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Menettelyjen symbolit

*  Kuulemismenettely
***  Hyvéksyntdmenettely
***|  Tavallinen lainsaatdmisjérjestys (ensimmadinen késittely)
***||  Tavallinen lainsdatamisjarjestys (toinen késittely)
***|||  Tavallinen lainsaatamisjarjestys (kolmas kasittely)

(Menettely maaraytyy saadosesityksessa ehdotetun oikeusperustan mukaan.)

Tarkistukset sdadosesitykseen

Palstoina esitettavat parlamentin tarkistukset

Poistettava teksti merkitddn vasempaan palstaan lihavoidulla kursiivilla.
Tekstid korvattaessa muutosmerkinnét tehddén molempiin palstoihin
lihavoidulla kursiivilla. Uusi teksti merkitaén oikeaan palstaan lihavoidulla
kursiivilla.

Tarkistuksen tunnistetietojen ensimmaiselld ja toisella rivilla ilmoitetaan
késiteltdvana olevan sdaddsesityksen kohta, jota tarkistetaan. Jos tarkistus
koskee olemassa olevaa sa&dostd, jota saddosesitykselld muutetaan,
tunnistetietojen kolmannella rivilld ilmoitetaan muutettavan sdadoksen
tyyppi ja numero ja neljannelld rivilla tarkistettavan tekstinkohdan
paikannus.

Konsolidoituna tekstind esitettavat parlamentin tarkistukset

Uusi teksti merkitdén lihavoidulla kursiivilla. Poistettava teksti merkitéan
Symbolillal tai yliviivauksella. Tekstid korvattaessa muutosmerkinnét
tehd&an siten, ettd uusi teksti lihavoidaan ja kursivoidaan ja korvattava
teksti poistetaan tai viivataan yli.

Parlamentin yksikdiden tekemid lopullisen tekstin teknisid muutoksia ei
merkité.

PE627.044v02-00

2/24

RR\1171577FI.docx



SISALTO
Sivu

LUONNOS EUROOPAN PARLAMENTIN LAINSAADANTOPAATOSLAUSELMAKSI 5

ASIAN KASITTELY ASIASTA VASTAAVASSA VALIOKUNNASSA .......cccccoeevirennne, 23
LOPULLINEN AANESTYS NIMENHUUTOAANESTYKSENA ASIASTA
VASTAAVASSA VALIOKUNNASSA ... 24
RR\1171577FI.docx 3/24 PE627.044v02-00

F



F

PE627.044v02-00

4/24

RR\1171577FI.docx



LUONNOS EUROOPAN PARLAMENTIN
LAINSAADANTOPAATOSLAUSELMAKSI

ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetusten (EU) N:o
596/2014 ja (EU) 2017/1129 muuttamisesta pk-yritysten kasvumarkkinoiden kaytén
edistamisen osalta

(COM(2018)0331 — C8-0212/2018 — 2018/0165(COD))

(Tavallinen lainsaatamisjarjestys: ensimmainen kasittely)

Euroopan parlamentti, joka

ottaa huomioon komission ehdotuksen Euroopan parlamentille ja neuvostolle
(COM(2018)0331),

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 294 artiklan
2 kohdan ja 114 artiklan, joiden mukaisesti komissio on antanut ehdotuksen Euroopan
parlamentille (C8-0212/2018),

ottaa huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean 19. syyskuuta 2018 antaman
lausunnon?,

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 294 artiklan
3 kohdan,

ottaa huomioon tyojarjestyksen 59 artiklan,

ottaa huomioon talous- ja raha-asioiden valiokunnan mietinnén (A8-0437/2018),

1. vahvistaa jaljempané esitetyn ensimmaisen kasittelyn kannan;

2. pyytad komissiota antamaan asian uudelleen Euroopan parlamentin k&siteltavéksi, jos se
korvaa ehdotuksensa, muuttaa sitd huomattavasti tai aikoo muuttaa sitd huomattavasti;

3. kehottaa puhemiesté vélittdimaan parlamentin kannan neuvostolle ja komissiolle seka
kansallisille parlamenteille.

! EUVL C 440, 6.12.2018, s. 79.
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Tarkistus 1

EUROOPAN PARLAMENTIN TARKISTUKSET"

komission ehdotukseen

2018/0165 (COD)
Ehdotus
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS

asetusten (EU) N:0 596/2014 ja (EU) 2017/1129 muuttamisesta pk-yritysten
kasvumarkkinoiden kayton edistamisen osalta

(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 hyvaksyttavéaksi saddokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan keskuspankin lausunnon?,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon?,

noudattavat tavallista lainsadtamisjarjestysti?,

seké katsovat seuraavaa:

(1)  P&iomamarkkinaunionia koskevan aloitteen tavoitteena on véhentdd riippuvuutta
pankkien luotonannosta, monipuolistaa kaikkien pienten ja keskisuurten yritysten,
jéljempdnd ’pk-yritykset’, markkinaperusteisia rahoitusldhteitd sekd edistdd pk-
yritysten joukkovelkakirjojen ja osakkeiden liikkeeseenlaskua julkisilla markkinoilla.
Unioniin  sijoittautuneille  yrityksille, jotka pyrkivat hankkimaan pé&iomaa
kauppapaikossa, aiheutuu suuria kertaluonteisia ja jatkuvia kustannuksia tietojen
julkistamisesta ja sé&nnosten noudattamisesta. Nama kustannukset voivat jo sindnsa
estdd niitd hakemasta kaupankaynnin kohteeksi ottamista unionin kauppapaikoissa.

* Tarkistukset: uusi tai muutettu teksti merkitéin lihavoidulla kursiivilla, poistot symbolilla I .

1 EUVLCI...],[...],s. [...].

2 EUVL C 440, 6.12.2018, s. 79.

8 Euroopan parlamentin kanta, vahvistettu ... (EUVL ...), ja heuvoston paatds, annettu ...
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Liséksi pk-yritysten unionin kauppapaikoissa liikkeeseen laskemat osakkeet kéarsivéat
usein alhaisemmasta likviditeetistd ja suuremmasta volatiliteetista, mik& nostaa
padomakustannuksia ja tekee tastd rahoitusldhteesta liian kuormittavan. Siksi pk-
yrityksid varten tarvitaan valttamatta horisontaalista unionin politiikkaa. Tallaisen
politilkan olisi oltava osallistavaa, johdonmukaista ja tehokasta, ja siina olisi
huomioitava pk-yritysten eri alaryhmat ja niiden erilaiset tarpeet. Tama edellyttaa
lisdsaantelyd, jolla varmistetaan mahdollisuus saattaa pk-yritykset yhteen
esimerkiksi bisnesenkelien, siemenpadoman, riskipddoman ja muiden vastaavien
jarjestelyjen kanssa. Pk-yritysten rahoituspohjan monipuolistaminen on tae unionin
terveesta taloudesta.

Pienilli ja keskisuurilla yrityksilli eli ’pk-yrityksilla’ tarkoitetaan yrityksida, jotka
viimeisimman tilinpaatoksensa tai konsernitilinpaatoksensd mukaan tayttavat
vahintddn kaksi seuraavista kolmesta kriteerista: yrityksen tyontekijoiden
keskimaara on tilikauden aikana alle 250, sen taseen loppusumma on enintéan
43 000 000 euroa ja sen vuotuinen nettoliikevaihto on enintdéan 50 000 000 euroa.

