat
tiedon epasymmetriaa. Pitkakestoisessa menettelyssd, jossa tiedon on vield kaytava
l&pi useita eri iteraatioita, valivaiheisiin liittyvat tiedot eivat ole riittdvan kypsia, joten
niitd ei tulisi julkistaa. Talloin liikkeeseenlaskijan olisi julkistettava ainoastaan tiedot,
jotka liittyvat tapahtumaan, joka pitkdkestoisella menettelylla on tarkoitus saada
aikaan, vasta silloin, kun ndma tiedot ovat riittavan tasmallisia, kuten silloin, kun ylin
hallintoelin on tehnyt asianmukaisen paatoksen kyseisen tapahtuman toteuttamisesta.
Kun kyseessd ovat kertaluonteisiin tapahtumiin liittyvat menettelyt, jotka eivét ole
pitkakestoisia, erityisesti silloin, kun kyseisten tapahtumien toteutuminen ei riipu
liikkeeseenlaskijasta, julkistaminen olisi tehtéva heti, kun liikkeeseenlaskija saa tiedon
kyseisesta tapahtumasta.

Jotta olisi helpompi arvioida, milloin liikkeeseenlaskijan on julkistettava
merkitykselliset tiedot, ja varmistaa, ettd vaatimusta tulkitaan johdonmukaisesti,
komissiolle olisi annettava valta antaa delegoitu sdados, jossa vahvistetaan
esimerkinomainen luettelo merkityksellisistd tiedoista ja kunkin tiedon osalta
ajankohta, jolloin liikkeeseenlaskijan voidaan kohtuudella olettaa julkistavan tiedot.

Liikkeeseenlaskijoiden olisi  varmistettava vélivaiheisiin  liittyvien tietojen
luottamuksellisuus silloin, kun tapahtumaa, joka pitkakestoisella menettelylla on
tarkoitus saada aikaan, ei ole viel& julkistettu. Kun kyseinen tapahtuma on julkistettu,
liikkeeseenlaskijaa ei tulisi endd vaatia suojaamaan valivaiheisiin liittyvien tietojen
luottamuksellisuutta.

Asetuksen (EU) N:o 596/2014 17 artiklan 4 kohdassa saddetdan, ettéd
lilkkeeseenlaskija tai paastooikeuksien markkinoilla toimiva markkinaosapuoli voi
omalla vastuullaan lykata sisépiiritiedon julkistamista yleisOlle edellyttéden, etté tietyt
edellytykset tayttyvat. Tallaisessa tapauksessa liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava
toimivaltaiselle viranomaiselle tiedon julkistamisen lykkdamisestd ja selvitettava
vélittdmasti tiedon julkistamisen jélkeen Kkirjallisesti, miten kyseisessé artiklassa
sdadetyt ehdot on tdytetty. Jotta toimivaltaiset viranomaiset voisivat saada tiedon
lykk&amisestd ajoissa, liikkeeseenlaskijan olisi ilmoitettava asiasta toimivaltaiselle
viranomaiselle vélittomasti sen jalkeen, kun liikkeeseenlaskija on tehnyt p&atoksen
julkistamisen lykk&amisestd. Toimivaltaisia viranomaisia ei kuitenkaan tulisi vaatia
antamaan lupaa lykkaamisille.
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Asetuksen (EU) N:o 596/2014 18 artiklan 1 kohdassa saadetdan, ettd
liikkeeseenlaskijoiden ja niiden puolesta tai niiden lukuun toimivien henkiléiden on
laadittava ja pidettdvd ajan tasalla luettelo kaikista henkil6istd, joilla on péasy
sisépiiritietoon ja jotka tyoskentelevat niille tydsopimuksen perusteella tai muuten
suorittavat tehtdvid, joiden kautta niilla on paadsy sisapiiritietoon, mukaan lukien
neuvonantajat, Kirjanpitajat ja luottoluokituslaitokset. Asetuksen (EU) N:o 596/2014
18 artiklan 6 kohdassa kuitenkin rajoitetaan tatad velvollisuutta sellaisten
liikkeeseenlaskijoiden osalta, joiden rahoitusvélineet on otettu kaupankaynnin
kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla. Naiden liikkeeseenlaskijoiden on mééara
siséllyttaa sisapiiriluetteloihinsa ainoastaan ne henkil6t, joilla on litkkeeseenlaskijassa
olevien tehtdviensa tai asemansa luonteen vuoksi saannéllinen paasy sisapiiritietoon.
Kun otetaan huomioon muiden olemassa olevien valvontavélineiden saatavuus, on
asianmukaista soveltaa samaa lahestymistapaa kaikkiin liikkeeseenlaskijoihin eiké
ainoastaan  niihin  liikkeeseenlaskijoihin, joiden rahoitusvalineet on otettu
kaupankéynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla.

Joissakin j&senvaltioissa sisapiiriluetteloita pidetdaan erityisen tarkeind markkinoiden
luotettavuuden  korkean tason  varmistamiseksi. Tastda syystd asetuksen
(EU) N:0 596/2014 18 artiklan 6 kohdan toisessa alakohdassa annetaan jasenvaltioille
mahdollisuus vaatia liikkeeseenlaskijoita, joiden rahoitusvalineet on otettu
kaupankaynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinoilla, laatimaan laajemmat
sisapiiriluettelot, jotka sisaltdvat kaikki henkil6t, joilla on paasy sisapiiritietoon,
kuitenkin kevennetyssd muodossa, jossa vaaditaan vahemman tietoja. Tallaista
kevennettyd muotoa olisi kaytettdva kaikissa sisapiiriluetteloissa, jotta valtetdan
lilallinen s&éntelytaakka mutta sailytetddn kuitenkin merkitykselliset tiedot, joita
toimivaltaiset viranomaiset tarvitsevat tutkiessaan markkinoiden véarinkayttoa
koskevia rikkomisia. Asetuksen (EU) N:o 596/2014 18 artiklan 6 kohdan toisessa
alakohdassa sdadetty jasenvaltioiden mahdollisuus olisi kuitenkin sdilytettava
edellyttden, ettd sen kayttd on perusteltua kansallisten markkinoiden luotettavuutta
koskevien huolenaiheiden vuoksi ja ettd sitd kdytetddn ainoastaan sellaisten
lilkkeeseenlaskijoiden osalta, joiden arvopaperit ovat olleet otettuina kaupankaynnin
kohteeksi saannellylla markkinalla vahintdan viimeisten viiden vuoden ajan. Pk-
yritysten oikeasuhteisen kohtelun varmistamiseksi taté vaihtoehtoa ei tulisi kayttaa pk-
yritysten kasvumarkkinoilla. Jotta yritysten ensimmaistd padsya saannellyille
markkinoille ja yritysten siirtymistd pk-yritysten kasvumarkkinoilta saannellyille
markkinoille voitaisiin helpottaa, sellaisia liikkeeseenlaskijoita, joiden arvopaperit
ovat olleet otettuina kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla alle viiden
vuoden ajan, ei myoskaan tulisi velvoittaa laatimaan laajempia luetteloita.

Asetuksen (EU) N:o 596/2014 19 artiklassa saadetddn markkinoiden vaarinkéayton,
erityisesti sisépiirikauppojen, torjuntatoimenpiteistd, jotka koskevat johtotehtdvissé
toimivia ja heidan l&hipiiriinsd kuuluvia henkilgitd. Téllaisia toimenpiteitd ovat
esimerkiksi ilmoitus asianomaisen liikkeeseenlaskijan rahoitusvélineilld toteutetuista
lilketoimista ja kielto toteuttaa liiketoimia tallaisilla vélineilla tiettyind, méaritettyiné
ajanjaksoina. Asetuksen (EU) N:o 596/2014 19 artiklan 8 kohdassa sdddetaan, ettd
johtotehtdvissd toimivien henkildiden on ilmoitettava liikkeeseenlaskijalle ja
toimivaltaiselle viranomaiselle, jos heidén liiketoimensa ylittavat 5000 euron raja-
arvon kalenterivuoden aikana, sekd mahdollisista my6hemmista liiketoimista saman
vuoden aikana. llmoitukset koskevat liikkeeseenlaskijoiden osalta liiketoimia, joita
johtotehtdvissé toimivat henkil6t tai heidan lahipiiriinsd kuuluvat henkil6t toteuttavat
omaan lukuunsa ja jotka liittyvat joko kyseisen liikkeeseenlaskijan osakkeisiin tai
vieraan pd&oman ehtoisiin valineisiin tai niihin liittyviin johdannaisiin tai muihin
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rahoitusvélineisiin. Lisdksi asetuksen (EU) N:0596/201 19 artiklan 9 kohdassa
séadetéan, ettd toimivaltaiset viranomaiset voivat paattdd nostaa 5000 euron raja-
arvon 20 000 euroon.

Jotta ei kohtuuttomasti vaadittaisi johtotehtdvissa toimivilta henkilGiltd raportointia
eiké yrityksilta sellaisten liiketoimien julkistamista, jotka eivat ole sijoittajien kannalta
merkityksellisid, on aiheellista nostaa raportoinnin ja siihen liittyvan julkistamisen
raja-arvo 5000 eurosta 20000 euroon ja antaa toimivaltaisille viranomaisille
mahdollisuus korottaa tata raja-arvoa edelleen, jos se on perusteltua.

Asetuksen (EU) N:o 596/2014 19 artiklan 11 kohdassa kielletddn johtotehtavissa
toimivia henkilGitd kaymésta kauppaa liikkeeseenlaskijan osakkeilla tai vieraan
padoman ehtoisilla vélineilla tai niihin liittyvilld johdannaisilla tai muilla
rahoitusvélineilld 30 kalenteripdivan aikana ennen yritystensa tilinpadtosraportointia
(suljettu ajanjakso), paitsi jos liikkeeseenlaskija antaa suostumuksensa ja olosuhteet
ovat tietynlaiset. Tamé poikkeus suljettua ajanjaksoa koskevasta vaatimuksesta koskee
talld hetkella tyontekijoiden omistus- tai saastojarjestelmia sek&d johtoaseman
edellytyksend olevia osakkeita tai osakkeensaantioikeuksia. Jotta eri omaisuuslajeja
koskevien saantdjen johdonmukaisuutta voitaisiin edistad, tata poikkeusta olisi
laajennettava siten, ettd Kiellosta vapautettujen tyontekijoille tarkoitettujen
jarjestelmien joukkoon siséllytetddn myds muita rahoitusvalineita kuin osakkeita
koskevat jarjestelmat ja ettd se kattaa myds johtoaseman edellytyksend olevat muut
rahoitusvélineet kuin osakkeet tai muiden rahoitusvélineiden kuin osakkeiden
saantioikeudet.

Tietyt liiketoimet tai tietty toiminta, joita johtotehtévisséd toimiva henkilé on
toteuttanut suljetun ajanjakson aikana, voivat liittyd peruuttamattomiin jarjestelyihin,
jotka on tehty suljetun ajanjakson ulkopuolella. Namaé liiketoimet tai toiminta voivat
johtua myds harkinnanvaraisesta omaisuudenhoitotoimeksiannosta, jonka toteuttaa
rilppumaton kolmas osapuoli harkinnanvaraisen omaisuudenhoitotoimeksiannon
nojalla. Téallaiset liiketoimet tai toiminta voivat myos olla seurausta asianmukaisesti
hyvaksytyista yhtidtapahtumista, jotka eivat merkitse johtotehtdvissd toimivalle
henkil6lle edullista kohtelua. Lisédksi ndmé& liiketoimet tai toiminta voivat olla
seurausta perintdjen, lahjojen tai lahjoitusten vastaanottamisesta tai suljetun
ajanjakson ulkopuolella sovittujen optioiden, futuurien tai muiden johdannaisten
kaytosta. Kaikkeen téllaiseen toimintaan ja liiketoimiin ei periaatteessa liity
johtotehtdvissd toimivien henkildiden aktiivisia sijoituspdatoksia. Téllaisten
liiketoimien tai toiminnan kieltdminen koko suljetuksi ajanjaksoksi rajoittaisi liikaa
johtotehtédvissa toimivien henkildiden vapautta, silla ei ole olemassa riskié siit4, etta he
hyo6tyisivat tietoon perustuvasta edusta. Sen varmistamiseksi, ettd kieltoa kayda
kauppaa suljetulla ajanjaksolla sovelletaan ainoastaan liiketoimiin tai toimintaan, jotka
riippuvat johtotehtdvissa toimivan henkilén harkitusta sijoitustoiminnasta, tdima kielto
ei saisi kattaa liiketoimia tai toimintaa, jotka riippuvat ulkoisista tekijoista tai joihin ei
liity johtotehtdvissa toimivien henkiliden aktiivisia sijoituspaatoksia.

Markkinoiden lisddntyva yhdentyminen lisdd markkinoiden rajat ylittdvan
vaarinkayton riskid. Markkinoiden luotettavuuden suojelemiseksi toimivaltaisten
viranomaisten  olisi  tehtdvd nopeaa, oikea-aikaista  yhteistyotd, myos
arvopaperimarkkinaviranomaisen kanssa. Téllaisen yhteistydon vahvistamiseksi
arvopaperimarkkinaviranomaisen  olisi voitava toimia omasta aloitteestaan
helpottaakseen toimivaltaisten viranomaisten yhteistyotd siten, ettd silla olisi
mahdollisuus koordinoida tutkintaa tai tarkastusta, jolla on rajat ylittavia vaikutuksia.
Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen perustamat yhteistoimintafoorumit ovat
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osoittautuneet  hyodylliseksi  valvontavalineeksi, jolla  voidaan vahvistaa
tietojenvaihtoa ja parantaa viranomaisten vélistd yhteisty6td. Sen vuoksi on aiheellista
antaa myos arvopaperimarkkinaviranomaiselle mahdollisuus perustaa ja koordinoida
tallaisia foorumeja arvopaperimarkkinoiden alalla silloin, kun markkinoiden
luotettavuus tai moitteeton toiminta heréttdd huolta. Kun téllaiset huolenaiheet
vaikuttavat sek& rahoitus- ettd spot-markkinoihin, arvopaperimarkkinaviranomaisen
olisi voitava perustaa téllaisia foorumeja myo6s hyddykkeiden tukkumarkkinoita
valvovien julkisten elinten, mukaan lukien energia-alan sadntelyviranomaisten
yhteistydvirasto (ACER), kanssa rahoitus- ja spot-markkinoiden véliset vahvat suhteet
huomioon ottaen

Tarjouskirjatietojen seuranta on ratkaisevan térkedd markkinoiden toiminnan
valvonnan kannalta. Toimivaltaisilla viranomaisilla olisi sen vuoksi oltava helppo
paasy tietoihin, joita ne tarvitsevat valvontatoiminnassaan. Jotkin ndista tiedoista
koskevat valineitd, joilla k&ydddn kauppaa toisessa jasenvaltiossa sijaitsevassa
kauppapaikassa. Valvonnan tehostamiseksi toimivaltaisten viranomaisten olisi otettava
kayttoon mekanismi, jonka avulla tarjouskirjatietoja voitaisiin vaihtaa jatkuvasti.
Arvopaperimarkkinaviranomaisen olisi sen tekninen asiantuntemus huomioon ottaen
laadittava tekniset taytantdonpanostandardit, joissa tdsmennetddn jarjestelyt, joita
kyseinen mekanismi edellyttdd tarjouskirjatietojen vaihtamiseksi toimivaltaisten
viranomaisten vélilla. Sen varmistamiseksi, etté tarjouskirjatietojen vaihtomekanismin
soveltamisala on oikeassa suhteessa sen kayttoon néhden, ainoastaan ne toimivaltaiset
viranomaiset, jotka valvovat sellaisia markkinoita, joilla on paljon rajat ylittavaa
toimintaa, tulisi velvoittaa osallistumaan kyseiseen mekanismiin. Komission olisi
maadritettdva rajat ylittdvien ulottuvuuksien taso delegoidulla s&adokselld. Liséksi
tarjouskirjatietojen vaihtomekanismin olisi aluksi koskettava ainoastaan osakkeita,
joukkovelkakirjoja ja futuureja, kun otetaan huomioon ndiden rahoitusvalineiden
merkitys sekd rajat ylittdvdn kaupankaynnin ettd markkinoiden manipuloinnin
kannalta. Jotta voidaan varmistaa, ettd tdllaisessa tarjouskirjatietojen
vaihtomekanismissa  otetaan  huomioon  rahoitusmarkkinoiden  kehitys ja
toimivaltaisten viranomaisten kyky kasitell& uusia tietoja, komissiolle olisi kuitenkin
annettava valta laajentaa niiden valineiden soveltamisalaa, joiden tarjouskirjatietoja
voidaan vaihtaa kyseisen mekanismin kautta.

Tarjouskirjatietojen seuranta on ratkaisevan tarkedd toimivaltaisten viranomaisten
toteuttaman markkinoiden valvonnan kannalta. Jotta tit4 seurantaa voitaisiin parantaa
teknisen kehityksen avulla, toimivaltaisten viranomaisten olisi voitava saada
tarjouskirjatietoja paitsi tapauskohtaisen pyynnon perusteella myo6s jatkuvasti. Jotta
kansallisten toimivaltaisten viranomaisten olisi helpompi kasitell& tarjouskirjatietoja,
on liséksi tarpeen yhdenmukaistaa tallaisten tietojen muoto.

