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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 direktiivin 2014/65/EU
muuttamisesta unionin julkisten paiomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisidmiseksi
yritysten kannalta ja pienten ja keskisuurten yritysten piioman saannin
helpottamiseksi seké direktiivin 2001/34/EY kumoamisesta

(COM(2022)0760 — C9-0415/2022 — 2022/0405(COD))

(Tavallinen lainsiddtamisjarjestys: ensimmiinen Kisittely)

Euroopan parlamentti, joka

ottaa huomioon komission ehdotuksen Euroopan parlamentille ja neuvostolle
(COM(2022)0760),

— ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 294 artiklan
2 kohdan seki 50 artiklan, 51 artiklan 2 kohdan ja 114 artiklan, joiden mukaisesti
komissio on antanut ehdotuksen Euroopan parlamentille (C9-0415/2022),

— ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 294 artiklan

3 kohdan,

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

— ottaa huomioon tygjérjestyksen 59 artiklan, — ottaa huomioon talous- ja raha-asioiden

valiokunnan mietinnén (A9-0303/2023),
1.  vahvistaa jiljempédnd esitetyn ensimmadisen késittelyn kannan;

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

3. kehottaa puhemiestd vilittdméén parlamentin kannan neuvostolle ja komissiolle sekd
kansallisille parlamenteille.

Tarkistus 1

EUROOPAN PARLAMENTIN TARKISTUKSET"

komission ehdotukseen

1 EUVL C 184, 25.5.2023, s. 103.
* Tarkistukset: uusi tai muutettu teksti merkitddn lihavoidulla kursiivilla, poistot symbolillal .
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2022/0405 (COD)

EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta unionin julkisten pidomamarkkinoiden

houkuttelevuuden lisédéimiseksi 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,

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jalkeen kun esitys lainsdédtdmisjirjestyksessd hyviksyttaviksi siddokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon?,

noudattavat tavallista lainsddtamisjarjestysta,

sekd katsovat seuraavaa:

(1

2

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid 2014/65/EU? on muutettu Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) 2019/2115% jossa on otettu kayttoon
oikeasuhteisia helpotuksia pk-yritysten kasvumarkkinoiden kiyton lisddmiseksi ja
niiden liikkeeseenlaskijoiden liiallisten sddntelyvaatimusten vihentdmiseksi, jotka
hakevat arvopapereiden kaupankdynnin  kohteeksi  ottamista  pk-yritysten
kasvumarkkinoilla, sdilyttden samalla sijoittajansuojan ja markkinoiden luotettavuuden
asianmukainen taso. Direktiiviin 2014/65/EU on kuitenkin tehtiva lisamuutoksia, jotta
listautumisprosessia voidaan yksinkertaistaa ja jotta yritysten sdédntelykohtelusta
voidaan tehdé joustavampaa ja oikeasuhteisempaa yritysten kokoon nidhden.

Direktiivissd 2014/65/EU ja komission delegoidussa direktiivissd (EU) 2017/593>
sdddetddan edellytyksistd, joiden tdyttyessd kolmansien osapuolten sellaisille

EUVLC,,s..

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

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

Komission delegoitu direktiivi (EU) 2017/593, annettu 7 pdivdna huhtikuuta 2016, Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tidydentamisestd asiakkaiden rahoitusvilineiden ja varojen
suojaamisen, tuotevalvontavelvoitteiden seka vilityspalkkioiden, provisioiden tai muiden rahallisten tai
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sijoituspalveluyrityksille tarjoamia tutkimuksia, jotka tarjoavat salkunhoitoa tai muita
sijoitus- tai oheispalveluja asiakkaille, ei pidetd kannustimina. Kyseiseen direktiiviin on
tarpeen tehdd muutoksia, jotta voidaan edistdd unionin yrityksié, erityisesti markkina-
arvoltaan pienid ja keskisuuria yrityksid, koskevaa sijoitustutkimusta seké lisdtd ndiden
yritysten nikyvyyttd ja mahdollisuuksia houkutella mahdollisia sijoittajia.

Direktiivin  2014/65/EU  tutkimusta koskevissa sdénnoksissd edellytetdéin, ettd
sijoituspalveluyritysten on  erotettava  vilityspalkkioina saamansa  maksut
sijoitustutkimuksen tarjoamisesta saadusta korvauksesta (tutkimuksen
eriyttdmissddnnot”) tai maksettava sijoitustutkimus omista varoistaan ja arvioitava
ostamansa tutkimuksen laatu vankkojen laatuperusteiden ja sen perusteella, voiko
kyseinen tutkimus edistdid parempia sijoituspddtoksid. Nditd sddntdjd on muutettu
vuonna 2021 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld (EU) 2021/338°¢ siten, ettd
sellaisille markkina-arvoltaan pienille ja keskisuurille yrityksille, joiden markkina-arvo
on alle yksi miljardi euroa, sallitaan yhdistetyt maksut toteutuspalveluista ja
tutkimuksesta. Sijoitustutkimuksen mairdn viheneminen ei kuitenkaan ole hidastunut.