Euroopan parlamentin  ja neuvoston direktiivilli 2014/65/EU' on luotu
uudentyyppinen kauppapaikka, pk-yritysten kasvumarkkinat. Ne ovat monenkeskisten
kaupankayntijarjestelmien alaryhm&, jonka on madra lisdtd pk-yritysten
mahdollisuuksia saada kasvua mahdollistavaa padomaa sekd helpottaa sellaisten
erikoistuneiden markkinoiden kehitystd, joiden tarkoituksena on palvella todellista
kasvupotentiaalia omaavien pienten ja keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden tarpeita.
Direktiivissd 2014/65/EU todetaan lisdksi, ettd olisi “kiinnitettdva huomiota siihen,
miten tulevalla lainsdddannolla voidaan edistdd ndiden markkinoiden kayttoa siten,
ettd niistd tulee sijoittajien kannalta houkuttelevia, ja miten voidaan véhentaa
hallinnollista rasitetta ja luoda pk-yrityksille uusia kannustimia, jotta ne pa&dsevat
padomamarkkinoille pk-yritysten kasvumarkkinoiden kautta”. Euroopan talous- ja
sosiaalikomitea toteaa omassa lausunnossaan tastd komission asetusehdotuksesta
seuraavaa: “viestinndin heikko taso ja byrokraattiset toimintamallit ovat merkittavia
esteitd ja naiden esteiden poistamiseksi on tehtava paljon nykyistd enemman.
Viestinta olisi aina kohdistettava ketjun loppupaahan osallistamalla muun muassa
pk-yritysjirjestot, tyomarkkinaosapuolet ja kauppakamarit.”

On kuitenkin pantu merkille, etta pk-yritysten kasvumarkkinoilla kaupankaynnin
kohteeksi otetuille liikkeeseenlaskijoille on tarjolla suhteellisen véhan lakisaateisia
helpotuksia verrattuna liikkeeseenlaskijoihin, jotka on otettu kaupankaynnin kohteeksi
monenkeskisissd kaupankayntijarjestelmissa tai saannellyilla markkinoilla. Useimpia
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/2014% vaatimuksia
sovelletaan samalla tavoin kaikkiin liikkeeseenlaskijoihin riippumatta niiden koosta tai
kauppapaikasta, jossa niiden rahoitusvalineet on otettu kaupankaynnin kohteeksi. Se,
ettd pk-yritysten kasvumarkkinoiden ja monenkeskisten kaupankayntijarjestelmien

1

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 pdivané toukokuuta

2014, rahoitusvélineiden markkinoista seka direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU
muuttamisesta (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).

2

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, annettu 16 paivana huhtikuuta

2014, markkinoiden vaarinkaytosta (markkinoiden vaarinkayttdasetus) 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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lilkkeeseenlaskijoiden vélilla ei tehd& suurtakaan eroa, on tekija, joka estaa
monenkeskisia kaupankayntijarjestelmia rekistergitymasta pk-yritysten
kasvumarkkinoiksi. Té&std on osoituksena se, ettd pk-yritysten kasvumarkkinaksi
hakeutuminen on toistaiseksi vahaistd. Siksi on tarpeen ottaa kayttoon oikeasuhteisia
lisahelpotuksia, jotta voidaan tukea riittavasti pk-yritysten kasvumarkkinoiden kayttoa.

Pk-yritysten kasvumarkkinoiden houkuttelevuutta olisi lisattdva vahentdmalla edelleen
hallinnollista rasitusta ja sadnnodsten noudattamisesta johtuvia kustannuksia, joita pk-
yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoille aiheutuu. Jotta sadnndsten
noudattamista koskevat vaatimukset voitaisiin sailyttdd mahdollisimman tiukkoina
saannellyilla markkinoilla, tdssa asetuksessa séddetyt helpotukset olisi rajattava
yrityksiin, jotka on listattu pk-yritysten kasvumarkkinoilla. Tama rajaus olisi tehtava
siitd huolimatta, ettei kaikkia pk-yrityksié ole listattu pk-yritysten kasvumarkkinoilla
eivatka kaikki pk-yritysten kasvumarkkinoilla listatut yritykset ole pk-yrityksia.
Direktiivin 2014/65/EU mukaan enint&d&n 50 prosenttia pk-yritysten kasvumarkkinoilla
kaupankaynnin kohteeksi otetuista yrityksista voi olla muita kuin pk-yrityksia. Talla
vaatimuksella halutaan pitdd ylla pk-yritysten kasvumarkkinoiden liiketoimintamallin
kannattavuutta muun muassa muiden kuin pk-yritysten arvopapereiden likviditeetin
avulla. Tiettyja riskeja syntyy, kun samantyyppiselld kauppapaikalla, tassé tapauksessa
pk-yritysten kasvumarkkinoilla, listattuihin liikkeeseenlaskijoihin sovelletaan erilaisia
sééntoja. Sen vuoksi tassa asetuksessa saddettyjd muutoksia ei pitéisi rajata koskemaan
ainoastaan sellaisia liikkeeseenlaskijoita, jotka ovat pk-yrityksid. Jotta muutokset
olisivat johdonmukaisia liikkeeseenlaskijoiden kannalta ja selkeitd sijoittajien
nakokulmasta, sadnndsten noudattamisesta aiheutuvien kustannusten ja hallinnollisen
rasituksen vahentdmisen piiriin olisi otettava kaikki pk-yritysten kasvumarkkinoiden
liikkeeseenlaskijat niiden markkina-arvosta riippumatta. Kun liikkeeseenlaskijoihin
sovelletaan samoja séantdjd, voidaan olla varmoja, ettei yrityksia rangaista sen vuoksi,
ettd ne ovat kasvamassa eivétkd ole endd pk-yrityksid. Toimet olisi kohdennettava
tarkemmin taman asetuksen kohderyhmaan eli pk-yrityksiin ja niiden tarpeisiin.
Byrokratian purkaminen on keskeinen osa tata prosessia muttei yksinaan riitd. On
pyrittdva parantamaan suoraan pk-yritysten saatavilla olevaa tietoa
rahoitusmahdollisuuksista. Tiedon puute on todistetusti yksi tarkeimmista tekijoista,
joka heikentdd pk-yritysten mahdollisuuksia 16ytdd pankkirahoitukselle
vaihtoehtoisia rahoituslahteita.

On tarkead todeta, ettd EU:n kasvuesite on sisdllytetty Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseen (EU) 2017/1129%, jota sovelletaan padomaa markkinoilla
lilkkeeseen laskeviin pk-yrityksiin. EU:n kasvuesite on tiivistetty versio
taysimittaisesta esitteestd, joka julkaistaan, kun arvopapereita tarjotaan yleisolle tai
otetaan kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla. Se sisaltda olennaiset
tiedot ja asiakirjat. EU:n kasvuesite on lyhyempi ja siten edullisempi tuottaa, mikéa
alentaa  pk-yrityksille aiheutuvia kustannuksia. Pk-yritysten olisi  voitava
halutessaan kayttaa EU:n kasvuesitettd. Myds kun tarjottavien arvopapereiden arvo
on enintddn 20 miljoonaa euroa, mink&d tahansa liikkeeseenlaskijan olisi voitava
halutessaan kayttda EU:n kasvuesitettd, paitsi jos se aikoo hakea kaupankaynnin

1

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 paivana kesdkuuta

2017, arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi sdannellylla markkinalla
ottamisen yhteydessa julkaistavasta esitteesta ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta (ETA:n
kannalta merkityksellinen teksti).
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kohteeksi ottamista saannellyilla markkinoilla. Tdma kattaa liikkeeseenlaskijat,
joiden yleistlle tehdyt tarjoukset voidaan ottaa kaupankaynnin kohteeksi pk-
yritysten kasvumarkkinoilla, sekd liikkeeseenlaskijat, joiden vyleisolle tehdyista
tarjouksista ei kdyda kauppaa porssissa. Vaihtoehtoisesti liikkeeseenlaskijoiden olisi
voitava paattaa laatia taysimittainen esite asetuksen (EU) 2017/1129 mukaisesti.

