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Ehdotus direktiiviksi

EUROOPAN PARLAMENTIN TARKISTUKSET"

komission ehdotukseen

EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON
DIREKTIIVI (EU) 2024/....,

annettu ...,

direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta unionin julkisten padomamarkkinoiden
houkuttelevuuden lisdimiseksi yritysten kannalta ja pienten ja keskisuurten yritysten

piddoman saannin helpottamiseksi seki direktiivin 2001/34/EY kumoamisesta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen

50 artiklan, 53 artiklan 1 kohdan ja 114 artiklan,

*

Tarkistukset: uusi tai muutettu teksti merkitién lihavoidulla kursiivilla, poistot
symbolilla] .
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ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jilkeen kun esitys lainsddtdmisjirjestyksessd hyvéksyttaviksi sdddokseksi on toimitettu

kansallisille parlamenteille,
ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon!,

noudattavat tavallista lainsddtamisjarjestysta,

! EUVL C 184, 25.5.2023, s. 103.
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sekd katsovat seuraavaa:

(D) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid 2014/65/EU? on muutettu Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) 2019/21153, jossa otettiin kdyttoon
oikeasuhteisia helpotuksia pk-yritysten kasvumarkkinoiden kéyton lisdémiseksi ja
sellaisia liikkeeseenlaskijoita koskevien liiallisten sddntelyvaatimusten
vahentdmiseksi, jotka hakevat arvopapereiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista
pk-yritysten kasvumarkkinoilla, sdilyttden samalla sijoittajansuojan ja markkinoiden
luotettavuuden asianmukainen taso. Direktiiviin 2014/65/EU on kuitenkin tehtéva
lisimuutoksia, jotta listautumisprosessia voidaan yksinkertaistaa ja jotta yritysten
saantelykohtelusta voidaan tehdé joustavampaa ja oikeasuhteisempaa yritysten

kokoon nihden.

(2) Direktiivissd 2014/65/EU ja komission delegoidussa direktiivissd (EU) 2017/5934
vahvistetaan edellytykset, joiden tdyttyessd kolmansien osapuolten sellaisille
sijoituspalveluyrityksille tarjoamaa sijoitustutkimusta, jotka tarjoavat salkunhoitoa
tai muita sijoitus- tai oheispalveluja asiakkaille, ei pidetd kannustimena. Direktiiviin
2014/65/EU on tarpeen tehda I muutoksia, jotta voidaan edistdd unionin yrityksié,
erityisesti markkina-arvoltaan pienid ja keskisuuria yrityksid, koskevaa
sijoitustutkimusta seké lisdtd ndiden yritysten ndkyvyyttd ja mahdollisuuksia

houkutella mahdollisia sijoittajia.

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

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

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

“4)

Direktiivin 2014/65/EU tutkimusta koskevissa sd@dnnoksissd edellytetdin, ettid
sijoituspalveluyritysten on erotettava vélityspalkkioina saamansa maksut
sijoitustutkimuksen tarjoamisesta saadusta korvauksesta (’tutkimuksen
eriyttdmissddnndt”) tai maksettava sijoitustutkimus omista varoistaan ja arvioitava
ostamansa tutkimuksen laatu tiukkojen laatukriteerien ja sen perusteella, voiko
kyseinen tutkimus edistdd parempia sijoituspédédtoksid. Néitd sddntdja muutettiin
vuonna 2021 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilla (EU) 2021/3383 siten,
ettd sellaisille liikkeeseenlaskijoille, joiden markkina-arvo tutkimuksen toimittamista
edeltineiden 36 kuukauden aikana oli enintdén yksi miljardi euroa, sallitaan
yhdistetyt maksut toteutuspalveluista ja tutkimuksesta. Sijoitustutkimuksen maarian

viaheneminen ei kuitenkaan ole hidastunut.

Sijoitustutkimusmarkkinoiden elvyttdmiseksi ja yritysten, erityisesti markkina-
arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten, riittivin tutkimuskattavuuden
varmistamiseksi on tarpeen mukauttaa tutkimuksen eriyttimissddantojd siten, etti
sijoituspalveluyrityksille tarjotaan enemmdn joustovaraa sen suhteen, miten ne
haluavat jirjestdiii toteutuspalvelujen ja tutkimuksen maksamisen ja siten rajata

tilanteita, joissa erillisistii maksuista saattaa tulla liian hankalia hoitaa.

5

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2021/338, annettu

16 pédivand helmikuuta 2021, direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta siltd osin kuin on kyse
tiedonantovaatimuksista, tuotehallinnasta ja positiolimiiteistd seké direktiivien 2013/36/EU ja
(EU) 2019/878 muuttamisesta siltd osin kuin on kyse niiden soveltamisesta
sijoituspalveluyrityksiin covid-19-kriisistd elpymisen edistdmiseksi (EUVL L 68, 26.2.2021,

s. 14).
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Niiin ollen markkina-arvon kynnysarvo olisi poistettava yrityksilti, joiden on
mahdollista yhdistiiii toteutuspalveluista ja tutkimuksesta perittivit maksut, jotta
sijoituspalveluyritykset voisivat edetd tavalla, jota ne pitivit sopivimpana
toteutuspalveluista ja tutkimuksesta suoritettavien maksujen kannalta. Timdi
edellyttiiisi kuitenkin maksutavan valintaa koskevaa avoimuutta suhteessa
asiakkaisiin. Sijoituspalveluyritysten olisi sen vuoksi ilmoitettava asiakkailleen,
soveltavatko ne kolmannen osapuolen tarjoamiin tutkimus- ja toteutuspalveluihin
erillisti vai yhteistid maksutapaa. Sijoituspalveluyrityksen olisi omia
toimintaperiaatteitaan noudattaen valittava, soveltaako se tutkimus- ja
toteutuspalveluihin erillisid vai yhteisid maksuja. Kyseiset toimintaperiaatteet olisi
annettava tiedoksi asiakkaille, ja niissd olisi ilmoitettava yrityksen valitsemasta
maksutavasta riippuen, minkd tyyppisii kustannuksia kolmannen osapuolen
tutkimuksesta aiheutuu. Jos tutkimus- ja toteutuspalveluista suoritetaan
yhteismaksuja, asiakkailla olisi oltava oikeus saada pyynnostdi ja vuosittain tiedot
sijoituspalveluyritykselle kolmannen osapuolen tutkimuksesta aiheutuvista
kokonaiskustannuksista, jos ne ovat yrityksen tiedossa. Sijoituspalveluyrityksen
erillis- tai yhteismaksuja koskevien toimintaperiaatteiden olisi mydés sisdllettivi
tiedot toimenpiteistd, joilla ehkdistidin tai hallitaan eturistiriitoja, jotka johtuvat
kolmannen osapuolen tutkimuksen kiytostd tai toimittamisesta asiakkaille, joille
samalla tarjotaan sijoituspalveluja. Valitusta maksutavasta riippumatta
sijoituspalveluyrityksen olisi myds arvioitava kiiyttimdnsi tutkimuksen laatua,
kaytettivyytti ja arvoa sen varmistamiseksi, ettd tillainen tutkimus edistdd
yrityksen asiakkaiden sijoituspiiiitosten tekemistd, kun kyseinen tutkimus jaellaan
suoraan asiakkaille tai kun sitd kéytetddn yrityksen salkunhoitopalveluissa.
Mpyyntii ja kaupankiyntii koskevat huomautukset sisdltdiviit
markkinaolosuhteiden analyyseji, kaupankdyntidi ja kaupan toteuttamista
koskevia ideoita, kaupan toteuttamisen hallintaviilineiti ja muita rddtaloityja
analyyseja, jotka liittyviit rahoitusvilineilld kdytivin kaupan toteuttamiseen.
Tillaiset myyntid ja kaupankdyntid koskevat huomautukset liittyviit
rahoitusvilineitd koskevien liiketoimien toteuttamiseen, koska niiden avulla
toteutuspalveluja tarjoavat sijoituspalveluyritykset voivat osoittaa asiakkaidensa

