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Menettelyjen symbolit

*  Kuulemismenettely
*#%  Hyviksyntdimenettely
***]  Tavallinen lainsddtdmisjdrjestys (ensimmaéinen kisittely)
***]  Tavallinen lainsddtdmisjarjestys (toinen kisittely)
***[II  Tavallinen lainsdatdmisjéarjestys (kolmas késittely)

(Menettely médraytyy saddosesityksessd ehdotetun oikeusperustan mukaan.)

Tarkistukset séddosesitykseen

Palstoina esitettivit parlamentin tarkistukset

Poistettava teksti merkitdédn vasempaan palstaan lihavoidulla kursiivilla.
Tekstid korvattaessa muutosmerkinnét tehdédén molempiin palstoihin
lihavoidulla kursiivilla. Uusi teksti merkitddn oikeaan palstaan lihavoidulla
kursiivilla.

Tarkistuksen tunnistetietojen ensimmaisell4 ja toisella rivilld ilmoitetaan
késiteltdvina olevan sddddsesityksen kohta, jota tarkistetaan. Jos tarkistus
koskee olemassa olevaa sdddostd, jota sdddosesitykselld muutetaan,
tunnistetietojen kolmannella rivilld ilmoitetaan muutettavan sdddoksen
tyyppi ja numero ja neljannelld rivilld tarkistettavan tekstinkohdan
paikannus.

Konsolidoituna tekstiné esitettiiviit parlamentin tarkistukset

Uusi teksti merkitddn lihavoidulla kursiivilla. Poistettava teksti merkitdin
symbolilla I tai yliviivauksella. Tekstid korvattaessa muutosmerkinnét
tehdéén siten, ettd uusi teksti lihavoidaan ja kursivoidaan ja korvattava
teksti poistetaan tai viivataan yli.

Parlamentin yksikoiden tekemié lopullisen tekstin teknisid muutoksia ei
merkitd.
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LUONNOS EUROOPAN PARLAMENTIN
LAINSAADANTOPAATOSLAUSELMAKSI

ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi osakkeidensa ottamista
kaupankiaynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla hakevien yritysten
moniianiosakerakenteista

(COM(2022)0761 — C9-0416/2022 — 2022/0406(COD))

(Tavallinen lainsditamisjéirjestys: ensimméinen kisittely)

Euroopan parlamentti, joka

ottaa huomioon komission ehdotuksen Euroopan parlamentille ja neuvostolle
(COM(2022)0761),

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 294 artiklan

2 kohdan seka 50 artiklan 1 kohdan, 50 artiklan 2 kohdan g alakohdan ja 114 artiklan,
joiden mukaisesti komissio on antanut ehdotuksen Euroopan parlamentille
(C9-0416/2022),

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

ottaa huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean 23. maaliskuuta 2023 antaman
lausunnon!,

ottaa huomioon tydjdrjestyksen 59 artiklan,

ottaa huomioon oikeudellisten asioiden valiokunnan lausunnon,

ottaa huomioon talous- ja raha-asioiden valiokunnan mietinnén (A9-0300/2023),
vahvistaa jdljempina esitetyn ensimmdisen késittelyn kannan;

pyytdd komissiota antamaan asian uudelleen Euroopan parlamentin kisiteltdvéksi, jos se
korvaa ehdotuksensa, muuttaa sitd huomattavasti tai aikoo muuttaa sitd huomattavasti;

kehottaa puhemiestd vélittdmadn parlamentin kannan neuvostolle ja komissiolle sekd
kansallisille parlamenteille.

'EUVL C 184, 25.5.2023, s. 103.
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Tarkistus 1

EUROOPAN PARLAMENTIN TARKISTUKSET"

komission ehdotukseen

2022/0406 (COD)
Ehdotus
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

osakkeidensa ottamista kaupankaynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla
hakevien yritysten moniéiiniosakerakenteista

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

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

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jdlkeen, kun esitys lainsddtdmisjdrjestyksessd hyvéksyttdviksi sddadokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon?,

noudattavat tavallista lainsdéatdmisjarjestysta,

sekd katsovat seuraavaa:

(D) Jotta pddomamarkkinaunionin houkuttelevuutta voidaan lisdtd ja vdhentdd niiden
yritysten eriarvoisuutta, jotka hakevat sisdmarkkinoilla osakkeidensa ottamista
kaupankdynnin kohteeksi, on tarpeen puuttua sdintelystd johtuviin esteisiin, jotka
vaikuttavat padsyyn ndille markkinoille. Yritysten olisi voitava noudattaen unionin ja
kansallisessa lainsddiddnnossi vahvistettuja takeita valita sellaiset
omistajaohjausrakenteet, jotka sopivat parhaiten niiden kehitysvaiheeseen, mikéa
voidaan toteuttaa muun muassa antamalla yrityksissd méérdysvaltaa kéyttiville
osakkeenomistajille mahdollisuus sdilyttdd méaardysvalta my0s yritysten hakeuduttua
sidnnellyille markkinoille tai pk-yritysten kasvumarkkinoille tai muihin
monenkeskisiin kaupankiyntijirjestelmiin ja hyodyntdé niilla markkinoilla kdytavain
kaupankdyntiin liittyvid etuja, kunhan vdhemmistoosakkaiden oikeudet Iturvataan
Jjatkuvasti.

* Tarkistukset: uusi tai muutettu teksti merkitddn lihavoidulla kursiivilla, poistot symbolillal .
2 EUVLC ..}, [...], s [...]
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3)

“4)

)

(6)

(7

Pelko mairdysvallan menettimisestd yrityksessd estdd madrdysvaltaa kayttavid
osakkeenomistajia kdymdisti kauppaa julkisilla markkinoilla. Osakkeiden ottaminen
kaupankdynnin ~ kohteeksi  merkitsee = yleensd  madrdysvaltaa  kdyttdvien
osakkeenomistajien omistuksen laimentumista, miké vahentdd heidén vaikutusvaltaansa
yrityksen investointeja, strategiaa ja toimintaa koskevissa tdrkeissd padtoksissa.
Yritystd koskevan madirdysvallan sdilyttiminen voi olla tirkedd erityisesti startup-
yrityksille ja sellaisille yrityksille, joilla on pitkdaikaisia hankkeita, jotka edellyttavit
huomattavia etukdteiskustannuksia, silli ne saattavat haluta toteuttaa visiotaan
joutumatta liian alttitksi markkinoiden heilahteluille. Pelko miidrdysvallan
menettimisestd yrityksessd voi estid pk-yritysten ja perheyhtiéiden osakkeenomistajia
hakemasta listautumista.

Monidéniosakerakenteet ovat toimiva mekanismi, jonka avulla midrdysvaltaa kayttavét
osakkeenomistajat voivat sdilyttda paatdsvaltansa yrityksessd ja samalla hankkia varoja
yleisoltd. Ne ovat erdénlainen méérdysvallan lisddmismekanismi, johon kuuluu
vahintddn kaksi erillistd osakelajia, joilla on eri ddnimaidrd. Tillaisissa rakenteissa
ainakin yhdelld osakelajilla on pienempi mddirid ddiinid osaketta kohti kuin toisella (tai
useammalla) ddnivallallisella osakelajilla. Osake, johon liittyy suurempi d4nimaaré, on
monidédniosake.

Moniddniosakerakenteiden lisdksi on olemassa muita mddrdysvaltaa lisddvid
mekanismeja, jotka mahdollistavat dénivallan hyddyntdmisen. Téllaisia mekanismeja
voivat olla muun muassa dénivallattomat osakkeet, ddnivallattomat etuosakkeet ja
ddnivaltakatot. Koska ndmé vaihtoehtoiset méérdysvaltaa lisddvit mekanismit ovat
kuitenkin rakenteeltaan jiykempid, ne saattavat rajoittaa pddomamaddrdid, jonka yritys
voi kerdtd, kun sen osakkeet otetaan kaupankdynnin kohteeksi I .

Lojaalisuusosakkeet antavat moniddniosakkeiden tavoin osakkeenomistajalle
suuremman dénivallan. Osakkeenomistaja voi saada lojaalisuusosakkeisiin liittyvad
lisd-dénivaltaa pitdimalla osaketta hallussaan miirityn ajan ja tdyttamailla tietyt ehdot.
Lojaalisuusosakkeet ovat médrdysvaltaa lisdévid mekanismeja, joiden tarkoituksena on
pikemminkin edistdd vakaampaa ja pitkdjanteisempdd omistajuutta osakkeenomistajien
keskuudessa kuin lisétd yleisoltd saatavien varojen hankkimisen houkuttelevuutta. Ndin
ollen lojaalisuusosakkeita ei ole tarpeen siséllyttdd timén direktiivin soveltamisalaan.

Monidéniosakkeita koskevissa kansallisissa sddnnoksissd on huomattavia eroja eri
jasenvaltioiden vililld. Joissakin jdsenvaltioissa monidéniosakerakenteet on sallittu, kun
taas toisissa ne on kielletty. Joissakin jasenvaltioissa monidéniosakkeiden kielto koskee
ainoastaan julkisia osakeyhtifitd, kun taas toisissa sitd sovelletaan kaikkiin yrityksiin.
Kansallisten jérjestelmien erot aiheuttavat esteitd pddoman vapaalle litkkuvuudelle
sisimarkkinoilla. Liséksi sddntelyn hajanaisuus luo eri jisenvaltioissa toimiville
yrityksille epétasapuoliset toimintaedellytykset. Monidéniosakerakenteet kieltdvassa
jasenvaltiossa toimivien yritysten on siirryttiva toiseen jdsenvaltioon tai jopa unionin
ulkopuolelle, jos ne hakevat moniddniosakkeiden ottamista kaupankéynnin kohteeksi,
mikd lisdd niiden kustannuksia. Joissakin tapauksissa yritykset saattavat ndiden
korkeampien kustannusten vuoksi pééttdd olla hankkimatta varoja yleisoltd, mikd voi
rajoittaa niiden varainhankintamahdollisuuksia. Téllaiset ndkdkohdat ovat erityisen
tarkeitd pk-yrityksille ja startup-yrityksille, joilla ei ole taloudellisia resursseja ndiden
kustannusten kattamiseen.

Jasenvaltioiden olisi  annettava  yrityksille mahdollisuus ottaa  kiyttoon
monidéniosakerakenteita, jotta ne voivat hakea osakkeiden ottamista kaupankdynnin
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kohteeksi sddnnellylli markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla tai muussa
monenkeskisessid kaupankdyntijirjestelmdssd ilman, ettd yrityksissd méadrdysvaltaa
kayttdvien osakkeenomistajien on luovuttava madrdysvallasta. Osakkeiden ottaminen
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld markkinoilla soveltuu yleensd paremmin
suuremmille ja kypsemmille yrityksille, kun taas pk-yritysten kasvumarkkinat
soveltuvat yleensd paremmin pk-yrityksille. Pk-yritysten kasvumarkkinat suunniteltiin
alun perin pk-yrityksille tarkoitetuiksi kauppapaikoiksi, joiden sédédntelyssid otetaan
huomioon pk-yritysten erityispiirteet. Kaikki yritykset, joiden arvopaperit on listattu
pk-yritysten kasvumarkkinoilla, eivdt kuitenkaan ole pk-yrityksid. Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivissd 2014/65/EU? edellytetddn, ettd pk-yritykset
muodostavat vihintddn 50 prosenttia liikkeeseenlaskijoista, joiden rahoitusvélineet
otetaan kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinoilla. Muiden kuin
pk-yritysten arvopaperit ovat yleensd likvidimpid, joten niiden ottaminen p-yritysten
kasvumarkkinoille mahdollistaa sen, ettd markkinoille kertyy suuremmat
kaupankdyntipalkkiot liiketoimintamallinsa kannattavuuden sdilyttdmiseksi. Jotta
tilanne olisi sijoittajille selked, kaikkiin pk-yritysten kasvumarkkinoilla toimiviin
litkkkeeseenlaskijoihin sovelletaan tdlld hetkelldi samoja sddntdjd niiden koosta
riippumatta. I

(8) Jasenvaltioiden olisi voitava ottaa kiyttoon tai pitdd voimassa kansallisia sddnnoksia,
joiden nojalla yritykset voivat ottaa kdyttdon tdllaisia rakenteita muuhun tarkoitukseen
kuin osakkeiden ottamiseen ensimmaisti kertaa kaupankdynnin kohteeksi sd@dnnellyllii
markkinalla, pk-yritysten kasvumarkkinalla tai muussa monenkeskisessii
kaupankdyntijirjestelmdssd. Tama voi koskea myos tapauksia, joissa yritykset siirtyvét
pk-yritysten kasvumarkkinalta sddnnellylle markkinalle ja sdilyttivdt samalla
moniddniosakkeensa.