Pk-yritysten kasvumarkkinoiden menestystd ei pitdisi mitata vain listattujen
yhtididen lukumaaralla vaan pikemminkin kyseisten listattujen yhtididen
kasvuvauhdilla. Saantelyn keventamisen olisi hyoddytettava sellaisia pienempiad
yrityksia, joilla on todellista kasvupotentiaalia.

Asetuksen (EU) N:o 596/2014 11 artiklan mukaan markkinoiden tunnustelulla
tarkoitetaan tietojen valittdmista yhdelle tai useammalle potentiaaliselle sijoittajalle
ennen kuin liiketoimesta ilmoitetaan, jotta voidaan Kartoittaa potentiaalisten
sijoittajien kiinnostusta mahdolliseen liiketoimeen ja siihen liittyvia ehtoja, kuten
kokoa tai hinnoittelua. Suunnatun joukkovelkakirjaemission neuvotteluvaiheessa I
liilkkeeseenlaskijat aloittavat keskustelut potentiaalisista (Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksessa (EU) 2017/1129' mdaritellyistd) kokeneista sijoittajista
muodostuvan rajoitetun ryhmén kanssa ja neuvottelevat kaikista sopimusehdoista
kyseisten kokeneiden sijoittajien kanssa. Suunnatun joukkovelkakirjaemission
neuvotteluvaiheessa tietojen valittdmisen tavoitteena on strukturoida ja viimeistella
koko liiketoimi eikd mitata mahdollisten sijoittajien kiinnostusta tiettyd ennalta
maéadritettyd  liiketoimea kohtaan. Markkinoiden tunnustelun edellyttdminen
suunnatuissa joukkovelkakirjaemissioissa voi joskus olla kuormittavaa ja vahentda
seka liikkeeseenlaskijoiden etta sijoittajien halukkuutta aloittaa keskusteluja tallaisista
liiketoimista. Jotta suunnattujen joukkovelkakirjaemissioiden houkuttelevuutta
voidaan lisitd] , tillaiset liiketoimet olisi jatettdva markkinoiden tunnustelun
soveltamisalan ulkopuolelle edellyttden, ettd kaytossa on asianmukainen
salassapitosopimus.

Liikkeeseenlaskijan osakkeiden likviditeettia voidaan tietyssd mé&arin saada aikaan
likviditeettijarjestelyilld, kuten markkinatakausjarjestelyilla tai
likviditeettisopimuksilla. Markkinatakausjarjestely tarkoittaa markkinoiden yllapitajan
ja kolmannen osapuolen valista sopimusta, jossa kyseinen kolmas osapuoli sitoutuu
pitimaan vylla tiettyjen osakkeiden likviditeettid ja saa vastineeksi alennuksia
kaupankdyntimaksuista.  Likviditeettisopimus tarkoittaa liikkeeseenlaskijan ja
kolmannen osapuolen valistd sopimusta, jossa kyseinen kolmas osapuoli sitoutuu
tarjoamaan  likviditeettid  liikkeeseenlaskijan ~ osakkeiden  yhteydessd ja
liikkeeseenlaskijan puolesta. Likviditeettisopimuksia olisi oltava kaikkien pk-yritysten
kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden saatavilla kaikkialla unionissa tietyin
edellytyksin, jotta voidaan varmistaa markkinoiden luotettavuus kaikilta osin. Kaikki
toimivaltaiset viranomaiset eivat ole asetuksen (EU) N:o 596/2014 13 artiklan
mukaisesti vahvistaneet hyvéksyttyja markkinakéytant6ja likviditeettisopimusten
osalta, minka vuoksi Kkaikilla pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoilla ei

1

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

2017, arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi sdénnellylla markkinalla
ottamisen yhteydessé julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta (EUVL L 168,
30.6.2017, s. 12).
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ole nykyisin mahdollisuutta kayttdd likviditeettijarjestelyjd kaikkialla unionissa.
Likviditeettijarjestelyjen puuttuminen voi estdd pk-yritysten kasvumarkkinoiden
tehokasta kehitystd. Sen vuoksi on tarpeen luoda unionin kehys, jonka ansiosta pk-
yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijat voivat tehda likviditeettisopimuksen
toisessa jasenvaltiossa toimivan likviditeetin tarjoajan kanssa, vaikkei kansallisella
tasolla ole vahvistettu hyvéksyttya markkinakdytantéa. On kuitenkin erittéin tarkeaa,
ettei pk-yritysten kasvumarkkinoiden likviditeettisopimuksia koskeva unionin kehys
korvaa olemassa olevia tai tulevia kansallisia hyvéksyttyja markkinakaytént6ja, vaan
sen olisi pikemminkin tdydennettava niitd. Toimivaltaisilla viranomaisilla on tarkeaa
olla jatkossakinl mahdollisuus vahvistaa likviditeettisopimuksia koskevat hyvéaksytyt
markkinak&ytannot, jotta ne voivat réataldida niiden ehdot paikallisten erityispiirteiden
mukaan tai ulottaa tallaisten sopimusten soveltamisalan myds epélikvideihin
arvopapereihin, jotka eivat ole kauppapaikoilla kaupattavia osakkeita.

Jotta  voidaan  varmistaa  johdanto-osan 6  kappaleessa  tarkoitetun
likviditeettisopimuksia koskevan unionin kehyksen yhdenmukainen soveltaminen,
asetusta (EU) N:o 596/2014 olisi muutettava siten, ettd siirretddn komissiolle valta
hyvaksya Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen laatimia  teknisia
taytantoonpanostandardeja, joissa vahvistetaan téllaisissa sopimuksissa kaytettava
malli. Komission olisi hyvaksyttdvd naméa tekniset taytdntdonpanostandardit
taytantoonpanosaadoksilla  Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
291 artiklan nojalla sekd& Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:0 1095/2010! 15 artiklan mukaisesti.

Pk-yritysten kasvumarkkinoiden kaytt6a olisi edistettdva aktiivisesti. Monet pk-
yritykset eivat edelleenkdan ole tietoisia tdman uudentyyppisen kauppapaikan
olemassaolosta. Taman puutteen paikkaamiseksi komission olisi tiiviissa
yhteistydssa toimivaltaisten kansallisten viranomaisten ja pk-yrityksia edustavien
jarjestdjen kanssa toteutettava tiedotuskampanjoita, joissa pk-yrityksille kerrotaan
pk-yritysten kasvumarkkinoiden tarjoamista mahdollisuuksista.

Asetuksen (EU) N:o 596/2014 17 artiklan 4 kohdan mukaan liikkeeseenlaskijat voivat
paattaa lykata sisapiiritiedon julkistamista yleisolle, jos julkistaminen todennékdisesti
vaarantaisi niiden oikeutetut edut. Liikkeeseenlaskijat ovat kuitenkin velvollisia
ilmoittamaan asiasta toimivaltaiselle viranomaiselle ja toimittamaan selvityksen
paatoksensa perusteluista. Pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden
velvollisuus dokumentoida kirjallisesti  lykkdamispéatoksensa syyt voi olla
kuormittava. On katsottu, ettd jos pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeellelaskijoille
asetetaan kevyempi vaatimus, jonka mukaan niiden on selvitettava lykkayksen syyt
ainoastaan toimivaltaisen viranomaisen pyynnostéd, talla ei olisi merkittavaa vaikutusta
toimivaltaisen  viranomaiseen  kykyyn valvoa sisépiiritiedon julkistamista.
Vaatimuksen keventdminen véhentéisi merkittvasti pk-yritysten kasvumarkkinoiden
liilkkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa. Edellytyksend on kuitenkin, ettd
lykk&&dmispaatoksestd tehdaan ilmoitus toimivaltaisille viranomaisille ja ettd néilla on
mahdollisuus aloittaa tutkimus, jos paatos antaa niille aihetta epéilyihin.