osalta saavuttamansa toteutuksen laadun. Sen vuoksi myyntid ja kaupankdyntiii
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koskevia huomautuksia ei voida erottaa toteutuspalveluista eikd niitd pitdisi pitid

sijoitustutkimuksena.

(5) Eriyttimissiidntojen mukauttaminen ei ole yksin riittivd toimenpide
tutkimusinvestointien markkinoiden elvyttimiseksi ja markkina-arvoltaan pienten
Jja keskisuurten yritysten tutkimuskattavuuden pitkdaikaisten puutteiden
korjaamiseksi. Olisi otettava kiyttoon lisitoimenpiteiti markkina-arvoltaan

pienten ja keskisuurten yritysten tutkimuskattavuuden parantamiseksi.

Sellaisten organisaatiojirjestelyjen kiyttoonotto, joilla varmistetaan, etti
litkkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus tuotetaan liikkeeseenlaskijan rahoittamaa
tutkimusta koskevia EU:n kiiytinnesdiintoji noudattaen, lisdisi luottamusta
litkkeeseenlaskijan rahoittamaan tutkimukseen ja sen kdiyttod. Kyseiset EU:n
kdytinnesddnndét olisi vahvistettava Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksella (EU) N:o 1095/2010° perustetun Euroopan valvontaviranomaisen
(Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen, jiljempdind
’arvopaperimarkkinaviranomainen’) laatimien teknisten sddntelystandardien

perusteella.

Toisena markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten tutkimuskattavuutta
parantavana toimenpiteend litkkeeseenlaskijan rahoittamasta tutkimuksesta
maksavien liikkeeseenlaskijoiden olisi voitava tehdi tillaisesta tutkimuksesta
yleisolle nikyvimpiii siten, etti niille annetaan mahdollisuus toimittaa tillainen
tutkimus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2023/285972
artiklan 2 alakohdassa mdiritellylle tiedonkeruuelimelle edellyttiien, etti
tutkimukseen liitetidn tarvittavat metatiedot. Tillaiset toimenpiteet eiviit saisi estiid

jdsenvaltioita tai arvopaperimarkkinaviranomaista harkitsemasta ja arvioimasta

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

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

7 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2023/2859, annettu 13

péivand joulukuuta 2023, rahoituspalvelujen, pddomamarkkinoiden ja kestivyyden kannalta
merkityksellisiin julkisesti saatavilla oleviin tietoihin keskitetyn pédédsyn tarjoavan
eurooppalaisen keskitetyn yhteyspisteen perustamisesta (EUVL L, 2023/2859, 20.12.2023,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859/0j).
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Jjulkisiin tai yksityisiin aloitteisiin, kuten erityisten tutkimuksen markkinapaikkojen
perustaminen, perustuvia lisiitoimenpiteitd, joissa otetaan mallia useiden
rahoitusalan keskusten viime vuosina kiynnistimisti menestyksekkdisti aloitteista
ja joilla elvytetiiin markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten

tutkimuskattavuutta ja lisdtidn niiden ndikyvyytti.
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(6)

(7)

Jotta voidaan parantaa liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n
kdytinnesddntoji noudattaen laaditun liikkeeseenlaskijan rahoittaman
tutkimuksen tunnustamista ja vilttiid tillaisen tutkimuksen sekoittaminen muihin
suositusmuotoihin, jotka eiviit noudata EU:n kiiytinnesddntojd,
litkkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi olisi voitava merkiti ainoastaan
sellainen tutkimus, joka on laadittu liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta
koskevien EU:n kdytinnesiaéntojen noudattaen. Asetuksen (EU) N:0 596/2014% 3
artiklan 1 kohdan 35 alakohdan soveltamisalaan kuuluvia suosituksia, jotka eiviit
taytd litkkkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen edellytyksid, olisi kdsiteltiivii
direktiivissi 2014/65/EU tarkoitettuna markkinointiviestintiind, ja niiden on oltava

tunnistettavissa markkinointiviestinnaksi.

Jotta varmistetaan, etti liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi merkitty
tutkimus tuotetaan EU:n kdytinnesddntoji noudattaen, toimivaltaisille
viranomaisille olisi annettava valvontavaltuudet sen tarkistamiseksi, ettd tillaista
tutkimusta tuottavilla tai jakelevilla sijoituspalveluyrityksilli on kiiytossddin
organisaatiojiirjestelyt, joilla varmistetaan tillainen noudattaminen. Jos kyseiset
yritykset eiviit noudata EU:n kiiytinnesddntojd, toimivaltaisilla viranomaisilla olisi
oltava valtuudet keskeyttiii tillaisen tutkimuksen jakelu ja varoittaa yleisod siiti,
ettd liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta ei merkinndsti huolimatta ole
tuotettu EU:n kdytinnesddntiji noudattaen. Kyseiset valvontavaltuudet eiviit saisi

rajoittaa yleisii valvontavaltuuksia eivitkd valtuuksia mddrditi seuraamuksia.

8

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

huhtikuuta 2014, markkinoiden védrinkdytostd (markkinoiden vaarinkdyttoasetus) 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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(8) Direktiivilld 2014/65/EU otettiin kdyttoon pk-yritysten kasvumarkkinoiden luokka
pk-yrityksiin erikoistuneiden markkinoiden nikyvyyden ja profiilin kasvattamiseksi
ja pk-yrityksiin erikoistuneiden markkinoiden yhteisten sdéntelystandardien
kehittdmisen edistimiseksi unionissa. Pk-yritysten kasvumarkkinat ovat keskeisessa
asemassa helpotettaessa pienempien liikkeeseenlaskijoiden pddoman saantia
vastaamalla juuri niiden tarpeisiin. Téllaisten erikoistuneiden markkinoiden
kehityksen edistimiseksi ja monenkeskisten kaupankéyntijérjestelmien ylldpitdjille
aitheutuvan organisatorisen taakan rajoittamiseksi on tarpeen sallia, etti
monenkeskisen kaupankéyntijirjestelmén osa voi hakea rekisterdintid pk-yritysten
kasvumarkkinaksi edellyttden, ettd kyseinen osa on selvésti erotettu muusta

monenkeskisestd kaupankdyntijarjestelmasta.