9) I Jasenvaltiot eivit saisi estdd yrityksid ottamasta monidéniosakerakenteita kdyttoon
ennen osakkeiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi. Jasenvaltioille olisi kuitenkin
annettava mahdollisuus sddtdd, ettd kéytettdessd suurempaa dénivaltaa, jossa on kyse
moniddniosakkeisiin  liittyvdstd muita osakelajeja suuremmasta &dédnivallasta,
edellytyksend on, etti osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylli
markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla tai muussa monenkeskisessii
kaupankdyntijirjestelméssd yhdessd tai useammassa jdsenvaltiossa. Talloin
moniddniosakkeilla olisi kaupankdynnin kohteeksi ottamiseen saakka oltava sama
ddnivalta kuin yrityksen muilla osakelajeilla. N&in varmistettaisiin, ettd
moniddniosakkeet edistivit nimenomaisesti ensimmdistd kertaa tapahtuvaa
kaupankdynnin kohteeksi ottamista sddnnellylli markkinalla tai pk-yritysten
kasvumarkkinalla tai muussa monenkeskisessd kaupankdyntijiirjestelmdssd.

(10) Koska maédrdysvallattomien osakkeenomistajien dénivalta suhteessa sijoituksiin on
pienempi, moniddniosakerakenteet voivat antaa yrityksessd méérdysvaltaa kayttiville
osakkeenomistajille pysyvdn miédrdysvallan ja siten johtaa méddrdysvaltaa kdyttdvien
osakkeenomistajien sementoitumiseen. Tama voi lisété riskii siitd, ettd madrdysvaltaa
kayttdvdt osakkeenomistajat hankkivat médrdysvallallaan yksityisid etuja. Néiden

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivini toukokuuta 2014,
rahoitusvilineiden markkinoista seké direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).
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(11 a)

(12)

(13)

riskien torjumiseksi moniddniosakerakenteiden kdyttdonotolle olisi asetettava takeita
vihemmistdosakkaiden suojelemiseksi.

Jasenvaltioissa, joissa moniddniosakkeet ovat sallittuja, sdddetdén takeista
vihemmistoosakkaiden ja yrityksen etujen suojaamiseksi. Takeet vaihtelevat kuitenkin
jasenvaltioittain kansallisten erityispiirteiden ja erilaisten yhtidoikeusjérjestelmien
vuoksi. Ottaen huomioon erityisesti Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
50 artiklan 2 kohdan g alakohdassa vahvistetut sisdmarkkinoiden tavoitteet
jdsenvaltioiden olisi varmistettava, ettd niiden monidéniosakerakenteita koskevassa
kansallisessa lainsddddnndssd noudatetaan koordinoitua l&hestymistapaa, jossa
suojataan vahemmistdosakkaiden ja yrityksen etuja. Téhén siséltyy suoja paatoksiltd,
jotka aiheuttavat ihmisoikeuksiin, ilmastonmuutokseen ja ympdristoon liittyvid riskeji
tai haitallisia vaikutuksia. Tamén koordinoidun ldahestymistavan mukaisesti kaikkien
jasenvaltioiden olisi  varmistettava, ettd péddtokset moniddniosakerakenteen
kayttoonotosta tai sen muuttamisesta niin, ettd silld on vaikutusta danivaltaan, tehdiin
madrdenemmistolld yhtiokokouksessa. Yrityksissd, joissa on useita osakelajeja,
kyseinen mddrienemmisto olisi laskettava annettujen dinten kokonaismdidrin ja
kunkin osakelajin, jota pditos koskee, ddinten lukumdidrin perusteella. Liséksi
jasenvaltioiden olisi rajoitettava monidéniosakkeiden &ddnten painotusta ottamalla
kdyttoon rajoituksia, jotka koskevat Imoniéiéiniosakerakenteen muotoilua ja
monidédniosakkeisiin liittyvén &dnivallan kayttod tiettyjen pddtdsten tekemisessd.
Adnivallan kiyttod koskeva rajoitus voidaan toteuttaa edellyttimalld, etti padtoksen
hyviksyminen madrdenemmistolld edellyttdd sekd madrdenemmistod yhtickokouksessa
annetuista ddnista ettd yhtickokouksessa edustettuna olevasta osakepddomasta.

Moniidiiniosakkeet voivat suojata yritysti keskittymdsti liikaa lyhyen aikaviilin
etuihin, silli ne antavat vahvemman dinen perustajille ja pitkdaikaisille
osakkeenomistajille.  Pitkiin  aikaviilin  kestivin  kasvun  edistimiseksi
moniddniosakkeita liikkeeseen laskevat yritykset voisivat julkaista raportin, jossa
esitetidin yksityiskohtaisesti, miten niiden osakerakenne auttaa edistimdiin kaikkien
sidosryhmien etuja.

Jasenvaltioille olisi annettava harkintavalta ottaa tarvittaessa kéyttoon lisdtakeita
vihemmistoosakkaiden etujen ja yrityksen etujen riittdvdn suojan varmistamiseksi.
Jasenvaltioiden olisi arvioitava lisdtakeiden asianmukaisuutta ottaen huomioon niiden
vaikuttavuus vihemmistdosakkaiden ja yrityksen etujen suojaamisessa ja varmistettava
samalla, ettd téllaiset takeet eivit heikennd monididniosakerakenteiden tarkoitusta eli
yrityksen méérdysvaltaa kéyttdvien osakkeenomistajien mahdollisuutta vaikuttaa
tarkeisiin pddtoksiin, mukaan lukien johtajien nimittiminen.

Tésmallisten ja kattavien tietojen oikea-aikainen julkistaminen liikkeeseenlaskijoista
vahvistaa sijoittajien luottamusta ja mahdollistaa tietoon perustuvan sijoituspditdsten
tekemisen. Téllainen tietoon perustuva sijoituspditdsten tekeminen parantaa sekd
sijoittajansuojaa ettd markkinoiden tehokkuutta. Jésenvaltioiden olisi sen vuoksi
edellytettiivi, ettd yrityksilld, joilla on moniddniosakerakenne, on osakkeen nimi, joka
pddttyy tunnusmerkkiin "WVR” (weighted voting rights), jotta yleisolle voidaan
ilmoittaa selviisti, etti niiden osakasrakenne ja likviditeettiprofiili poikkeavat
Pperinteisistdi yrityksistd. Jisenvaltioiden olisi myds edellytettdva, ettd yritykset, joilla on
moniddniosakerakenne, julkaisevat yksityiskohtaiset tiedot osakerakenteestaan ja
omistajaohjausjirjestelméstdin kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessd ja
médrdajoin vuotuisessa tilinpddtoskertomuksessa. Néissd tiedoissa olisi mainittava,
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(14)

(15)

(16)

onko arvopapereiden hallussapidolle asetettu rajoituksia, mukaan lukien se, edellyttaako
arvopapereiden siirto joko yrityksen tai muiden arvopapereiden haltijoiden
hyviksyntdd. Olisi myds mainittava, onko olemassa dinivaltaa koskevia rajoituksia,
mukaan lukien tiettyd prosenttiosuutta tai ddnimédrdd halussaan pitdvien ddnivallan
rajoittaminen, &ddnivallan kéytolle asetetut maddrdajat tai jarjestelmit, joilla
arvopapereihin liittyvit taloudelliset oikeudet ja arvopapereiden hallussapito on erotettu
toisistaan. Néimd tiedot olisi pdivitettivi mddrdajoin ja aina silloin, kun omistus tai
mddrdysvalta muuttuu merkittivisti sellaisten osakkeiden osalta, joihin liittyy
erityisti ddnivaltaa. Jotta yrityksen perimmiinen omistus ja tosiasiallisen
vaikutusvallan kayttd yrityksessd olisi sijoittajille suuren yleison edustajina
lapindkyvad, ndiden yritysten olisi mykyisen avoimuuslainsdiddinnon mukaisesti
liséksi julkistettava moniddniosakkeiden haltijoiden henkil6llisyys, niiden luonnollisten
henkiloiden henkil6llisyys, joilla on oikeus kéyttdd &ddnivaltaa monidéniosakkeiden
haltijoiden puolesta, ja niiden henkildiden henkil6llisyys, joilla on oikeus kayttda
erityistd médrdysvaltaa. Tamid antaisi sijoittajille mahdollisuuden tehdd tietoon
perustuvia pddtoksid ja vahvistaisi siten niiden luottamusta hyvin toimiviin
padomamarkkinoihin.

Jasenvaltiot eivét voi riittdvélla tavalla ja nopeasti saavuttaa timén direktiivin tavoitteita
eli lisdtd  yritysten varainhankintavaihtoehtoja  sekd  lisdtd  pk-yritysten
kasvumarkkinoiden houkuttelevuutta, vaan ne voidaan toimenpiteiden laajuuden ja
vaikutusten vuoksi saavuttaa tuloksellisemmin ja nopeammin unionin tasolla, joten
unioni voi toteuttaa toimenpiteitd Euroopan unionista tehdyn sopimuksen 5 artiklassa
vahvistetun toissijaisuusperiaatteen mukaisesti. Mainitussa artiklassa vahvistetun
suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tissd direktiivissd ei ylitetd sitd, mikd on tarpeen
kyseisten tavoitteiden saavuttamiseksi.

Jotta voidaan arvioida timdin direktiivin tiytintéonpanoa ja vaikutuksia, erityisesti
mahdollisia kielteisii vaikutuksia sidosryhmille, ja jotta voidaan ottaa huomioon
markkinoiden kehitys, unionin oikeuden muilla aloilla tapahtuva kehitys tai
jasenvaltioiden kokemukset tdmén direktiivin tdytdntdonpanosta, komission olisi
tarkasteltava titd direktiivid uudelleen kolmen vuoden kuluttua paivéstd, jona direktiivi
on saatettu osaksi kansallista lainsdddéntod, ja kolmen vuoden viilein sen jilkeen.

Jasenvaltiot ovat selittdvistd asiakirjoista 28 pdivind syyskuuta 2011 annetun
jasenvaltioiden ja komission yhteisen poliittisen lausuman* mukaisesti sitoutuneet
perustelluissa tapauksissa liittdiméddn ilmoitukseen toimenpiteistd, jotka koskevat
direktiivin saattamista osaksi kansallista lainsdadéntod, yhden tai useamman asiakirjan,
joista kdy ilmi direktiivin osien ja kansallisen lainsddddnnon osaksi saattamiseen
tarkoitettujen vilineiden vastaavien osien suhde. Lainsditdja pitda tdllaisten asiakirjojen
toimittamista tdmén direktiivin osalta perusteltuna.