Pienille ja keskisuurille yrityksille, jiljempiini pk-yritykset, on edelleen tyypillisti
pienempi analyytikkojen toteuttaman tutkimuksen mdidrd, kattavuuden menettimisen
suurempi todenndikoisyys, tutkimuksen heikompi laatu ja jilkimarkkinoiden
vihdinen likviditeetti suurempiin yrityksiin verrattuna. Sijoitustutkimusmarkkinoiden
elvyttimiseksi ja yritysten, erityisesti markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten
yritysten, riittdvin tutkimuskattavuuden varmistamiseksi tutkimuksen
eriyttimissidintdja olisi mukautettava edelleen. Sijoituspalveluyrityksilli olisi oltava
enemmdn joustovaraa valita tapa, jolla ne haluavat organisoida toteutuspalvelujen ja
tutkimuksen maksamisen. Tdamd edellyttiisi kuitenkin, etti sijoituspalveluyritysten
tekemien maksuvalintojen osalta yllipidetdiiin tiettyi avoimuuden tasoa asiakkaiden
suhteen. Sijoituspalveluyritysten olisi ilmoitettava asiakkailleen, soveltavatko ne
erillisii maksuja vai yhteismaksuja toteutuspalveluihin ja kolmannen osapuolen
toimittamaan tutkimukseen. Sijoituspalveluyritysten olisi varmistettava, ettii
asiakkaat saavat asianmukaiset tiedot, pitimdlli kirjaa tutkimuksesta ja
toteutuspalveluista aiheutuvista maksuista ja myos toimittamalla asiakkaille kyseisidi
maksuja koskevan vuosikertomuksen.

Eriyttimissddntojen  mukauttaminen ei ole yksin riittivi  toimenpide
tutkimusinvestointien markkinoiden elvyttimiseksi ja markkina-arvoltaan pienten ja
keskisuurten yritysten tutkimuskattavuuden pitkdaikaisten puutteiden korjaamiseksi.
Tdlla direktiivillii kdyttoon otetut toimenpiteet eivit saisi heikentiii edistystd, jota on
saavutettu hintojen avoimuuden, eturistiriitojen vihentimisen  ja
rahoitusmarkkinadirektiivi II:n muiden sdintelytavoitteiden osalta. Olisi otettava
kéiyttoon lisitoimenpiteiti pk-yritysten kattamisen parantamiseksi ja riippumattoman
tutkimuksen edistimiseksi markkinoilla.

ei-rahallisten etujen tarjoamiseen tai vastaanottamiseen sovellettavien sédéntdjen osalta (EUVL L 87,
31.3.2017, s. 500).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2021/338, annettu 16 pdivdnad helmikuuta 2021,
direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta siltd osin kuin on kyse tiedonantovaatimuksista, tuotehallinnasta ja
positiolimiiteistd seka 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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Lisdksi markkina-arvoltaan pienet ja keskisuuret yritykset kattavan sijoitustutkimuksen
tukemiseksi liikkeeseenlaskijoiden kokonaan tai osittain maksama tutkimusaineisto
olisi merkittdvd “liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi”. Téllaisen
tutkimusaineiston riittdvén objektiivisuuden ja riippumattomuuden varmistamiseksi
aineisto olisi tuotettava noudattaen arvopaperimarkkinaviranomaisen teknisten
sidntelystandardien avulla laatimia tai hyviaksymi kiytdnnesdéntoja. Titd tarkoitusta
varten sijoituspalveluyrityksilld olisi oltava kiytossd hallintomenettelyt ja
organisatoriset menettelyt sen varmistamiseksi, etti niiden tuottama, kdyttimd tai
jakelema liikkeeseenlaskijan  rahoittama  tutkimus  tuotetaan  kyseisten
kiytinnesddntojen ja tdssi direktiivissd sdiddettyjen vaatimusten mukaisesti.
Jisenvaltioiden olisi varmistettava, etti toimivaltaisilla viranomaisilla on kaikki
tarvittavat valvonta- ja tutkintavaltuudet, jotta voidaan varmistaa, etti
sijoituspalveluyritykset noudattavat kyseisid vaatimuksia. Liikkeeseenlaskijan
rahoittaman tutkimuksen nédkyvyyden lisddmiseksi liikkeeseenlaskijoiden olisi
toimitettava liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimuksensa Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EU) .../..." [2 artiklan 2 kohdassa] méaritellylle asianmukaiselle
tiedonkeruuelimellel .