9) Pk-yritysten osakkeiden likviditeetin hajaantumisen riskin viihentimiseksi ja
ottaen huomioon kyseisten vilineiden vihdisemmdin likviditeetin direktiivin
2014/65/EU 33 artiklan 7 kohdassa edellytetidin, ettii rahoitusvilineelld, joka on
otettu kaupankdynnin kohteeksi yhdelli pk-yritysten kasvumarkkinalla, voidaan
kdydi kauppaa myos toisella pk-yritysten kasvumarkkinalla mutta ainoastaan, jos
rahoitusvilineen liikkeeseenlaskijalle on ilmoitettu asiasta eikd se ole vastustanut
titd. Kyseisessd artiklassa ei kuitenkaan tilld hetkelld sdddetdi vastaavasta
litkkeeseenlaskijan vastustamatta jiittimisti koskevasta vaatimuksesta, jos toinen
kauppapaikka on muu kuin pk-yritysten kasvumarkkina. Ndin ollen vaatimus,
jonka mukaan liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava, ettii se ei vastusta sen yhdellii
pk-yritysten kasvumarkkinalla jo kaupankiynnin kohteeksi otettujen
rahoitusvilineiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi toisella pk-yritysten
kasvumarkkinalla, olisi ulotettava koskemaan kaikkia muita kauppapaikkoja, jotta
kyseisten vilineiden likviditeetin hajaantumisen riskid voidaan vihentdd
entisestdidn. Jos rahoitusvilineelld, joka on otettu kaupankdiynnin kohteeksi pk-
yritysten kasvumarkkinalla, kiydddin kauppaa myoés muunlaisessa
kauppapaikassa, liikkeeseenlaskijan olisi noudatettava kaikkia velvoitteita, jotka
liittyviit kyseisen toisen kauppapaikan ohjaus- ja hallintojiirjestelmiin tai
ensimarkkinoilla tapahtuvaan, jatkuvaan tai tapauskohtaiseen tietojen

Jjulkistamiseen.
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(10) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissda 2001/34/EY?® vahvistetaan unionin
markkinoille listautumista koskevat sddnnét. Direktiivin tarkoituksena on sovittaa
yhteen sddannot, jotka koskevat arvopapereiden ottamista viralliselle porssilistalle ja
kyseisistd arvopapereista julkistettavia tietoja, jotta sijoittajille voidaan tarjota
yhdenmukainen suoja unionin tasolla. Lisdksi kyseisessé direktiivissd vahvistetaan
unionin ensimarkkinoiden sddntely- ja valvontakehystd koskevat sdannét. Direktiivid
2001/34/EY on muutettu useita kertoja. Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiiveilld 2003/71/EY? ja 2004/109/EY ! on korvattu useimmat sdannoksist,
joilla yhdenmukaistetaan arvopapereiden viralliselle porssilistalle ottamista
koskeviin hakemuksiin liittyvien tietojen toimittamisen edellytykset ja
kaupankdynnin kohteeksi otettuja arvopapereita koskevat tiedot, miké on tehnyt
suuren osan direktiivistd 2001/34/EY tarpeettomaksi. Kun otetaan huomioon
kyseiset muutokset ja se, ettd direktiivissd 2001/34/EY, joka on vdhimmaistason
yhdenmukaistamisdirektiivi, annetaan jasenvaltioille melko laaja harkintavalta
poiketa siind vahvistetuista sddnnoisté, direktiivi 2001/34/EY olisi kumottava, jotta

saadaan aikaan yhteinen sdintokirja unionin tasolla.

? Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/34/EY, annettu 28 pdivana
toukokuuta 2001, arvopaperien ottamisesta viralliselle porssilistalle seké sithen liittyvasti
tiedonantovelvollisuudesta (EYVL L 184, 6.7.2001, s. 1).

10 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY, annettu 4 piivéna
marraskuuta 2003, arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi
ottamisen yhteydessi julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta
(EUVL L 345, 31.12.2003, s. 64).

1 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY, annettu 15 piivina
joulukuuta 2004, sddnnellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien
litkkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten
yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta (EUVL L 390, 31.12.2004, s.
38).
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(11) Direktiivissd 2014/65/EU, kuten my0s direktiivissd 2001/34/EY, sdddetidan
rahoitusvilineiden markkinoiden sdéntelysté ja vahvistetaan sijoittajansuojaa
unionissa. Lisdksi direktiivissd 2014/65/EU vahvistetaan rahoitusvélineiden ottamista
kaupankdynnin kohteeksi koskevat sdédnnot. I Direktiivin 2014/65/EU soveltamisalan
laajentamisella kattamaan direktiivin 2001/34/EY tietyt sddnnokset varmistetaan, ettd
kaikki direktiivin 2001/34/EY asiaankuuluvat sddnnokset sdilytetdén. Toimivaltaiset
viranomaiset panevat tdytantoon useita direktiivin 2001/34/EY sddnnoksid, mukaan
luettuina edelleen sovellettavat yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia
osakkeita ja markkina-arvoa koskevat vaatimukset. Niitd pidetdédn tirkeind sdéntoina,
joiden perusteella markkinaosapuolet hakevat osakkeiden ottamista kaupankadynnin
kohteeksi unionin sddnnellyilla markkinoilla. Sen vuoksi kyseiset sddnndt on tarpeen
siirtdd direktiiviin 2014/65/EU, jotta kyseisen direktiivin uudessa sddnnoksessé
vahvistetaan erityiset vihimmaéisvaatimukset osakkeiden ottamiselle kaupankdynnin
kohteeksi sddnnellyilld markkinoilla. Kyseisen uuden sddnndksen soveltamisen olisi
tdydennettiva direktiivissd 2014/65/EU sdddettyjé rahoitusvélineiden kaupankdynnin

kohteeksi ottamista koskevia yleisid sddnnoksia.
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(12) Direktiivissi 2001/34/EY edellytetyn yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa
olevien osakkeiden 25 prosentin vihimmdiisvaatimuksen katsotaan olevan
liiallinen, eikii sen katsota olevan endid asianmukainen. Jotta lisdtadn joustavuutta
liikkkeeseenlaskijoille ja parannetaan unionin padomamarkkinoiden kilpailukykya,
yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia osakkeita koskeva
vahimmadisvaatimus, eli kynnysarvo, jolla varmistetaan markkinoiden riittava
likviditeettitaso, olisi alennettava 10 prosenttiin. Jotta osakkeiden
litkkeeseenlaskujen ominaispiirteet ja koko voitaisiin ottaa paremmin huomioon,
Jjéasenvaltioiden olisi kuitenkin sallittava vaihtoehtoisia tapoja mitata, onko yleisélle
Jaettu riittivd mddird osakkeita. Kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessii
olisi arvioitava, noudatetaanko 10 prosentin kynnysarvoa tai kansallisella tasolla
vahvistettuja vaihtoehtoisia vaatimuksia yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa
olevien osakkeiden vihimmdismddrdin varmistamiseksi. Direktiivissd 2001/34/EY
vahvistettua yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia osakkeita koskevaa
vaatimusta, jonka mukaan yleisolle on jaettava riittivd madrd osakkeita yhdessi tai
useammassa jasenvaltiossa, ei olisi sdilytettdva, koska direktiivissd 2014/65/EU ei
sdadetd téllaisesta maantieteellisestd rajoituksesta kaupankdynnin kohteeksi otettujen