4

EUVL C 369, 17.12.2011, s. 14.

PE749.139v02-00 10/42 RR\1289058FI.docx



(17)  Euroopan tietosuojavaltuutettua on kuultu Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 2018/1725° 42 artiklan 1 kohdan mukaisesti, ja hdn on antanut
lausuntonsa [XX paiviand XXkuuta 2022/202316,

OVAT ANTANEET TAMAN DIREKTIIVIN:

1 artikla
Kohde

Tassd direktiivissd sdddetddn yhteisistd sddnndistd moniddniosakerakenteille yrityksissd, jotka
hakevat osakkeidensa ottamista kaupankéynnin kohteeksi sddnnellylli markkinalla, pk-
yritysten kasvumarkkinalla tai muussa monenkeskisessdi kaupankdyntijirjestelmdssi
yhdessi tai useammassa jésenvaltiossa ja joiden osakkeita ei ole vield otettu kaupankdynnin
kohteeksi missdédn kauppapaikassa.

2 artikla
Maaritelmat
Tassd direktiivissd tarkoitetaan:

a) yritykselld” oikeushenkil6d, jonka yhtiomuoto on jokin direktiivin
(EU) 2017/1132 liitteessa II luetelluista yhtiomuodoista;

b)  ”moniddniosakkeilla” erilliseen osakelajiin kuuluvia osakkeita, joilla on
enemmidin ddnidi osaketta kohti kuin jollakin toisella osakelajilla, johon liittyy
ddnivalta yhtiokokouksessa paitettidvissa asioissa;

¢)  “moniddniosakerakenteella” yrityksen osakerakennetta, joka sisdltdd vdhintddn
yhden monidiniosakelajin;

d)  “kauppapaikalla” direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan 24 alakohdassa
madriteltyd kauppapaikkaa;

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

f) Vsddnnellylli markkinalla” direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan
21 alakohdassa mdiriteltyi sddnneltyi markkinaa;

fa) “monenkeskiselli kaupankdyntijirjestelmilli” direktiivin  2014/65/EU
4 artiklan 1 kohdan 22 alakohdassa madiriteltyd monenkeskistii
kaupankdyntijirjestelmdd.

3 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2018/1725, annettu 23 paivéana lokakuuta 2018,
luonnollisten henkildiden suojelusta unionin toimielinten, elinten ja laitosten suorittamassa
henkilGtietojen kasittelyssé ja ndiden tietojen vapaasta litkkuvuudesta sekd asetuksen (EY) N:o 45/2001
ja paatoksen N:o 1247/2002/EY kumoamisesta (ETA:n kannalta merkityksellinen teksti) (EUVL L 295,
21.11.2018, s. 39-98).

6 [Julkaisutoimisto: lisdtddn alaviite, kun se on saatavilla].
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4 artikla
Moniiianiosakerakenteiden kiyttoonotto

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yrityksilld, joiden osakkeita ei ole otettu
kaupankdynnin  kohteeksi  kauppapaikassa, on oikeus ottaa  kdyttoon
monidéniosakerakenteita siind tarkoituksessa, ettd osakkeita otetaan kaupankd@ynnin
kohteeksi sddnnellylli markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla tai muussa
monenkeskisessdi  kaupankdyntijirjestelmdissd ~ yhdessd  tai  useammassa
jasenvaltiossa. Jdsenvaltiot eivdt saa estdd yrityksen osakkeiden ottamista
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla
tai muussa monenkeskisessd kaupankdyntijirjestelmdssd silla perusteella, ettd yritys
on ottanut kdyttdon monidéniosakerakenteen.

Edelld 1 kohdassa tarkoitettu oikeus kattaa oikeuden ottaa kayttoon
monidéniosakerakenteita ennen kuin osakkeiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi
sddnnellylli markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla tai muussa
monenkeskisessd kaupankiyntijirjestelmdssd haetaan.

Jasenvaltiot voivat asettaa moniddniosakkeisiin liittyvin suuremman &énivallan
kiyttdmisen ehdoksi sen, ettd osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi
sddnnellylli markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla tai muussa
monenkeskisessdi  kaupankdyntijirjestelmdissd ~ yhdessd  tai  useammassa
jasenvaltiossa.

Jisenvaltioiden on varmistettava, ettd yrityksen pdiitos moniddniosakerakenteen
hyviiksymisestd tai muuttamisesta tehdiiin yhtiokokouksessa vihintiin annettujen
ddinten mddrdenemmistolli kansallisen lainsdddinnon mukaisesti. Jasenvaltiot eiviit
saa asettaa tillaisen rakenteen hyviksymisen ehdoksi, etti sellaisten osakkeiden,
joilla ei ole suurempaa didnivaltaa, taloudellisia oikeuksia olisi lisdittiivi.

Jos osakelajeja on useita, tillaisista pddtoksistd on lisiksi toimitettava erillinen
ddnestys kaikkien niiden eri lajia olevien osakkeiden keskuudessa, joiden oikeuksiin
pddtos vaikuttaa.

5 artikla
Takeet yrityksissd, jotka ovat ottaneet kiiyttoon moniddniosakerakenteen

Jasenvaltioiden on Ivarmistettava, ettd yrityksissd, jotka ovat ottaneet kiyttoon
moniddniosakerakenteen timdn direktiivin mukaisesti, on kdytossi asianmukaiset
takeet sellaisten osakkeenomistajien etujen suojaamiseksi, joilla ei ole hallussaan
monidédniosakkeita I . Tété varten jdsenvaltioiden on I

a)  middriteltivi enimmdisddniosuus painotettuja ddnid, joka voi vaihdella
suhteesta yhden suhde kahteen suhteeseen yhden suhde kahteentoista, sekdi
mddriteltivi, mikd voi olla monidiniosakkeiden kokonaismddrdin
enimmdisprosenttiosuus liikkeessdi olevasta osakepidomasta;
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b)  rajoitettava  moniddniosakkeiden  vaikutusta  pidtoksentekoprosessiin
yhtiokokouksissa ottamalla kiiyttoon vaatimus siitd, etti mddrienemmistollii
tehtiiviit yhtiokokousten pidtokset, lukuun ottamatta johtajien nimittimistd ja
erottamista koskevia pditoksid sekd sellaisia operatiivisia pidtoksid, jotka
johtajien on tehtivi ja jotka on toimitettava yhtiokokouksen hyviksyttiviksi,
on hyviksyttivi joko

1)  kansallisen lainsdddinnén mukaisella mdédrdenemmistolli annetuista
ddnistii sekd mddrdenemmistolli kokouksessa edustettuna olevasta
osakepdiomasta tai kokouksessa edustettuna olevien osakkeiden
lukumdidrdsta; tai

11)  kansallisen lainsdddinnén mukaisella mdédrdenemmistolli annetuista
ddinisti sekd erilliselli ddnestyksellii kaikkien niiden eri lajia olevien
osakkeiden keskuudessa, joiden oikeuksiin pdiitos vaikuttaa;

b a) suljettava pois moniddiiniosakkeisiin liittyvin suuremman ddnivallan kiytto
yhtiokokouksissa, kun didnestetiin Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2007/36/EY’ 6 artiklan 1 kohdan mukaisesti osakkeenomistajien
esittimisti pidtosehdotuksista, erityisesti asioissa, jotka liittyviit yrityksen
toiminnan vaikutuksiin ihmisoikeuksiin ja ympdristoon.

2. Jasenvaltiot voivat sddtdd muista takeista sellaisten osakkeenomistajien, joiden
hallussa ei ole moniiidniosakkeita, etujen ja yrityksen etujen riittdvin suojan
varmistamiseksi.  Ndistd  takeista  on ilmoitettava  komissiolle  ja
arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Niihin takeisiin voivat kuulua erityisesti:

a)  sddnnds, jolla viltetddn se, ettd monidaniosakkeisiin liittyvd suurempi dénivalta
siirtyy kolmansille osapuolille tai ettd se sdilyy moniddniosakkeiden
alkuperdisen haltijan kuoleman, oikeustoimikelvottomuuden tai eldkkeelle
siirtymisen jdlkeen (siirtoperusteinen raukeamislauseke);

b)  sddnnos, jolla viltetddn se, ettd moniddniosakkeisiin liittyvd suurempi dénivalta
sdilyy tietyn ajanjakson jélkeen (aikaperusteinen raukeamislauseke);

c)  sddnnds, jolla viltetddn se, ettd monidaniosakkeisiin liittyvd suurempi dénivalta
sdilyy madrityn tapahtuman toteutuessa (tapahtumaperusteinen
raukeamislauseke);

d)  vaatimus siiti, etti monididniosakkeisiin liittyvin suuremman ddnivallan
kdyttod ei sovelleta asioissa, jotka koskevat johdon palkkausta ja osinkojen
maksamista tai lihipiiriliiketoimien hyviksymistd.

6 artikla
Lapinikyvyys

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yritykset, joilla on moniddniosakerakenne ja
joiden osakkeilla kdydddn tai joilla on tarkoitus kdydd kauppaa sddnnellylli
markkinalla, pk-yritysten kasvumarkkinalla tai muussa monenkeskisessi
kaupankiyntijirjestelmdssd, julkistavat Euroopan parlamentin ja neuvoston

7 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2007/36/EY, annettu 11 pdiviind heindkuuta 2007,
osakkeenomistajien eriiiden oikeuksien kéyttimisestd julkisesti noteeratuissa yhtioissia (EUVL L 184,
14.7.2007, s. 17).
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2b.

asetuksen (EU) 2017/11298 6 artiklassa tarkoitetussa esitteessi tai kyseisen asetuksen
15 a artiklassa tarkoitetussa EU:n kasvuesitteessd tai direktiivin (EU) 2014/65/EU
33 artiklan 3 kohdan c alakohdassa tarkoitetussa listalleottoa koskevassa asiakirjassa
ja komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/565°78 artiklan 2 kohdan g alakohdassa
tarkoitetussa yrityksen vuotuisessa tilinpaatoskertomuksessa yksityiskohtaiset tiedot
kaikista seuraavista seikoista:

a) niiden pddomarakenne, mukaan lukien ne arvopaperit, joita ei ole otettu
kaupankdynnin kohteeksi minkéén jésenvaltion asianomaisella markkinalla, ja
tieto niiden jakautumisesta eri osakelajeihin sekd kuhunkin osakelajiin liittyvit
oikeudet ja velvoitteet sekd kyseisen osakelajin muodostama prosenttiosuus
yrityksen kokonaisosakepddomasta ja kokonaisdédnimaérasti;

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

c) arvopapereiden haltijoiden henkil6llisyys sellaisten arvopapereiden osalta,
joihin liittyy oikeus kéyttdd erityistd midrdysvaltaa, ja kyseisen oikeuden
kuvaus;

d) é&dnivaltaa koskevat rajoitukset, mukaan lukien yrityksen tiedossa olevat
osakkeenomistajien viliset sopimukset, jotka voivat johtaa dénivaltaa koskeviin
rajoituksiin;

e) niidden  osakkeenomistajien  henkilollisyys, joilla ~on  hallussaan
monidédniosakkeita, ja niiden luonnollisten henkiloiden tai oikeushenkiloiden
henkil6llisyys, joilla on oikeus kéyttdd ddnivaltaa ndiden osakkeenomistajien
puolesta.