Tietovaatimuksiin (sisapiiritiedon julkistaminen, sisapiiriluettelot ja johtohenkil6iden
litketoimet) liittyvissé rikkomistapauksissa méaéarattavat hallinnolliset seuraamukset
vahvistetaan enimmaisseuraamusten vadhimmaisméaarand, mika antaa jasenvaltioille
mahdollisuuden vahvistaa kansallisessa lainsdadanndsséd enimmaisseuraamusten
korkeamman tason. Riski asetuksen (EU) N:o 596/2014 mukaisten
julkistamisvaatimusten tahattomasta rikkomisesta ja siihen liittyvéat hallinnolliset
seuraamukset on merkittava tekija, joka estaa yrityksid hakemasta rahoitusvélineidensa
ottamista kaupank&ynnin kohteeksi. Jotta yrityksille, erityisesti pk-yrityksille, ei
aiheutuisi liiallista taakkaa, oikeushenkildiden julkistamisvaatimuksiin liittyvien
rikkomisten johdosta madrattavien seuraamusten olisi oltava oikeassa suhteessa
yrityksen kokoon ottaen samalla huomioon kaikki merkitykselliset seikat asetuksen
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(EU) N:o 596/2014 31 artiklan mukaisesti. N&ma seuraamukset olisi méaéritettava
yrityksen vuotuisen kokonaisliikevaindon perusteella.  Absoluuttisiin - mé&ériin
perustuvia seuraamuksia olisi sovellettava poikkeuksellisesti ja ainoastaan, jos
toimivaltaiset viranomaiset katsovat, ettd vuotuiseen kokonaisliikevaihtoon perustuvan
hallinnollisen  seuraamuksen maara olisi suhteettoman alhainen asetuksen
(EU) N:0 596/2014 31 artiklassa saddetyt seikat huomioon ottaen. Naissé tapauksissa
on myods aiheellista alentaa pk-yrityksille maérattavien enimmaisseuraamusten
vahimmaistasoa absoluuttisina madrind ilmaistuna, jotta voidaan varmistaa
oikeasuhteinen kohtelu.

Asetuksia (EU) N:0 596/2014, (EU) N:o 600/2014 ja (EU) 2017/1129 olisi sen vuoksi
muutettava vastaavasti.

Toimivaltaisten viranomaisten olisi tdman asetuksen (EU) N:o 596/2014 puitteissa
toteuttamassaan henkil6tietojen kasittelyssa noudatettava Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetusta (EU) 2016/679°". Arvopaperimarkkinaviranomaisen Kyseisen
asetuksen puitteissa toteuttaman henkil6tietojen kasittelyn osalta sen olisi noudatettava
Euroopan parlamentin ~ ja  neuvoston asetusta  (EU) 2018/1725%,
Arvopaperimarkkinaviranomainen ja kansalliset toimivaltaiset viranomaiset saavat
séilyttad henkildtietoja ainoastaan niin kauan kuin on tarpeen niihin tarkoituksiin, joita
varten henkil6tietoja késitellaan.

Tassd asetuksessa sdddettyjen vaatimusten tdsmentdmiseksi ja sen tavoitteiden
mukaisesti komissiolle olisi siirrettdvd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen 290 artiklan mukainen valta antaa sd&doksié asetuksen (EU) 2017/1129
mukaisten esitteen muodon ja siséllén tarkistamisen, toimivaltaisten viranomaisten
toteuttamaa esitteiden tarkastamista ja hyvaksymistd koskevan lahentdmisen
edistamisen, kolmansien maiden liikkeeseenlaskijoiden laatimien esitteiden yleisten
vastaavuusperusteiden  tdsmentdmisen ja arvopaperimarkkinaviranomainen ja
kolmansien  maiden  valvontaviranomaisten  vélisten  yhteistydjarjestelyjen
vahimmaissisallon méaarittdmisen osalta sekd asetuksen (EU) N:o 596/2014 mukaisten
niitd henkilditd, joilla on paasy sisapiiritietoon, koskevan luettelon kevennetyn mallin
tarkistamisen ja toimivaltaisten viranomaisten tarjouskirjatietojen  saamisen
mahdollistavan rahoitusvalineiden luettelon laajentamisen osalta. On erityisen tarkeaa,
ettd komissio asiaa valmistellessaan toteuttaa asianmukaiset kuulemiset, myods
asiantuntijatasolla, ja ettd naméa kuulemiset toteutetaan paremmasta lainsdddannosta
13 pdivdna huhtikuuta 2016 tehdyssa toimielinten valisessd sopimuksessa®®
vahvistettujen periaatteiden mukaisesti. Jotta voitaisiin varmistaa tasavertainen
osallistuminen delegoitujen s&&dosten valmisteluun, Euroopan parlamentille ja
neuvostolle toimitetaan kaikki asiakirjat samaan aikaan kuin jasenvaltioiden
asiantuntijoille ja Euroopan parlamentin ja neuvoston asiantuntijoilla on
jarjestelmallisesti oikeus osallistua komission asiantuntijaryhmien kokouksiin, joissa
valmistellaan delegoituja saadoksia.

57
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Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2016/679, annettu 27 pdivdnd huhtikuuta 2016,
luonnollisten henkildiden suojelusta henkildtietojen kasittelyssd sekd ndiden tietojen vapaasta
liikkuvuudesta ja direktiivin 95/46/EY kumoamisesta (yleinen tietosuoja-asetus) (EUVL L 119, 4.5.2016,
s. 1).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2018/1725, annettu 23 pdivénd lokakuuta 2018,
luonnollisten henkildiden suojelusta unionin toimielinten, elinten ja laitosten suorittamassa
henkil6tietojen késittelyssé ja ndiden tietojen vapaasta liikkuvuudesta sekd asetuksen (EY) N:o 45/2001 ja
paatoksen N:o 1247/2002/EY kumoamisesta (EUVL L 295, 21.11.2018, s. 39).

EUVL L 123, 12.5.2016, s. 1.
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(75) Jésenvaltiot eivat voi riittavélld tavalla saavuttaa tdman asetuksen tavoitteita, koska
kayttoon otettavat toimenpiteet edellyttdvat taydellistd yhdenmukaistamista koko
unionissa, vaan ne voidaan laajuuden ja vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin
unionin tasolla, joten unioni voi toteuttaa toimenpiteitd Euroopan unionista tehdyn
sopimuksen 5 artiklassa vahvistetun toissijaisuusperiaatteen mukaisesti. Mainitussa
artiklassa vahvistetun suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tassé asetuksessa ei yliteta
sitd, mika on tarpeen naiden tavoitteiden saavuttamiseksi,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN ASETUKSEN:

1 artikla

Asetuksen (EU) 2017/1129 muuttaminen

Muutetaan asetus (EU) 2017/1129 seuraavasti:
1) Muutetaan 1 artikla seuraavasti:

a)  kumotaan 3 kohta;

b)  muutetaan 4 kohta seuraavasti:

i)

293

J

)

lisatdan da ja db alakohta seuraavasti:

”da) sellaisten arvopapereiden tarjoaminen, jotka aiotaan ottaa

db)

kaupankaynnin kohteeksi s&annellylla markkinalla tai pk-yritysten
kasvumarkkinalla ja jotka ovat samanlajisia kuin samalla markkinalla
kaupankaynnin kohteena jo olevat arvopaperit, edellyttden, ettd niiden
osuus samalla markkinalla kaupankdynnin kohteena jo olevien
osakkeiden lukumaarastd on alle 40 prosenttia 12 kuukauden
ajanjaksona;

sellaisten arvopapereiden tarjoaminen, jotka ovat samanlajisia kuin
arvopaperit, jotka ovat olleet otettuina kaupankaynnin kohteeksi
séannellylla  markkinalla  tai  pk-yritysten  kasvumarkkinalla
yhtdjaksoisesti vahintddn 18 kuukauden ajan ennen uusien
arvopapereiden tarjoamista, edellyttden, ettd kaikki seuraavat
edellytykset tayttyvat:

1) yleisolle tarjottavia arvopapereita ei lasketa liikkeeseen sellaisen
julkisen ostotarjouksen yhteydessa, jossa vastikkeena tarjotaan
arvopapereita, taikka sulautumisen tai jakautumisen yhteydessa;

i)  arvopapereiden liikkeeseenlaskija ei ole maksukyvyttomyys- tai
uudelleenjarjestelymenettelyssé;

i) asiakirja, joka sisaltdd liitteessd X vahvistetut tiedot,
toimitetaan kotijasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle ja
annetaan yleison saataville 21 artiklan 2 kohdassa s&&dettyjen
jarjestelyjen mukaisesti.”

korvataan j alakohdan johdantokappale seuraavasti:

muut kuin osakesidonnaiset arvopaperit, joita luottolaitokset laskevat
liilkkeeseen jatkuvasti tai toistuvasti, kun tarjottujen arvopapereiden
yhteenlasketut vastikkeet kokonaisuudessaan unionissa 12 kuukauden
aikana ovat luottolaitosta kohti alle 150 000 000 euroa, edellyttéen, ettd
kyseiset arvopaperit”;
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i)

Iv)

kumotaan | alakohta;
lisatadn alakohdat seuraavasti:

“Edelld db alakohdan iii alakohdassa tarkoitetun asiakirjan on oltava
tulostettuna enintddn kymmenen A4-kokoisen sivun pituinen, sen on oltava
esitystapansa, asettelunsa ja kirjasinkokonsa puolesta helppolukuinen ja se
on laadittava kotijasenvaltion virallisella kielell& tai vahintadn yhdella sen
virallisista  kielistd taikka jollakin muulla kyseisen jasenvaltion
toimivaltaisen viranomaisen hyvaksymalla kielella.

Ensimmaisen alakohdan | alakohdassa tarkoitetuissa arvopapereiden
tarjoamisten yleisolle yhteenlasketuissa vastikkeissa kokonaisuudessaan on
otettava huomioon kaikkien sellaisten arvopapereiden tarjoamisten yleisélle
yhteenlasketut vastikkeet kokonaisuudessaan, jotka on toteutettu niiden
12 kuukauden aikana, jotka edeltdvat uuden arvopapereiden tarjoamisen
yleisolle alkamispdivad, lukuun ottamatta sellaisia arvopapereiden
tarjoamisia yleisolle, joihin on sovellettu jotakin muuta vapautusta esitteen
julkaisemisvelvollisuudesta ensimmaéisen alakohdan tai 3 artiklan 2 kohdan
nojalla.”

muutetaan 5 kohta seuraavasti:

i)

muutetaan ensimmainen alakohta seuraavasti:
1)  Korvataan a ja b alakohta seuraavasti:

”a) arvopaperit, jotka ovat samanlajisia kuin samalla sdannellyll&
markkinalla kaupank&ynnin kohteena jo olevat arvopaperit,
edellyttden, ettd niiden osuus samalla saannellylla markkinalla
kaupankdynnin kohteena jo olevien osakkeiden lukumé&érésté on
alle 40 prosenttia 12 kuukauden ajanjaksona;

b)  osakkeet, jotka saadaan muuntamalla tai vaihtamalla muita
arvopapereita taikka kayttamallda muiden arvopapereiden
tuottamia oikeuksia, jos saadut osakkeet ovat samanlajisia kuin
samalla saannellyllda markkinalla kaupankéynnin kohteena jo
olevat arvopaperit, edellyttden, ettd mainittujen osakkeiden
osuus samalla sdannellylld markkinalla kaupankaynnin kohteena
jo olevien samanlajisten osakkeiden lukumaérasta on alle
40 prosenttia 12 kuukauden ajanjaksona, jollei kolmannesta
alakohdasta muuta johdu;”

2)  lisatdan ba alakohta seuraavasti:

”ba) arvopaperit, jotka ovat joko samanlajisia kuin sellaiset
arvopaperit, jotka ovat olleet otettuina kaupankaynnin kohteeksi
sédannellylld markkinalla yhtdjaksoisesti vé&hintddn viimeisten
18 kuukauden ajan ennen uusien arvopapereiden ottamista
kaupankdaynnin kohteeksi, tai samanlajisia kuin sellaiset
arvopaperit, joita on tarjottu yleisOlle esitteelld ja jotka ovat
olleet otettuina  kaupankaynnin  kohteeksi  pk-yritysten
kasvumarkkinalla ~ yhtdjaksoisesti ~ véhintd&dn  viimeisten
18 kuukauden ajan ennen uusien arvopapereiden ottamista
kaupankaynnin kohteeksi, edellyttden, ettd kaikki seuraavat
edellytykset tayttyvat:
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i)  arvopapereita, jotka on tarkoitus ottaa kaupankéynnin
kohteeksi sadnnellylla markkinalla, ei lasketa liikkeeseen
sellaisen julkisen ostotarjouksen yhteydessa, jossa
vastikkeena tarjotaan arvopapereita, taikka sulautumisen
tai jakautumisen yhteydessa;

i)  arvopapereiden liikkeeseenlaskija ei ole
maksukyvyttdmyys- tai uudelleenjarjestelymenettelyssé;

i) asiakirja, joka siséltad liitteessa 1X vahvistetut tiedot,
toimitetaan kotijasenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle ja annetaan yleison saataville 21 artiklan
2 kohdassa sdddettyjen jarjestelyjen mukaisesti.”

3)  korvataan i alakohdan johdantokappale seuraavasti:

”1)  muut kuin osakesidonnaiset arvopaperit, joita luottolaitokset
laskevat liikkeeseen jatkuvasti tai toistuvasti, kun tarjottujen
arvopapereiden yhteenlasketut vastikkeet kokonaisuudessaan
unionissa 12 kuukauden aikana ovat luottolaitosta kohti alle
150 000 000 euroa, edellyttien, ettd kyseiset arvopaperit”;

4)  kumotaan j ja k alakohta;
i)  korvataan toisen alakohdan johdantokappale seuraavasti:

”Ensimmdisen alakohdan b alakohdassa tarkoitettua vaatimusta, jonka mukaan
saatujen osakkeiden osuuden on oltava 12 kuukauden ajanjaksona alle
40 prosenttia samalla saannellyll& markkinalla kaupankaynnin kohteena
jo olevien samanlajisten osakkeiden lukuméaéarasta, ei sovelleta
seuraavissa tapauksissa:”

iii)  lisatdén kaksi alakohtaa seuraavasti:

”Edelld ba alakohdan iii alakohdassa tarkoitetun asiakirjan on oltava
tulostettuna enintddn kymmenen A4-kokoisen sivun pituinen, sen on oltava
esitystapansa, asettelunsa ja kirjasinkokonsa puolesta helppolukuinen ja se
on laadittava kotijasenvaltion virallisella kielella tai vahintaan yhdella sen
virallisista  kielistd taikka jollakin muulla kyseisen jasenvaltion
toimivaltaisen viranomaisen hyvaksymalla kielella.

Ensimmaisen alakohdan i alakohdassa tarkoitetuissa arvopapereiden
tarjoamisten yleisolle yhteenlasketuissa vastikkeissa kokonaisuudessaan on
otettava huomioon kaikkien sellaisten arvopapereiden tarjoamisten yleisolle
yhteenlasketut vastikkeet kokonaisuudessaan, jotka on toteutettu niiden
12 kuukauden aikana, jotka edeltdvat uuden arvopapereiden tarjoamisen
yleisOlle alkamispéivad, Ilukuun ottamatta sellaisia arvopapereiden
tarjoamisia yleisélle, joihin on sovellettu jotakin muuta vapautusta esitteen
julkaisemisvelvollisuudesta ensimmaéisen alakohdan tai 3 artiklan 2 kohdan
nojalla.”

korvataan 6 kohta seuraavasti:

”6.Edelld 4 ja 5 kohdassa séadetyt vapautukset esitteen
julkaisemisvelvollisuudesta voidaan yhdistdd keskenddn. Edelld 5 kohdan
ensimmadisen alakohdan a ja b alakohdassa saadettyja vapautuksia ei kuitenkaan
saa yhdistda kesken&én, jos yhdistdminen voisi johtaa siihen, ettd 12 kuukauden
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2)

3)

4)

5)

ajanjaksona yli 40 prosenttia samalla saannellylla markkinalla kaupankaynnin
kohteena jo olevien samanlajisten osakkeiden lukumé&érasta otetaan vélittomasti
tai viipeellda kaupankaynnin kohteeksi saannellyllda markkinalla julkistamatta
esitettd.”

Muutetaan 2 artikla seuraavasti:
a)  kumotaan z alakohta;
b) lisatdédn za alakohta seuraavasti:

”za)  ’sdhkoiselld muodolla’ tarkoitetaan direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan
1 kohdan 62 a alakohdassa méériteltyd sdhkoistd muotoa;”

Korvataan 3 artiklan 1 ja 2 kohta seuraavasti:

”1.  Arvopapereita saa tarjota yleisdlle unionissa vasta sen jalkeen, kun tdman
asetuksen mukainen esite on julkaistu, sanotun kuitenkaan rajoittamatta 1 artiklan
4 kohdan ja tdman artiklan 2 kohdan soveltamista.