rahoitusvalineiden osalta.
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Tietyt direktiivin 2001/34/EY vaatimukset joko sisdltyvit jo muissa voimassa
olevissa unionin sdiddoksissd vahvistettuihin sddnndksiin tai ovat muutoin
vanhentuneet. Niin ollen kyseisid vaatimuksia ei olisi siirrettivd direktiiviin
2014/65/EU. Esimerkiksi vaatimus, jonka mukaan yrityksen on julkistettava tai
luovutettava tilinpaatoksensa viranomaisille tietyltd ajanjaksolta, on jo sisdllytetty
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseen (EU) 2017/1129'2. Vastaavasti
direktiivissd 2014/65/EU on jo vahvistettu sddnndkset toimivaltaisten viranomaisten
nimeédmisesti. Lisdksi vaatimus velkapapereita koskevan lainan
viahimmdismdidrdstdi ei endd vastaa markkinakdytintod. Kyseisidi sidnndoksid ei sen

vuoksi olisi siirrettivd direktiiviin 2014/65/EU.

12 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 pdivéna
kesdkuuta 2017, arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi
sdaannellylld markkinalla ottamisen yhteydessé julkaistavasta esitteestd ja direktiivin
2003/71/EY kumoamisesta (EUVL L 168, 30.6.2017, s. 12).
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(13)

Direktiivissd 2001/34/EY sédéddetty arvopapereiden ottaminen viralliselle porssilistalle
ei ole endd markkinoiden kehityksen vuoksi vallitseva Késite, silla direktiivissa
2014/65/EU séaddetéddn jo rahoitusvilineiden ottamisesta kaupankéynnin kohteeksi
sdaannellylld markkinalla. Vaikka joissakin jisenvaltioissa kiytetiin molempia
kisitteitd “viralliselle listalle ottaminen” ja “kaupankdynnin kohteeksi ottaminen
saannellylld markkinalla”, toisissa jasenvaltioissa viralliselle listalle ottamisen
kiisitteelld on edelleen tirked rooli kiisitteen “kaupankiynnin kohteeksi ottaminen
sddnnellylld markkinalla” rinnalla, erityisesti koska se tarjoaa vaihtoehdon
sellaisille arvopapereiden, erityisesti velkapapereiden, liikkeeseenlaskijoille, jotka
pyrkivit saamaan lisdd niikyvyytti mutta joiden osalta kaupankdynnin kohteeksi
ottaminen ei ole merkityksellinen tai toteuttamiskelpoinen vaihtoehto. Direktiivin
2001/34/EY kumoaminen ei saisi vaikuttaa viralliselle porssilistalle ottamista
koskevien jirjestelmien voimassaoloon ja jatkuvuuteen niissé jiasenvaltioissa, jotka
haluaisivat jatkaa niiden soveltamista. Jisenvaltioiden olisi joka tapauksessa
sdilytettivi mahdollisuus sddtdd ja sddnnelli tillaisia jirjestelmid kansallisen

lainsdddinnon nojalla’>.

13

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/57/EU, annettu 16 pdivind

huhtikuuta 2014, markkinoiden vdidrinkdytosti mddrdttivisti rikosoikeudellisista
seuraamuksista (markkinoiden védrinkdyttodirektiivi) (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 179).
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(14) Listattujen yritysten, erityisesti markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten
yritysten, nakyvyyden lisddmiseksi ja listautumisedellytysten mukauttamiseksi siten,
ettdl liikkkeeseenlaskijoille asetettavia vaatimuksia voidaan parantaa, komissiolle olisi
siirrettdva valta hyviksyd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 290
artiklan mukaisesti sdddosvallan siirron nojalla annettavia delegoituja sdaadoksia
direktiivin 2014/65/EU muuttamiseksi. Jotta unionin listautumissidiantdjen
mukauttaminen olisi tehokasta ja edistdisi kilpailua, siind olisi myds otettava
huomioon markkinakdytdntd. On erityisen tarkedd, ettd komissio asiaa
valmistellessaan toteuttaa asianmukaiset kuulemiset, myos asiantuntijatasolla, ja etti
ndami kuulemiset toteutetaan paremmasta lainsdddéannosta 13 pdivénd huhtikuuta
2016 tehdyssi toimielinten vilisessd sopimuksessal4 vahvistettujen periaatteiden
mukaisesti. Jotta voitaisiin erityisesti varmistaa tasavertainen osallistuminen
delegoitujen sddadosten valmisteluun, Euroopan parlamentille ja neuvostolle
toimitetaan kaikki asiakirjat samaan aikaan kuin jdsenvaltioiden asiantuntijoille, ja
Euroopan parlamentin ja neuvoston asiantuntijoilla on jérjestelmaéllisesti oikeus
osallistua komission asiantuntijaryhmien kokouksiin, joissa valmistellaan delegoituja

saadoksia.

4 EUVL L 123, 12.5.2016, s. 1.
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(15) Jasenvaltiot eivét voi riittdvélld tavalla saavuttaa timén direktiivin tavoitteita eli
helpottaa unionin markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten padsya
padomamarkkinoille ja lisétd unionin listautumissdantdjen johdonmukaisuutta, vaan
ne voidaan tavoiteltujen parannusten ja vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin
unionin tasolla. Sen vuoksi unioni voi toteuttaa toimenpiteitd Euroopan unionista
tehdyn sopimuksen 5 artiklassa vahvistetun toissijaisuusperiaatteen mukaisesti.
Mainitussa artiklassa vahvistetun suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tdssa

direktiivissé ei ylitetd sitd, mikd on tarpeen kyseisten tavoitteiden saavuttamiseksi.
(16) Direktiivi 2014/65/EU olisi sen vuoksi muutettava vastaavasti,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN DIREKTIIVIN:
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1 artikla
Direktiivin 2014/65/EU muuttaminen

Muutetaan direktiivi 2014/65/EU seuraavasti:
1) Korvataan 4 artiklan 1 kohdan 12 alakohta seuraavasti:

”12) ’pk-yritysten kasvumarkkinalla’ monenkeskista kaupankéyntijarjestelméaa tai
monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmin osaa, joka on rekisterdity pk-

yritysten kasvumarkkinaksi 33 artiklan mukaisesti;”
2) Muutetaan 24 artikla seuraavasti:
a) lisdtdén I kohdat seuraavasti:

”3 a. Sijoituspalveluyritysten tai kolmansien osapuolten tuottaman seki
kyseisten sijoituspalveluyritysten, niiden asiakkaiden tai mahdollisten
asiakkaiden kéyttiman tai niille jaellun tutkimuksen on oltava
tasapuolista ja selkedd eikd se saa olla harhaanjohtavaa. Tutkimuksen on
oltava selvisti tunnistettavissa tutkimukseksi tai vastaavaksi, edellyttden,
ettd kaikki delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/565* vahvistetut
tutkimukseen sovellettavat edellytykset tayttyvit.