Jos monidédniosakkeiden haltijat tai henkil6t, joilla on oikeus kiyttdd dénivaltaa heiddn
puolestaan, taikka sellaisten arvopapereiden haltijat, joihin liittyy oikeus kiyttda
erityistd méérdysvaltaa, ovat luonnollisia henkilditd, heiddn henkildllisyytensi
julkistaminen edellyttdd ainoastaan heididn nimensa julkistamista.

Yrityksilld, joilla on monididniosakerakenne ja joiden osakkeilla kiydiiin kauppaa
tai joilla on tarkoitus kiydd kauppaa sddnnellylli markkinalla, pk-yritysten
kasvumarkkinalla tai muussa monenkeskisessi kaupankiyntijirjestelmdssd, on
oltava osakkeen nimi, joka pidttyy tunnusmerkkiin "WVR” (weighted voting
rights), jotta yleisolle voidaan ilmoittaa selviisti, ettii niiden osakasrakenne poikkeaa
Pperinteisten yritysten osakasrakenteesta.

Kansallisten  toimivaltaisten  viranomaisten, sdidnneltyjen  markkinoiden,
pk-yritysten kasvumarkkinoiden ja monenkeskisten kaupankiyntijirjestelmien on
edistettivi  sijoittajien ymmdrrysti ja tietoisuutta WVR-tunnusmerkisti ja

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 pdivind kesikuuta 2017,

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

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

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

koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessd direktiivissd madriteltyjen
kasitteiden osalta (EUVL L 87, 31.3.2017, s. 1).
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ddnivaltaan kohdistuvista vaikutuksista sijoitettaessa yrityksiin, joilla on
moniiidniosakerakenne.

7 artikla
Uudelleentarkastelu

Komissio antaa viimeistdan [kolmen vuoden kuluttua tdmdn direktiivin voimaantulosta] ja sen
Jjélkeen kolmen vuoden viilein Euroopan parlamentille ja neuvostolle kertomuksen timén
direktiivin tdytdntoonpanosta ja vaikutuksista. Tdtd varten jdsenvaltioiden on toimitettava
komissiolle viimeistdén [kahden vuoden kuluttua tdmdn direktiivin voimaantulosta] ja sen
Jjélkeen vuosittain kaikki tarvittavat tiedot, jotka koskevat erityisesti seuraavia seikkoja:

a)  niiden yritysten lukumaéird, joiden osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi
ja joilla on moniddniosakerakenne;

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

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

8 artikla
Saattaminen osaksi kansallista lainsdadiantoa

l. Jasenvaltioiden on saatettava tdmédn direktiivin noudattamisen edellyttimét lait,
asetukset ja hallinnolliset méddraykset voimaan viimeistdan ... pdivind ...kuuta ...
[12 kuukautta tamén direktiivin voimaantulopdivéstd/. Niiden on viipymiéttd
ilmoitettava tdstd komissiolle. Niissd jdsenvaltioiden antamissa sdddoksissd on
viitattava tdhén direktiiviin tai nithin on liitettavé tillainen viittaus, kun ne julkaistaan
virallisesti. Jasenvaltioiden on sdddettdva siitd, miten viittaukset tehddéan.

2. Jasenvaltioiden on toimitettava tdssd direktiivissd sddnnellyistd kysymyksistd
antamansa keskeiset kansalliset sdannokset kirjallisina komissiolle.

9 artikla
Voimaantulo

Tdmid direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentend pdivénd sen jilkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

10 artikla
Osoitus

Tadma direktiivi on osoitettu kaikille jdsenvaltioille.
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20.9.2023

OIKEUDELLISTEN ASIOIDEN VALIOKUNNAN LAUSUNTO

talous- ja raha-asioiden valiokunnalle

ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi osakkeidensa ottamista
kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla hakevien yritysten

moniddniosakerakenteista

(COM(2022)0761 — C9-0416/2022 — 2022/0406(COD))

Valmistelija: René Repasi

TARKISTUKSET

Oikeudellisten asioiden valiokunta pyytdé asiasta vastaavaa talous- ja raha-asioiden

valiokuntaa ottamaan huomioon seuraavan:

Tarkistus 1
Ehdotus direktiiviksi
Johdanto-osan 1 kappale

Komission teksti

(1) Jotta pk-yritysten
kasvumarkkinoiden houkuttelevuutta
voidaan lisité ja vihentdi niiden yritysten
eriarvoisuutta, jotka hakevat
sisdmarkkinoilla osakkeidensa ottamista
kaupankdynnin kohteeksi, on tarpeen
puuttua sddntelystd johtuviin esteisiin,
jotka vaikuttavat padsyyn néille
markkinoille. Yritysten olisi voitava valita
sellaiset omistajaohjausrakenteet, jotka
sopivat parhaiten niiden kehitysvaiheeseen,
mikd voidaan toteuttaa muun muassa
antamalla yrityksissd mairdysvaltaa
kéyttaville osakkeenomistajille
mahdollisuus sdilyttdd méiédrdysvalta myods
yritysten hakeuduttua pk-yritysten
kasvumarkkinoille ja hyddyntda nailla
markkinoilla kdytédvaén kaupankéyntiin
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Tarkistus

(1) Jotta pk-yritysten
kasvumarkkinoiden houkuttelevuutta
voidaan lisété ja vihentdi niiden yritysten
eriarvoisuutta, jotka hakevat
sisimarkkinoilla osakkeidensa ottamista
kaupankdynnin kohteeksi, on tarpeen
puuttua sddntelystd johtuviin esteisiin,
jotka vaikuttavat paddsyyn néille
markkinoille. Yritysten olisi voitava
asianmukaisten takeiden mukaisesti valita
sellaiset omistajaohjausrakenteet, jotka
sopivat parhaiten niiden kehitysvaiheeseen,
miké voidaan toteuttaa muun muassa
antamalla yrityksissd madrdysvaltaa
kéyttaville osakkeenomistajille
mahdollisuus sdilyttdd midrdysvalta myos
yritysten hakeuduttua pk-yritysten
kasvumarkkinoille ja hyddyntda ndilla
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liittyvid etuja, kunhan
viahemmistoosakkaiden oikeudet edelleen
turvataan.

Tarkistus 2

Ehdotus direktiiviksi
Johdanto-osan 2 kappale

Komission teksti

(2) Pelko miirdysvallan
menettdmisestd yrityksessd on yksi
tarkeimmistd tekijoistid, jotka estdvat
madrdysvaltaa kdyttdvid osakkeenomistajia
hakeutumasta pk-yritysten
kasvumarkkinoille. Osakkeiden ottaminen
kaupankdynnin kohteeksi merkitsee
yleensd maardysvaltaa kdyttdvien
osakkeenomistajien omistuksen
laimentumista, mikd vahentdd heidian
vaikutusvaltaansa yrityksen investointeja ja
toimintaa koskevissa tarkeissd paatoksissa.
Yritystd koskevan médrdysvallan
sdilyttdiminen voi olla tdrkedd erityisesti
startup-yrityksille ja sellaisille yrityksille,
joilla on pitkdaikaisia hankkeita, jotka
edellyttdvit huomattavia
etukéteiskustannuksia, silld ne saattavat
haluta toteuttaa visiotaan joutumatta liian
alttiiksi markkinoiden heilahteluille.

Tarkistus 3

Ehdotus direktiiviksi
Johdanto-osan 3 kappale

Komission teksti

3) Monidéniosakerakenteet ovat
toimiva mekanismi, jonka avulla
madrdysvaltaa kayttavat osakkeenomistajat
voivat sdilyttdd paatosvaltansa yrityksessi
ja samalla hankkia varoja yleisoltd. Ne ovat
erddnlainen maardysvallan
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markkinoilla kdytdvaan kaupankdyntiin
liittyvid etuja, kunhan
vihemmistoosakkaiden oikeudet turvataan
Jjatkuvasti.

Tarkistus

(2) Pelko miirdysvallan
menettdmisestd yrityksessd on yksi
tarkeimmistd tekijoisté, jotka estdvat
madrdysvaltaa kdyttdvid osakkeenomistajia
hakeutumasta péddoma- ja
osakemarkkinoille. Osakkeiden ottaminen
kaupankdynnin kohteeksi merkitsee
yleensd madrdysvaltaa kdyttdvien
osakkeenomistajien omistuksen
laimentumista, mikd vahentdd heiddn
vaikutusvaltaansa yrityksen investointeja,
strategiaa ja toimintaa koskevissa tiarkeissi
padtoksissd. Yritystd koskevan
méérdysvallan sdilyttdminen voi olla
tarkedd erityisesti startup-yrityksille ja
sellaisille yrityksille, joilla on pitkdaikaisia
hankkeita, jotka edellyttdvit huomattavia
etukdteiskustannuksia, silld ne saattavat
haluta toteuttaa visiotaan joutumatta liian
alttiiksi markkinoiden heilahteluille.

Tarkistus

3) Moniddniosakerakenteet ovat
toimiva mekanismi, jonka avulla
mairdysvaltaa kayttavat osakkeenomistajat
voivat sdilyttdd padtosvaltansa yrityksessi
ja samalla hankkia varoja yleisoltd. Ne ovat
erddnlainen madraysvallan
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lisddmismekanismi, johon kuuluu
védhintddn kaksi erillistd osakelajia, joilla
on eri adnimdadra. Téllaisissa rakenteissa
ainakin yhdelld osakelajilla on pienempi
danimaara kuin toisella (tai useammalla)
ddnivallallisella osakelajilla. Osake, johon
liittyy suurempi ddnimééra, on
monidédniosake.

Tarkistus 4

Ehdotus direktiiviksi
Johdanto-osan 4 kappale

Komission teksti

4) Moniddniosakerakenteiden lisiaksi
on olemassa muita midrdysvaltaa lisddviad
mekanismeja, jotka mahdollistavat
ddnivallan hyddyntdmisen. Téllaisia
mekanismeja voivat olla muun muassa
adnivallattomat osakkeet, ddnivallattomat
etuosakkeet ja ddnivaltakatot. Koska ndma
vaihtoehtoiset madrdysvaltaa lisdavat
mekanismit ovat kuitenkin rakenteeltaan
jaykempid, ne saattavat rajoittaa
pddomaméiérad, jonka yritys voi kerdtd, kun
sen osakkeet otetaan kaupankdynnin
kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinoilla,
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lisdidmismekanismi, johon kuuluu
véihintddn kaksi erillistd osakelajia, joilla
on eri 4dniméara osaketta kohden.
Téllaisissa rakenteissa ainakin yhdelld
osakelajilla on pienempi ddnimaara
osaketta kohden kuin toisella (tai
useammalla) dénivallallisella osakelajilla.
Osake, johon liittyy suurempi daniméaéra,
on monidédniosake.
Moniddniosakerakenteisiksi luokiteltavien
osakkeiden tyypit voivat olla
muotoilultaan erilaisia.
Moniididiniosakkeen perustyyppi sisdltid
suuremman ddanimddrdn
liikkeeseenlaskuhetkelld.
Monidiiniosakkeiden didnimddrd voi myos
nousta osakkeen omistuksen aikana, ja
suurempi ddnimddrd pddttyy
omistusoikeuden siirtohetkelld. Suurempi
ddnimdidrd voidaan liittid myos
osakkeisiin, jotka tayttiviit
moniddniosakkeen ehdot, jos niiden
haltija luopuu mahdollisista voitonjako-
oikeuksista tai saa vastineeksi vain
huomattavasti rajoitetun voitonjako-
oikeuden.