1

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 péivéna

marraskuuta 2010, Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen)
perustamisesta seké paatoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission paatdksen 2009/77/EY
kumoamisesta (EUVL L 331, 15.12.2010, s. 84).
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(9)

9a)

(9b)

(10)

(11)

Pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoihin sovelletaan nykyisin asetuksen
(EU) N:o 596/2014 18 artiklan 6 kohdan mukaisesti 16yhempia vaatimuksia, joiden
mukaan niiden on esitettdva sisapiiriluettelo ainoastaan toimivaltaisen viranomaisen
pyynnostd. Loyhempien vaatimusten vaikutus on kuitenkin kaytanndssa vahainen,
koska kyseisilla liikkeeseenlaskijoilla on jatkuvasti velvollisuus seurata henkil@ita,
jotka katsotaan sisapiirilaisiksi kdynnissd olevien hankkeiden yhteydessa. Taman
vuoksi  nykyisen  helpotuksen asemasta  pk-yritysten  kasvumarkkinoiden
liikkeeseenlaskijoille olisi annettava mahdollisuus pitdd yll& luetteloa ainoastaan
pysyvista sisapiiriléisistd. Pysyviin sisépiirildisiin olisi luettava henkil6t, joilla on
liilkkeeseenlaskijassa olevien tehtdviensa tai asemansa vuoksi saannoéllinen paasy
sisapiiritietoon, sekd naiden henkiloiden lahiomaiset. Luettelo olisi saatettava
vuosittain ajan tasalle, ja se olisi toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle.
Toimivaltaisen viranomaisen olisi varmistettava, ettd tama hallinnollinen helpotus
ei johda pk-yrityksille haitallisiin laittomiin kaytantoihin. Sisapiiriluettelot ovat
toimivaltaisille viranomaisille tarkeé tutkinnan véline.

Sisépiiriluettelot ovat tarked tyokalu myods saantelyviranomaisille, kun ne tutkivat
mahdollista markkinoiden vaarinkayttéa. Niiden avulla voidaan sailyttéa
markkinoiden  luotettavuus. On  olennaisen  tarkeda tasmentda, ettd
sisapiiriluettelojen laatimisvelvollisuus koskee seka liikkeeseenlaskijoita ettd niiden
puolesta tai lukuun toimivia henkil6ita. Liikkeeseenlaskijoiden puolesta tai lukuun
toimivien henkildiden vastuuta sisapiiriluettelon laatimisessa olisi selkeytettava,
jotta voidaan valttaa erilaiset tulkinnat ja kaytannot eri puolilla unionia.

Sen vuoksi asetuksen (EY) N:o 596/2014 asianomaisia sadnnoksia olisi muutettava.

Koska muissa yhteyksissa sovelletaan loyhempid vaatimuksia, olisi myds
sovellettavissa seuraamuksissa vastaavasti otettava huomioon pienten yritysten
taloudelliset realiteetit.

Asetuksen (EU) N:o 596/2014 19 artiklan 3 kohdan mukaan liikkeeseenlaskijoiden on
julkistettava johtotehtdvissa toimivien henkildiden ja heidén lahipiiriinsa kuuluvien
henkildiden liiketoimet kolmen péivan kuluessa liiketoimesta. Samaa mé&aréaikaa
sovelletaan myos johtotehtdvissd toimivien henkildiden ja heidén lahipiiriinsa
kuuluvien henkil6iden velvollisuuteen ilmoittaa liiketoimistaan liikkeeseenlaskijalle.
Jos johtotehtdvissa toimivat henkilét ja heidédn ldhipiiriinsd kuuluvat henkil6t
ilmoittavat liiketoimistaan myO6héén pk-yritysten kasvumarkkinoiden
liilkkeeseenlaskijoille, n&iden on teknisesti vaikeaa noudattaa kolmen pdivan
méaardaikaa, mikd voi johtaa vastuuongelmiin. Sen vuoksi olisi sallittava, ettd pk-
yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijat julkistavat liiketoimet kahden paivan
kuluessa siitd, kun johtotehtavissa toimivat henkilét ja heidan lahipiiriinsa kuuluvat
henkil6t ovat ne ilmoittaneet.

Pk-yritysten kasvumarkkinoita ei pitdisi ndhda liikkeeseenlaskijoiden laajenemisen
viimeisend vaiheena. Pk-yritysten kasvumarkkinoiden olisi annettava menestyville
yrityksille mahdollisuus kasvaa ja siirtyd jonakin paivana sadannellyille markkinoille,
jossa ne voivat hyotyd paremmasta likviditeetisti ja suuremmasta sijoittajakunnasta.
Jotta siirtyminen pk-yritysten kasvumarkkinalta sdannellylle markkinalle olisi
helpompaa, kasvaville yrityksille olisi annettava mahdollisuus soveltaa Euroopan
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(12)

(12 a)

(13)

(14)

parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2017/1129 14 artiklassa s&adettyja
yksinkertaistettuja tietovaatimuksia, kun niiden arvopapereita otetaan kaupankaynnin
kohteeksi sééannellylla markkinalla. Tama edellyttdd kuitenkin, ettd ne ovat olleet
kaupankaynnin kohteina pk-yritysten kasvumarkkinalla jo véhintddn kolmen vuoden
ajan. Taméan ajanjakson olisi mahdollistettava se, ettd liikkeeseenlaskijoille kertyy
riittdvasti toimintahistoriaa ja ne voivat antaa markkinoille tietoa taloudellisesta
tuloksestaan ja raportointivaatimuksistaan  direktiivin  2014/65/EU  sdantdjen
mukaisesti.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EY) N:o 1606/2002! mukaan pk-
yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden ei tarvitse julkistaa tilinpaatostaan
kansainvélisten tilinpaatosstandardien edellyttdmédssa muodossa. Jotta kuitenkin
valtyttaisiin poikkeamasta sadnnellyilla markkinoilla sovellettavista standardeista, pk-
yritysten  kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden, jotka haluavat soveltaa
yksinkertaistettuja tietovaatimuksia sédénnellylle markkinalle siirtymisen yhteydessa,
olisi laadittava viimeisin tilinpaatoksensa, mukaan lukien vertailutiedot edelliseen
vuoteen ndhden, mainitun asetuksen mukaisesti.

Pk-yritysten rahoituksen ja niihin sijoittamisen parantaminen unionissa edellyttaa
laaja-alaista lahestymistapaa. Tassd laaja-alaisessa lahestymistavassa olisi
keskityttava rahoituksen molempiin osapuoliin eli yrityksiin ja sijoittajiin. Talla
hetkell&a institutionaalisiin sijoittajiin sovelletaan saantoja,
vakavaraisuusvaatimuksia tai mahdollisesti lilan varovaisia osuuksia, jotka estavat
niitd sijoittamasta pk-yrityksiin. Taman vuoksi komission olisi tutkittava
elakerahastoihin, vakuutus- ja jalleenvakuutusyhtidihin, omaisuudenhoitajiin ja
sijoituspalveluyrityksiin sovellettavissa eri alakohtaisissa saadoksissa, miten voidaan
helpottaa sijoittamista kasvumarkkinoille listautuneisiin pk-yrityksiin ja yleisimmin
sijoittamista kaikkiin unionin pk-yrityksiin.