3b. Salkunhoitoa tai muita sijoitus- tai oheispalveluja tarjoavien
sijoituspalveluyritysten on varmistettava, etti niiden asiakkailleen tai
mahdollisille asiakkailleen jakelema tutkimus, jonka liikkeeseenlaskija
on maksanut kokonaisuudessaan tai osittain, merkitain
lilkkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi ainoastaan, jos se on
tuotettu 3 ¢ kohdassa tarkoitettuja liikkeeseenlaskijan rahoittamaa

tutkimusta koskevia EU:n kiytinnesdantdjd noudattaen.

AM\P9 AMA(2023)0303(002-002) Fl.docx  17/36 PE760.624v01-00

Fl

Fl



3 c. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii teknisten sdiintelystandardien
luonnoksia, joilla vahvistetaan EU:n kdytinnesddnnot
litkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta varten.
Kiytinnesdidnndissdi on vahvistettava riippumattomuutta ja
objektiivisuutta koskevat vaatimukset ja tismennettivi menettelyt ja
toimenpiteet eturistiriitojen tehokasta tunnistamista, ehkdisemistd ja

Jjulkistamista varten.

Laatiessaan EU:n kiiytinnesddntoji koskevia teknisid
sddntelystandardeja arvopaperimarkkinaviranomainen ottaa huomioon
litkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevien
kdytinnesddntojen sisdllon ja parametrit, jotka on vahvistettu
kansallisella tasolla ennen teknisten sddntelystandardien
soveltamispdivdd, erityisesti jos tillaiset sidnnot ovat laajalti
hyviiksyttyji ja niitd noudatetaan. Arvopaperimarkkinaviranomainen
ottaa tarvittaessa huomioon myéos asetuksen (EU) N:o 596/2014 20
artiklassa sdiddetyt sijoitussuosituksia koskevat asiaankuuluvat

velvoitteet ja standardit.

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa nimd teknisten
séidntelystandardien luonnokset komissiolle viimeistiidn ... pdivind
.kuuta ... [12 kuukautta timdin muutosdirektiivin

voimaantulopdiviistil.

AM\P9 AMA(2023)0303(002-002) Fl.docx  18/36 PE760.624v01-00

Fl Fl



Fl

Siirretiidin komissiolle valta tiydentdad titd direktiivid hyviksymdllii
timdn kohdan ensimmdisessi alakohdassa tarkoitetut tekniset
sddntelystandardit Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:o 1095/20107°

10-14 artiklan mukaisesti.

Liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevat EU:n
kdytinnesddnnot on asetettava julkisesti saataville

arvopaperimarkkinaviranomaisen verkkosivustolla.

Arvopaperimarkkinaviranomainen arvioi vihintddn joka viides vuosi
timdn kohdan ensimmadisessii alakohdassa tarkoitettujen teknisten
sddntelystandardien hyviksymisestd, onko liikkeeseenlaskijan
rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kdytinnesddntiji muutettava,
ja jos on, se toimittaa teknisten sddntelystandardien luonnokset

komissiolle.

Jisenvaltioiden on sdddettivd, ettd liikkeeseenlaskijan rahoittamaa
tutkimusta tuottavilla tai jakelevilla sijoituspalveluyrityksilli on
kdytossddn organisaatiojirjestelyji sen varmistamiseksi, etti tillainen
tutkimus tuotetaan liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta
koskevia EU:n kdytinnesddntoji noudattaen ja etti se noudattaa 3 a, 3

b ja 3 e kohtaa.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24
péiviind marraskuuta 2010, Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd pddtoksen N:o 716/2009/EY
muuttamisesta ja komission pidtoksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL L 331,
15.12.2010, s. 84).
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3 d. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd jokainen litkkeeseenlaskija voi
toimittaa timén artiklan 3 b kohdassa tarkoitetun liikkeeseenlaskijan
rahoittaman tutkimuksensa asetuksen (EU) 2023/2859** 2 artiklan 2

alakohdassa maiiritellylle asianmukaiselle tiedonkeruuelimelle.

Toimittaessaan kyseisen tutkimuksen tiedonkeruuelimelle
litkkeeseenlaskijan on varmistettava, ettd siihen liitetiiiin metatiedot,
Jjoissa tiismennetddn, ettii tiedot ovat liikkeeseenlaskijan rahoittamaa
tutkimusta koskevien EU:n kiiytinnesddintojen mukaisia. Tillaista
tutkimusta ei pideti Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd
2004/109/EY'® tarkoitettuina sidnneltyind tietoina eikd tissii
direktiivissi tarkoitettuna sijoitustutkimuksena, eikii sithen sen vuoksi
sovelleta samantasoista séiintelyn valvontaa kuin séidnneltyihin

tietoihin tai sijoitustutkimukseen.

3 e. Liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi merkityn tutkimuksen
etusivulla on ilmoitettava selkeisti ja nidkyvisti, ettd se on laadittu
litkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevien EU:n
kiytinnesddntdjen mukaisesti. Kaikki muu liikkeeseenlaskijan kokonaan
tai osittain maksama tutkimusaineisto, jota ei ole laadittu
liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n

kiytannesdintdjd noudattaen, on merkittdvad markkinointiviestinnéksi.

Komission delegoitu asetus (EU) 2017/565, annettu 25 paivani
huhtikuuta 2016, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2014/65/EU tdydentdmisestd sijoituspalveluyritysten toiminnan
jéarjestdmistd koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittamisen
edellytysten ja kyseisessé direktiivissd madriteltyjen késitteiden osalta

(EUVL L 87,31.3.2017, s. 1).

16 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY, annettu 15 pdiviind
Jjoulukuuta 2004, sidnnellyilli markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten
yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta (EUVL L 390, 31.12.2004,
s. 38).
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Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2023/2859, annettu 13
pdivédnd joulukuuta 2023, rahoituspalvelujen, pddomamarkkinoiden ja
kestdvyyden kannalta merkityksellisiin julkisesti saatavilla oleviin
tietoihin keskitetyn pddsyn tarjoavan eurooppalaisen keskitetyn
yhteyspisteen perustamisesta (EUVL L, 2023/2859, 20.12.2023, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859/07).
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b)  muutetaan 9 a kohta seuraavasti:

i) korvataan ensimmdinen alakohta seuraavasti:

”9 a. Kolmansien osapuolten tekemien tutkimusten toimittamisen

sijoituspalveluyritykselle, joka tarjoaa asiakkaille salkunhoitoa

tai muita sijoitus- tai oheispalveluja, katsotaan tiyttivin 1

kohdan mukaiset velvoitteet, jos

a)

b)

sijoituspalveluyrityksen ja tutkimus- ja toteutuspalveluja
tarjoavan kolmannen osapuolen vililli on tehty sopimus,
jossa vahvistetaan korvausmenetelmd, mukaan lukien se,
miten tutkimuksen kokonaiskustannukset otetaan yleensdi
huomioon sijoituspalveluista perittivien maksujen

kokonaismddirdd vahvistettaessa;

sijoituspalveluyritys ilmoittaa asiakkailleen, ettii se pddittiii
maksaa joko yhdessii tai erikseen toteutuspalveluista ja
tutkimuksesta, ja asettaa asiakkaiden saataville
toteutuspalveluista ja tutkimuksesta suoritettavia maksuja
koskevat toimintaperiaatteensa, mukaan lukien tiedot, jotka
voidaan antaa yrityksen valitsemasta maksutavasta
riippuen, ja tarvittaessa se, miten sijoituspalveluyritys estdiid
tai hallitsee eturistiriitoja 23 artiklan nojalla soveltaessaan

toteutuspalveluihin ja tutkimukseen yhteisti maksutapaa;
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c¢)  sijoituspalveluyritys arvioi vuosittain kiytetyn tutkimuksen
laatua, kdiytettivyytti ja arvoa sekd kéytetyn tutkimuksen
kykyii edistid parempia sijoituspdidtoksid;
arvopaperimarkkinaviranomainen voi laatia
sijoituspalveluyrityksille ohjeet kyseisten arviointien

tekemistd varten;

d)  jos sijoituspalveluyritys pdidttid maksaa erikseen
toteutuspalveluista ja kolmannen osapuolen tutkimuksesta,
kolmansien osapuolten tekemien tutkimusten
sijoituspalveluyritykselle toimittamisen vastikkeena on

Jjompikumpi seuraavista:

i)  sijoituspalveluyrityksen omista varoistaan maksamat

suorat maksut;

ii)  maksut erilliselti tutkimusmaksutililti, joka on

sijoituspalveluyrityksen mddrdysvallassa.”
if)  lisdtddn alakohdat seuraavasti:

YTiiti artiklaa sovellettaessa kaupankdyntii koskevia huomautuksia ja
muita rddtiloityji kaupankdiynnin neuvontapalveluja, jotka liittyviit
erottamattomasti rahoitusviilineiti koskevan liiketoimen
toteuttamiseen,

ei katsota tutkimukseksi.
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Jos sijoituspalveluyritys saa tutkimusta tutkimuksen tarjoajalta, joka ei
harjoita toteutuspalveluja eikd kuulu rahoituspalvelukonserniin, johon
toteutus- tai viilityspalveluja tarjoava sijoituspalveluyritys kuuluu,
tillaisen tutkimuksen toimittamisen sijoituspalveluyritykselle katsotaan
tayttivin 1 kohdan mukaiset velvoitteet. Tilloin
sijoituspalveluyrityksen on noudatettava tiimdn kohdan ensimmdisen

alakohdan c alakohdan mukaista vaatimusta.

Sijoituspalveluyritysten on pidettivii kirjaa niille toimitetun kolmannen
osapuolen tutkimuksen kokonaiskustannuksista, jos ne ovat niiden
tiedossa. Tiillaiset tiedot on pyynnosti asetettava

sijoituspalveluyrityksen asiakkaiden saataville vuosittain.

Arvopaperiviranomainen laatii viimeistddn ... pédivind ...kuuta ...
[neljin vuoden kuluttua timdin muutosdirektiivin voimaantulopdiiviistii]
kertomuksen, joka sisiltid kattavan arvion tissd artiklassa
tarkoitettuun tutkimukseen liittyviistii markkinoiden kehityksesti.
Arvioinnissa on kiisiteltivii ainakin listattujen yritysten
tutkimuskattavuutta, kyseisen tutkimuksen kustannusten ja laadun
kehitystdi, yhteismaksujen vaikutusta toteutuksen laatuun,
sijoituspalveluyritysten palveluja tarjoaville kolmansille osapuolille
toteutuspalveluista ja tutkimuksesta suorittamien erillisten maksujen ja
yhteismaksujen osuutta sekd siti, missd mdidrin sijoittajien ja muiden

ostajien tutkimuskysyntddn on vastattu.
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Komissio voi tarvittaessa toimittaa kyseisen kertomuksen perusteella
Euroopan parlamentille ja neuvostolle lainsiiddintoehdotuksen tiissd
direktiivissi vahvistettujen tutkimusta koskevien sddintojen

muuttamiseksi.”
3) Muutetaan 33 artikla seuraavasti:
a)  korvataan 1 ja 2 kohta seuraavasti:

”1. Jasenvaltioiden on sdddettdva, ettd monenkeskisen
kaupankdyntijarjestelman yllépitdja voi hakea kotijasenvaltionsa
toimivaltaiselta viranomaiselta monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén
tai sen osan rekisterdintia

pk-yritysten kasvumarkkinaksi.

2. Jasenvaltioiden on sdéddettivi, ettd kotijdsenvaltion toimivaltainen
viranomainen voi rekisterdidd monenkeskisen kaupankayntijirjestelmén
tai sen osan pk-yritysten kasvumarkkinaksi, jos toimivaltainen
viranomainen vastaanottaa 1 kohdassa tarkoitetun hakemuksen ja katsoo,
ettd 3 kohdan mukaiset edellytykset tayttyviat monenkeskisen
kaupankdyntijarjestelmén osalta tai ettd 3 a kohdan mukaiset vaatimukset

tayttyvit monenkeskisen kaupankiyntijérjestelméan osan osalta.”
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b)  lisditidn kohta seuraavasti:

”3 a. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd monenkeskisen
kaupankidyntijérjestelmin asianomaiseen osaan sovelletaan tehokkaita
saantojd, jarjestelmid ja menettelyjd, joilla varmistetaan 3 kohdassa
tarkoitettujen edellytysten ja kaikkien seuraavien edellytysten

tdyttyminen:

a)  pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdity monenkeskisen
kaupankdyntijarjestelmin osa on selvésti erotettu muista
monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmén yllipitdjan yllapitdmista
markkinasegmenteistd, mikd ilmenee muun muassa eri nimesta, eri
saantokirjasta, eri markkinointistrategiasta ja erilaisesta
mainostamisesta seké siitd, ettd pk-yritysten kasvumarkkinaksi
rekisterdidylle osalle on annettu erityinen kaupankdyntipaikan

koodi;

b)  pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdidyssé osassa toteutetut
litketoimet on erotettu selkedsti monenkeskisen

kaupankdyntijarjestelmén muiden osien markkinatoiminnasta;

c)  monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmin kotijdsenvaltion
toimivaltaisen viranomaisen pyynndstd monenkeskisen
kaupankiyntijarjestelmin on toimitettava kattava luettelo pk-
yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdidyssa osassa listatuista
vilineistd ja kaikki toimivaltaisen viranomaisen pyytdmat tiedot

pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdidyn osan toiminnasta.”
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c)  korvataan 4-8 kohta seuraavasti:

”4.  Monenkeskisti kaupankdyntijirjestelmdd tai sen osaa yllipitiviin
sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden ylldpitijin velvoite noudattaa
3 ja 3 a kohdassa vahvistettuja edellytyksii ei rajoita kyseisen
sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden ylldpitiijin velvoitetta
noudattaa muita timdn direktiivin mukaisia monenkeskisten
kaupankdyntijiirjestelmien ylldipitoon liittyvid velvoitteita.
Monenkeskisti kaupankdyntijirjestelmdd tai sen osaa yllipitivi
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden ylldpitiji voi asettaa
lisivaatimuksia, sanotun kuitenkaan rajoittamatta 7 kohdan

soveltamista.