2.  Rajoittamatta 4 artiklan soveltamista jasenvaltion on vapautettava arvopapereiden
tarjoamiset yleisdlle 1 kohdassa sdddetystd esitteen julkaisemisvelvollisuudesta
edellyttden, ettd

a) tallaisiin tarjouksiin ei sovelleta 25 artiklan mukaista notifiointia;

b) tarjottujen arvopapereiden yhteenlasketut vastikkeet kokonaisuudessaan
unionissa ovat 12 kuukauden ajanjaksolta liikkeeseenlaskijaa tai tarjoajaa kohti
enintédan 12 000 000 euroa.

Ensimmaisen alakohdan b alakohdassa tarkoitetuissa tarjottujen arvopapereiden
yhteenlasketuissa vastikkeissa kokonaisuudessaan on otettava huomioon kaikkien
sellaisten  arvopapereiden  tarjoamisten  yleisdlle  yhteenlasketut  vastikkeet
kokonaisuudessaan, jotka on toteutettu niiden 12 kuukauden aikana, jotka edeltavat
uuden arvopapereiden tarjoamisen yleisolle alkamispaivéad, lukuun ottamatta sellaisia
arvopapereiden tarjoamisia yleisolle, joihin on sovellettu jotakin vapautusta esitteen
julkaisemisvelvollisuudesta 1 artiklan 4 kohdan ensimmadisen alakohdan nojalla.

Jos arvopapereiden tarjoaminen yleisolle on vapautettu esitteen
julkaisemisvelvollisuudesta ensimmadisen alakohdan nojalla, jasenvaltio voi asettaa
muita kansallisen tason julkistamisvaatimuksia siltd osin kuin ndma vaatimukset eivét
muodosta suhteetonta tai tarpeetonta taakkaa.”

Korvataan 4 artiklan 1 kohta seuraavasti:

”1. Jos arvopapereiden tarjoaminen Yyleisolle tai arvopapereiden ottaminen
kaupankaynnin kohteeksi saannellylld markkinalla on 1 artiklan 4 tai 5 kohdan tai
3artiklan 2 kohdan mukaisesti vapautettu esitteen julkaisemisvelvollisuudesta,
liilkkeeseenlaskijalla, tarjoajalla tai arvopaperin ottamista kaupankdynnin kohteeksi
saannellylld markkinalla hakevalla henkil6llda on oikeus laatia esite vapaaehtoisesti
tdman asetuksen mukaisesti.”

Korvataan 5 artiklan 1 kohdan ensimmainen alakohta seuraavasti:

”Sellaisten arvopapereiden edelleenmyyntid, jotka ovat aiemmin olleet yhden tai
useamman 1 artiklan 4 kohdan a-db alakohdassa luetellun tyyppisen arvopapereiden
yleisolle tarjoamisen kohteena, on pidettéva erillisend tarjoamisena, ja madritettéessa,
onko kyseinen edelleenmyynti arvopapereiden tarjoamista yleis6lle, on sovellettava
2 artiklan d alakohdan mééritelmaa. Arvopapereiden tarjoaminen rahoituksenvélittajien
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6)

7)

kautta edellyttdd esitteen julkaisemista, paitsi jos lopulliseen tarjoamiseen sovelletaan
jotakin 1 artiklan 4 kohdan a—db alakohdassa lueteltua vapautusta.”

Muutetaan 6 artikla seuraavasti:
a)  korvataan 1 kohdan johdantokappale seuraavasti:

“Rajoittamatta 14 b artiklan 2 kohdan, 15a artiklan 2 kohdan ja 18 artiklan
1 kohdan soveltamista esitteen on sisallettdva tarpeelliset tiedot, jotka ovat
sijoittajan kannalta olennaisia perustellun arvion tekemiseksi”;

b)  korvataan 2 kohta seuraavasti:

2. Esitteen on oltava vakiomuotoinen asiakirja, ja esitteessd esitettavat tiedot
on esitettdva vakiojarjestyksessa 13 artiklan 1 kohdassa tarkoitettujen delegoitujen
sédadosten mukaisesti. Esitteessé olevat tiedot on laadittava ja esitettdava helposti
analysoitavassa, ytimekk&asséd ja ymmarrettdvassa muodossa ottaen huomioon
tdmén artiklan 1 kohdan toisessa alakohdassa esitetyt tekijét.”

c) lisatdan 4 ja 5 kohta seuraavasti:

”4. Esitteen, joka liittyy osakkeisiin tai yritysten osakkeita vastaaviin muihin
siirtokelpoisiin arvopapereihin, on oltava tulostettuna pituudeltaan enintdan 300
Ad4-kokoista sivua, ja sen on oltava esitystapansa, asettelunsa ja kirjasinkokonsa
puolesta helppolukuinen.

5. Téaman artiklan 4 kohdassa tarkoitetussa enimmadispituudessa ei oteta
huomioon tiivistelmaa, 19 artiklan mukaisesti viittaamalla sisallytettyja tietoja tai
lisdtietoja, jotka on toimitettava, jos liikkeeseenlaskijalla on delegoidun asetuksen
(EU) 2019/980 18 artiklassa tarkoitettu epatavallinen taloudellinen historia tai jos
se on tehnyt komission delegoidun asetuksen (EU) 2019/980°! 18 artiklassa
tarkoitetun merkittavén taloudellisen sitoumuksen.

"L Komission delegoitu asetus (EU) 2019/980, annettu 14 paivand maaliskuuta 2019,

arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla
ottamisen yhteydessa julkaistavasta esitteestd annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 2017/1129 tdydentadmisestd esitteen muodon, siséllon, tarkastuksen ja
hyvéksymisen osalta sekd komission asetuksen (EY) N:o809/2004 kumoamisesta

(EUVL L 166, 21.6.2019, s. 26).”
Muutetaan 7 artikla seuraavasti:
a) lisatddn 3 kohtaan alakohta seuraavasti:

“Tiivistelméssd voidaan esittdd tai tiivistdd tietoja kaavioiden tai taulukoiden
muodossa, sanotun Kkuitenkaan rajoittamatta tdmén kohdan ensimmaisen
alakohdan soveltamista.”

b)  korvataan 4 kohdan johdantokappale seuraavasti:
”Tiivistelméssd on oltava seuraavat neljd osiota seuraavassa jarjestyksessa:”
c)  muutetaan 5 kohta seuraavasti:
1) korvataan ensimmaisen alakohdan johdantokappale seuraavasti:

”Edella 4 kohdan a alakohdassa tarkoitetussa osiossa on oltava seuraavat tiedot
seuraavassa jarjestyksessa:”

i)  korvataan toisen alakohdan johdantokappale seuraavasti:

55

I



“Tiivistelmdn on sisédllettdvd seuraavat varoitukset seuraavassa
jarjestyksessd:”

d)  korvataan 6 kohdan johdantokappale seuraavasti:

”Edella 4 kohdan b alakohdassa tarkoitetussa osiossa on oltava seuraavat tiedot
seuraavassa jarjestyksessa:”

e)  muutetaan 7 kohta seuraavasti:
i)  korvataan johdantokappale seuraavasti:

”Edella 4 kohdan c alakohdassa tarkoitetussa osiossa on oltava seuraavat
tiedot seuraavassa jarjestyksessa:”

i) korvataan viides alakohta seuraavasti:

”Jos tiivistelma siséltdd ensimmaisen alakohdan c¢ alakohdassa tarkoitetut
tiedot, 3 kohdassa saddettyd enimmaéispituutta pidennetdan vield yhdella
Ad4-kokoisella sivulla, jos takaajia on ainoastaan yksi, tai viela kolmella
Ad-kokoisella sivulla, jos takaajia on useampia.”

f)  korvataan 8 kohdan johdantokappale seuraavasti:

”Edella 4 kohdan d alakohdassa tarkoitetussa osiossa on oltava seuraavat tiedot
seuraavassa jarjestyksessd:”

g) kumotaan 12 a kohta;
h)  lisatddn 12 b kohta seuraavasti:

”12 b. Poiketen siitd, mitd tdmén artiklan 3—12 kohdassa sdddetaan, 14 b artiklan
mukaisesti laaditussa EU:n jatkoantiesitteessd tai 15 aartiklan mukaisesti
laaditussa EU:n kasvuantiasiakirjassa on oltava tdmén kohdan mukaisesti laadittu
tiivistelma.

EU:n jatkoantiesitteen tai EU:n kasvuantiasiakirjan tiivistelmd on laadittava
lyhyend, ytimekkaasti kirjoitettuna asiakirjana, jonka pituus tulostettuna on
enintéan viisi A4-kokoista sivua.

EU:n jatkoantiesitteen tai EU:n kasvuantiasiakirjan tiivistelma ei saa sisaltaa
viittauksia esitteen muihin osiin eika viittaamalla esitettyja tietoja, ja sen on oltava
seuraavien vaatimusten mukainen:

a) sen on oltava esitystapansa, asettelunsa ja Kkirjasinkokonsa puolesta
helppolukuinen;

b)  sen on oltava kirjoitettu selkeéllg, ei-tekniselld, ytimekkaalla ja sijoittajien
kannalta ymmarrettavalla kielella ja tyylilla, joka helpottaa tietojen
ymmartamista;

c)  siind on oltava seuraavat neljé osiota seuraavassa jarjestyksessa:

i)  johdanto, joka siséltdd kaikki taman artiklan 5 kohdassa tarkoitetut
tiedot, mukaan lukien varoitukset ja EU:n jatkoantiesitteen tai EU:n
kasvuantiasiakirjan hyvaksymispéivé;

i)  keskeiset tiedot liikkeeseenlaskijasta;

iii) keskeiset tiedot arvopapereista, mukaan lukien kyseisiin
arvopapereihin liittyvat oikeudet ja ndihin oikeuksiin mahdollisesti
kohdistuvat rajoitukset;
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8)

9)

10)

v)

keskeiset tiedot arvopapereiden yleisOlle tarjoamisesta tai
kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla ottamisesta tai
molemmista;

jos arvopapereihin liittyy takaus, keskeiset tiedot takaajasta seka
takauksen luonteesta ja soveltamisalasta.

Rajoittamatta kolmannen alakohdan a ja b alakohdan soveltamista EU:n
jatkoantiesitteen tai EU:n kasvuantiasiakirjan tiivistelméssa voidaan esittéa tai
vetdd yhteen tietoja kaavioiden tai taulukoiden muodossa.

Jos EU:n jatkoantiesitteen tai EU:n kasvuantiasiakirjan tiivistelma siséltaa
kolmannen alakohdan c alakohdan v alakohdassa tarkoitetut tiedot, toisessa
alakohdassa tarkoitettua enimmaispituutta pidennetddn vield yhdelld Ad4-
kokoisella sivulla, jos takaajia on ainoastaan yksi, tai vield kolmella A4-
kokoisella sivulla, jos takaajia on useampia.”

Korvataan 9 artiklan 2 kohdan toinen alakohta seuraavasti:

”Kun toimivaltainen viranomainen on hyviksynyt liikkeeseenlaskijan yleisen
rekisterointiasiakirjan yhtena tilikautena, seuraavat yleiset rekisterdintiasiakirjat voidaan
toimittaa toimivaltaiselle viranomaiselle muutoin kuin hyvaksyttaviksi.”

Korvataan 11 artiklan 2 kohdan toisen alakohdan johdantokappale seuraavasti:

”Jasenvaltioiden on kuitenkin varmistettava, ettei siviilioikeudellista vastuuta kohdisteta
kehenk&an pelkéastaan 7 artiklan mukaisen tiivistelman perusteella, sen k&&nnds mukaan
luettuna, paitsi jos:”

Muutetaan 13 artikla seuraavasti:

a)  muutetaan 1 kohta seuraavasti:

i)

9)

korvataan ensimmainen alakohta seuraavasti:

”Komissio antaa tdmén asetuksen tdydentdmiseksi 44 artiklan mukaisesti
delegoituja saddoksid, jotka koskevat esitteen, perusesitteen ja lopullisten
ehtojen vakiomuotoa ja -jarjestysta seké luetteloita, joissa maaritellaan
erityiset tiedot, jotka esitteessdi on oltava, mukaan lukien
oikeushenkildtunnukset ja ISIN-koodit, jottei samoja tietoja esitetd
useampaan kertaan silloin, kun esite koostuu erillisistd asiakirjoista.”

lisatdan toiseen alakohtaan f ja g alakohta seuraavasti:

onko liikkeenlaskijan toimitettava kestévyysraportointi ja siihen
liittyvd varmennuslausunto direktiivin 2004/109/EY ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2013/34/EU"? mukaisesti;

mainostetaanko yleisolle tarjottavia tai kaupankdynnin kohteeksi
sédannellylld markkinalla otettavia muita kuin osakesidonnaisia
arvopapereita tavalla, jossa annetaan ymmartaa, ettd arvopapereissa
otetaan huomioon ympaéristoon, yhteiskuntaan tai hallintotapaan
liittyvat tekijat tai ettd niilla pyritddn ympaéristoon, yhteiskuntaan tai
hallintotapaan liittyviin tavoitteisiin.

*2

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/34/EU, annettu 26 pdivana
kesdkuuta 2013, tietyntyyppisten yritysten vuositilinpéatoksista,
konsernitilinpaatoksista ja niihin liittyvista kertomuksista, Euroopan parlamentin ja

57

I



F

11)
12)

neuvoston direktiivin  2006/43/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivien
78/660/ETY ja 83/349/ETY kumoamisesta (EUVL L 182, 29.6.2013, s. 19).”

b)  korvataan 2 kohdan ensimmainen alakohta seuraavasti:

”Komissio antaa tdmédn asetuksen tdydentdmiseksi 44 artiklan mukaisesti
delegoituja s&adoksid, joissa vahvistetaan luettelo véhimmadistiedoista, jotka
yleisessa rekisterdintiasiakirjassa on oltava.”

c) korvataan 3 kohta seuraavasti:

”3. Edelld 1 ja 2 kohdassa tarkoitettujen delegoitujen sddddsten on oltava timén
asetuksen liitteiden I, II ja III mukaisia.”

Kumotaan 14 ja 14 a artikla.
Lisatdan 14 b artikla seuraavasti:
714 b artikla

EU:n jatkoantiesite

1.  Seuraavat henkilét voivat laatia EU:n jatkoantiesitteen, kun arvopapereita
tarjotaan yleisolle tai otetaan kaupank&ynnin kohteeksi saannellylla markkinalla:

a) liikkeeseenlaskijat, joiden arvopaperit ovat olleet otettuina kaupankaynnin
kohteeksi  s&annellylla  markkinalla tai  pk-yritysten  kasvumarkkinalla
yhtéjaksoisesti vahintddn 18 kuukauden ajan ennen uusien arvopapereiden
tarjoamista yleisolle tai ottamista kaupankdynnin kohteeksi saannellylla
markkinalla;

b) tarjoajat, jotka tarjoavat arvopapereita, jotka ovat olleet otettuina kaupankaynnin
kohteeksi  sdannellylld  markkinalla tai  pk-yritysten  kasvumarkkinalla
yhtéjaksoisesti vahintddn 18 kuukauden ajan ennen arvopapereiden tarjoamista
yleisolle.

Poiketen siitd, mitd ensimmaisessa alakohdassa saddetdan, liikkeeseenlaskija, jolla on
ainoastaan muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita, jotka on otettu kaupankaynnin
kohteeksi sadnnellylld markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla, ei saa laatia EU:n
jatkoantiesitettd  osakesidonnaisten arvopapereiden ottamiseksi  kaupankaynnin
kohteeksi sdannellylla markkinalla.

2.  Poiketen siita, mitd 6 artiklan 1 kohdassa séadetéan, ja rajoittamatta 18 artiklan
1 kohdan soveltamista EU:n jatkoantiesitteen on siséllettava kaikki tiedot, jotka ovat
tarpeen, jotta sijoittajat voivat ymmartaa kaikki seuraavat asiat:

a)  liikkeeseenlaskijan nékymét ja taloudellinen tulos sekd viimeksi kuluneen
tilikauden péattymisen jalkeen mahdollisesti tapahtuneet merkittdvat muutokset
lilkkeeseenlaskijan taloudellisessa asemassa ja liiketoiminnassa;

b)  olennaiset tiedot arvopapereista, mukaan lukien kyseisiin arvopapereihin liittyvéat
oikeudet ja naihin oikeuksiin mahdollisesti kohdistuvat rajoitukset;

c) liikkeeseenlaskun syyt ja sen vaikutukset liikkeeseenlaskijaan, myds
liikkeeseenlaskijan yleiseen padomarakenteeseen, seka tuottojen kaytto.