Tarkistus

4) Moniddniosakerakenteiden lisdksi
on olemassa muita midrdysvaltaa lisddviad
mekanismeja, jotka mahdollistavat
ddnivallan hyodyntdmisen. Téllaisia
mekanismeja voivat olla muun muassa
ddnivallattomat osakkeet, 4dnivallattomat
etuosakkeet ja ddnivaltakatot. Koska ndma
vaihtoehtoiset madrdysvaltaa lisdavat
mekanismit ovat kuitenkin rakenteeltaan
jaykempid, ne saattavat rajoittaa
pddomaméérad, jonka yritys voi kerdtd, kun
sen osakkeet otetaan kaupankaynnin
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silld taloudellisten oikeuksien ja dénivallan
vélinen ero on pienempi.

Tarkistus 5

Ehdotus direktiiviksi
Johdanto-osan 5 kappale

Komission teksti

&) Lojaalisuusosakkeet antavat
moniddniosakkeiden tavoin
osakkeenomistajalle suuremman
danivallan. Osakkeenomistaja voi saada
lojaalisuusosakkeisiin liittyvéa lisa-
ddnivaltaa pitdmaélld osaketta hallussaan
médrdtyn ajan ja tdyttdmalla tietyt ehdot.
Lojaalisuusosakkeet ovat madrdysvaltaa
lisddvid mekanismeja, joiden tarkoituksena
on pikemminkin edistid vakaampaa ja
pitkdjanteisempéd omistajuutta
osakkeenomistajien keskuudessa kuin
lisditii yleisolti saatavien varojen
hankkimisen houkuttelevuutta. Niin ollen
lojaalisuusosakkeita ei ole tarpeen
siséllyttid timdin direktiivin
soveltamisalaan.

Tarkistus 6

Ehdotus direktiiviksi
Johdanto-osan 5 a kappale (uusi)

Komission teksti

PE749.139v02-00

kohteeksi, silld taloudellisten oikeuksien ja
ddnivallan vilinen ero on pienempi.

Tarkistus

%) Lojaalisuusosakkeet antavat
moniddniosakkeiden tavoin
osakkeenomistajalle suuremman
ddnivallan. Osakkeenomistaja voi saada
lojaalisuusosakkeisiin liittyvaa lisa-
ddnivaltaa pitdmalld osaketta hallussaan
médrityn ajan ja tdyttdmalla tietyt ehdot.
Lojaalisuusosakkeet ovat madrdysvaltaa
lisadvid mekanismeja, joiden tarkoituksena
on edistdd vakaampaa ja pitkdjanteisempad
omistajuutta osakkeenomistajien
keskuudessa ja siten lisdtdi pitkdjinteisen
sitoutumisen houkuttelevuutta. Téssd
direktiivissi vahvistettujen yhteisten
sddntojen olisi soveltuvin osin katettava
myos lojaalisuusosakkeet. Osakkeet,
Jjoissa ei ole voitonjako-oikeutta tai joiden
voitonjako-oikeuksia on merkittivisti
rajoitettu, palvelevat samaa tarkoitusta
vahvistamalla asianomaisten
osakkeenomistajien pitkdiaikaisen
sitoutumisen. Niin ollen on aiheellista
antaa yrityksille mahdollisuus antaa
tillaisille osakkeenomistajille suurempi
ddinioikeus erityisesti, jos osakkeet ovat
niiden hallussa mddrdtyn ajan.

Tarkistus

(5 a) Tyontekijoiden osallistumista
koskevat jirjestelmdit voivat
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Tarkistus 7

Ehdotus direktiiviksi
Johdanto-osan 7 kappale

Komission teksti

(7) Jasenvaltioiden olisi annettava
yrityksille mahdollisuus ottaa kayttoon
monidédniosakerakenteita, jotta ne voivat
hakea osakkeiden ottamista kaupankdynnin
kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla
ilman, ettd yrityksissd méiédrdysvaltaa
kédyttdvien osakkeenomistajien on
luovuttava maardysvallasta. Osakkeiden
ottaminen kaupankdynnin kohteeksi
sadnnellyilla markkinoilla soveltuu
paremmin suuremmille ja kypsemmille
yrityksille, kun taas pk-yritysten
kasvumarkkinat soveltuvat yleensi
paremmin pk-yrityksille. Pk-yritysten
kasvumarkkinat suunniteltiin alun perin
pk-yrityksille tarkoitetuiksi
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moniddniosakerakenteiden tapaan myos
lisditi rahoitusvaihtoehtoja, tuottaa
vakautta, kehitystii ja kasvua pk-yrityksille
Jja toimia merkittivdnd lisind yritysten
kestiividin hallinnointiin hyéodyttien sekdi
tyontekijoiti ettd yrityksii. Tyontekijoiden
taloudellisen osallistumisen mallit voivat
myds auttaa yrityksid, erityisesti pk-
yrityksid, rakenneuudistuksissa ja
litketoiminnan jatkuvuudessa
puuttumalla yrityksen toiminnan
Jjatkamiseen ja sukupolvenvaihdokseen
liittyviin ongelmiin. Tyontekijoiden
osallistumista koskevien jirjestelmien
kehittimisen suosiminen voi ndin ollen
edistiid timdn direktiivin yleisten
tavoitteiden saavuttamista. Jos yritys on
perustanut tyontekijoiden osallistumista
koskevan jirjestelmdn,
moniddniosakerakenteen kdyttoonotto ei
saisi vihentiid kéytossi olevaan
henkiloston osallistumista koskevaan
Jérjestelmddn liittyvid ddni- ja
osallistumisoikeuksia.

Tarkistus

(7) Jasenvaltioiden olisi annettava
yrityksille mahdollisuus ottaa kayttoon
moniddniosakerakenteita, jotta ne voivat
hakea osakkeiden ottamista kaupankdynnin
kohteeksi sddnnellylli markkinalla tai pk-
yritysten kasvumarkkinalla ilman, ettd
yrityksissd midrdysvaltaa kdyttavien
osakkeenomistajien on luovuttava
médrdysvallasta. Osakkeiden ottaminen
kaupankdynnin kohteeksi sddannellyilla
markkinoilla soveltuu paremmin
suuremmille ja kypsemmille yrityksille,
kun taas pk-yritysten kasvumarkkinat
soveltuvat yleensd paremmin pk-
yrityksille. Pk-yritysten kasvumarkkinat
suunniteltiin alun perin pk-yrityksille
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kauppapaikoiksi, joiden sdédntelyssd otetaan
huomioon pk-yritysten erityispiirteet.
Kaikki yritykset, joiden arvopaperit on
listattu pk-yritysten kasvumarkkinoilla,
eivit kuitenkaan ole pk-yrityksié.
Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivissd 2014/65/EU% edellytetaén,
ettd pk-yritykset muodostavat vahintién 50
prosenttia litkkeeseenlaskijoista, joiden
rahoitusvilineet otetaan kaupankdynnin
kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinoilla.
Muiden kuin pk-yritysten arvopaperit ovat
yleensé likvidimpid, joten niiden ottaminen
p-yritysten kasvumarkkinoille mahdollistaa
sen, ettd markkinoille kertyy suuremmat
kaupankdyntipalkkiot liiketoimintamallinsa
kannattavuuden sdilyttdmiseksi. Jotta
tilanne olisi sijoittajille selked, kaikkiin pk-
yritysten kasvumarkkinoilla toimiviin
litkkeeseenlaskijoihin sovelletaan télld
hetkelld samoja sddnt6jd niiden koosta
riippumatta. Sen vuoksi on asianmukaista,
ettd oikeutta ottaa kayttoon
monidédniosakerakenteita sovelletaan
kaikkiin yrityksiin, jotka hakevat
ensimmadistd kertaa osakkeidensa ottamista
kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinalla.

3% Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 pédivand
toukokuuta 2014, rahoitusvilineiden
markkinoista seké direktiivin 2002/92/EY
ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).

Tarkistus 8

Ehdotus direktiiviksi
Johdanto-osan 9 kappale

Komission teksti

9) Yritykset voivat ottaa kiayttoon
monidaniosakerakenteita uusilla
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tarkoitetuiksi kauppapaikoiksi, joiden
sadntelyssd otetaan huomioon pk-yritysten
erityispiirteet. Kaikki yritykset, joiden
arvopaperit on listattu pk-yritysten
kasvumarkkinoilla, eivit kuitenkaan ole
pk-yrityksid. Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivissd 2014/65/EU*
edellytetddn, ettd pk-yritykset muodostavat
vahintidin 50 prosenttia
litkkeeseenlaskijoista, joiden
rahoitusvilineet otetaan kaupankdynnin
kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinoilla.
Muiden kuin pk-yritysten arvopaperit ovat
yleensi likvidimpid, joten niiden ottaminen
p-yritysten kasvumarkkinoille mahdollistaa
sen, ettd markkinoille kertyy suuremmat
kaupankéyntipalkkiot liiketoimintamallinsa
kannattavuuden séilyttimiseksi. Jotta
tilanne olisi sijoittajille selked, kaikkiin pk-
yritysten kasvumarkkinoilla toimiviin
litkkeeseenlaskijoihin sovelletaan tilla
hetkelld samoja sdantdjd niiden koosta
riippumatta. Sen vuoksi on asianmukaista,
ettd oikeutta ottaa kdyttoon
monidédniosakerakenteita sovelletaan
kaikkiin yrityksiin, jotka hakevat
ensimmaistd kertaa osakkeidensa ottamista
kaupankdynnin kohteeksi séddnnellylli
markkinalla tai pk-yritysten
kasvumarkkinalla.

3 Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 pédivdni
toukokuuta 2014, rahoitusvilineiden
markkinoista seké direktiivin 2002/92/EY
ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).

Tarkistus

9) Yritykset voivat ottaa kayttoon
monidaniosakerakenteita uusilla
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osakeanneilla tai muunlaisilla
yhtidétapahtumilla, kuten jo liikkkeeseen
laskettujen osakkeiden muuntamisella.
Yrityksilld olisi oltava mahdollisuus valita
joustavasti sopivin yhtidtapahtumatyyppi,
kun ne ottavat kadyttoon
moniddniosakerakenteita kansallista
lainsdddéntod noudattaen. Lisdksi
yrityksilld olisi oltava joustavuutta myds
moniddniosakerakenteen kéayttdonoton
ajoituksen suhteen, jos ne ottavat sellaisen
kéyttoon hakeakseen osakkeiden ottamista
kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinalla ensimmaisti kertaa.
Jasenvaltiot eivét saisi estdd yrityksid
ottamasta moniddniosakerakenteita
kéyttoon ennen osakkeiden ottamista
kaupankdynnin kohteeksi. Jasenvaltioille
olisi kuitenkin annettava mahdollisuus
sadtdd, ettd kiytettdessd suurempaa
ddnivaltaa, jossa on kyse
monidédniosakkeisiin liittyvistd muita
osakelajeja suuremmasta dénivallasta,
edellytyksend on, etti osakkeet on otettu
kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinalla yhdessi tai useammassa
jasenvaltiossa. Talloin monidéniosakkeilla
olisi kaupankéynnin kohteeksi ottamiseen
saakka oltava sama déanivalta kuin
yrityksen muilla osakelajeilla. Ndin
varmistettaisiin, ettd monidaniosakkeet
edistdvit nimenomaisesti ensimmaista
kertaa tapahtuvaa kaupankdynnin kohteeksi
ottamista pk-yritysten kasvumarkkinoilla.