Sen vuoksi asetuksia (EU) N:o 596/2014 ja (EU) 2017/1129 olisi muutettava.
Tassé asetuksessa saddettyjd muutoksia olisi alettava soveltaa kuusi kuukautta tdman

asetuksen voimaantulon jalkeen, jotta pk-yritysten kasvumarkkinoiden yllapitajilla
olisi riittavasti aikaa mukauttaa sadnngstojaan,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN ASETUKSEN:

1 artikla

Asetuksen (EU) N:o 596/2014 muuttaminen

Muutetaan asetus (EU) N:o0 596/2014 seuraavasti:

1.

Lisatdan 11 artiklaan 1 a kohta seuraavasti:

1

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1606/2002, annettu 19 paivana

heindkuuta 2002, kansainvalisten tilinpaatosstandardien soveltamisesta (EYVL L 243, 11.9.2002,

s. 1).
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”1.a Jos arvopapereita tarjotaan ainoastaan Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 2017/1129* 2 artiklan e alakohdassa madritellyille kokeneille
sijoittajille, tietojen vélittamista kyseisille kokeneille sijoittajille neuvoteltaessa
sopimusehdoista niiden osallistumiselle sellaisen liikkeeseenlaskijan
joukkovelkakirjojen  liikkeeseenlaskuun, jonka rahoitusvélineet on otettu
kaupankédynnin kohteeksi kauppapaikassa, ei katsota markkinoiden tunnusteluksi
eika sisépiiritiedon laittomaksi ilmaisemiseksi. Kyseisen liikkeeseenlaskijan on
varmistettava, ettd tietojen saajina olevat kokeneet sijoittajat ovat tietoisia tédhan
liittyvista oikeudellisista ja s&antelyyn liittyvistd velvoitteista ja hyvédksyvat ne
Kirjallisesti sek& ovat tietoisia sisdpiirikauppoihin ja sisapiiritiedon laittomaan
ilmaisemiseen sovellettavista seuraamuksista.

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

Lisatadan 13 artiklaan 12 ja 13 kohta seuraavasti:

”12. Liikkeeseenlaskijalla, jonka rahoitusvilineet on otettu kaupankdynnin kohteeksi
pk-yritysten kasvumarkkinoilla, on lupa tehdd osakkeitaan koskeva EU:n
likviditeettisopimus, jos kaikki seuraavat edellytykset téyttyvat ja taman
vaikuttamatta jasenvaltioiden mahdollisuuteen kayttaa tai kehittda hyvaksyttyja
markkinakaytantoja:

a) likviditeettisopimuksen ehdot tayttavat tdaman asetuksen 13 artiklan 2 kohdassa
ja komission delegoidussa asetuksessa (EU) 2016/908** sdadetyt perusteet;

b) likviditeettisopimus laaditaan 13 kohdassa tarkoitetun mallin mukaisesti;

c) likviditeetin tarjoaja on saanut toimivaltaiselta viranomaiselta asianmukaisen
toimiluvan  direktiivin ~ 2014/65/EU  mukaisesti, ja  pk-yritysten
kasvumarkkinoita yll&pitdva markkinoiden yll&pitdja tai sijoituspalveluyritys
on rekisterdinyt kyseisen likviditeetin tarjoajan markkinoiden jaseneksi;

d)  pk-yritysten kasvumarkkinoita yllapitdvd markkinoiden yllapitdja tai
sijoituspalveluyritys vahvistaa liikkeeseenlaskijalle kirjallisesti, ettd se on
saanut jaljennoksen likviditeettisopimuksesta ja ettd se hyvaksyy sopimuksen
ehdot.

Taméan kohdan ensimmadisessd alakohdassa tarkoitetun liikkeeseenlaskijan on
pystyttdva milloin tahansa osoittamaan, ettd ehdot, joiden mukaisesti sopimus on
tehty, tayttyvat jatkuvasti. Kyseisen liikkeeseenlaskijan ja  pk-yritysten
kasvumarkkinoita yllapitdvan markkinoiden yllapitdjan tai sijoituspalveluyrityksen
on toimitettava asianomaisille toimivaltaisille viranomaisille I jéljennds
likviditeettisopimuksesta.
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13. Edella olevan 12 kohdan yhdenmukaisten soveltamisedellytysten
varmistamiseksi  komissiolle siirretddn valta antaa tiiviissa yhteistyossa
arvopaperimarkkinaviranomaisen kanssa ja taman teknisen lausunnon perusteella
35 artiklan mukaisesti delegoituja saadoksia, joilla tdydennetdan tata asetusta
maarittamalla EU:n likviditeettisopimusta tehtdessd kaytettdvaa sopimusmallia
koskevat standardit, jotta varmistetaan 13 artiklassa saadettyjen edellytysten
noudattaminen. |

faled Komission delegoitu asetus (EU) 2016/908, annettu 26 pdivana helmikuuta 2016, Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/2014 taydentdmisesta antamalla teknisié
séantelystandardeja hyvaksytyn markkinakdytdnnén vahvistamista koskevista perusteista,
menettelystd ja vaatimuksista sekd sen sdilyttdmistd, lopettamista tai hyvéksymisehtojen
muuttamista koskevista vaatimuksista (EUVL L 153, 10.6.2016, s. 3).”

3. Muutetaan 17 artiklan 4 kohta seuraavasti:
a) korvataan kolmas alakohta seuraavasti:

”Kun liikkeeseenlaskija tai paéstdoikeuksien markkinoilla toimiva markkinaosapuoli
on lykannyt sisépiiritiedon julkistamista taméan kohdan nojalla, sen on aina
valittdmasti tiedon julkistamisen jalkeen ilmoitettava kirjallisesti 3 kohdan nojalla
madritetylle toimivaltaiselle viranomaiselle tiedon julkistamisen lykkaamisesté.
Liikkeeseenlaskijan tai paastooikeuksien markkinoilla toimivan
markkinaosapuolen on ilmoituksessaan selvitettivi | kirjallisesti, miten téssi
kohdassa saddetyt ehdot on taytetty. Jasenvaltiot voivat vaihtoehtoisesti s&ataa, etta
kyseinen selvitys on toimitettava ainoastaan 3 kohdan nojalla maéaritetyn
toimivaltaisen viranomaisen pyynnosta.”

b) lisatdan alakohta seuraavasti:

”Poiketen siitd, mitd kolmannessa alakohdassa saadetaan, kun liikkeeseenlaskijan
arvopaperit on otettu kaupankaynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinoilla,
liikkeeseenlaskijan on annettava kirjallinen selvitys toimivaltaiselle viranomaiselle
ainoastaan pyynnosta.”

4. Korvataan 18 artiklan 1-6 kohta seuraavasti:

”1. Liikkeeseenlaskijoiden ja niiden puolesta tai lukuun toimivien henkiléiden on
kunkin

a) laadittava luettelo kaikista henkilQistd, joilla on péasy sisapiiritietoon ja jotka
tyoskentelevét niille tydsopimuksen perusteella tai muuten suorittavat tehtévia,
joiden kautta niilld on paasy sisapiiritietoon, kuten neuvonantajista,
kirjanpitéjisté tai luottoluokituslaitoksista, jaljempand ’sisdpiiriluettelo’;

b)  saatettava sisépiiriluettelo viipyméttd ajan tasalle 4 kohdan mukaisesti; ja

c) toimitettava sisépiiriluettelo toimivaltaiselle viranomaiselle mahdollisimman
pian sen pyynnosta.
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2. Liikkeeseenlaskijoiden ja niiden puolesta tai lukuun toimivien henkiléiden on
toteutettava  kaikki  kohtuulliset toimet varmistaakseen, ettd kaikki
sisapiiriluettelossa olevat henkilot hyvéksyvat Kirjallisesti tahén liittyvat
oikeudelliset ja saantelyyn liittyvat velvoitteet sekd ovat tietoisia
sisépiirikauppoihin ja sisapiiritiedon laittomaan ilmaisemiseen sovellettavista
seuraamuksista. Kun liikkeeseenlaskija pyytda toista henkilod laatimaan ja
saattamaan ajan tasalle sen sisapiiriluettelon, liikkeeseenlaskija on edelleen
kaikilta osin vastuussa taman artiklan noudattamisesta. Liikkeeseenlaskijalla
on aina oikeus tutustua kyseisen toisen henkilon laatimaan sisépiiriluetteloon.