3. EU:n jatkoantiesitteen tiedot on laadittava ja esitettdva helposti analysoitavassa,
ytimekkadssd ja  ymmarrettdvdssa muodossa, jotta  sijoittajat,  erityisesti
vahittaissijoittajat, voivat tehdd perustellun sijoituspdatoksen, ottaen huomioon
direktiivin 2004/109/EY ja tapauksen mukaan asetuksen (EU) N:o 596/2014 mukaisesti
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13)
14)

jo julkistetut séannellyt tiedot ja tapauksen mukaan komission delegoidussa asetuksessa
(EU) 2017/565"2 tarkoitetut tiedot.

4.  EU:n jatkoantiesite on laadittava yhtend asiakirjana, jossa on arvopapereiden
tyypin mukaan liitteessé IV tai liitteessa V esitetyt vahimmadistiedot.

5.  EU:n jatkoantiesitteen, joka liittyy osakkeisiin tai yritysten osakkeita vastaaviin
muihin siirtokelpoisiin arvopapereihin, on oltava tulostettuna pituudeltaan enintain 50
A4-kokoista sivua, ja sen on oltava esitystapansa, asettelunsa ja Kirjasinkokonsa
puolesta helppolukuinen.

6. Taman artiklan 5 kohdassa tarkoitetussa enimmaispituudessa ei oteta huomioon
tilvistelmaa, tdmén asetuksen 19 artiklan mukaisesti viittaamalla sisallytettyjé tietoja tai
lisatietoja, jotka on toimitettava, jos liikkeeseenlaskijalla on delegoidun asetuksen
(EU) 2019/980 18 artiklassa tarkoitettu epéatavallinen taloudellinen historia tai jos se on
tehnyt delegoidun asetuksen (EU) 2019/980 18 artiklassa tarkoitetun merkittavén
taloudellisen sitoumuksen.

7. EU:n jatkoantiesitteen on oltava vakiomuotoinen asiakirja, ja siina julkistettavat
tiedot on esitettdva vakiojarjestyksessa arvopapereiden tyypin mukaan liitteessa IV tai
liitteessa V esitetyn julkistamisjarjestyksen mukaisesti.

3 Komission delegoitu asetus (EU) 2017/565, annettu 25 paivana huhtikuuta 2016, Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tdydentamisestd sijoituspalveluyritysten
toiminnan jarjestdmistd koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja
kyseisessé direktiivissa maériteltyjen késitteiden osalta (EUVL L 87, 31.3.2017,s. 1).”

Kumotaan 15 artikla.
Lisatdan 15 a artikla seuraavasti:
715 a artikla

EU:n kasvuantiasiakirja

1.  Rajoittamatta 1 artiklan 4 kohdan ja 3 artiklan 2 kohdan soveltamista seuraavien
henkildiden on laadittava EU:n kasvuantiasiakirja, kun arvopapereita tarjotaan yleisolle,
edellyttden, ettd niilla ei ole arvopapereita, jotka on otettu kaupank&ynnin kohteeksi
saannellylla markkinalla:

a)  pk-yritykset;

b) liikkeeseenlaskijat, jotka eivat ole pk-yrityksia ja joiden arvopaperit on otettu tai
aiotaan ottaa kaupankaynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla;

c) liikkeeseenlaskijat, jotka ovat muita kuin a ja b alakohdassa tarkoitettuja
liilkkeeseenlaskijoita, jos arvopapereiden vyleisolle tarjoamisen yhteenlasketut
vastikkeet kokonaisuudessaan unionissa 12 kuukauden aikana ovat alle
50000000 euroa ja edellyttden, ettd kyseisten liikkeeseenlaskijoiden
arvopapereilla ei kdyda kauppaa monenkeskisessa kaupankayntijérjestelmdssa ja
ettd niiden tyontekijoiden keskimé&éara oli edellisen tilikauden aikana enintdan 499;

d) edelld a ja balakohdassa tarkoitettujen liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseen
laskemien arvopapereiden tarjoajat.

Poiketen siitd, mitd ensimmadisessa alakohdassa saddetdan, kyseisen alakohdan a ja
b alakohdassa tarkoitetut henkilot, joiden arvopaperit ovat olleet otettuina
kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla yhtéjaksoisesti véhintaan
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15)

viimeisten 18 kuukauden ajan, voivat laatia EU:n jatkoantiesitteen, jos arvopapereita
tarjotaan yleisOlle tai otetaan kaupankdynnin kohteeksi s&annellylla markkinalla,
edellyttden, ettd kyseisilla liikkeeseenlaskijoilla ei ole arvopapereita, jotka on jo otettu
kaupankaynnin kohteeksi sadnnellylla markkinalla.

Ensimmadisen alakohdan ¢ alakohdassa tarkoitetuissa yleisolle tarjottujen
arvopapereiden yhteenlasketuissa vastikkeissa kokonaisuudessaan on otettava huomioon
kaikkien sellaisten arvopapereiden tarjoamisten yleisdlle yhteenlasketut vastikkeet
kokonaisuudessaan, jotka on tehty uuden arvopapereiden tarjoamisen yleisolle
alkamispéivad edeltdneiden 12 kuukauden aikana, lukuun ottamatta niitd
arvopapereiden tarjoamisia yleisolle, joihin on sovellettu jotakin vapautusta esitteen
julkaisemisvelvollisuudesta 1 artiklan 4 kohdan ensimmaéisen alakohdan tai 3 artiklan
2 kohdan mukaisesti.

2.  Poiketen siita, mitd 6 artiklan 1 kohdassa séadetéan, ja rajoittamatta 18 artiklan
1 kohdan soveltamista EU:n kasvuantiasiakirjan on siséllettdvd merkitykselliset
suppeammat ja oikeasuhteiset tiedot, jotka ovat tarpeen, jotta sijoittajat voivat ymmartaa
seuraavat asiat:

a) liikkeeseenlaskijan nakymaét ja taloudellinen tulos, viimeksi kuluneen tilikauden
paattymisen  jalkeen mahdollisesti  tapahtuneet  merkittdvat muutokset
liilkkeeseenlaskijan taloudellisessa asemassa ja liiketoiminnassa sekd sen
kasvustrategia;

b)  olennaiset tiedot arvopapereista, mukaan lukien kyseisiin arvopapereihin liittyvét
oikeudet ja naihin oikeuksiin mahdollisesti kohdistuvat rajoitukset;

c) liikkeeseenlaskun syyt ja sen vaikutukset liikkeeseenlaskijaan, —myos
liikkeeseenlaskijan yleiseen padomarakenteeseen, seka tuottojen kaytto.

3. EU:n kasvuantiasiakirjan tiedot on laadittava ja esitettdva helposti
analysoitavassa, ytimekkadssd ja ymmarrettdvdssd muodossa, jotta sijoittajat ja
erityisesti vahittaissijoittajat voivat tehda perustellun sijoituspaattksen.

4.  EU:n kasvuantiasiakirja on laadittava yhtend asiakirjana, jossa on arvopapereiden
tyypin mukaan liitteessé VI tai liitteessa V111 esitetyt tiedot.

5. EU:n kasvuantiasiakirjan, joka liittyy osakkeisiin tai yritysten osakkeita vastaaviin
muihin siirtokelpoisiin arvopapereihin, on oltava tulostettuna pituudeltaan enintdan 75
A4-kokoista sivua, ja sen on oltava esitystapansa, asettelunsa ja kirjasinkokonsa
puolesta helppolukuinen.

6. Taman artiklan 5 kohdassa tarkoitetussa enimmaispituudessa ei oteta huomioon
tiivistelmé&a, 19 artiklan mukaisesti viittaamalla sisallytettyjé tietoja tai lisatietoja, jotka
on toimitettava, jos liikkeeseenlaskijalla on delegoidun asetuksen (EU) 2019/980
18 artiklassa tarkoitettu epéatavallinen taloudellinen historia tai jos se on tehnyt
delegoidun asetuksen (EU) 2019/980 18 artiklassa tarkoitetun merkittavan taloudellisen
sitoumuksen.

7. EU:n kasvuantiasiakirjan on oltava vakiomuotoinen asiakirja, ja siind
julkistettavat tiedot on esitettdva vakiojarjestyksessé arvopapereiden tyypin mukaan
liitteessa VI tai liitteessé VIII esitetyn julkistamisjarjestyksen mukaisesti.”

Korvataan 16 artiklan 1 kohta seuraavasti:
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16)

17)

”1. Esitteessd mainittavat riskitekijat on rajattava riskeihin, jotka ovat
liilkkeeseenlaskijalle ja arvopapereille ominaisia, jotka ovat olennaisia perustellun
sijoituspéatoksen tekemiseksi ja jotka perustuvat esitteen sisaltoon.

Esite ei saa siséltada riskitekijoitd, jotka ovat yleisluonteisia, jotka toimivat ainoastaan
vastuuvapauslausekkeina tai jotka eivat anna riittdvan selkeda kuvaa niista erityisista
riskitekijoistd, joista sijoittajien on oltava tietoisia.

Liikkeeseenlaskijoiden, tarjoajien tai kaupankaynnin kohteeksi sadnnellylla markkinalla
ottamista hakevien henkildiden on esitettd laatiessaan arvioitava riskitekijoiden
olennaisuutta ottaen huomioon, miten todennakdisesti ne toteutuvat ja miten suuria
kielteisi& vaikutuksia niill4 odotetaan olevan.

Liikkeeseenlaskijan, tarjoajan tai kaupankdynnin kohteeksi saannellylla markkinalla
ottamista hakevan henkilon on kuvattava asianmukaisesti kukin riskitekija ja selitettava,
miten kyseinen riskitekijd vaikuttaa liikkeeseenlaskijaan taikka tarjottaviin tai
kaupankdynnin kohteeksi otettaviin arvopapereihin. Liikkeeseenlaskijat, tarjoajat tai
kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla ottamista hakevat henkil6t voivat
my0s julkistaa kolmannessa alakohdassa tarkoitetun riskitekijoiden olennaisuutta
koskevan arvioinnin kéyttaen valintansa mukaan asteikkoa, joka kattaa arvot vahéinen,
keskisuuri ja suuri.

Riskitekijat on ominaisuuksiensa perusteella esitettdva rajallisessa madréssa eri
luokkia.”

Muutetaan 17 artikla seuraavasti:
a)  korvataan 1 kohdan a alakohta seuraavasti:

”a) arvopapereiden hankinta- tai merkintdsitoumuksen voi perua vahintééan
kolmen tyGpaivén kuluessa siitd, kun yleisolle tarjottavien arvopapereiden
lopullinen tarjoushinta tai maara on ilmoitettu; tai”;

b) lisatddn 2 kohtaan alakohta seuraavasti:

”Jos ensimmadisessa alakohdassa tarkoitettu lopullinen tarjoushinta poikkeaa
enintédan 20 prosenttia 1 kohdan b alakohdan i alakohdassa tarkoitetusta esitteessa
ilmoitetusta enimmaishinnasta, liikkeeseenlaskijan ei tarvitse julkaista 23 artiklan
1 kohdan mukaista taydennysta.”

Muutetaan 19 artikla seuraavasti:
a)  muutetaan 1 kohdan ensimmadinen alakohta seuraavasti:
)] korvataan johdantokappale seuraavasti:

“Tiedot, jotka on sisdllytettdvd esitteeseen tdmdn asetuksen ja sen
perusteella  annettujen  delegoitujen sddddsten  mukaisesti, on
sisdllytettdva esitteeseen viittaamalla, jos ne on julkaistu aiemmin tai
samanaikaisesti séhkoisessa muodossa ja laadittu kielelld, joka tayttaa
27 artiklan vaatimukset, ja jos ne sisaltyvdt johonkin seuraavista
asiakirjoista:”

i)  Kkorvataan b alakohta seuraavasti:

’b) edelld 1 artiklan 4 kohdan ensimmadisen alakohdan db ja f—
i alakohdassa sekd 1 artiklan 5 kohdan ensimmaéisen alakohdan
ba ja e-h alakohdassa tarkoitetut asiakirjat;”

iii)  Kkorvataan f alakohta seuraavasti:
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18)

b)

’f) direktiivin - 2013/34/EU 5 ja 6 luvussa tarkoitetut
toimintakertomukset, mukaan lukien kestavyysraportointi, jos
sellaista sovelletaan;”

lisatddn 1 a ja 1 b kohta seuraavasti:

”1 a. Tiedot, joita ei ole maara siséllyttda esitteeseen, voidaan silti vapaaehtoisesti
sisallyttaa esitteeseen viittaamalla, jos ne on julkaistu aiemmin tai samanaikaisesti
séhkdisessd muodossa ja laadittu kielelld, joka tayttaa 27 artiklan vaatimukset, ja
Jos ne siséltyvat johonkin 1 kohdan ensimmaisessd alakohdassa tarkoitettuun
asiakirjaan.

1 b. Liikkeeseenlaskijan, tarjoajan tai kaupanka&ynnin kohteeksi saannellylla
markkinalla ottamista hakevan henkiln ei tarvitse julkaista 23 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettua tdydennystd edelleen 12 artiklan 1 kohdan mukaisesti voimassa
olevaan  perusesitteeseen  viittaamalla  siséllytettyjen  vuosittaisten  tai
osavuosittaisten taloudellisten tietojen ajan tasalle saattamiseksi.”

Muutetaan 20 artikla seuraavasti:

a)
b)

c)

d)

kumotaan 6 a kohta;
lisatdan 6 b kohta seuraavasti:

”6 b. Poiketen siitd, mitd 2 ja4 kohdassa saddetdan, 2 kohdan ensimmaisessé
alakohdassa ja4 kohdassa saddetyt méérdajat on lyhennettdva seitsemaan
tyopdivaan, kun kyse on EU:n jatkoantiesitteestd. Liikkeeseenlaskijan on
ilmoitettava  toimivaltaiselle  viranomaiselle  hakemuksen  suunnitellusta
jattdmisestd vahintddn viisi tyopdivdd ennen pdivad, jona se aikoo jattaa
hakemuksen hyviksyttdviksi.”

korvataan 11 kohta seuraavasti:

”11. Siirretddn komissiolle valta antaa tdmén asetuksen téydentdmiseksi
44 artiklan mukaisesti delegoituja s&&doksid, joissa tdsmennetddn esitteiden ja
erityisesti  niihin  sisaltyvien tietojen kattavuuden, ymmadrrettdvyyden ja
johdonmukaisuuden tarkastamista koskevat perusteet, esitteiden
hyvaksymismenettelyt seka kaikki seuraavat:

a)  olosuhteet, joissa toimivaltainen viranomainen voi kayttdd esitteen
tarkastamisessa  lisperusteita, jos se  katsotaan  tarpeelliseksi
sijoittajansuojan  kannalta, ja millaisia lisatietoja voidaan vaatia
julkistettavaksi tallaisissa olosuhteissa;

b)  seuraukset toimivaltaiselle viranomaiselle, joka ei tee 2 kohdan toisessa
alakohdassa tarkoitettua esitettd koskevaa paatosta;

c) enimmaisaika, jonka kuluessa toimivaltaisen viranomaisen on saatettava
esitteen tarkastaminen pé&atokseen ja tehtéva paatos esitteen hyvaksymisesté
tai  hyvaksynndn  epdamisestd ja  uudelleentarkastelumenettelyn
paattdmisesta.

Edelld c alakohdassa tarkoitettuun enimmaisaikaan on siséllyttdvé toimivaltaisen
viranomaisen liikkeeseenlaskijoille esittdmét 4 kohdassa tarkoitetut pyynnot
muuttaa esitettd tai toimittaa tdydentévia tietoja.”

korvataan 13 kohta seuraavasti:
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19)

20)

”13. Arvopaperimarkkinaviranomainen jérjestdd ja toteuttaa véhintdan kerran
kolmessa vuodessa yhden vertaisarvioinnin, jossa tarkastellaan toimivaltaisten
viranomaisten tarkastamis- ja hyvéksymismenettelyjd, mukaan luettuna
toimivaltaisten viranomaisten véalill4 tapahtuva hyvaksyntéjen notifiointi, sanotun
kuitenkaan rajoittamatta asetuksen (EU) N:o 1095/2010 30 artiklan soveltamista.
Vertaisarvioinnissa on my0s arvioitava toimivaltaisten viranomaisten
tarkastuksissaan ja hyvédksynndissddn noudattamien eri lahestymistapojen
vaikutuksia liikkeeseenlaskijoiden paddoman hankintaan unionissa.
Vertaisarviointia koskeva kertomus julkaistaan viimeistddn [kolmen vuoden
kuluttua tdmé&n muutosasetuksen voimaantulosta] ja sen jalkeen joka kolmas
vuosi. Arvopaperimarkkinaviranomainen ottaa vertaisarvioinnissa huomioon
asetuksen (EU) N:o0 1095/2010 37 artiklassa tarkoitetun arvopaperimarkkina-alan
osallisryhmén neuvot.”

Muutetaan 21 artikla seuraavasti:
a)  korvataan 1 kohdan toinen alakohta seuraavasti:

“Tarjottaessa yleisolle ensimmaéistd kertaa osakelajia, joka on otettu ensimmdista
kertaa kaupankaynnin kohteeksi sadnnellylla markkinalla, esite on annettava
yleison saataville vahintdin kolme tyOpdivad ennen tarjouksen paattymista.”

b)  kumotaan 5 a kohta;
c) lisatddn 5 b ja 5 c kohta seuraavasti:

”5 b. EU:n jatkoantiesite on luokiteltava erikseen 6 kohdassa tarkoitetussa
séilytysjarjestelméssa.