Tarkistus 9

Ehdotus direktiiviksi
Johdanto-osan 11 kappale
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osakeanneilla tai muunlaisilla
yhtidtapahtumilla, kuten jo liikkeeseen
laskettujen osakkeiden muuntamisella.
Yrityksilld olisi oltava mahdollisuus valita
joustavasti sopivin yhtidtapahtumatyyppi,
kun ne ottavat kdyttoon
moniddniosakerakenteita kansallista
lainséddéntod noudattaen. Lisdksi
jédsenvaltioiden olisi varmistettava, etti
moniddniosakerakenteen kdyttoonotto on
mahdollista myés yrityksen
perustamishetkelli sen
yhtiojirjestyksessi. Lisdksi yrityksilla olisi
oltava joustavuutta myds
monidéniosakerakenteen kayttoonoton
ajoituksen suhteen, jos ne ottavat sellaisen
kayttoon hakeakseen osakkeiden ottamista
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylli
markkinalla tai pk-yritysten
kasvumarkkinalla ensimmaisti kertaa.
Jasenvaltiot eivét saisi estdd yrityksid
ottamasta moniddniosakerakenteita
kéyttoon ennen osakkeiden ottamista
kaupankdynnin kohteeksi. Jasenvaltioille
olisi kuitenkin annettava mahdollisuus
sadtid, ettd kiytettdessd suurempaa
ddnivaltaa, jossa on kyse
monidédniosakkeisiin liittyvéstd muita
osakelajeja suuremmasta dénivallasta,
edellytyksend on, ettd osakkeet on otettu
kaupankdynnin kohteeksi yhdessé tai
useammassa jasenvaltiossa. Talloin
moniddniosakkeilla olisi kaupankdynnin
kohteeksi ottamiseen saakka oltava sama
ddnivalta kuin yrityksen muilla
osakelajeilla. Ndin varmistettaisiin, ettd
monidédniosakkeet edistavét
nimenomaisesti ensimmaiisté kertaa
tapahtuvaa kaupankiynnin kohteeksi
ottamista sddnnellyilli markkinoilla tai
pk-yritysten kasvumarkkinoilla.

PE749.139v02-00



Komission teksti

(11)  Jasenvaltioissa, joissa
monidédniosakkeet ovat sallittuja, sdddetdan
takeista vihemmistdosakkaiden ja
yrityksen etujen suojaamiseksi. Takeet
vaihtelevat kuitenkin jdsenvaltioittain
kansallisten erityispiirteiden ja erilaisten
yhtidoikeusjérjestelmien vuoksi. Ottaen
huomioon erityisesti Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen 50 artiklan
2 kohdan g alakohdassa vahvistetut
sisimarkkinoiden tavoitteet jisenvaltioiden
olisi varmistettava, ettd niiden
moniddniosakerakenteita koskevassa
kansallisessa lainsddddnndssd noudatetaan
koordinoitua ldhestymistapaa, jossa
suojataan vahemmistdosakkaiden ja
yrityksen etuja. Tahén sisdltyy suoja
padtoksiltd, jotka aiheuttavat
thmisoikeuksiin, ilmastonmuutokseen ja
ympdristoon liittyvid riskeja tai haitallisia
vaikutuksia. Tdmén koordinoidun
ldahestymistavan mukaisesti kaikkien
jasenvaltioiden olisi varmistettava, etta
paitokset monidéniosakerakenteen
kayttoonotosta tai sen muuttamisesta niin,
ettd silld on vaikutusta d4nivaltaan, tehddan
madrdenemmistolld yhtiokokouksessa.
Lisdksi jdsenvaltioiden olisi rajoitettava
moniddniosakkeiden ddnten painotusta
ottamalla kdyttoon rajoituksia, jotka
koskevat joko moniddniosakerakenteen
muotoilua tai monidéniosakkeisiin liittyvin
danivallan kayttoa tiettyjen padtosten
tekemisessd. Adnivallan kdyttdd koskeva
rajoitus voidaan toteuttaa edellyttimalla,
ettd padtoksen hyviaksyminen
madrdenemmistolld edellyttdd seki
miirdenemmistdd yhtibkokouksessa
annetuista d4nisti ettd yhtiockokouksessa
edustettuna olevasta osakepddomasta.

PE749.139v02-00

Tarkistus

(11)  Jasenvaltioissa, joissa
monidédniosakkeet ovat sallittuja, sdddetddan
takeista vihemmistoosakkaiden ja
yrityksen etujen suojaamiseksi. Takeet
vaihtelevat kuitenkin jdsenvaltioittain
kansallisten erityispiirteiden ja erilaisten
yhtidoikeusjérjestelmien vuoksi. Ottaen
huomioon erityisesti Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen 50 artiklan
2 kohdan g alakohdassa vahvistetut
sisdimarkkinoiden tavoitteet jisenvaltioiden
olisi varmistettava, ettd niiden
moniddniosakerakenteita koskevassa
kansallisessa lainsddddnnossd noudatetaan
koordinoitua ldhestymistapaa, jossa
suojataan vihemmistdosakkaiden ja
yrityksen etuja. Tahéan voi sisdltyd suoja
paétoksiltd, jotka aiheuttavat
thmisoikeuksiin, ilmastonmuutokseen ja
ympéristoon liittyvid riskeja tai haitallisia
vaikutuksia. Tdmén koordinoidun
ldhestymistavan mukaisesti kaikkien
jasenvaltioiden olisi varmistettava, etta
paitokset monidéniosakerakenteen
kdyttoonotosta tai sen muuttamisesta niin,
ettd silld on vaikutusta ddnivaltaan, tehddan
madrdenemmistolld yhtiokokouksessa.
Lisdksi jasenvaltioiden olisi rajoitettava
moniddniosakkeiden ddnten painotusta
ottamalla kdytto0n rajoituksia, jotka
koskevat moniddniosakerakenteen
muotoilua ja monidéniosakkeisiin liittyvin
ddnivallan kayttoa tiettyjen paatosten
tekemisessd, johtajien nimittimistd ja
erottamista koskevia pdiditoksid lukuun
ottamatta. Monidiiniosakkeiden diinten
painotuksen rajoittamiseksi
Jjdsenvaltioiden olisi harkittava painotetun
ddniosuuden ylirajan kdyttoonottoa siten,
ettii painotettuja didnid voi enimmillidn
olla suhteessa yhden suhde kymmeneen.
Adinivallan kiyttod koskeva rajoitus
voidaan toteuttaa edellyttdmalld, etti
paitoksen hyvidksyminen
madrdenemmistolld edellyttdd sekd
madrdenemmistod yhtiokokouksessa
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Tarkistus 10

Ehdotus direktiiviksi
Johdanto-osan 12 kappale

Komission teksti

(12)  Jisenvaltioille olisi annettava
harkintavalta ottaa tarvittaessa kayttoon
lisdtakeita vihemmistoosakkaiden etujen
Jja yrityksen etujen riittdvan suojan
varmistamiseksi. Jdsenvaltioiden olisi
arvioitava lisitakeiden asianmukaisuutta
ottaen huomioon niiden vaikuttavuus
vihemmistéosakkaiden ja yrityksen etujen
suojaamisessa ja varmistettava samalla,
ettd tdllaiset takeet eivit heikenna
moniddniosakerakenteiden tarkoitusta eli
yrityksen méardysvaltaa kadyttidvien
osakkeenomistajien mahdollisuutta
vaikuttaa tirkeisiin paatoksiin, mukaan
lukien johtajien nimittiminen.
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annetuista danista ettd yhtickokouksessa
edustettuna olevasta osakepddomasta.

Tarkistus

(12)  Jisenvaltioilla olisi oltava
harkintavalta ottaa kayttoon lisdtakeita
sellaisten osakkeenomistajien etujen
riittdvin suojan varmistamiseksi, joilla ei
ole hallussaan moniidniosakkeita.
Jasenvaltioiden olisi arvioitava tillaisten
takeiden asianmukaisuutta ottaen
huomioon niiden vaikuttavuus kyseisten
osakkaiden etujen suojaamisessa ja
varmistettava samalla, ettd takeet e1vét
heikennd monidéniosakerakenteiden
tarkoitusta eli yrityksen midrdysvaltaa
kayttavien osakkeenomistajien
mahdollisuutta vaikuttaa térkeisiin
padtoksiin, mukaan lukien johtajien
nimittdminen ja erottaminen. Niihin
lisditakeisiin voi sisdltyd vaatimuksia sen
varmistamiseksi, etti yritykset sitoutuvat
tehostettuihin hallinnointi- ja
ohjausjiirjestelmdid koskeviin
toimenpiteisiin, vaatimuksia sen
varmistamiseksi, etti suurempi ddinivalta
ei johda sellaisten yhtiokokouksen
tekemien piiiitosten estimiseen, joilla
pyritiidn estimddn, vihentimdidn tai
poistamaan yrityksen toimintaan ja
arvoketjuun liittyviii ihmisoikeuksiin ja
ympiristoon kohdistuvia haitallisia
vaikutuksia, sekd sddannoksid sen
vilttimiseksi, ettd moniddniosakkeisiin
liittyvi suurempi ddinivalta siirtyy
kolmansille osapuolille (siirtoperusteinen
raukeamislauseke) tai sdilyy tietyn,
enintiin kymmenen vuoden pituisen
ajanjakson jiilkeen (aikaperusteinen
raukeamislauseke) tai mdidrdtyn
tapahtuman toteutuessa
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Tarkistus 11

Ehdotus direktiiviksi
Johdanto-osan 13 kappale

Komission teksti

(13)  Téasmadllisten ja kattavien tietojen
oikea-aikainen julkistaminen
litkkkeeseenlaskijoista vahvistaa sijoittajien
luottamusta ja mahdollistaa tietoon
perustuvan sijoituspdétdsten tekemisen.
Téllainen tietoon perustuva
sijoituspédtosten tekeminen parantaa seki
sijoittajansuojaa ettd markkinoiden
tehokkuutta. Jasenvaltioiden olisi sen
vuoksi edellytettiva, ettd yritykset, joilla
on moniddniosakerakenne, julkaisevat
yksityiskohtaiset tiedot osakerakenteestaan
Jja omistajaohjausjérjestelmastian
kaupankdynnin kohteeksi ottamisen
yhteydessd ja miérdajoin vuotuisessa
tilinpaédtoskertomuksessa. Néissd tiedoissa
olisi mainittava, onko arvopapereiden
hallussapidolle asetettu rajoituksia, mukaan
lukien se, edellyttddko arvopapereiden
siirto joko yrityksen tai muiden
arvopapereiden haltijoiden hyvéksyntaa.
Olisi myds mainittava, onko olemassa
ddnivaltaa koskevia rajoituksia, mukaan
lukien tiettyd prosenttiosuutta tai
ddnimaérad halussaan pitdvien ddnivallan
rajoittaminen, ddnivallan kiytolle asetetut
médrdajat tai jarjestelmit, joilla
arvopapereihin liittyvit taloudelliset
oikeudet ja arvopapereiden hallussapito on
erotettu toisistaan. Jotta yrityksen
perimmadinen omistus ja tosiasiallisen
vaikutusvallan kaytto yrityksessa olisi
sijoittajille suuren yleison edustajina
lapindkyvii, ndiden yritysten olisi lisdksi
julkistettava moniddniosakkeiden
haltijoiden henkil6llisyys, niiden
luonnollisten henkildiden henkildllisyys,
joilla on oikeus kayttidi ddnivaltaa
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(tapahtumaperusteinen
raukeamislauseke).