5.  Jasenvaltioiden on sdddettidva, ettd monenkeskisen
kaupankéyntijarjestelmin kotijasenvaltion toimivaltainen viranomainen
voi poistaa monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmain tai sen osan pk-

yritysten kasvumarkkinoiden rekisteristd seuraavissa tapauksissa:

a)  monenkeskistd kaupankdyntijarjestelmaii tai sen osaa ylldpitava
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden ylldpitdja hakee sen

poistamista rekisterista,

b) edelld olevan 3 tai 3 a kohdan mukaiset vaatimukset eivit endd

tayty monenkeskisen kaupankéyntijérjestelmén tai sen osan osalta.

6. Jasenvaltioiden on edellytettiva, etti jos monenkeskisen
kaupankéyntijarjestelmin kotijasenvaltion toimivaltainen viranomainen
rekister6i monenkeskisen kaupankdyntijdrjestelmén tai sen osan pk-
yritysten kasvumarkkinaksi tai poistaa kaupankédyntijérjestelmén tai sen
osan rekisteristd tdmén artiklan nojalla, kyseisen viranomaisen on
mahdollisimman pian ilmoitettava arvopaperimarkkinaviranomaiselle
rekisterdinnistd tai rekisteristd poistamisesta.
Arvopaperimarkkinaviranomainen julkaisee verkkosivustollaan luettelon

pk-yritysten kasvumarkkinoista ja pitdd sen ajan tasalla.
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7. Jdsenvaltioiden on edellytettivi, ettd jos liikkeeseenlaskijan
rahoitusviline otetaan kaupankdiynnin kohteeksi jollakin pk-yritysten
kasvumarkkinalla, kyseiselli rahoitusvilineelli voidaan kiyddi
kauppaa mydés toisessa kauppapaikassa mutta ainoastaan, jos
liikkeeseenlaskijalle on ilmoitettu asiasta eikii se ei ole vastustanut tiitd.
Jos toinen kauppapaikka on toinen
Ppk-yritysten kasvumarkkina, liikkeeseenlaskijaan ei kuitenkaan
sovelleta kyseisen toisen pk-yritysten kasvumarkkinan osalta
velvoitteita, jotka koskevat ohjaus- ja hallintojiirjestelmiii tai
ensimarkkinoilla tapahtuvaa, jatkuvaa tai tapauskohtaista tietojen
Jjulkistamista. Jos toinen kauppapaikka ei ole pk-yritysten
kasvumarkkina, liikkeeseenlaskijalle on ilmoitettava kaikista
velvoitteista, joita liikkeeseenlaskijaan sovelletaan ja jotka liittyviit
kyseisen toisen kauppapaikan osalta hallinto- ja ohjausjiirjestelmdiin
tai ensimarkkinoilla tapahtuvaan, jatkuvaan tai tapauskohtaiseen
tietojen julkistamiseen. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii
viimeistidn ... pdivind ... kuuta ... [timdn muutosdirektiivin
soveltamispiiivi| ohjeita liikkeeseenlaskijoille ilmoittamista koskevista
menettelyisti ja vastustamismenettelysti sekii asiaankuuluvista

mdirdajoista.
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8.  Siirretddn komissiolle valta antaa 89 artiklan mukaisesti delegoituja
saadoksid, joilla tdydennetidn téitd direktiivid tdsmentdmalld timan
artiklan 3 ja 3 a kohdassa sdddettyjd vaatimuksia. Kyseisissi
vaatimuksissa on otettava huomioon tarve yllidpitdéd korkeatasoista
sijoittajansuojaa, jotta voidaan edistda sijoittajien luottamusta kyseisilld
markkinoilla, ja samalla minimoida liikkeeseenlaskijoille markkinoilla
aiheutuva hallinnollinen taakka. Niissd on myds otettava huomioon, ettei
rekisteristd poistaminen tai rekisterdinnin epdédminen johdu ainoastaan
tilapdisestd kyvyttomyydestd noudattaa tdmén artiklan 3 kohdan a

alakohdassa vahvistettua vaatimusta.”
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4) Lisataan I artikla seuraavasti:

”51 a artikla

Osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevat erityiset vaatimukset

1.
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Jasenvaltioiden on varmistettava, etti sidnnellyt markkinat edellyttivit, ettd
sen yrityksen osakkeiden, joiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista haetaan,
ennustettava markkina-arvo tai, jos titd ei voida arvioida, yrityksen oman
pddoman ja varausten yhteismdird, mukaan lukien viimeksi pdéttyneen
tilikauden tulos, on vahintdan 1 000 000 euroa tai vastaava madrd muuna

kansallisena valuuttana kuin eurona.

Edelld olevaa 1 kohtaa ei sovelleta sellaisten osakkeiden ottamiseen
kaupankdynnin kohteeksi, jotka ovat samanlajisia kuin jo kaupankdynnin

kohteeksi otetut osakkeet.

Jos markkina-arvo kansallisessa valuutassa ilmaistuna on sen vuoksi, ettd
muun kansallisen valuutan kuin euron vasta-arvo muuttuu, vihintddn yhden
vuoden ajan ainakin 10 prosenttia enemmidin tai ainakin 10 prosenttia
viithemmdin kuin 1 000 000:aa euroa vastaava arvo, jisenvaltion on

12 kuukauden kuluessa timén ajanjakson paittymisestd muutettava lakinsa,

asetuksensa ja hallinnolliset maardyksensd 1 kohdan mukaisiksi.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sidnnellyt markkinat edellyttiiviit, ettii
kaupankéiynnin kohteeksi ottamisen hetkelli kaupankidynnin kohteeksi
ottamista koskevassa hakemuksessa tarkoitettuja osakkeita on yleison hallussa
vahintddn 10 prosenttia siitd merkitystd pddomasta, jota kyseinen osakelaji

edustaa.
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5. Poiketen siitd, miti 4 kohdassa sdddetidn, jisenvaltiot voivat vaatia, ettii
saannellyt markkinat vahvistavat kaupankdynnin kohteeksi ottamisen
hetkellii vihintiidn yhden seuraavista vaatimuksista osakkeiden ottamista

kaupankdynnin kohteeksi koskevalle hakemukselle:
a)  yleison hallussa on riittivi mdirdi osakkeita;
b)  osakkeita pitiii hallussaan riittdvin moni osakkeenomistaja;

¢)  yleison hallussa olevien osakkeiden markkina-arvo vastaa riittivii

osaa kyseisessdi osakelajissa merkitystd pddomasta.

6.  Jos haetaan sellaisten osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista, jotka
ovat samanlajisia kuin jo kaupankdynnin kohteeksi otetut osakkeet,
sadnneltyjen markkinoiden on 4 kohdassa sdddetyn vaatimuksen tiyttamiseksi
arvioitava, onko yleisolle jaettu riittivd miira osakkeita suhteessa kaikkiin
litkkeeseen laskettuihin osakkeisiin eikd ainoastaan suhteessa niihin
osakkeisiin, jotka ovat samanlajisia kuin jo kaupankédynnin kohteeksi otetut

osakkeet.