5 c¢. EU:n Kkasvuantiasiakirja on luokiteltava 6 kohdassa tarkoitetussa
séilytysjarjestelméssa siten, ettd se eroaa muuntyyppisista esitteistd.”

d)  korvataan 11 kohta seuraavasti:

”11. Liikkeeseenlaskijan, tarjoajan, kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylla
markkinalla ottamista hakevan henkilon taikka arvopapereita sijoittavan tai
myyvén rahoituksenvélittdjan on pyynnosté ja maksutta toimitettava sahkoisessé
muodossa jéljennds esitteestd mahdollisille sijoittajille.”

Muutetaan 23 artikla seuraavasti:
a)  korvataan 2 kohta seuraavasti:

”2. Mikali esite liittyy arvopapereiden tarjoamiseen yleisolle, sijoittajilla, jotka
ovat jo péaattdneet ostaa tai merkitd arvopapereita ennen taydennyksen
julkaisemista, on oltava oikeus perua sitoumuksensa kolmen tyopéivan kuluessa
tdydennyksen julkaisemisesta edellyttden, ettd 1 kohdassa tarkoitettu merkittdva
uusi seikka, olennainen virhe tai olennainen epétarkkuus ilmeni tai havaittiin
ennen tarjousajan péattymistd tai arvopapereiden toimittamista, sen mukaan,
kumpi ndistd tapahtuu ensin. Liikkeeseenlaskija tai tarjoaja voi pidentéa tata
méaérdaikaa. Perumisoikeuden péaattymispaiva on ilmoitettava tdydennyksessa.

Taydennyksen on sisallettdva perumisoikeutta koskeva selkedsti havaittava teksti,
jossa todetaan selvasti kaikki seuraavat seikat:

a)  perumisoikeus myonnetdédn vain niille sijoittajille, jotka olivat jo pé&éattaneet
ostaa tai merkitd arvopapereita ennen taydennyksen julkaisemista, jos
arvopapereita ei ollut vielda toimitettu sijoittajille ajankohtana, jona
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b)
c)

d)
e)

f)

merkittdva uusi seikka, olennainen virhe tai olennainen epéatarkkuus ilmeni
tai havaittiin;

b)  ajanjakso, jolloin sijoittajat voivat kdyttda perumisoikeuttaan;

c) kehen sijoittajat voivat ottaa yhteyttd, jos he haluavat kayttéda
perumisoikeuttaan.”

kumotaan 2 a kohta;
korvataan 3 kohta seuraavasti:

”3. Jos sijoittajat ostavat tai merkitsevét arvopapereita rahoituksenvalittdjan
kautta kyseisia arvopapereita koskevan esitteen hyvaksymisen ja ensimmaisen
tarjousajan paattymisen valisend aikana, kyseisen rahoituksenvalittgjan on

a) ilmoitettava ndille sijoittajille, myds verkkosivustollaan, taydennyksen
julkaisumahdollisuudesta ja siitd, missa ja milloin se julkaistaisiin, seka
siitd, ettd rahoituksenvalittaja avustaa niitd talléin  sitoumuksen
perumisoikeuden kaytossa;

b) ilmoitettava néille sijoittajille, missa tapauksessa rahoituksenvélittdja ottaa
heihin toisen alakohdan nojalla yhteyttd sahkoisesti ilmoittaakseen, ettd
tdydennys on julkaistu, edellyttden, ettd sijoittajat suostuvat siihen, ettd
heihin otetaan yhteytt4 sahkoisesti;

c) tarjottava niille sijoittajille, jotka tahtovat, ettd heihin otetaan yhteyttd vain
muulla tavoin kuin s&hkoisesti, mahdollisuus siihen, ettd heihin otetaan
yhteyttd sahkoisesti ainoastaan tdydennyksen julkaisemista koskevan
ilmoituksen saamiseksi;

d) varoitettava niita sijoittajia, jotka eivat suostu siihen, ettd heihin otetaan
yhteyttd sahkoisesti ja jotka kieltdytyvat hyvéksymastd c alakohdassa
tarkoitettua  sdhkoistda  yhteydenottoa, ettd he voivat tutustua
liikkeeseenlaskijan tai rahoituksenvalittdjan  verkkosivustoon ennen
tarjousajan paattymistd tai arvopapereiden toimittamista, sen mukaan,
kumpi ndista tapahtuu ensin, tarkistaakseen, onko tdydennyksia julkaistu.

Jos tdman kohdan ensimmaisessd alakohdassa tarkoitetuilla sijoittajilla on
2 kohdassa tarkoitettu perumisoikeus, rahoituksenvalittdjéan on otettava sahkoisesti
yhteyttd ndihin sijoittajiin ensimmaista tyopaivaa, jona tdydennys julkaistaan,
seuraavan tyopaivan paattymiseen mennessa.

Jos arvopaperit on ostettu tai merkitty suoraan liikkeeseenlaskijalta, kyseisen
liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava sijoittajille taydennyksen
julkaisumahdollisuudesta ja siitd, missa tdydennys julkaistaisiin, sekd siita, ett4
heillé voisi tdlldin olla oikeus perua sitoumus.”

kumotaan 3 a kohta;
lisatdan 4 a kohta seuraavasti:

”4 a. Perusesitteen tadydennystd ei saa kayttad sellaisen uuden arvopaperityypin
esittelemiseen, jota koskevia tarpeellisia tietoja ei ole siséllytetty kyseiseen
perusesitteeseen.”

lisatdan 8 kohta seuraavasti:

8. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii viimeistddn [kahden vuoden kuluttua
tdméan muutosasetuksen voimaantulosta] ohjeet, joilla tdsmennetddn olosuhteet,
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21)

22)

joissa tdydennyksen katsotaan ottavan kéytt6on uudentyyppisen arvopaperin, jota
ei ole vield kuvattu perusesitteessa.”

Muutetaan 27 artikla seuraavasti:

korvataan 1 ja 2 kohta seuraavasti:

”1. Jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai kaupankaynnin kohteeksi
saannellylla markkinalla ottamista haetaan ainoastaan kotijasenvaltiossa, esite on
laadittava liikkeeseenlaskijan, tarjoajan tai kaupankaynnin kohteeksi sdénnellylla
markkinalla ottamista hakevan henkilon valinnan mukaan joko kotijasenvaltion
toimivaltaisen  viranomaisen hyvaksymélla Kkielella tai kansainvalisella
finanssialalla yleisesti kaytossa olevalla kielella.

Edelld 7 artiklassa tarkoitetun tiivistelman on oltava saatavilla kotijasenvaltion
virallisella kielelld tai vahintdan yhdelld sen virallisista kielista taikka jollakin
muulla kyseisen jasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen hyvéaksymalla kielella.
Kyseinen toimivaltainen viranomainen ei saa vaatia esitteen mink&&n muun osan
kaantamista.

2. Jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai kaupankaynnin kohteeksi
saannellylla markkinalla ottamista haetaan yhdessa tai useammassa jasenvaltiossa,
esite on laadittava liikkeeseenlaskijan, tarjoajan tai kaupank&ynnin kohteeksi
saannellylla markkinalla ottamista hakevan henkilén valinnan mukaan joko
kunkin naiden j&senvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten hyvaksymall
kielella tai kansainvalisella finanssialalla yleisesti kaytdssa olevalla kielella.

Edella 7 artiklassa tarkoitetun tiivistelman on oltava saatavilla kunkin jasenvaltion
virallisella kielelld tai vahintdan yhdella kunkin jasenvaltion virallisista Kielista
taikka jollakin muulla kunkin j&senvaltion toimivaltaisen viranomaisen
hyvaksymalla kielella. Jasenvaltiot eivét saa vaatia esitteen mink&&n muun osan
kddntdmistd.”

kumotaan 3 kohta;
korvataan 4 kohta seuraavasti:

”4,  Lopulliset ehdot on laadittava samalla kielellg, jolla hyvéksytty perusesite
on laadittu.

Yksittaisen liikkeeseenlaskun tiivistelmén on oltava saatavilla kotijasenvaltion
virallisella kielella tai vahintd&n yhdelld sen virallisista kielistd taikka jollakin
muulla kyseisen jasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen hyvaksymalla kielella.

Kun lopulliset ehdot toimitetaan 25 artiklan 4 kohdan mukaisesti vastaanottavan
jasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle tai, jos vastaanottavia jasenvaltioita
on useampia, vastaanottavien j&senvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille,
lopullisten ehtojen liitteend olevan yksittéisen liikkeeseenlaskun tiivistelman on
oltava saatavilla vastaanottavan jasenvaltion virallisella kielell& tai ainakin yhdell&
sen virallisista kielistd taikka jollakin muulla vastaanottavan jasenvaltion
toimivaltaisen viranomaisen hyvéksyméllad kielelld 2 kohdan toisen alakohdan
mukaisesti.”

Korvataan 29 artikla seuraavasti:

729 artikla

Vastaavuus

65

I



F

1.  Kolmannen maan liikkeeseenlaskija voi hakea arvopapereiden ottamista
kaupankaynnin kohteeksi unioniin sijoittautuneella sd&nnellylld markkinalla sen jalkeen,
kun se on julkaissut etukateen esitteen, joka on laadittu ja hyvaksytty kolmannen maan
liikkkeeseenlaskijan kansallisen lainsdadannon mukaisesti ja johon sovelletaan kyseisen
kolmannen maan kansallista lainsaadantda, edellyttden, ettd kaikki seuraavat
edellytykset tayttyvat:

a)  komissio on antanut 5 kohdan mukaisen taytantddnpanosaadoksen;

b)  kolmannen maan liikkeeseenlaskija on toimittanut esitteen kotijasenvaltionsa
toimivaltaiselle viranomaiselle;

c) kolmannen maan liikkeeseenlaskija on antanut Kirjallisen vahvistuksen siit4, etta
kolmannen maan valvontaviranomainen on hyvaksynyt esitteen, sekéd kyseisen
viranomaisen yhteystiedot;

d) esite tayttaa 27 artiklassa sé&detyt kielivaatimukset;

e)  kaikki kolmannen maan liikkeeseenlaskijan unionissa levittdmat asiaankuuluvat
mainokset tayttavat 22 artiklan 2-5 kohdassa séadetyt vaatimukset;

f)  arvopaperimarkkinaviranomainen on sopinut yhteistyojarjestelyista kolmannen
maan liikkeeseenlaskijan  asiaankuuluvien valvontaviranomaisten kanssa
30 artiklan mukaisesti.

2. Kolmannen maan liikkeeseenlaskija voi my0s tarjota arvopapereita yleisolle
unionissa julkaistuaan etukateen esitteen, joka on laadittu ja hyvéksytty kolmannen
maan liikkeeseenlaskijan kansallisen lainsdaddnndn mukaisesti ja johon sovelletaan sen
kansallista lainsaddantod, edellyttaen, ettd kaikki 1 kohdan a—f alakohdassa tarkoitetut
edellytykset tayttyvat ja ettd arvopapereiden tarjoamiseen yleisdlle liittyy
arvopapereiden ottaminen kaupankaynnin kohteeksi joko sé&nnellylld markkinalla tai
unioniin sijoittautuneella pk-yritysten kasvumarkkinalla.

3. Jos kolmannen maan liikkeeseenlaskija tarjoaa 1 ja 2 kohdan mukaisesti
arvopapereita yleisolle tai hakee niiden ottamista kaupankaynnin kohteeksi sdéannellylla
markkinalla muussa jasenvaltiossa kuin Kkotijasenvaltiossa, sovelletaan 24, 25 ja
27 artiklassa saddettyja vaatimuksia.

4. Jos kaikki 1 ja 2 kohdassa sdddetyt edellytykset tayttyvat, kolmannen maan
liikkeeseenlaskijalla on kotijasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen valvonnassa tdman
asetuksen mukaiset oikeudet ja siihen sovelletaan tamén asetuksen mukaisia
velvollisuuksia.

5. Komissio voi 45 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua tarkastelumenettelyd noudattaen
antaa taytantoonpanosaddoksen, jossa madritetaan, ettd kolmannen maan oikeudellisella
kehykselld ja valvontakehykselld varmistetaan kyseisen kolmannen maan kansallisen
lainsddddnnon mukaisesti laaditun esitteen, jéljempdnd ’kolmannen maan esite’,
tayttdvan oikeudellisesti sitovat vaatimukset, jotka vastaavat tdsséd asetuksessa
tarkoitettuja vaatimuksia, edellyttéen, ettd kaikki seuraavat edellytykset tayttyvat:

a)  kolmannen maan oikeudellisesti sitovilla vaatimuksilla varmistetaan, etta
kolmannen maan esite sisaltdd tarvittavat tiedot, jotka ovat olennaisia, jotta
sijoittajat voivat tehda perustellun sijoituspaatoksen téssa asetuksessa saadettyja
vaatimuksia vastaavalla tavalla;

b)  jos vahittaissijoittajilla on mahdollisuus sijoittaa arvopapereihin, joista on laadittu
kolmannen maan esite, kyseinen esite siséltdd tiivistelmén, jossa annetaan
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23)

keskeiset  tiedot, joita  vahittéissijoittajat  tarvitsevat = ymmartadkseen
liikkeeseenlaskijan, arvopapereiden ja tarvittaessa takaajan luonteen ja riskit, ja
jota on luettava yhdessé esitteen muiden osien kanssa;

c¢) kolmannen maan siviilioikeudellista vastuuta koskevia lakeja, asetuksia ja
hallinnollisia méarayksia sovelletaan henkil6ihin, jotka ovat vastuussa esitteessa
annetuista tiedoista, mukaan lukien ainakin liikkeeseenlaskijaan tai sen hallinto-,
johto- tai valvontaelimiin, tarjoajaan, saannellyilla markkinoilla kaupankaynnin
kohteeksi ottamista hakevaan henkiloon ja tarvittaessa takaajaan;

d)  kolmannen maan oikeudellisesti sitovissa vaatimuksissa tdsmennetdan kolmannen
maan esitteen voimassaolo ja velvollisuus tdydentda kolmannen maan esitetta, jos
kyseiseen esitteeseen siséltyvien tietojen merkittdva uusi tekija, olennainen virhe
tai olennainen epéatarkkuus voi vaikuttaa arvopapereiden arviointiin, seka
edellytykset, joiden tayttyessa sijoittajat voivat kayttdd perumisoikeuttaan
tallaisessa tapauksessa;

e) kolmannen maan valvontakehykselld, joka koskee kolmansien maiden esitteiden
tarkastamista ja hyvaksymistd, sekd kolmansien maiden esitteiden julkaisemista
koskevilla jarjestelyilld on vastaava vaikutus kuin 20 ja 21 artiklassa tarkoitetuilla
séannoksill.

Komissio voi asettaa téllaisen taytantddnpanosaadoksen soveltamisen edellytykseksi,
ettd kolmas maa noudattaa tehokkaasti ja jatkuvasti kaikkia Kkyseisessé
taytantdonpanosaadoksessa vahvistettuja vaatimuksia.

6.  Siirretddn komissiolle valta antaa 44 artiklan mukaisesti delegoituja sdadoksia,
joilla tdydennetdan téti asetusta tdsmentdmalld 5 kohdassa tarkoitettuja kriteereja.”

Muutetaan 30 artikla seuraavasti:
a)  korvataan 1 kohta seuraavasti:

”1.  Arvopaperimarkkinaviranomaisen on 29 artiklaa sovellettaessa ja, jos se
katsotaan tarpeelliseksi, 28 artiklaa sovellettaessa perustettava kolmansien maiden
valvontaviranomaisten kanssa  yhteistyojarjestelyja, jotka koskevat
arvopaperimarkkinaviranomaisen ja  asianomaisten  kolmansien = maiden
valvontaviranomaisten vélistd tietojenvaihtoa ja tastd asetuksesta johtuvien
velvoitteiden taytantddnpanoa kolmansissa maissa, ellei kyseinen kolmas maa
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin (EU) 2015/849™ 9 artiklan
2 kohdassa tarkoitetun delegoidun saaddksen mukaisesti sisally luetteloon
sellaisista lainkdyttdalueista, joiden kansallisissa rahanpesun ja terrorismin
rahoituksen torjuntajarjestelmissd on strategisia puutteita, jotka muodostavat
merkittdvan uhan unionin rahoitusjéarjestelmélle. Né&illa yhteistyojarjestelyilld on
varmistettava tehokas tietojenvaihto, jonka ansiosta toimivaltaiset viranomaiset
pystyvat hoitamaan tdman asetuksen mukaiset tehtdvansa.