3. Sisapiiriluetteloissa on oltava ainakin

a) kaikkien niiden henkiloiden henkil6llisyys, joilla on péasy
sisapiiritietoon;

b) syy siihen, ettd kyseinen henkil® on sisallytetty sisapiiriluetteloon;

C) paivamaard ja kellonaika, jona kyseinen henkild on saanut padsyn

sisdpiiritietoon; ja
d) paivamaard, jona sisapiiriluettelo laadittiin.

4.  Liikkeeseenlaskijoiden ja niiden puolesta tai lukuun toimivien henkildiden on
kunkin saatettava sisapiiriluettelonsa ajan tasalle viipymaétta ja mainittava ajan
tasalle saattamisen paivamaéara seuraavissa tilanteissa:

a) jos tapahtuu muutos syyssd, jonka vuoksi jo luettelossa oleva henkil6
sisallytetaan sisapiiriluetteloon;

b) jos uusi henkild saa paasyn sisapiiritietoon ja hanet on tdmén vuoksi
lisattava sisapiiriluetteloon; ja

C) jos henkil6lla ei ole endé paasya sisapiiritietoon.

Kaikkien ajan tasalle saattamisten yhteydessa on mainittava paivdmaara ja
kellonaika, jona ajan tasalle saattamisen aiheuttanut muutos tapahtui.

5. Liikkeeseenlaskijoiden ja niiden puolesta tai lukuun toimivien henkildiden on
kunkin sailytettava sisapiiriluettelonsa vahintadn viiden vuoden ajan sen
jalkeen, kun luettelo on laadittu tai se on saatettu ajan tasalle.

6.  Liikkeeseenlaskijoilla, joiden rahoitusvélineet on otettu kaupankéynnin
kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinoilla, ja niiden puolesta tai lukuun
toimivilla henkil6illa on lupa sisallyttaa sisapiiriluetteloihinsa ainoastaan ne
henkil6t, joilla on tehtéviensa luonteen tai asemansa vuoksi jatkuvasti paasy
sisapiiritietoon omassa yhteisgssaan.

Sisapiiriluettelot on pyynnosta toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle.
Jos tallaista pyyntdéa ei esitetd, sisapiiriluettelot on toimitettava tietyin,
toimivaltaisen viranomaisen maarittamin vahimmaisvéliajoin.”

5. Lisatdan 19 artiklan 3 kohdan ensimmaiseen alakohtaan virke seuraavasti:
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’Liikkeeseenlaskijoiden, joiden rahoitusvilineet on otettu kaupankaynnin kohteeksi
pk-yritysten kasvumarkkinoilla, on kahden tyopdivdn kuluessa 1 kohdassa
tarkoitetun ilmoituksen vastaanottamisesta julkistettava kyseiseen ilmoitukseen
sisdltyvit tiedot.”

Muutetaan 35 artikla seuraavasti:
a) korvataan 2 kohta seuraavasti:

”2.  Siirretddn  komissiolle ... paivasta ..kuuta .. [muutossdadoksen
voimaantulopaiva] viiden vuoden ajaksi 6 artiklan 5 ja 6 kohdassa, 12 artiklan 5
kohdassa, 13 artiklan 13 kohdassa, 17 artiklan 2 kohdan kolmannessa alakohdassa,
17 artiklan 3 kohdassa seka 19 artiklan 13 ja 14 kohdassa tarkoitettu valta antaa
delegoituja  s&&doksid. Komissio laatii  siirrettyd saddodsvaltaa koskevan
kertomuksen viimeistadn yhdeksan kuukautta ennen taman viiden vuoden kauden
paattymistd. Sdadosvallan siirtoa jatketaan ilman eri toimenpiteitd samanpituisiksi
kausiksi, jollei Euroopan parlamentti tai neuvosto vastusta tallaista jatkamista
viimeistddin kolme kuukautta ennen kunkin kauden pdidttymisti.”

b) korvataan 3 kohta seuraavasti:

3. Euroopan parlamentti tai neuvosto voi milloin tahansa peruuttaa 6 artiklan 5 ja 6
kohdassa, 12 artiklan 5 kohdassa, 13 artiklan 13 kohdassa, 17 artiklan 2 kohdan
kolmannessa alakohdassa, 17 artiklan 3 kohdassa seka 19 artiklan 13 ja 14 kohdassa
tarkoitetun  saadosvallan  siirron.  Peruuttamispédatokselld lopetetaan  tuossa
paatoksessd mainittu sdadosvallan siirto. Peruuttaminen tulee voimaan sitd péivaa
seuraavana péivana, jona sitd koskeva paatés julkaistaan Euroopan unionin
virallisessa lehdessa, tai jonakin my6hempénd, kyseisessa paatdksessd mainittuna
paivana. Peruuttamispadtds ei vaikuta jo voimassa olevien delegoitujen saadosten
patevyyteen.”

c) lisataan kohta seuraavasti:

”3 a. Ennen kuin komissio hyviksyy delegoidun sdddoksen, se kuulee kunkin
jasenvaltion nimeamia asiantuntijoita paremmasta lainsaddannosta 13 paivana
huhtikuuta 2016 tehdyssa toimielinten valisessa sopimuksessa vahvistettujen
periaatteiden mukaisesti.”

d) korvataan 5 kohta seuraavasti:

”5. Edella olevien 6 artiklan 5 tai 6 kohdan, 12 artiklan 5 kohdan, 13 artiklan 13
kohdan, 17 artiklan 2 kohdan kolmannen alakohdan, 17 artiklan 3 kohdan tai 19
artiklan 13 tai 14 kohdan nojalla annettu delegoitu s&4dos tulee voimaan ainoastaan,
jos Euroopan parlamentti tai neuvosto ei ole kolmen kuukauden kuluessa siitd, kun
asianomainen s&ados on annettu tiedoksi Euroopan parlamentille ja neuvostolle,
ilmaissut vastustavansa sitd tai jos sek& Euroopan parlamentti ettd neuvosto ovat
ennen mainitun maaréaajan paattymista ilmoittaneet komissiolle, ettd ne eivét vastusta
sdédostd. Euroopan parlamentin tai neuvoston aloitteesta tdtd madrdaikaa jatketaan
kolmella kuukaudella.”
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-1.

1.

2 artikla
Asetuksen (EU) 2017/1129 muuttaminen

Muutetaan 1 artikla seuraavasti:
a) korvataan 4 kohdan f alakohta seuraavasti:

f) arvopaperit, jotka tarjotaan sellaisen julkisen ostotarjouksen yhteydessa, jossa
vastikkeena tarjotaan arvopapereita, edellyttéen, ettd 21 artiklan 2 kohdassa
séédettyjen jarjestelyjen mukaisesti yleison saataville annetaan asiakirja, jossa
kuvataan liiketoimea ja sen vaikutusta liikkeeseenlaskijaan ja jolla varmistetaan
suurempi avoimuus, jotta sijoittaja voi tehda perustellun arvion 6 artiklan 1 kohdan
ensimmaisen alakohdan mukaisesti;”

b) lisatdan kohta seuraavasti:

”6 a. Edelli 4 kohdan f alakohdassa ja 5 kohdan ensimmaisen alakohdan

e alakohdassa saadettyja vapautuksia sovelletaan vain, kun hankintayhteison
osakesidonnaiset arvopaperit on jo otettu kaupankaynnin kohteeksi saannellylla
markkinalla ennen julkista ostotarjousta.