7. Siirretdén komissiolle valta antaa 89 artiklan mukaisesti delegoituja sdddoksia,
joilla muutetaan tétd direktiivid siten, ettd muutetaan 1 ja 3 kohdassa
tarkoitettuja kynnysarvoja tai 4 kohdassa tarkoitettua kynnysarvoa tai niita
kaikkia, jos sovellettavat kynnysarvot haittaavat julkisten markkinoiden

likviditeettid rahoitusmarkkinoiden kehitys huomioon ottaen.”
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5) Lisdtidn 69 artiklan 2 kohdan ensimmdiseen alakohtaan alakohdat seuraavasti:

”v) toteuttaa kaikki tarvittavat toimenpiteet sen tarkistamiseksi, ettii
sijoituspalveluyrityksilli on kdytossddn organisaatiojdrjestelyt sen
varmistamiseksi, etti niiden tuottama tai jakelema liikkeeseenlaskijan
rahoittama tutkimus on tuotettu liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta

koskevia EU:n kdytinnesddntoji noudattaen;

w)  vaatia sijoituspalveluyrityksid keskeyttimdidn liikkeeseenlaskijan
rahoittaman tutkimuksen jakelu, jos siti ei ole tuotettu liikkeeseenlaskijan

rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kdytinnesddntiji noudattaen;

x)  jos liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta ei tuoteta liikkeeseenlaskijan
rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kdytinnesddntiji noudattaen, antaa
yleisolle varoituksia siitd, ettii kyseistdi tutkimusta ei ole tuotettu
litkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kiiytinnesddntoji

noudattaen.”
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6) Muutetaan 89 artikla seuraavasti:
a)  korvataan 2 ja 3 kohta seuraavasti:

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

kohdassa tarkoitettu valta antaa delegoituja sdadoksia.

3. Euroopan parlamentti tai neuvosto voi milloin tahansa peruuttaa 2
artiklan 3 ja 4 kohdassa, 4 artiklan 1 kohdan 2 alakohdan toisessa
alakohdassa ja 2 kohdassa, 13 artiklan 1 kohdassa, 16 artiklan 12
kohdassa, 23 artiklan 4 kohdassa, 24 artiklan 13 kohdassa, 25 artiklan 8
kohdassa, 27 artiklan 9 kohdassa, 28 artiklan 3 kohdassa, 30 artiklan 5
kohdassa, 31 artiklan 4 kohdassa, 32 artiklan 4 kohdassa, 33 artiklan 8
kohdassa, 51 a artiklan 7 kohdassa, 52 artiklan 4 kohdassa, 54 artiklan 4
kohdassa, 58 artiklan 6 kohdassa, 64 artiklan 7 kohdassa, 65 artiklan 7
kohdassa ja 79 artiklan 8 kohdassa tarkoitetun sdddosvallan siirron.
Peruuttamispiitokselld lopetetaan tuossa padtoksessd mainittu
sdddosvallan siirto. Peruuttaminen tulee voimaan sitd pdivdd seuraavana
pdivénd, jona sitd koskeva pddtds julkaistaan Euroopan unionin
virallisessa lehdessé, tai jonakin myShempénd, kyseisesséd padtoksessi
mainittuna paivina. Peruuttamispaitos ei vaikuta jo voimassa olevien

delegoitujen sdddosten patevyyteen.”
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b)  korvataan 5 kohta seuraavasti:

”5.  Edelld olevien 2 artiklan 3 tai 4 kohdan, 4 artiklan 1 kohdan 2 alakohdan
toisen alakohdan ja 2 kohdan, 13 artiklan 1 kohdan, 16 artiklan 12
kohdan, 23 artiklan 4 kohdan, 24 artiklan 13 kohdan, 25 artiklan 8
kohdan, 27 artiklan 9 kohdan, 28 artiklan 3 kohdan, 30 artiklan 5 kohdan,
31 artiklan 4 kohdan, 32 artiklan 4 kohdan, 33 artiklan 8 kohdan, 51 a
artiklan 7 kohdan, 52 artiklan 4 kohdan, 54 artiklan 4 kohdan, 58 artiklan
6 kohdan, 64 artiklan 7 kohdan, 65 artiklan 7 kohdan tai 79 artiklan 8
kohdan nojalla annettu delegoitu sdiddos tulee voimaan ainoastaan, jos
Euroopan parlamentti tai neuvosto ei ole kolmen kuukauden kuluessa
siitd, kun asianomainen sdddos on annettu tiedoksi Euroopan
parlamentille ja neuvostolle, ilmaissut vastustavansa sitd tai jos seké
Euroopan parlamentti ettd neuvosto ovat ennen mainitun méérdajan
paattymistéd ilmoittaneet komissiolle, ettd ne eivit vastusta sdddosta.
Euroopan parlamentin tai neuvoston aloitteesta titd madrdaikaa jatketaan

kolmella kuukaudella.”
7) Lisditidn 90 artiklaan kohta seuraavasti:

”6. Viimeistidn ... pdivind ...kuuta ... [neljin vuoden kuluttua timdin
muutosdirektiivin voimaantulopdiivisti] komissio tarkastelee uudelleen ja
arvioi 33 artiklan 7 kohdassa sdddetyn vastustamatta jiittimisti koskevan
vaatimuksen vaikutusta kauppapaikkojen, erityisesti pk-yritysten
kasvumarkkinoiden, viliseen kilpailuun, sekd sen vaikutusta pk-yritysten

pliioman saantiin.”
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2 artikla
Direktiivin 2001/34/EY kumoaminen

Kumotaan direktiivi 2001/34/EY ... péivéstd ...kuuta ... alkaen [24 kuukauden kuluttua

tdman muutosdirektiivin voimaantulopdivésti].

3 artikla

Tulkinta ja soveltaminen

l. Jasenvaltioiden on saatettava tdmén direktiivin noudattamisen edellyttamat lait,
asetukset ja hallinnolliset miirdykset voimaan viimeistdén ... pdivdna ...kuuta ...
[18 kuukauden kuluttua timin muutosdirektiivin voimaantulopdivistéd]. Niiden on

viipyméttd toimitettava kyseiset sddnndkset kirjallisina komissiolle.

Niiden on sovellettava nditd sddnnoksid ... paivéstd ...kuuta ... [ 18 kuukauden ja

yhden pédivén kuluttua timéan muutosdirektiivin Voimaantulopéiivéistéi].l

Kyseisissid jasenvaltioiden antamissa sddnndksissa on viitattava tdhian direktiiviin tai
niihin on liitettdva téllainen viittaus, kun ne julkaistaan virallisesti. Niissd on myos
mainittava, ettd voimassa olevissa laeissa, asetuksissa ja hallinnollisissa
médrdyksissé olevat viittaukset télld direktiivilla kumottuun direktiiviin on katsottava
viittauksiksi tdhan direktiiviin. Jasenvaltioiden on sdddettdva siitd, miten viittaukset

ja maininta tehdéén.

2. Jasenvaltioiden on toimitettava téssd direktiivissd sdénnellyistd kysymyksistad

antamansa keskeiset kansalliset sdédnnokset kirjallisina komissiolle.
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4 artikla

Voimaantulo

Tédma direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenenteni piivéand sen jélkeen, kun se on

julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd.

5 artikla
Osoitus

Tédma direktiivi on osoitettu kaikille jdsenvaltioille.

Tehty ...
Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
Or. en
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