4 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2015/849, annettu 20 péivana
toukokuuta 2015, rahoitusjarjestelman kayton estamisestd rahanpesuun tai terrorismin
rahoitukseen, Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012
muuttamisesta sekd& Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2005/60/EY ja

komission direktiivin 2006/70/EY kumoamisesta (EUVL L 141, 5.6.2015, s. 73).”
b)  kumotaan 2 kohta;
c) korvataan 3 ja 4 kohta seuraavasti:

67

I



F

24)

25)

26)

”3.  Arvopaperimarkkinaviranomainen  sopii  tietojenvaihtoa  koskevista
yhteistyojarjestelyistd  kolmansien maiden valvontaviranomaisten  kanssa
ainoastaan, jos luovutettavien tietojen salassapito taataan vahintaan 35 artiklassa
séédettya vastaavalla tavalla. Tallaisen tietojenvaihdon on palveltava
toimivaltaisten viranomaisten tehtdvien hoitamista.

4. Siirretddn komissiolle valta antaa 44 artiklan mukaisesti delegoituja saadoksia,
joilla tdydennetddn tatd asetusta madrittamalla 1 kohdassa tarkoitettujen
yhteistyojarjestelyjen vahimmaissiséltd ja tallaisissa yhteistydjarjestelyissa
kaytettdva asiakirjamalli.”

Korvataan 38 artiklan 1 kohdan ensimmaisen alakohdan a alakohta seuraavasti:

”a) 3artiklan, 5 ja 6 artiklan, 7 artiklan 1-11 kohdan ja 12 b kohdan, 8-10 artiklan,
11 artiklan 1 ja 3 kohdan, 14 bartiklan 1 kohdan, 15 a artiklan 1 kohdan,
16 artiklan 1-3 kohdan, 17 ja 18 artiklan, 19 artiklan 1-3 kohdan, 20 artiklan
1 kohdan, 21 artiklan 1-4 kohdan ja 7-11 kohdan, 22 artiklan 2-5 kohdan,
23 artiklan 1-3, 4 a ja 5 kohdan seké 27 artiklan rikkominen;”.

Korvataan 40 artiklan toinen kohta seuraavasti:

“Muutoksenhakuoikeutta  sovelletaan myos 20 artiklaan, jos  toimivaltainen
viranomainen ei ole tehnyt p&aatosta hyvaksyttavaksi jatetyn hakemuksen
hyvaksymisesta tai hylkdadmisesta eikd ole pyytdnyt muuttamaan tai tdydentamaan
hakemusta 20 artiklan 2, 3, 6 ja 6 b kohdassa sdddetyissd maérdajoissa.”

Muutetaan 44 artikla seuraavasti:
a)  korvataan 2 ja 3 kohta seuraavasti:

”2.  Siirretddn komissiolle 20 paivéastd heindkuuta 2017 madraaméattomaksi
ajaksi 1 artiklan 7 kohdassa, 9 artiklan 14 kohdassa, 13 artiklan 1 ja 2 kohdassa,
16 artiklan 5 kohdassa, 20 artiklan 11 kohdassa, 29 artiklan 6 kohdassa ja
30 artiklan 4 kohdassa tarkoitettu valta antaa delegoituja sdadoksia.

3. Euroopan parlamentti tai neuvosto voi milloin tahansa peruuttaa 1 artiklan
7 kohdassa, 9 artiklan 14 kohdassa, 13 artiklan 1 ja 2 kohdassa, 16 artiklan
5 kohdassa, 20 artiklan 11 kohdassa, 29 artiklan 6 kohdassa ja 30 artiklan
4 kohdassa tarkoitetun saadosvallan siirron. Tuossa péatoksessa mainittu
sdadosvallan siirto lopetetaan peruuttamispaatokselld. Peruuttaminen tulee
voimaan sitd pdivaa seuraavana pdivang, jona sitd koskeva paatds julkaistaan
Euroopan unionin virallisessa lehdessa, tai jonakin myohempénd, Kyseisessa
paatoksessd mainittuna pdivana. Peruuttamispéétos ei vaikuta jo voimassa olevien
delegoitujen sdédosten patevyyteen.”

b)  korvataan 6 kohta seuraavasti:

”6. Edelld olevan 1 artiklan 7 kohdan, 9 artiklan 14 kohdan, 13 artiklan 1 ja
2 kohdan, 16 artiklan 5 kohdan, 20 artiklan 11 kohdan, 29 artiklan 6 kohdan ja
30 artiklan 4 kohdan nojalla annettu delegoitu s&4dos tulee voimaan ainoastaan,
jos Euroopan parlamentti tai neuvosto ei ole kolmen kuukauden kuluessa siit,
kun asianomainen sdaddés on annettu tiedoksi Euroopan parlamentille ja
neuvostolle, ilmaissut vastustavansa sitd tai jos sekd Euroopan parlamentti ettd
neuvosto ovat ennen mainitun maaraajan paattymista ilmoittaneet komissiolle, ett4
ne eivat vastusta sdadostd. Euroopan parlamentin tai neuvoston aloitteesta tata
méiirdaikaa jatketaan kolmella kuukaudella.”
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27)

28)
29)

b)

d)

Muutetaan 47 artikla seuraavasti:
a)  korvataan 1 kohdan a alakohta seuraavasti:

”a) liikkeeseenlaskijoiden tyypit, erityisesti 15 aartiklan 1 kohdan a-
d alakohdassa tarkoitettujen henkildiden luokat;”;

b)  korvataan 2 kohdan a alakohta seuraavasti:

’a) analyysi siitd, missd méadrin koko unionissa kdytetddn 14 b ja 15 a artiklassa
séadettyja  tietovaatimuksia ja 9 artiklassa tarkoitettua yleista
rekisterdintiasiakirjaa;”

c) lisatdan 3 kohta seuraavasti:

3. Edelli 1 ja 2 kohdassa sdddettyjen vaatimusten lisdksi
arvopaperimarkkinaviranomaisen on siséllytettdva 1 kohdassa tarkoitettuun
kertomukseen seuraavat tiedot:

a) analyysi siitd, missa maarin koko unionissa kaytetdan 1 artiklan
4 kohdan ensimmaéisen alakohdan db alakohdassa ja 1 artiklan
5 kohdan ensimmadisen alakohdan ba alakohdassa tarkoitettuja
vapautuksia, mukaan lukien tilastotiedot kyseisissa artikloissa
tarkoitetuista asiakirjoista, jotka on toimitettu toimivaltaisille
viranomaisille;

b) tilastot 9 artiklassa tarkoitetuista yleisista rekisterdintiasiakirjoista,
jotka on toimitettu toimivaltaisille viranomaisille.”

Kumotaan 47 a artikla.
Korvataan 48 artiklan 1 ja 2 kohta seuraavasti:

”1. Komissio antaa viimeistddn 31 pdivdnd joulukuuta ... [viiden vuoden kuluttua
tdman muutosasetuksen voimaantulopéivéstd] Euroopan parlamentille ja neuvostolle
kertomuksen tamén asetuksen soveltamisesta ja liittdd siihen tarvittaessa
lainsdadantoehdotuksen.

2. Kertomuksessa on oltava arvio muun muassa Siitd, ovatko esitteen tiivistelma,
14 b ja 15 a artiklassa séédetyt tietovaatimukset seké 9 artiklassa tarkoitettu yleinen
rekisterdintiasiakirja yh& tarkoituksenmukaisia niille asetettujen tavoitteiden
saavuttamisen kannalta. Kertomuksessa on oltava kaikki seuraavat tiedot:

kuhunkin 15 a artiklan 1 kohdan a—d alakohdassa tarkoitettuun luokkaan kuuluvia
henkil6itd koskevien EU:n kasvuantiasiakirjojen lukumé&aré seka analyysi kunkin
lukumddran kehityksestd ja EU:n kasvuantiasiakirjan kayttéon oikeutettujen
henkildiden kauppapaikkojen valinnan suuntauksista;

analyysi siitd, saako EU:n kasvuantiasiakirja aikaan asianmukaisen tasapainon
sijoittajansuojan ja asiakirjan kayttoon oikeutettujen henkildiden hallinnollisen
taakan vahentdmisen vélillg;

hyvaksyttyjen EU:n jatkoantiesitteiden lukumaard ja analyysi niiden maaran
kehittymisesta,;

analyysi siitd, saako EU:n jatkoantiesite aikaan asianmukaisen tasapainon
sijoittajansuojan ja esitteen kayttoon oikeutettujen henkildiden hallinnollisen
taakan vahentdmisen vélillg;

69

I



F

30)

31)
32)
33)

e) EU:n jatkoantiesitteen ja EU:n  kasvuantiasiakirjan laatimisesta ja
hyvaksyttamisesta aiheutuvat kustannukset verrattuna vakiomuotoisen esitteen
nykyisiin laatimis- ja hyvéksymiskustannuksiin sek& tiedot saavutetuista
kokonaissééstoista ja siitd, mitd kustannuksia voitaisiin edelleen vahent&ad sek&
EU:n jatkoantiesitteen ettd EU:n kasvuantiasiakirjan osalta;

f)  analyysi siitd, saako liitteessa IX esitetty asiakirja aikaan asianmukaisen
tasapainon sijoittajansuojan ja asiakirjan kéayttéon oikeutettujen henkildiden
hallinnollisen taakan vahentamisen valilla.”

Lisataan 50 artikla seuraavasti:
750 artikla

Siirtymasaannokset

1. Asetuksen (EU) 2017/1129 14 artiklaa, sellaisena kuin sit4 sovelletaan ... [tdman
muutosasetuksen voimaantulopaivd miinus yksi pdivd], sovelletaan edelleen kyseisen
14 artiklan mukaisesti laadittuihin ja ennen Kkyseistd pdivamaarédd hyvaksyttyihin
esitteisiin niiden voimassaolon paattymiseen saakka.

2. Asetuksen (EU) 2017/1129 15 artiklaa, sellaisena kuin sitd sovelletaan ... [tdméan
muutosasetuksen voimaantulopaivd miinus yksi paiva], sovelletaan edelleen ennen
kyseistd paivamaarad hyvéksyttyinin EU:n kasvuesitteisiin niiden voimassaolon
paattymiseen saakka.”

Korvataan liitteet |-V tdman asetuksen liitteen | tekstilla.
Kumotaan liite V a.
Lisataan taman asetuksen liitteessa 11 oleva teksti liitteiksi V1I-I1X.

2 artikla

Asetuksen (EU) N:0 596/2014 muuttaminen

Muutetaan asetus (EU) N:o 596/2014 seuraavasti:

34)

35)

Muutetaan 5 artikla seuraavasti:
a)  korvataan 1 kohdan b alakohta seuraavasti:

”b) kaupat ilmoitetaan 3 kohdan mukaisesti kauppapaikan toimivaltaiselle
viranomaiselle osana takaisinosto-ohjelmaa ja sen jalkeen julkistetaan
yleisolle yhdistetyssd muodossa;”

b)  korvataan 3 kohta seuraavasti:

”3.  Jotta liikkeeseenlaskija voi hyotya 1 kohdassa séadetysta poikkeuksesta, sen
on ilmoitettava kaikista takaisinosto-ohjelmaan liittyvista liiketoimista asetuksen
(EU) N:o 600/2014 26 artiklan 1 kohdassa tarkoitetulle, likviditeetilla mitattuna
merkityksellisimman markkinan toimivaltaiselle viranomaiselle. IImoituksen
vastaanottavan toimivaltaisen viranomaisen on pyynndsta toimitettava tiedot sen
kauppapaikan toimivaltaisille viranomaisille, jossa osakkeet on otettu
kaupankédynnin kohteeksi ja jossa niilld kdyddan kauppaa.”

Korvataan 7 artiklan 1 kohdan d alakohta seuraavasti:
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36)

d)

”d) asiakkaan tai asiakkaan puolesta toimivien muiden henkildiden antamaa tai
omistajatilin tai hallinnoidun rahaston hoitamisen perusteella tiedossa olevaa,
toteutettavana olevaa rahoitusvalineisiin  liittyvda toimeksiantoa koskevaa
luonteeltaan tadsmallista tietoa, joka liittyy suoraan tai valillisesti yhteen tai
useampaan liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan rahoitusvélineeseen ja
jolla, jos se julkistettaisiin, todenndkdisesti olisi huomattava vaikutus Kkyseisten
rahoitusvélineiden, niihin liittyvien hyddykkeitd koskevien spot-sopimusten tai niihin
liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan.”

Muutetaan 11 artikla seuraavasti:
a)  korvataan 1 kohdan johdantokappale seuraavasti:

”Markkinoiden tunnustelulla tarkoitetaan sellaista yhdelle tai useammalle
mahdolliselle sijoittajalle suunnattua tietojen valittdmist4, joka tapahtuu ennen
kuin liiketoimesta mahdollisesti ilmoitetaan ja jonka tarkoituksena on kartoittaa
mahdollisten sijoittajien kiinnostusta mahdolliseen liiketoimeen ja siihen liittyvia
ehtoja, kuten kokoa tai hintaa, kun tiedot valittaa”;

b)  korvataan 4 kohta seuraavasti:
”4.  Markkinaosapuoli voi halutessaan tayttaa kaikki seuraavat edellytykset:

a)  markkinaosapuoli on saanut markkinoiden tunnustelun vastaanottavan
henkildn suostumuksen siihen, etté télle saa antaa sisapiiritietoa;

b)  markkinaosapuoli on ilmoittanut markkinoiden tunnustelun vastaanottavalle
henkildlle, ettd tdmé ei saa kayttdd eikd yrittdd kayttdd Kyseista tietoa
hankkimalla tai luovuttamalla omaan lukuunsa tai kolmannen osapuolen
lukuun, suoraan tai vélillisesti, rahoitusvélineitd, joihin Kkyseinen tieto
liittyy;

c)  markkinaosapuoli on ilmoittanut markkinoiden tunnustelun vastaanottavalle
henkiltlle, ettd tdmé& ei saa kayttdd eikd yrittdd kayttdd kyseista tietoa
muuttamalla tai peruuttamalla toimeksiantoa, joka on jo tehty
rahoitusvélineestd, johon kyseinen tieto liittyy;

d)  markkinaosapuoli on ilmoittanut markkinoiden tunnustelun vastaanottavalle
henkildlle, ettd hyvéksyessaan tietojen vastaanottamisen tdmé on velvollinen
séilyttamaan tiedot luottamuksellisina;

e)  markkinaosapuoli on pitanyt kirjaa kaikesta markkinoiden tunnustelun
vastaanottavalle henkillle annetusta tiedosta, a—d alakohdan mukaisesti
annetut tiedot mukaan luettuina, sekd mahdollisten sijoittajien, joille tietoa
on ilmaistu, henkil6llisyydestd, my6s esimerkiksi mahdollisen sijoittajan
puolesta toimivista oikeushenkiltistd ja luonnollisista henkilistd, seké
kunkin tietojen ilmaisemisen paivamaéarasté ja kellonajasta;

f)  markkinaosapuoli on toimittanut téllaiset kirjatut tiedot toimivaltaiselle
viranomaiselle pyynnosta.

Sovellettaessa 10 artiklan 1 kohtaa markkinaosapuolen katsotaan ilmaisseen
sisapiiritietoa markkinoiden tunnustelun aikana osana henkilén tyén, ammatin tai
tehtdvien tavanomaista suorittamista, jos kaikki ndmai edellytykset tayttyvét.”

kumotaan 5 kohta;
korvataan 6 ja 7 kohta seuraavasti:
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37)

38)

6. Jos tieto, joka on ilmaistu markkinoiden tunnustelun aikana 4 kohdan
mukaisesti, lakkaa olemasta sisapiiritietoa tiedon ilmaisevan markkinaosapuolen
mukaan, tiedon ilmaisevan markkinaosapuolen on ilmoitettava tésta
mahdollisimman pian tiedon vastaanottajalle. T&t& velvollisuutta ei sovelleta
tapauksissa, joissa tieto on ilmoitettu muutoin julkisesti.

Tiedon ilmaisevan markkinaosapuolen on pidettdva kirjaa tdman kohdan
mukaisesti annetusta tiedosta ja pyynnostd toimitettava Kirjatut tiedot
toimivaltaiselle viranomaiselle.

7. Sen estamattd, mitd tassa artiklassa saadetaan, markkinoiden tunnustelun
vastaanottavan henkildn on itse arvioitava, onko héanelld hallussaan
sisdpiiritietoa.”

Korvataan 13 artiklan 12 kohdan d alakohta seuraavasti:

”d) markkinan  yll&pitdja tai  pk-yritysten  kasvumarkkinaa  yllapitava
sijoituspalveluyritys vahvistaa liikkeeseenlaskijalle kirjallisesti, ettd se on
saanut jdljennoksen likviditeettisopimuksesta.”

Muutetaan 17 artikla seuraavasti:
a)  korvataan 1 kohdan ensimmainen alakohta seuraavasti:

“Liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava yleisolle mahdollisimman pian
sisapiiritiedosta, joka koskee suoraan kyseista liikkeeseenlaskijaa. Tata vaatimusta
ei sovelleta 7 artiklan 2 ja 3 kohdassa tarkoitettuihin pitkdkestoisen menettelyn
valivaiheisiin, jos naméa vaiheet liittyvdat olosuhteiden tai tapahtuman
aikaansaamiseen.”

b) lisatddn 1 a ja 1 b kohta seuraavasti:

”1 a. Siirretddn komissiolle valta antaa delegoitu sdddds, jossa vahvistetaan ja
tarvittaessa tarkistetaan ei-tyhjentavé luettelo merkityksellisista tiedoista ja kunkin
tiedon osalta ajankohta, jolloin liikkeeseenlaskijan voidaan kohtuudella odottaa
julkistavan sen.