Tarkistus

(13)  Tasmadllisten ja kattavien tietojen
oikea-aikainen julkistaminen
litkkeeseenlaskijoista vahvistaa sijoittajien
luottamusta ja mahdollistaa tietoon
perustuvan sijoituspédétdsten tekemisen.
Téllainen tietoon perustuva
sijoituspédétdsten tekeminen parantaa sekd
sijoittajansuojaa ettd markkinoiden
tehokkuutta. Jasenvaltioiden olisi sen
vuoksi edellytettiva, ettd yritykset, joilla
on moniddniosakerakenne, julkaisevat
yksityiskohtaiset tiedot osakerakenteestaan
ja omistajaohjausjarjestelméastdan
kaupankdynnin kohteeksi ottamisen
yhteydessd ja méiérdajoin vuotuisessa
tilinpdédtoskertomuksessa. Néissd tiedoissa
olisi mainittava, onko arvopapereiden
hallussapidolle asetettu rajoituksia, mukaan
lukien se, edellyttddko arvopapereiden
siirto joko yrityksen tai muiden
arvopapereiden haltijoiden hyvéksyntaa.
Olisi myds mainittava, onko olemassa
ddnivaltaa koskevia rajoituksia, mukaan
lukien tiettyd prosenttiosuutta tai
ddnimadrad halussaan pitdvien ddnivallan
rajoittaminen, d4nivallan kiytdlle asetetut
médrdajat tai jarjestelmit, joilla
arvopapereihin liittyvit taloudelliset
oikeudet ja arvopapereiden hallussapito on
erotettu toisistaan. Jotta yrityksen
perimmadinen omistus ja tosiasiallisen
vaikutusvallan kéytto yrityksessa olisi
sijoittajille suuren yleison edustajina
lapindkyvii, ndiden yritysten olisi lisdksi
julkistettava moniddniosakkeiden
haltijoiden henkil6llisyys, niiden
luonnollisten henkildiden henkil6llisyys,
joilla on oikeus kdytti ddnivaltaa
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moniddniosakkeiden haltijoiden puolesta,
ja niiden henkil6iden henkildllisyys, joilla
on oikeus kayttdd erityisti madrdysvaltaa.
Tédmai antaisi sijoittajille mahdollisuuden
tehda tietoon perustuvia paatoksia ja
vahvistaisi siten niiden luottamusta hyvin
toimiviin pddomamarkkinoihin.

Tarkistus 12

Ehdotus direktiiviksi
Johdanto-osan 13 a kappale (uusi)

Komission teksti

Tarkistus 13

Ehdotus direktiiviksi
Johdanto-osan 15 kappale

Komission teksti

(15) Jotta voidaan ottaa huomioon
markkinoiden kehitys, unionin oikeuden
muilla aloilla tapahtuva kehitys tai
jasenvaltioiden kokemukset timén
direktiivin taytdntdonpanosta, komission
olisi tarkasteltava titd direktiivid uudelleen
viiden vuoden kuluttua piivésti, jona
direktiivi on saatettu osaksi kansallista
lainsdadantoa.
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monidéniosakkeiden haltijoiden puolesta,
ja niiden henkil6iden henkil6llisyys, joilla
on oikeus kdyttdd erityistd madrdysvaltaa.
Tédmai antaisi sijoittajille mahdollisuuden
tehda tietoon perustuvia pdatoksia ja
vahvistaisi siten niiden luottamusta hyvin
toimiviin pddomamarkkinothin. Néimdi
tiedot olisi pdiivitettivi mddrdajoin ja sen
Jjélkeen, kun omistus tai mddrdysvalta
muuttuu merkittivisti sellaisten
osakkeiden osalta, joihin liittyy erityinen
ddnimddrd.

Tarkistus

(13 a) Timad direktiivi ei rajoita
henkilotietojen suojaa eiki etenkdiin
Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 2016/679 soveltamista.

Tarkistus

(15)  Jotta voidaan arvioida timdin
direktiivin tiytintoonpanoa ja
vaikutuksia, erityisesti mahdollisia
kielteisid vaikutuksia kaikille
asianomaisille toimijoille, ja jotta voidaan
ottaa huomioon markkinoiden kehitys,
unionin oikeuden muilla aloilla tapahtuva
kehitys tai jasenvaltioiden kokemukset
taman direktiivin tdytdntdonpanosta,
komission olisi tarkasteltava tétd direktiivid
uudelleen neljin vuoden kuluttua péaivasta,
jona direktiivi on saatettu osaksi kansallista
lainsdddantod, ja kolmen vuoden viilein
sen jilkeen.

PE749.139v02-00
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Tarkistus 14

Ehdotus direktiiviksi
1 artikla — 1 kohta

Komission teksti

Téssd direktiivissd sdddetddn yhteisistd
sadnnoistd moniddniosakerakenteille
yrityksissd, jotka hakevat osakkeidensa
ottamista kaupankdynnin kohteeksi pk-
yritysten kasvumarkkinalla yhdessi tai
useammassa jasenvaltiossa ja joiden
osakkeita ei ole vield otettu kaupankdynnin
kohteeksi missddn kauppapaikassa.

Tarkistus 15

Ehdotus direktiiviksi
2 artikla — 1 kohta — a alakohta

Komission teksti
a) “yritykselld” oikeushenkil6d, jonka
yhtiomuoto on jokin direktiivin

(EU) 2017/1132 liitteessa I luetelluista
yhtidmuodoista;

Tarkistus 16

Ehdotus direktiiviksi
2 artikla — 1 kohta — b alakohta

Komission teksti

b) ”moniddniosakkeilla” erilliseen
osakelajiin kuuluvia osakkeita, joilla on
suurempi ddniméérd kuin jollakin toisella

PE749.139v02-00

Tarkistus

Téssd direktiivissd sdddetdén yhteisistd
saannoistd moniddniosakerakenteille
yrityksissd, jotka hakevat osakkeidensa
ottamista kaupankdynnin kohteeksi
sidnnellylli markkinalla tai pk-yritysten
kasvumarkkinalla yhdessé tai useammassa
jdsenvaltiossa ja joiden osakkeita ei ole
vield otettu kaupankdynnin kohteeksi
missddn kauppapaikassa.

Tarkistus

a) “yritykselld” oikeushenkil6d, jonka
yhtiomuoto on jokin direktiivin

(EU) 2017/1132 liitteessa I tai liitteessd 11
luetelluista yhtiomuodoista ja joka voi
kansallisen lainsdiidinnon nojalla laskea
liikkeeseen osakkeita ja hakea osakkeiden
ottamista kaupankdynnin kohteeksi
sddnnellylli markkinalla tai pk-yritysten
kasvumarkkinalla,

Tarkistus

b) ”moniddniosakkeilla” erilliseen
osakelajiin kuuluvia osakkeita, joilla on
suurempi ddnimaérd osaketta kohden tai
suurempi ddnivalta kuin jollakin toisella
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osakelajilla, johon liittyy dénivalta
yhtiokokouksessa paitettivissd asioissa;

Tarkistus 17

Ehdotus direktiiviksi
2 artikla — 1 kohta — d a alakohta (uusi)

Komission teksti

Tarkistus 18

Ehdotus direktiiviksi
2 artikla — 1 kohta — d b alakohta (uusi)

Komission teksti

Tarkistus 19

Ehdotus direktiiviksi
3 artikla

Komission teksti

3 artikla

Moniidiiniosakkeita koskevien kansallisten
sddnndsten kiyttoonotto tai sdilyttiminen

Jisenvaltiot voivat ottaa kdyttoon tai pitdii
voimassa kansallisia sddnnoksid, joiden
nojalla yritykset voivat ottaa kdyttoon
moniddniosakerakenteita mydos tilanteissa,
Jjotka eiviit kuulu timdn direktiivin
soveltamisalaan.
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osakelajilla, johon liittyy dénivalta
yhtiokokouksessa pditettivisséd asioissa;

Tarkistus

da) Zsddnnellylli markkinalla”
direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan

1 kohdan 21 alakohdassa mddriteltyii
sddnneltyd markkinaa;

Tarkistus

db) “monenkeskiselli
kaupankiyntijirjestelmdlli” direktiivin
2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan

22 alakohdassa mdiriteltyii
monenkeskisti kaupankdyntijirjestelmdds;

Tarkistus

Poistetaan.
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Tarkistus 20

Ehdotus direktiiviksi
3 artikla — 1 kohta

Komission teksti

Jisenvaltiot voivat ottaa kiiyttoon tai pitiid

voimassa kansallisia sddnnoksid, joiden
nojalla yritykset voivat ottaa kdiyttoon

moniddniosakerakenteita mydos tilanteissa,

Jjotka eiviit kuulu timdn direktiivin
soveltamisalaan.

Tarkistus 21

Ehdotus direktiiviksi
4 artikla — 1 kohta

Komission teksti

1. Jasenvaltioiden on varmistettava,
ettd yrityksilld, joiden osakkeita ei ole
otettu kaupankdynnin kohteeksi
kauppapaikassa, on oikeus ottaa kdytt6on
moniddniosakerakenteita siind
tarkoituksessa, ettd osakkeita otetaan
kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinalla yhdessd tai useammassa
jasenvaltiossa. Jasenvaltiot eivit saa estdd
yrityksen osakkeiden ottamista
kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinalla silld perusteella, ettd
yritys on ottanut kayttoon
monidédniosakerakenteen.

Tarkistus 22

Ehdotus direktiiviksi
4 artikla — 2 kohta

PE749.139v02-00
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Tarkistus
Poistetaan.
Tarkistus
1. Jasenvaltioiden on varmistettava,

ettd yrityksilld, joiden osakkeita ei ole
otettu kaupankdynnin kohteeksi
kauppapaikassa, on oikeus ottaa kdyttoon
moniddniosakerakenteita siind
tarkoituksessa, ettd osakkeita otetaan
kaupankdynnin kohteeksi séd@dnnellylli
markkinalla tai pk-yritysten
kasvumarkkinalla yhdessé tai useammassa
jdsenvaltiossa. Jisenvaltiot eivit saa estda
yrityksen osakkeiden ottamista
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylli
markkinalla tai pk-yritysten
kasvumarkkinalla silld perusteella, ettid
yritys on ottanut kayttoon
moniddniosakerakenteen.
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Komission teksti

2. Edelld 1 kohdassa tarkoitettu oikeus
kattaa oikeuden ottaa kdyttoon
monidéniosakerakenteita ennen kuin
osakkeiden ottamista kaupankdynnin
kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla
haetaan.

Tarkistus 23

Ehdotus direktiiviksi
4 artikla — 2 a kohta (uusi)

Komission teksti

Tarkistus 24

Ehdotus direktiiviksi
4 artikla — 2 b kohta (uusi)

Komission teksti

Tarkistus 25

Ehdotus direktiiviksi
4 artikla — 2 ¢ kohta (uusi)

RR\1289058FI.docx

Tarkistus

2. Edelld 1 kohdassa tarkoitettu oikeus
kattaa oikeuden ottaa kdyttoon
monidédniosakerakenteita ennen kuin
osakkeiden ottamista kaupankéynnin
kohteeksi sddnnellylli markkinalla tai pk-
yritysten kasvumarkkinalla haetaan.

Tarkistus

2 a. Jisenvaltiot voivat asettaa
moniddniosakerakenteen hyviksymisen
ehdoksi suuremman dinioikeuden
tuottavaan osakkeeseen liittyvien
voitonjako-oikeuksien poissulkemisen tai
huomattavan rajoittamisen.

Tarkistus

2b. Jisenvaltioiden on varmistettava,
ettii jos yritykselld on kdytossa
tyontekijoiden osallistumista koskeva
Jjérjestelmd, moniddniosakerakenteen
kdyttoonotto ei viihennd tyontekijoiden
osallistumista koskevaan jiirjestelmdiin
liittyvid ddni- ja osallistumisoikeuksia.