Edellé 4 kohdan g alakohdassa ja 5 kohdan ensimmaisen alakohdan f alakohdassa
saadettyja vapautuksia sovelletaan vain seuraavissa tapauksissa:

a) tarjoajan osakesidonnaiset arvopaperit on jo otettu kaupankaynnin kohteeksi
saannellylla markkinalla ennen liiketoimea;

b) yrityksen jakautumisen yhteydessa jaettavat osakesidonnaiset arvopaperit on
jo otettu kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla ennen
liiketoimea;

c¢) sulautumista ei katsota Euroopan unionin hyvaksyman liiketoimintojen
yhdistamista koskevan IFRS 3 -standardin kappaleessa B19 tarkoitetuksi
kdiinteiseksi hankinnaksi.”

Muutetaan 14 artikla seuraavasti:

a)  muutetaan 1 kohdan ensimmaisen alakohta seuraavasti:
) korvataan b alakohta seuraavasti:

”b) liikkeeseenlaskijat, joiden osakesidonnaiset arvopaperit on otettu
kaupankdynnin kohteeksi saannellylld markkinalla tai pk-yritysten
kasvumarkkinalla yhtdjaksoisesti vahintd&n viimeisten 18 kuukauden
ajan ja jotka laskevat liikkeeseen muita kuin osakesidonnaisia
arvopapereita tai osakkeiden merkintaan oikeuttavia arvopapereita;”

i) liséitéiéinl alakohta seuraavasti:
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2b.

”d) liikkeeseenlaskijat, jotka ovat olleet otettuina kaupankaynnin
kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla vahintddn kahden wvuoden
ajan ja jotka hakevat olemassa olevien tai uusien arvopapereiden
ottamista kaupankdynnin kohteeksi sddannellylld markkinalla.”

b)  muutetaan 3 kohta seuraavasti:
1) korvataan 3 kohdan toisen alakohdan e alakohta seuraavasti:

”¢)  osakesidonnaisten tai osakkeiden merkintdan oikeuttavien
arvopapereiden osalta kayttopddomaa koskevat tiedot,
padomarakennetta ja velkaantuneisuutta koskevat tiedot, ilmoitus
merkityksellisistd eturistiriidoista ja lahipiiriliiketoimista, suurimmat
osakkeenomistajat sekd soveltuvin osin taloudelliset pro forma -tiedot.”

i) lisatdan alakohta seuraavasti:

”Komissio tarkastelee viimeistdan 21 paivana tammikuuta 2021
uudelleen tassd kohdassa saadettya delegoitua saadosta tai saadettyja
delegoituja sdadoksia ja erityisesti niitd saadoksia, jotka sisaltavat
luettelot osakesidonnaisia arvopapereita koskevista tdman kohdan
toisen alakohdan e alakohdan mukaisista suppeammista tiedoista.”

Lisatddn 15 artiklan 1 kohdan ensimmaiseen alakohtaan alakohta seuraavasti:

”c a) liikkeeseenlaskijat, jotka eivat ole pk-yrityksia ja jotka tarjoavat osakkeita
yleisolle samaan aikaan kun ne hakevat kyseisten osakkeiden ottamista
kaupankaynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla, edellyttden, etta niiden
osakkeita ei ole jo otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla
ja etté seuraavien kahden osatekijan tulo on alle 200 000 000 euroa:

i) lopullinen tarjoushinta tai enimmaishinta 17 artiklan 1 kohdan
b alakohdan i alakohdassa tarkoitetussa tapauksessa;

i) valittdmasti osakkeiden yleisolle tarjoamisen jéalkeen liikkeessa olevien
osakkeiden kokonaismaard, joka lasketaan joko yleisdlle tarjottujen
osakkeiden maarasta tai yleisolle tarjottavien osakkeiden enimmaismaéarasta
17 artiklan 1 kohdan b alakohdan i alakohdassa tarkoitetussa tapauksessa.”

Korvataan liitteessa V oleva Il kohta seuraavasti:

11 I Pddomarakennetta ja velkaantuneisuutta koskevat tiedot (ainoastaan sellaisten
yritysten liikkeeseen laskemat osakesidonnaiset arvopaperit, joiden markkina-arvo on
yli 200000000 eurca) ja kayttopddaomaa koskevat tiedot (ainoastaan
osakesidonnaiset arvopaperit).

Tarkoituksena on antaa tietoa liikkeeseenlaskijan pa&domarakenteesta ja
velkaantuneisuudesta ja siitd, riittddko kayttopddoma liikkeeseenlaskijan nykyisten
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vaatimusten tayttdmiseen tai, ellei se riitd, miten liikkeeseenlaskija aikoo toimittaa
tarvittavan lisakayttopadoman.”

2 a artikla
Asetuksen (EU) N:o 600/2014 ja direktiivin 2014/65/EU muuttaminen

1. Komissio laatii  viimeistddan 31 pdivand joulukuuta 2020 yhteistyossa
arvopaperimarkkinaviranomaisen kanssa kertomuksen Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014! ja direktiivin 2014/65/EU vaatimusten
vaikutuksesta pk-yritysten rahoitukseen ja rahoitusmarkkinoille paasyyn ja pk-
yritysten kasvumarkkinoiden menestymiseen. Arvopaperimarkkinaviranomainen
kerda kertomusta varten tietoja listautumisanneista ja porssista poistumisista pk-
yritysten kasvumarkkinoilla, muissa monenkeskisisséa kaupankayntijarjestelmissa
ja sdannellyilla markkinoilla seka seuraa yritysten siirtymisté eri kauppapaikkojen
valilla. Arvopaperimarkkinaviranomainen tarkastelee myos sitd, muodostaako pk-
yritysten osakkeiden ja joukkovelkakirjojen omistus jalkimarkkinoilla esteen pk-
yritysten paasylle julkisille markkinoille. Kertomus toimitetaan Euroopan
parlamentille ja neuvostolle, ja siihen liitetdan tarvittaessa lainsaadantéehdotus.

2. Komissio perustaa viimeistddan 31 paivana joulukuuta 2019 sidosryhmien
asiantuntijaryhman, joka seuraa pk-yritysten kasvumarkkinoiden menestymista.
Edelld 1 kohdassa tarkoitetun kertomuksen pk-yritysten kasvumarkkinoita koskeva
osio laaditaan yhteistydssa sidosryhmien asiantuntijaryhman kanssa.

2 b artikla
Delegoidun direktiivin (EU) 2017/593 muuttaminen

Komissio arvioi viimeistadn 31 paivana joulukuuta 2019 delegoidun direktiivin (EU)
2017/593? 13 artiklan saannosten vaikutusta siihen, miten hyvin pk-yritykset katetaan
tutkimuksessa unionissa.

Delegoidun direktiivin (EU) 2017/593 13 artiklassa vahvistetaan vaatimukset, joita
sovelletaan  kolmansien osapuolten sellaisille  sijoituspalveluyrityksille tarjoamiin
tutkimuksiin, jotka tarjoavat salkunhoitoa tai muita sijoitus- tai oheispalveluja asiakkaille,
ja erityisesti edellytykset, joiden on taytyttava, jotta tallaisia tutkimuksia ei pideta direktiivin
2014/65/EU 24 artiklan 7 ja 8 kohdan mukaisesti kiellettyind kannustimina.

! Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:0 600/2014, annettu 15 paivana toukokuuta
2014, rahoitusvélineiden markkinoista seké asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L
173, 12.6.2014, s. 84).

2 Komission delegoitu direktiivi (EU) 2017/593, annettu 7 paivana huhtikuuta 2016, Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tdydentamisesta asiakkaiden rahoitusvalineiden ja
varojen suojaamisen, tuotevalvontavelvoitteiden seka valityspalkkioiden, provisioiden tai muiden
rahallisten tai ei-rahallisten etujen tarjoamiseen tai vastaanottamiseen sovellettavien sdantéjen
osalta (EUVL L 87, 31.3.2017, s. 500).
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2 c artikla
Direktiivin 2009/138/EY muuttaminen

1. Komissio laatii viimeistaan 31 paivana joulukuuta 2020 kertomuksen omia varoja
koskevien vaatimusten, sijoitusosuuksien ja sellaisten muiden toimenpiteiden
vaikutuksista, jotka saattavat vahentda Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2009/138/EY? soveltamisalaan kuuluvien vakuutus- ja
jalleenvakuutusyhtididen halukkuutta rahoittaa listautuneita ja listautumattomia
pk-yrityksid, ja toimittaa kyseisen kertomuksen Euroopan parlamentille ja
neuvostolle ja liittaa siihen tarvittaessa lainsaadantdehdotuksen.

2. Edelld olevan 1 kohdan soveltamiseksi Euroopan valvontaviranomainen (Euroopan
vakuutus- ja lisielikeviranomainen, jiljempdnd ’vakuutus- ja
lisdelakeviranomainen’) antaa komissiolle kertomuksen seuraavista:

a) analyysi vakuutus- ja jalleenvakuutusyhtididen listautuneisiin ja
listautumattomiin pk-yrityksiin tekemien sijoitusten kehityksesta;

b) analyysi saantelyyn liittyvista ja hallinnollisista esteista, jotka rajoittavat
listautuneiden ja listautumattomien pk-yritysten rahoittamista ja niihin
sijoittamista tai estavat sen, kuten vakavaraisuusvaatimukset ja -asteet tai
muut sdannokset ja maaraykset;

C) direktiivissa 2009/138/EY vahvistettujen pk-yrityksiin liittyvia vastuita
koskevien omia varoja koskevien vaatimusten johdonmukaisuus seka a ja
b alakohdassa tarkoitettujen analyysien paatelmat.

2 d artikla
Direktiivin (EU) 2016/2341 muuttaminen

1. Komissio laatii viimeistaan 31 paivana joulukuuta 2020 kertomuksen omia varoja
koskevien vaatimusten, sijoitusosuuksien ja sellaisten muiden toimenpiteiden
vaikutuksista, jotka saattavat vahentda Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin (EU) 2016/23412 soveltamisalaan kuuluvien ammatillisia liséelakkeita
tarjoavien laitosten halukkuutta rahoittaa listautuneita ja listautumattomia pk-
yrityksia, ja toimittaa kyseisen kertomuksen Euroopan parlamentille ja neuvostolle
ja liittaa siihen tarvittaessa lainsaadantdéehdotuksen.

2. Edelld olevan 1 kohdan soveltamiseksi vakuutus- ja liséeldkeviranomainen antaa
komissiolle kertomuksen seuraavista:

a) analyysi ammatillisia lisaelékkeita tarjoavien laitosten listautuneisiin ja
listautumattomiin pk-yrityksiin tekemien sijoitusten kehityksesta;

b) analyysi saantelyyn liittyvista ja hallinnollisista esteista, jotka rajoittavat

! Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/138/EY, annettu 25 paivana marraskuuta
2009, vakuutus- ja jalleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta (EUVL L 335,
17.12.20009, s. 1).

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2016/2341, annettu 14 paivana joulukuuta
2016, ammatillisia liséelakkeita tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvonnasta (EUVL L 354,
23.12.2016, s. 37).
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listautuneiden ja listautumattomien pk-yritysten rahoittamista ja niihin
sijoittamista tai estévéat sen, kuten vakavaraisuusvaatimukset ja -asteet tai
muut sdannokset ja maaraykset;

c) direktiivissa 2009/138/EY vahvistettujen pk-yrityksiin liittyvia vastuita
koskevien omia varoja koskevien vaatimusten johdonmukaisuus seka a ja
b alakohdassa tarkoitettujen analyysien paatelmat.

2 e artikla

Sijoituspalveluyritysten ja omaisuudenhoitoyritysten toimintaa koskevien puitteiden
tarkistuslauseke

1. Komissio laatii viimeistadn 31 paivana joulukuuta 2020 kertomuksen omia varoja
koskevien vaatimusten, sijoitusosuuksien ja sellaisten muiden toimenpiteiden
vaikutuksista, jotka kuuluvat Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2014/91/EU! (yhteissijoitusyritykset), Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2011/61/ EU? (vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat), IFD:n ja
IFR:n [Virallinen lehti: lisataén viite] soveltamisalaan ja jotka saattavat vahentaa
omaisuudenhoitoyhtididen ja sijoituspalveluyritysten halukkuutta rahoittaa
listautuneita ja listautumattomia pk-yrityksia, ja toimittaa kyseisen kertomuksen
Euroopan parlamentille ja neuvostolle ja liittéaa siihen tarvittaessa
lainsdadantdehdotuksen.

2. Edelld olevan 1 kohdan soveltamiseksi arvopaperimarkkinaviranomainen ja
Euroopan pankkiviranomainen antavat komissiolle kertomuksen seuraavista:

a) analyysi naiden rahoituslaitosten listautuneisiin ja listautumattomiin pk-
yrityksiin tekemien sijoitusten kehityksestd;

b) analyysi saantelyyn liittyvista ja hallinnollisista esteista, jotka rajoittavat
listautuneiden ja listautumattomien pk-yritysten rahoittamista ja niihin
sijoittamista tai estavét sen, kuten vakavaraisuusvaatimukset ja -asteet tai
muut sddnnokset ja maaraykset;

c) analyysi listautuneisiin pk-yrityksiin unionissa tehtyihin sijoituksiin
kohdistuvista ja niista aiheutuvista tosiasiallisista riskeista ajanjaksolta, joka
on vahintaan 10 vuotta — tai viisi vuotta, kun siihen sisaltyy laskusuhdanne —
ja joka tarkeimpien taloudellisten tekijéiden suhdannekierron perusteella
muodostaa kokonaisen taloussyklin;

d) mainituissa puitteissa vahvistettujen pk-yrityksiin liittyvia vastuita koskevien
omia varoja koskevien vaatimusten johdonmukaisuus seka a, b ja
c alakohdassa tarkoitettujen analyysien paatelmat.

! Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/91/EU, annettu 23 paivana heindkuuta 2014,
siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maaraysten
yhteensovittamisesta annetun direktiivin 2009/65/EY muuttamisesta sailytystoimintojen, palkka- ja
palkkiopolitiikan seké seuraamusten osalta (EUVL L 257, 28.8.2014, s. 186).

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 paivana kesakuuta 2011,
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen
(EY) N:0 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta (EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1).

RR\1171577F1.docx 21/24 PE627.044v02-00

F



F

***  Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1606/2002, annettu
19 paivand  heindkuuta 2002, kansainvélisten  tilinpadtosstandardien
soveltamisesta (EYVL L 243, 11.9.2002, s. 1).

3 artikla

Voimaantulo ja soveltaminen
Tama asetus tulee voimaan kahdentenakymmenentend paivéana sen jalkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.
Sita sovelletaan kuuden kuukauden kuluttua sen voimaantulosta.
Tama4 asetus on Kkaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa
jasenvaltioissa.

Tehty ...ssa/ssd ... pdivdnd ...kuuta ....

Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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