1b. Liikkeeseenlaskijan on varmistettava, ettd 7 artiklassa saddetyt
sisapiiritiedon Kriteerit tayttava tieto sailyy luottamuksellisena, kunnes kyseinen
tieto on 1 kohdan nojalla julkistettu. Kun ndiden sisdpiiritietojen
luottamuksellisuuden sailymistd ei enaa varmisteta, liikkeeseenlaskijan on
julkistettava kyseiset sisapiiritiedot yleis6lle mahdollisimman pian.”

c)  korvataan 4 kohta seuraavasti:

”4.  Liikkeeseenlaskija  tai paastooikeuksien markkinoilla ~ toimiva
markkinaosapuoli voi omalla vastuullaan lykatd sisépiiritiedon julkistamista
yleisolle, jos kaikki seuraavat edellytykset tayttyvat:

a)  Véliton julkistaminen todenndkdisesti vaarantaisi liikkeeseenlaskijan tai
paastooikeuksien markkinoilla toimivan markkinaosapuolen oikeutetut edut;

b)  sisépiiritieto, jonka julkistamista liikkeeseenlaskija aikoo lykéata, tayttavat
seuraavat edellytykset:

i)  tieto ei olennaisesti poikkea liikkeeseenlaskijan aiemmasta julkisesta
ilmoituksesta, joka koskee asiaa, johon sisapiiritieto viittaa;
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39)

d)

e)

i) tieto ei koske sitd, ettd liikkeeseenlaskijan taloudellisia tavoitteita ei
todenndkdisesti saavuteta, jos ndma tavoitteet on aiemmin ilmoitettu
julkisesti;

i) tieto ei ole ristiriidassa markkinoiden odotusten kanssa, jos téllaiset
odotukset perustuvat liikkeeseenlaskijan aiemmin markkinoille
antamiin signaaleihin, kuten haastatteluihin, sijoittajatapaamisiin tai
mihin tahansa muunlaiseen liikkeeseenlaskijan jarjestamaéan tai
hyvaksymaan viestintaan;

c) liikkeeseenlaskija tai paastooikeuksien markkinoilla toimiva
markkinaosapuoli  pystyy takaamaan Kkyseisen tiedon sailymisen
luottamuksellisena.

Kun  liikkeeseenlaskija  tai  padstooikeuksien  markkinoilla  toimiva
markkinaosapuoli aikoo lykata sisapiiritiedon julkistamista timén kohdan nojalla,
sen on ilmoitettava 3 kohdan nojalla mééritetylle toimivaltaiselle viranomaiselle
aikomuksestaan lykata sisépiiritiedon julkistamista ja selvitettavd valittomasti
lykk&aamispaatoksen tekemisen jélkeen kirjallisesti, miten tdssa kohdassa saddetyt
ehdot on téytetty.”

korvataan 5 kohdan johdantokappale seuraavasti:

’Liikkeeseenlaskija, joka on luottolaitos tai rahoituslaitos, tai liitkkeeseenlaskija,
joka on téllaisen laitoksen emoyritys tai siihen sidossuhteessa oleva yritys, voi
omalla vastuullaan lykéata sisépiiritiedon julkistamista, mukaan lukien tieto, joka
liittyy tilapdiseen maksuvalmiusongelmaan ja erityisesti tarpeeseen saada
tilapdista maksuvalmiusapua keskuspankilta tai hatarahoittajalta, jos kaikki
seuraavat edellytykset tayttyvat:”

korvataan 7 kohdan toinen alakohta seuraavasti:

”Tama kohta koskee myo0s tilanteita, joissa jokin huhu liittyy selvésti
sisapiiritietoon, jonka julkistamista on lykétty 4 tai 5 kohdan mukaisesti, kun
kyseinen huhu on riittdvan tdsméllinen ja luotettava osoittamaan, ettd kyseisen
tiedon luottamuksellisuutta ei endd pystytd takaamaan.”

korvataan 11 kohta seuraavasti:

”11. Arvopaperimarkkinaviranomainen antaa ohjeet esimerkinomaisen ohjeellisen
luettelon laatimiseksi liikkeeseenlaskijoiden 4 kohdan a alakohdassa tarkoitetuista
oikeutetuista eduista.”

Muutetaan 18 artikla seuraavasti:

a)

b)

korvataan 1 kohta seuraavasti:
”1.  Liikkeeseenlaskijoiden on

a) laadittava luettelo kaikista henkil6ista, joilla on liikkeeseenlaskijassa olevien
tehtéviensa tai asemansa luonteen vuoksi s&annollinen paésy sisapiiritietoon
(pysyva sisépiiriluettelo);

b) saatettava pysyva sisapiiriluettelo viipymattd ajan tasalle 4 kohdan
mukaisesti; ja

c) toimitettava pysyva sisapiiriluettelo toimivaltaiselle viranomaiselle
mahdollisimman pian sen pyynnosta.”

lisatddn 1 a ja 1 b kohta seuraavasti:
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c)

d)
e)

”1 a. Liikkeeseenlaskijan puolesta tai lukuun toimivan henkilén on laadittava oma
luettelonsa kaikista henkilQista, joilla on péasy kyseistd liikkeeseenlaskijaa
suoraan koskevaan sisapiiritietoon. Sovelletaan 1 kohdan b ja ¢ alakohtaa.

1b. Poiketen siit4, mitd 1 kohdassa séadetéan, ja jos se on perusteltua erityisten,
kansallisten markkinoiden luotettavuutta koskevien huolenaiheiden vuoksi,
jasenvaltiot voivat vaatia liikkeeseenlaskijoita, joiden arvopapereita on ollut
otettuina kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla vahintdén viimeisten
viiden vuoden ajan, laatimaan luettelon kaikista henkilQistd, joilla on paésy
sisapiiritietoon ja jotka tydskentelevat niille tydsopimuksen perusteella tai muuten
suorittavat tehtavia, joiden kautta kyseisilla henkil6illa on paasy sisépiiritietoon,
neuvonantajat, Kirjanpitdjat ja luottoluokituslaitokset mukaan luettuina
(tdydellinen sisépiiriluettelo). Sovelletaan 1 kohdan b ja c alakohtaa.”

korvataan 2 kohdan ensimmainen alakohta seuraavasti:

Liikkeeseenlaskijoiden ja niiden puolesta tai lukuun toimivien henkildiden on
pyydettava sisapiiriluettelossa olevia henkilditd tunnustamaan pysyvélla vélineella
oikeudelliset ja  sdantelyyn liittyvat velvoitteensa.  Sisdpiiriluetteloon
sisallytettyjen henkildiden on tunnustettava lakisaateiset ja lainsdadannolliset
velvoitteensa pysyvalla vélineelld ilman aiheetonta viivytysti.”

kumotaan 6 kohta;
korvataan 9 kohta seuraavasti:

”9.  Arvopaperimarkkinaviranomainen tarkastelee uudelleen  pk-yritysten
kasvumarkkinoilla  kauppaa  k&ymain  otettujen  liikkeeseenlaskijoiden
sisapiiriluetteloiden kevennettya muotoa koskevia teknisia
taytantoonpanostandardeja tallaisen muodon kayton ulottamiseksi kaikkiin 1,
1 aja 1l b kohdassa tarkoitettuihin sisapiiriluetteloihin.

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa nama teknisten
taytantoonpanostandardien  luonnokset komissiolle [viimeistddn yhdeksén
kuukauden kuluttua tdmé&n muutosasetuksen soveltamisesta/voimaantulosta].

Siirretddn komissiolle valta hyvaksya ensimmadisessa alakohdassa tarkoitetut
tekniset taytdntéonpanostandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 15 artiklan
mukaisesti.”

40) Muutetaan 19 artikla seuraavasti:

a)

b)

korvataan 8 ja 9 kohta seuraavasti:

”8. Edelld olevaa 1 kohtaa sovelletaan kaikkiin myéhempiin liiketoimiin, kun
20000 euron kokonaismaara on saavutettu kalenterivuoden aikana. Tama
20 000 euron raja-arvo lasketaan laskemalla yhteen nettouttamatta kaikki
1 kohdassa tarkoitetut liiketoimet.

9.  Toimivaltainen viranomainen voi p&éttada nostaa 8 kohdassa tarkoitetun raja-
arvon 50 000 euroon, ja sen on ilmoitettava arvopaperimarkkinaviranomaiselle
paatoksensa ja sen perustelut, jotka liittyvat erityisesti markkinaolosuhteisiin, jotta
korkeampi  raja-arvo  voidaan  hyvdksyd ennen sen  soveltamista.
Arvopaperimarkkinaviranomainen julkaisee verkkosivustollaan luettelon tdmén
artiklan mukaisesti sovellettavista raja-arvoista seka toimivaltaisten viranomaisten
toimittamat kyseisten raja-arvojen perustelut.”

korvataan 12 kohta seuraavasti:
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41)

42)

43)

”12. Rajoittamatta 14 ja 15 artiklan soveltamista liikkeeseenlaskija voi sallia, etta
henkil6, joka toimii johtotehtdvissd sen palveluksessa, saa kdyd&d kauppaa tai
toteuttaa liiketoimia omaan lukuunsa tai kolmannen osapuolen lukuun
11 kohdassa tarkoitetun suljetun ajanjakson aikana

a)  tapauskohtaisesti siksi, ettd poikkeukselliset olosuhteet, kuten vakavat
rahoitusvaikeudet, edellyttavat osakkeiden myyntid valittémasti; tai

b)  johtuen Kkyseisen kaupankdynnin ominaispiirteistd, kun on Kkyse
lilketoimista, jotka tehdd&n osana tyontekijoiden omistus- tai
séastojarjestelmad, osana tyontekijoiden jarjestelmid, jotka koskevat muita
rahoitusvélineitd kuin osakkeita, osana johtoaseman edellytyksen& olevien
osakkeiden tai osakkeensaantioikeuksien hankintaa tai osana johtoaseman
edellytyksend olevien muiden rahoitusvalineiden kuin osakkeiden tai
muiden rahoitusvalineiden kuin osakkeiden saantioikeuksien hankintaa tai
naihin liittyen, tai liiketoimista, joissa edunsaajan osuus Kkyseisessa
arvopaperissa ei muutu; tai

c) jos ndihin liiketoimiin tai kaupankayntitoimiin ei liity johtotehtévissa
toimivan henkilén aktiivisia sijoituspaatoksia tai jos ne johtuvat ulkoisista

tekijoistd tai kolmansista osapuolista taikka jos niissd on kyse ennalta
médritettyihin ehtoihin perustuvien johdannaisten kaytosta.”

Korvataan 23 artiklan 2 kohdan g alakohta seuraavasti:

”g) pyytdd sijoituspalveluyritysten, luottolaitosten tai rahoituslaitosten seka

vertailuarvon hallinnoijien tai valvottujen tietoldhteiden hallussa olevia tallenteita
puhelinkeskusteluista tai sahkoisestéd viestinndsti tai tietoliikennetietoja;”

Muutetaan 25 artikla seuraavasti:
a) lisatdan 1 a kohta seuraavasti:

”1 a. Arvopaperimarkkinaviranomainen helpottaa ja koordinoi yhteistyotad ja
tietojenvaihtoa toisten jasenvaltioiden ja kolmansien maiden toimivaltaisten
viranomaisten ja sadntelyviranomaisten valill4&. Jos se on tapauksen luonteen
vuoksi  perusteltua ja jos toimivaltainen viranomainen sitd pyytaa,
arvopaperimarkkinaviranomainen  osallistuu  toimivaltaisen  viranomaisen
toteuttamaan tapauksen tutkintaan.”

b)  korvataan 6 kohdan toinen alakohta seuraavasti:

”Pyynnon esittava toimivaltainen viranomainen voi ilmoittaa
arvopaperimarkkinaviranomaiselle  kaikista ~ ensimmadisessa  alakohdassa
tarkoitetuista pyynnoistd. Jos on kyse rajat ylittdvastd tutkimuksesta tai
tarkastuksesta, arvopaperimarkkinaviranomainen voi paattdd koordinoida
tutkimuksen tai tarkastuksen.”

Lisataan 25 a ja 25 b artikla seuraavasti:
725 a artikla

Tarjouskirjatietojen vaihtomekanismi
Niiden toimivaltaisten viranomaisten, jotka valvovat sellaisia kauppapaikkoja,

joilla on merkittava rajat ylittdva ulottuvuus, on viimeistdan [12 kuukauden kuluttua
tdman asetuksen voimaantulopdivastd] perustettava mekanismi, joka mahdollistaa
2 kohdassa tarkoitettujen ja kyseisiltd kauppapaikoilta asetuksen (EU) N:o 600/2014
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25 artiklan mukaisesti keréttyjen tarjouskirjatietojen jatkuvan ja oikea-aikaisen vaihdon
kyseisella markkinalla kaupank&ynnin  kohteena olevien vélineiden osalta.
Toimivaltaiset ~ viranomaiset  voivat siirtaa mekanismin perustamisen
arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

Jos toimivaltainen viranomainen esittdd 2 kohdan nojalla tietopyynndn, pyynnén
vastaanottaneen toimivaltaisen viranomaisen on toimitettava tiedot ajoissa, viimeistain
yhden kalenteripdivan  kuluttua pyynnon esittdmispdivéstd.  Toimivaltaiselta
viranomaiselta voidaan pyytaa tietyista valineista jatkuvia tietoja.

2.  Toimivaltainen viranomainen voi saada tarjouskirjatietoja, jotka ovat peraisin
sellaiselta kauppapaikalta, jolla on rajat ylittdva ulottuvuus, jos kyseinen toimivaltainen
viranomainen on asetuksen (EU) N:o 600/2014 26 artiklassa tarkoitetun
merkittdvimman markkinan toimivaltainen viranomainen seuraavien rahoitusvélineiden
osalta:

a)  osakkeet;
b)  joukkovelkakirjat;
c) futuurit.

3. Jasenvaltio voi paattaa, ettd sen toimivaltainen viranomainen osallistuu 1 kohdan
nojalla perustettuun mekanismiin, vaikka milladn kyseisen toimivaltaisen viranomaisen
valvonnassa olevalla kauppapaikalla ei olisi merkittdvaa rajat ylittavéa ulottuvuutta.
Tallainen paatds on ilmoitettava arvopaperimarkkinaviranomaiselle, joka julkaisee sen
verkkosivustollaan.

Jos toimivaltainen viranomainen ei ole mukana 1 kohdan nojalla perustetussa
mekanismissa, sen on silti taytettdva 25 artiklan mukainen jatkuvien tarjouskirjatietojen
vaihtoa koskeva pyynt0 ajoissa, viimeistddn viiden kalenteripdivan kuluttua pyynnon
esittamispaivasta.

4. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi
taytantdonpanostandardeiksi,  joissa  tdsmennetddn  asianmukainen  mekanismi
tarjouskirjatietojen  vaihtoa varten. Teknisissd taytdntoonpanostandardeissa on
vahvistettava operatiiviset jarjestelyt, joilla varmistetaan nopea tiedonsiirto
toimivaltaisten viranomaisten valilla.

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa ndma teknisten taytantdonpanostandardien
luonnokset  komissiolle  viimeistddn [yhdeksédn kuukauden kuluttua tdman
muutosasetuksen soveltamisesta/voimaantulosta].

Siirretddn komissiolle valta tdydentdd tata asetusta hyvéaksymalla ensimmaéisessa
alakohdassa tarkoitetut tekniset taytantdonpanostandardit asetuksen
(EU) N:0 1095/2010 10-14 artiklan mukaisesti.

5. Siirretddn komissiolle valta antaa delegoituja s&adoksid luettelon laatimiseksi
nimetyista kauppapaikoista, joilla on merkittava rajat ylittava ulottuvuus markkinoiden
vadrinkayton valvonnassa, ottaen huomioon ainakin kauppapaikkojen markkinaosuus
kyseisissa vélineissd. Komissio tarkastelee tdt4 luetteloa uudelleen véhintadn neljén
vuoden vélein.

6.  Siirretddn komissiolle valta antaa 35 artiklan mukaisesti delegoituja sdadoksia,
joilla muutetaan 2 kohtaa siten, ettd rahoitusvélineet saatetaan ajan tasalle ottaen
huomioon rahoitusmarkkinoiden kehitys ja toimivaltaisten viranomaisten valmiudet
késitell& kyseisia rahoitusvélineitd koskevia tietoja.
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44)
45)

25 b artikla

Y hteistoimintafoorumit

1. Arvopaperimarkkinaviranomainen voi omasta aloitteestaan tai yhden tai
useamman toimivaltaisen viranomaisen pyynnosta perustaa yhteistoimintafoorumin ja
koordinoida sit4, jos on olemassa markkinoiden luotettavuuteen tai markkinoiden
moitteettomaan toimintaan liittyvia huolenaiheita.