PE749.139v02-00
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Komission teksti

Tarkistus 26

Ehdotus direktiiviksi
5 artikla — otsikko

Komission teksti

Yrityksen osakkeenomistajien tasapuolista
Jja syrjimditonti kohtelua koskevat takeet

Tarkistus 27

Ehdotus direktiiviksi
5 artikla — 1 kohta — johdantokappale

Komission teksti

1. Jasenvaltioiden on asianmukaisten
takeiden avulla varmistettava, etti
osakkeenomistajia kohdellaan
oikeudenmukaisesti ja syrjimatta ja ettd
osakkeenomistajilla, joilla ei ole hallussaan
moniddniosakkeita, ja yrityksen eduilla on
riittdva suoja. Titd varten jasenvaltioiden
on toteutettava kaikki seuraavat toimet:

Tarkistus 28

Ehdotus direktiiviksi
5 artikla — 1 kohta — a alakohta — 2 kohta

PE749.139v02-00

Tarkistus

2c. Jisenvaltioiden on varmistettava,
ettii tyontekijoiden tiedonsaanti-,
kuulemis- ja osallistumisoikeuksia
kunnioitetaan moniddniosakkeita
koskevassa piiitoksenteossa ja niiden
kdiytossii unionin oikeuden sekdi
kansallisen lainsdddinnon ja kdiytintdjen
mukaisesti.

Tarkistus

Osakkeenomistajien takeet
moniddniosakerakenteen kiyttoon

ottaneissa yrityksissi
Tarkistus
1. Jasenvaltioiden on varmistettava,

ettii kiiytossd on asianmukaiset takeet sen
takaamiseksi, etti osakkeenomistajia
kohdellaan oikeudenmukaisesti ja
syrjimétté ja ettd osakkeenomistajilla, joilla
el ole hallussaan monidiniosakkeita, ja
yrityksen eduilla on riittdvé suoja. Tata
varten jasenvaltioiden on toteutettava
kaikki seuraavat toimet:
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Komission teksti

Jos osakelajeja on useita, tillaisista
padtoksistd on tdta kohtaa sovellettaessa
toimitettava erillinen dénestys kaikkien eri
lajia olevien osakkeiden omistajien
keskuudessa, joiden oikeuksiin padtos
vaikuttaa;

Tarkistus 29

Ehdotus direktiiviksi

Tarkistus

Tallaisista paatoksistd on titd kohtaa
sovellettaessa toimitettava erillinen
ddnestys kaikkien eri lajia olevien
osakkeiden omistajien keskuudessa, joiden
oikeuksiin pditods vaikuttaa;

5 artikla — 1 kohta — b alakohta — johdantokappale

Komission teksti

b) Sen vaikutuksen rajoittaminen,
Jjoka monidédniosakkeiden ddnten
painotuksella on muiden
osakkeenomistajien oikeuksien kiyttoon,
erityisesti yhtiokokouksissa, ottamalla
kdyttoon jompikumpi seuraavista
vaihtoehdoista:

Tarkistus 30

Ehdotus direktiiviksi
5 artikla — 1 kohta — b alakohta — i alakohta

Komission teksti
i) painotetun ddniosuuden yliraja ja
moniddniosakkeiden kokonaismddrdn

enimmdisprosenttiosuus liikkeessdi
olevasta osakepdiiomasta;

Tarkistus 31

Ehdotus direktiiviksi
5 artikla — 1 kohta — b a alakohta (uusi)
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Tarkistus
b) Otetaan kiyttoon painotetun
ddniosuuden yliiraja ja
moniddniosakkeiden kokonaismddirdiin

enimmdisprosenttiosuus liikkeessdi
olevasta osakepiiiomasta.

Tarkistus

Poistetaan.

PE749.139v02-00
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Komission teksti

Tarkistus 32

Ehdotus direktiiviksi
5 artikla — 2 kohta — johdantokappale

Komission teksti

2. Jasenvaltiot voivat sddtdd muista
takeista osakkeenomistajien ja yrityksen
etujen riittdvén suojan varmistamiseksi.
Ndiihin takeisiin voivat kuulua erityisesti:

Tarkistus 33

Ehdotus direktiiviksi
5 artikla — 2 kohta — a alakohta

Komission teksti

a) sddnnds, jolla viltetdidn se, etti
moniddniosakkeisiin liittyvi suurempi
ddinivalta siirtyy kolmansille osapuolille
tai ettd se sdilyy moniddniosakkeiden
alkuperdisen haltijan kuoleman,
oikeustoimikelvottomuuden tai eliikkeelle
siirtymisen jilkeen (siirtoperusteinen
raukeamislauseke);

Tarkistus 34

Ehdotus direktiiviksi
5 artikla — 2 kohta — b alakohta

PE749.139v02-00

Tarkistus

ba) Sellaisen rajoituksen kiyttéonotto,
joka koskee moniiidniosakkeisiin liittyvin
suuremman ddnivallan kéiyttimisti
ddinestettiiessd asioista, joista pddtetdidin
yhtiokokouksessa ja jotka edellyttiviit
hyviiksyntiid médrdenemmistolli, lukuun
ottamatta johtajien nimittimistd ja
erottamista.

Tarkistus

2. Jasenvaltiot voivat sddtdd muista
takeista sellaisten osakkeenomistajien,
joiden hallussa ei ole moniddniosakkeita,
ja yrityksen etujen riittdvdn suojan
varmistamiseksi.

Tarkistus

Poistetaan.
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Komission teksti

b) sddnnds, jolla viltetddn se, etti
moniddniosakkeisiin liittyvi suurempi
ddnivalta sdilyy tietyn ajanjakson jilkeen
(aikaperusteinen raukeamislauseke);

Tarkistus 35

Ehdotus direktiiviksi
5 artikla — 2 kohta — ¢ alakohta

Komission teksti

c) sddnnds, jolla viltetddn se, etti
moniddniosakkeisiin liittyvi suurempi
ddnivalta sdiilyy mddrdtyn tapahtuman
toteutuessa (tapahtumaperusteinen
raukeamislauseke);

Tarkistus 36

Ehdotus direktiiviksi
5 artikla — 2 kohta — d alakohta

Komission teksti

d) sddnnds, jolla varmistetaan, etti
suurempaa ddnivaltaa ei voida kayttid
estimddin sellaisten pidtosten tekemistii
yhtiokokouksessa, joilla pyritidin
ehkiisemddn, vihentimddn tai
poistamaan yrityksen toimintaan liittyvid,
ihmisoikeuksia ja ympiiristod koskevia
haitallisia vaikutuksia.

Tarkistus 37

Ehdotus direktiiviksi
6 artikla — 1 kohta — a alakohta
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Tarkistus
Poistetaan.

Tarkistus
Poistetaan.

Tarkistus
Poistetaan.
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Komission teksti

a) niiden pddomarakenne, mukaan
lukien ne arvopaperit, joita ei ole otettu
kaupankdynnin kohteeksi minkaan
jdsenvaltion pk-yritysten
kasvumarkkinalla, ja tieto niiden
jakautumisesta eri osakelajeihin sekd
kuhunkin osakelajiin liittyvit oikeudet ja
velvoitteet seké kyseisen osakelajin
muodostama prosenttiosuus yrityksen
kokonaisosakepiddomasta ja
kokonaisdanimaarasta;

Tarkistus 38

Ehdotus direktiiviksi
6 artikla — 2 a kohta (uusi)

Komission teksti

Tarkistus 39

Ehdotus direktiiviksi
7 artikla — 1 kohta — johdantokappale
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Tarkistus

a) niiden pddomarakenne, mukaan
lukien ne arvopaperit, joita ei ole otettu
kaupankdynnin kohteeksi minkdin
jasenvaltion sddnnellylli markkinalla tai
pk-yritysten kasvumarkkinalla, ja tieto
niiden jakautumisesta eri osakelajeihin
sekd kuhunkin osakelajiin liittyvét oikeudet
ja velvoitteet sekd kyseisen osakelajin
muodostama prosenttiosuus yrityksen
kokonaisosakepddomasta ja

kokonaisddnimaarasta;
Tarkistus
2a. Jisenvaltioiden on varmistettava,

ettii yritykset, joilla on
moniddniosakerakenteita ja joiden
osakkeilla kdydddn kauppaa tai joiden
osakkeilla on tarkoitus kdydd kauppaa
sidnnellylli markkinalla tai pk-yritysten
kasvumarkkinalla, yksiléiddidn niiden
osakkeen nimen lopussa kiytettiivilli
tunnisteella "WVR” (Weighted Voting
Rights). Kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten, sdiiinneltyjen
markkinoiden ja pk-yritysten
kasvumarkkinoiden on edistettivii
sijoittajien ymmdrrystd ja tietoisuutta
tdstd tunnisteesta.
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Komission teksti

Komissio antaa viimeistidin /viiden vuoden
kuluttua voimaantulosta] Euroopan
parlamentille ja neuvostolle kertomuksen
tamén direktiivin tdytdntdonpanosta ja
vaikutuksista. Tétd varten jasenvaltioiden
on toimitettava komissiolle viimeistdén
[neljin vuoden kuluttua voimaantulosta]
tiedot, jotka koskevat erityisesti seuraavia
seikkoja:

Tarkistus 40

Ehdotus direktiiviksi
7 artikla — 1 kohta — ¢ a alakohta (uusi)

Komission teksti

Tarkistus 41

Ehdotus direktiiviksi
7 artikla — 1 a kohta (uusi)

Komission teksti

Tarkistus 42

Ehdotus direktiiviksi
8 artikla — 1 kohta
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Tarkistus

Komissio antaa viimeistidéin [neljin vuoden
kuluttua voimaantulosta] ja sen jilkeen
kolmen vuoden vilein Euroopan
parlamentille ja neuvostolle kertomuksen
tdman direktiivin tiytdntéonpanosta ja
vaikutuksista. Tétd varten jasenvaltioiden
on toimitettava komissiolle viimeistidin
[kolmen vuoden kuluttua voimaantulosta]
ja sen jiilkeen kolmen vuoden viilein
kaikki asiaankuuluvat tiedot, jotka
koskevat erityisesti seuraavia seikkoja:

Tarkistus

ca) yhteneviisyydet ja erot sellaisten
yritysten moniddniosakerakenteissa, jotka
hakevat osakkeidensa ottamista
kaupankdiynnin kohteeksi jasenvaltiossa
olemassa olevalla pk-yritysten
kasvumarkkinalla timdn direktiivin
tiytintoonpanon jilkeen.

Tarkistus

Kertomuksessa otetaan huomioon
asiaankuuluvien sidosryhmien
toimittamat tiedot.
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Komission teksti

1. Jasenvaltioiden on saatettava timén
direktiivin noudattamisen edellyttamat lait,
asetukset ja hallinnolliset madraykset
voimaan viimeistdin kaksi vuotta timin
direktiivin voimaantulopdivasti. Niiden on
viipymattd ilmoitettava téstd komissiolle.
Nadissé jdsenvaltioiden antamissa
sdddoksissd on viitattava tdhin direktiiviin
tai nithin on liitettdva tillainen viittaus, kun
ne julkaistaan virallisesti. Jasenvaltioiden
on sdadettiava siitd, miten viittaukset
tehdéén.
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Tarkistus

1. Jasenvaltioiden on saatettava timén
direktiivin noudattamisen edellyttdmait lait,
asetukset ja hallinnolliset madrdykset
voimaan viimeistdin 18 kuukautta timéan
direktiivin voimaantulopdivasti. Niiden on
viipymattd ilmoitettava téstd komissiolle.
Naissd jdsenvaltioiden antamissa
sdadoksissd on viitattava tdhédn direktiiviin
tai niithin on liitettdva tillainen viittaus, kun
ne julkaistaan virallisesti. Jasenvaltioiden
on sdadettdva siitd, miten viittaukset
tehdédn.
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