2. Asianomaisten toimivaltaisten viranomaisten on arvopaperimarkkinaviranomaisen
pyynnosta toimitettava viipyméttd kaikki tarpeelliset tiedot, sanotun kuitenkaan
rajoittamatta asetuksen (EU) N:o 1095/2010 35 artiklan soveltamista.

3. Jos véhintéan kaksi yhteistoimintafoorumiin kuuluvaa toimivaltaista viranomaista
on eri mieltd toimea koskevasta menettelysta tai toimen siséllostd tai toimimatta
jattdmisestd, arvopaperiviranomainen voi asetuksen (EU) N:o 1095/2010 19 artiklan
1 kohdan nojalla toimivaltaisen viranomaisen pyynnostéd tai omasta aloitteestaan auttaa
toimivaltaisia viranomaisia padsemaan sopimukseen.

Arvopaperimarkkinaviranomainen voi myos p&a&ttad aloittaa ja koordinoida paikalla
tehtdvia tarkastuksia. Se pyytda kotijasenvaltion toimivaltaista viranomaista ja
yhteistoimintafoorumin muita asianomaisia toimivaltaisia viranomaisia osallistumaan
tallaisiin paikalla tehtaviin tarkastuksiin.

Arvopaperimarkkinaviranomainen voi perustaa yhteistoimintafoorumin myos yhdessé
energia-alan saantelyviranomaisten yhteistyoviraston (ACER) ja hyodykkeiden
tukkumarkkinoita valvovien julkisten elinten kanssa, jos markkinoiden luotettavuuteen
ja moitteettomaan toimintaan liittyvat huolenaiheet vaikuttavat sekd rahoitus- ettd spot-
markkinoihin.”

Kumotaan 28 artikla.
Korvataan 29 artikla seuraavasti:
29 artikla
Henkil6tietojen luovuttaminen kolmansille maille

1. Jasenvaltion toimivaltaiset viranomaiset voivat siirtdd henkil6tietoja kolmanteen
maahan, jos Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2016/679"" vaatimukset
tayttyvat, mutta ainoastaan tapauskohtaisesti. Toimivaltaisten viranomaisten on
varmistettava, ettd téllainen siirto on tarpeen tdman asetuksen soveltamiseksi ja etta
kyseinen kolmas maa ei siirra tietoja toiselle kolmannelle maalle, jollei sille ole annettu
nimenomaista Kkirjallista lupaa ja jollei se noudata jasenvaltion toimivaltaisen
viranomaisen maarittdmia ehtoja.

2. Jasenvaltion toimivaltaiset viranomaiset saavat luovuttaa toisen jasenvaltion
toimivaltaiselta ~ viranomaiselta  saamansa  henkil6tiedot  kolmannen  maan
valvontaviranomaiselle ainoastaan, jos ne ovat saaneet nimenomaisen suostumuksen
tiedot toimittaneelta toimivaltaiselta viranomaiselta, ja tarvittaessa edellyttden, ettd
tiedot luovutetaan ainoastaan niihin tarkoituksiin, joita varten kyseinen toimivaltainen
viranomainen on antanut suostumuksensa.”

7 Euroopan parlamentin  ja neuvoston asetus (EU) 2016/679, annettu 27 péivana
huhtikuuta 2016, luonnollisten henkil6iden suojelusta henkilétietojen kasittelyssa sekd néiden
tietojen vapaasta liikkuvuudesta ja direktiivin 95/46/EY kumoamisesta (yleinen tietosuoja-
asetus) (EUVL L 119, 4.5.2016, s. 1).”
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46) Muutetaan 30 artikla seuraavasti:
a)  muutetaan 2 kohta seuraavasti:
i)  Kkorvataan e—g alakohta seuraavasti:

”e) véliaikainen  kielto, jolla  kielletddn  sijoituspalveluyrityksen
palveluksessa johtotehtavissa toimivaa henkil6a tai muuta vastuussa
olevana pidettyd luonnollista henkil6d toimimasta johtotehtévissa
sijoituspalveluyrityksissd, kuten myos vertailuarvon hallinnoijissa tai
valvotuissa tietolahteissé;

f)  jos 14 tai 15 artiklan rikkominen toistuu, pysyva kielto, jolla kielletdan
sijoituspalveluyrityksen  palveluksessa johtotehtdvissd toimivaa
henkil6d tai muuta rikkomisesta vastuussa olevana pidettya
luonnollista henkil6a toimimasta johtotehtavissa
sijoituspalveluyrityksissd, kuten myos vertailuarvon hallinnoijissa tai
valvotuissa tietolahteissé;

g) véliaikainen Kielto, jolla kielletddn sijoituspalveluyrityksen
palveluksessa  johtotehtdvissda toimivaa henkilod tai muuta
rikkomisesta vastuussa olevana pidettyd luonnollista henkil6a
kdymasta kauppaa omaan lukuunsa, kuten myds vertailuarvon
hallinnoijien tai valvottujen tietoléhteiden lukuun;

i)  Kkorvataan j alakohta seuraavasti:

”j) kun on kyse oikeushenkilostd, hallinnolliset  taloudelliset
enimmaisseuraamukset, jotka ovat vahintdén seuraavat:

i) 14 ja 15 artiklan rikkomisista 15 prosenttia oikeushenkilén
vuotuisesta kokonaisliikevaihdosta ylimman hallintoelimen
hyvaksyméan viimeisimman tilinpaatoksen mukaisesti tai
15000 000 euroa taikka niissd jasenvaltioissa, joiden
rahayksikko ei ole euro, vastaava arvo kansallisena valuuttana
2 péivana heindkuuta 2014;

i) 16 artiklan rikkomisista 2 prosenttia sen vuotuisesta
kokonaisliikevaihdosta ylimman hallintoelimen hyvaksyman
viimeisimman tilinpadtoksen mukaisesti tai 2 500 000 euroa
taikka niissa jasenvaltioissa, joiden rahayksikkd ei ole euro,
vastaava arvo kansallisena valuuttana 2 pdivand heindkuuta
2014;

i) 17 artiklan rikkomisista 2 prosenttia sen vuotuisesta
kokonaisliikevaihdosta ylimman hallintoelimen hyvaksyman
viimeisimman tilinpddtoksen  mukaisesti.  Vuosittaiseen
kokonaisliikevaintoon perustuvan vahimmaismadran sijasta
toimivaltaiset viranomaiset voivat poikkeuksellisesti maarata
hallinnollisia seuraamuksia, joiden madra on véahintaan
2500000 euroa tai, jos oikeushenkilé on pk-yritys,
1000 000 euroa, taikka niissd  jasenvaltioissa, joiden
rahayksikko ei ole euro, vastaavat arvot kansallisena valuuttana
2 péivana heindkuuta 2014, jos ne katsovat, ettd vuotuiseen
kokonaisliikevaihtoon perustuvan hallinnollisen seuraamuksen
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47)

maaré olisi suhteettoman alhainen 31 artiklan 1 kohdan a, b ja
d—h alakohdassa tarkoitetut seikat huomioon ottaen;

iv) 18 ja 19 artiklan rikkomisista 0,8 prosenttia sen vuotuisesta
kokonaisliikevaihdosta ylimmén hallintoelimen hyvéksyman
viimeisimman  tilinpdatoksen = mukaisesti.  Vuosittaiseen
kokonaisliikevaintoon perustuvan vahimmaismadran sijasta
toimivaltaiset viranomaiset voivat poikkeuksellisesti maarata
hallinnollisia seuraamuksia, joiden maard on véhintadn
1000000 eurca tai, jos oikeushenkildé on pk-yritys,
400 000 euroa, taikka niissa jasenvaltioissa, joiden rahayksikko
ei ole euro, vastaavat arvot kansallisena valuuttana 2 paivana
heindkuuta 2014, jos ne Kkatsovat, ettd vuotuiseen
kokonaisliikevaihtoon perustuvan hallinnollisen seuraamuksen
maaré olisi suhteettoman alhainen 31 artiklan 1 kohdan a, b ja
d—h alakohdassa tarkoitetut seikat huomioon ottaen;

v) 20 artiklan rikkomisista 0,8 prosenttia sen vuotuisesta
kokonaisliikevaihdosta ylimméan hallintoelimen hyvéksyman
viimeisimman tilinpadtoksen mukaisesti tai 1 000 000 euroa
taikka niissa jasenvaltioissa, joiden rahayksikkd ei ole euro,
vastaavat arvot kansallisena valuuttana 2 pdivand heindkuuta
2014.”

lisatdan 4 kohta seuraavasti:

74, Tassd artiklassa ’pienelld ja keskisuurella yritykselld’ tai ’pk-yritykselld’
tarkoitetaan komission suosituksen 2003/361/EY™® liitteessd olevan 2 artiklassa
tarkoitettua mikroyritysté tai pienta tai keskisuurta yritysta.

"8 Komission suositus 2003/361/EY, annettu 6 paivana toukokuuta 2003, mikroyritysten
sekd pienten ja keskisuurten yritysten mdaritelmastd (EUVL L 124, 20.5.2003,
5. 36).”

Korvataan 31 artiklan 1 kohta seuraavasti:

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kun maéritetdan hallinnollisten seuraamusten
muotoa ja tasoa, toimivaltaiset viranomaiset ottavat oikeasuhteisten seuraamusten
soveltamiseksi huomioon kaikki merkitykselliset seikat, mukaan lukien tapauksen

mukaan

a)  rikkomisen vakavuus ja kesto;

b)  rikkomisesta vastuussa olevan henkilon vastuun aste;

c)  rikkomisesta vastuussa olevan henkilon varallisuus, jonka osoittavat esimerkiksi
oikeushenkilon kokonaisliikevaihto tai luonnollisen henkilon henkil6kohtaiset
vuosiansiot;

d) rikkomisesta vastuussa olevan henkilon saamien voittojen tai Véalttdmien
tappioiden suuruus, jos ne ovat madritettavissa;

e) se, missd madrin rikkomisesta vastuussa oleva henkilé on tehnyt yhteistyoté

toimivaltaisen viranomaisen kanssa, sanotun kuitenkaan vaikuttamatta tarpeeseen
varmistaa, ettd kyseinen henkilé joutuu luopumaan saamistaan voitoista tai
valttamistaén tappioista;
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f)  rikkomisesta vastuussa olevan henkilon aiemmat rikkomiset;

g) toimenpiteet, jotka rikkomisesta vastuussa oleva henkild on toteuttanut estadkseen
rikkomisen toistumisen; ja

h)  vastuussa olevaan henkiloon saman rikkomisen vuoksi kohdistuvien
rikosoikeudellisten ~ ja  hallinnollisten ~ menettelyjen  ja  seuraamusten
paillekkiisyys.”

48) Muutetaan 35 artikla seuraavasti:
a)  korvataan 2 ja 3 kohta seuraavasti:

2. Siirretddn komissiolle 31 pdivastd joulukuuta 20XX viiden vuoden ajaksi
6 artiklan 5 ja 6 kohdassa, 12 artiklan 5 kohdassa, 17 artiklan 1 kohdan toisessa
alakohdassa, 17 artiklan 2 kohdan kolmannessa alakohdassa, 17 artiklan
3 kohdassa, 19 artiklan 13 ja 14 kohdassa, 25 a artiklan 6 kohdassa ja 38 artiklassa
tarkoitettu valta antaa delegoituja sdadoksida. Komissio laatii siirrettya
séadosvaltaa koskevan kertomuksen viimeistdan yhdeksén kuukautta ennen tamén
viiden vuoden kauden paattymistd. Saadosvallan siirtoa jatketaan ilman eri
toimenpiteitd samanpituisiksi kausiksi, jollei Euroopan parlamentti tai neuvosto
vastusta téllaista jatkamista viimeistadn kolme kuukautta ennen kunkin kauden
paattymista.

3. Euroopan parlamentti tai neuvosto voi milloin tahansa peruuttaa 6 artiklan
5 ja 6 kohdassa, 12 artiklan 5 kohdassa, 17 artiklan 1 kohdan toisessa alakohdassa,
17 artiklan 2 kohdan kolmannessa alakohdassa, 17 artiklan 3 kohdassa, 19 artiklan
13 ja 14 kohdassa, 25 a artiklan 6 kohdassa ja 38 artiklassa tarkoitetun
sadadosvallan siirron. Peruuttamispéatokselld lopetetaan tuossa paatoksessa
mainittu saadosvallan siirto. Peruuttaminen tulee voimaan sitd péivaa seuraavana
paivana, jona sitd koskeva paatds julkaistaan Euroopan unionin virallisessa
lehdessd, tai jonakin myohempéand, kyseisessd paatoksessa mainittuna paivéana.
Peruuttamispédatdés ei vaikuta jo voimassa olevien delegoitujen séadosten
patevyyteen.”

b)  korvataan 5 kohta seuraavasti:

”5.  Edelld olevien 6 artiklan 5 tai 6 kohdan, 12 artiklan 5 kohdan, 17 artiklan
1 kohdan toisen alakohdan, 17 artiklan 2 kohdan kolmannen alakohdan,
17 artiklan 3 kohdan, 19 artiklan 13 tai 14 kohdan, 25 a artiklan 5 tai 6 kohdan tai
38 artiklan nojalla annettu delegoitu saadods tulee voimaan ainoastaan, jos
Euroopan parlamentti tai neuvosto ei ole kolmen kuukauden kuluessa siitd, kun
asianomainen sdados on annettu tiedoksi Euroopan parlamentille ja neuvostolle,
ilmaissut vastustavansa sitd, tai jos sek& Euroopan parlamentti ettd neuvosto ovat
ennen mainitun maardajan padttymistad ilmoittaneet komissiolle, ettd ne eivét
vastusta saadostd. Euroopan parlamentin tai neuvoston aloitteesta tatd maaréaikaa
jatketaan kolmella kuukaudella.”

49) Muutetaan 38 artiklan ensimmaéinen alakohta seuraavasti:
a)  korvataan johdantokappale seuraavasti:

”Komissio antaa viimeistddn [viiden vuoden kuluttua tdmidn muutosasetuksen
voimaantulosta] Euroopan parlamentille ja neuvostolle tdmén asetuksen
soveltamista koskevan kertomuksen, johon liitetddn tarvittaessa sen muuttamista
koskeva lainséd&dantoehdotus. Kyseisessé kertomuksessa arvioidaan muun muassa
seuraavia seikkoja:”
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b)  korvataan d alakohta seuraavasti:

”d) markkinoiden vaarinkayttoon liittyvan eri  markkinat kattavan
tarjouskirjojen  valvontamekanismin  toiminta, mukaan lukien
suositukset tdllaisen mekanismin tdytdntdonpanon valvomiseksi; ja”.

3 artikla

Asetuksen (EU) N:o 600/2014 muuttaminen

Muutetaan asetuksen (EU) N:o 600/2014 25 artikla seuraavasti:

50)

51)

korvataan 2 kohta seuraavasti:

72, Kauppapaikan yllapitdjdn on pidettdva toimivaltaisen viranomaisen saatavilla
vahintddn viiden vuoden ajan merkitykselliset tiedot kaikista rahoitusvélineisiin
liittyvista toimeksiannoista, jotka ilmoitetaan niiden jarjestelmissa. Kauppapaikan
toimivaltainen viranomainen voi pyytda naita tietoja jatkuvasti. Sailytettaviin tietoihin
kuuluvat  kaikki  merkitykselliset tiedot, jotka muodostavat toimeksiannon
ominaispiirteet, mukaan lukien tiedot, jotka liittdvat toimeksiannon sen johdosta
toteutettuihin liiketoimiin, ja joita koskevat yksityiskohdat on ilmoitettava 26 artiklan
1ja 3 kohdan mukaisesti. Arvopaperimarkkinaviranomainen helpottaa ja koordinoi
tietojen asettamista toimivaltaisten viranomaisten saataville timan kohdan mukaisesti.”

korvataan 3 kohta seuraavasti:

”3.  Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi
saantelystandardeiksi, joissa tdsmennetddn yksityiskohdat ja muoto sellaisille tdmén
artiklan 2 kohdan nojalla sdilytettaville toimeksiantotiedoille, joita ei mainita
26 artiklassa.

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa n&mé& teknisten s&é&ntelystandardien
luonnokset komissiolle viimeistddn [yhdeksan kuukauden kuluttua tdman asetuksen
voimaantulopéivastd].

Siirretddn komissiolle valta tdydentdd tata asetusta hyvéaksymalld ensimmaisessa
alakohdassa tarkoitetut tekniset saantelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10—
14 artiklan mukaisesti.”

4 artikla

Voimaantulo ja soveltaminen

Tama asetus tulee voimaan kahdentenakymmenentend péivand sen jalkeen, kun se on

julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

Asetuksen 1 artiklan 6 kohdan b ja c alakohtaa ja 2 artiklan 38 kohdan a alakohtaa sovelletaan
[12 kuukauden kuluttua voimaantulopdivastd].
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Taméa asetus on Kkaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa

jasenvaltioissa.
Tehty Brysselisséa

Euroopan parlamentin puolesta
Puhemies

Neuvoston puolesta
Puheenjohtaja
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