Direktiivilld 2014/65/EU on otettu kdyttoon pk-yritysten kasvumarkkinoiden luokka pk-
yrityksiin erikoistuneiden markkinoiden ndkyvyyden ja profiilin kasvattamiseksi ja pk-
yrityksiin erikoistuneiden markkinoiden yhteisten sdédntelystandardien kehittdmisen
edistdmiseksi unionissa. Pk-yritysten kasvumarkkinat ovat keskeisessd asemassa
helpotettaessa ndiden pienempien liikkeeseenlaskijoiden pddoman saantia vastaamalla
juuri niiden tarpeisiin. Téallaisten erikoistuneiden markkinoiden kehityksen
edistimiseksi ja monenkeskisten kaupankdyntijarjestelmien ylldpitdjille aitheutuvan
organisatorisen taakan rajoittamiseksi on tarpeen sallia, ettdi monenkeskisen
kaupankiyntijarjestelméin osa voi hakea rekisterdintid pk-yritysten kasvumarkkinaksi
edellyttden, ettd kyseinen osa on selvdsti erotettu muusta monenkeskisestd
kaupankdyntijarjestelmasta.

Jisenvaltioiden olisi edellytettiivi, etti liikkeeseenlaskijan rahoitusvilineelli, joka
otetaan kaupankiynnin kohteeksi jollakin pk-yritysten kasvumarkkinalla, voidaan
kiydi kauppaa toisella kauppapaikalla ainoastaan, jos siitd on ilmoitettu
litkkeeseenlaskijalle ja timd ei ole ilmoittanut vastustavansa titi. Pk-yritysten
osakkeet ovat usein luonteeltaan epilikvidejd, silli niiden markkina-arvo ja
kaupankdyntivolyymi ovat pienemmiit. Liikkeeseenlaskijoiden olisi sen vuoksi voitava
vastustaa kaupankdyntidi toisella kauppapaikalla, koska se voisi viihentdi likviditeetin
hajaantumisen riskejii.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd 2001/34/EY® sdddetddn unionin
markkinoille listautumista koskevista sddnnoistd. Direktiivin tarkoituksena on sovittaa
yhteen sddnnoét, jotka koskevat arvopapereiden ottamista viralliselle porssilistalle ja
kyseisistd arvopapereista julkistettavia tietoja, jotta sijoittajille voidaan tarjota
yhdenmukainen suoja unionin tasolla. Lisdksi kyseisessd direktiivissd vahvistetaan

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) .../..., annettu ... piivind ...kuuta ...,
rahoituspalvelujen, piiomamarkkinoiden ja kestivyyden kannalta merkityksellisiin julkisesti
saatavilla oleviin tietoihin keskitetyn pdidsyn tarjoavan eurooppalaisen keskitetyn yhteyspisteen
perustamisesta (EUVL L ..., ..., s. ..., ELL....)

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/34/EY, annettu 28 pidivina toukokuuta 2001,
arvopaperien ottamisesta viralliselle pdrssilistalle seka siihen liittyvisti tiedonantovelvollisuudesta
(EYVL L 184, 6.7.2001, 5. 1).
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unionin ensimarkkinoiden sdéntely- ja valvontakehystd koskevat sddnnot. Direktiivid
2001/34/EY on vuosien mittaan muutettu merkittdvésti useita kertoja. Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivilldi 2003/71/EY® ja Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivilla 2004/109/EY'? on korvattu suurin osa sdannoksistd, joilla
yhdenmukaistetaan arvopapereiden viralliselle porssilistalle ottamista koskeviin
hakemuksiin liittyvien tietojen toimittamisen edellytykset ja kaupankdynnin kohteeksi
otettuja arvopapereita koskevat tiedot, mikd on tehnyt suuren osan direktiivistd
2001/34/EY tarpeettomaksi. Direktiivissa 2001/34/EY, joka on vdhimmaistason
yhdenmukaistamisdirektiivi, annetaan jdsenvaltioille melko laaja harkintavalta poiketa
direktiivissd sdddetyistd sddnndistd, mikd on johtanut unionin markkinoiden
pirstoutumiseen. Markkinoiden yhdenmukaistamiseksi unionin tasolla ja yhtendisten
saintdjen luomiseksi direktiivi 2001/34/EY olisi kumottava.

Direktiivissda  2014/65/EU, kuten my06s direktiivissi 2001/34/EY, sdddetddn
rahoitusvilineiden markkinoiden saintelysti ja vahvistetaan sijoittajansuojaa unionissa.
Lisdksi  direktiivissd  2014/65/EU  vahvistetaan rahoitusvédlineiden ottamista
kaupankdynnin kohteeksi koskevat sdénnot. Laajentamalla direktiivin 2014/65/EU
soveltamisala kattamaan direktiivin 2001/34/EY tietyt sddnnokset varmistetaan, ettd
kaikki direktiivin 2001/34/EY asiaankuuluvat sdénnokset sdilytetdén. Toimivaltaiset
viranomaiset panevat tdytdntdon useita direktiivin 2001/34/EY sddnnoksid, mukaan
luettuina edelleen sovellettavat yleison hallussa olevia osakkeita ja markkina-arvoa
koskevat vaatimukset. Niitd pidetddn tirkeind sdént6ind, joiden perusteella
markkinaosapuolet hakevat osakkeiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi unionin
sdadnnellyilld markkinoilla. Sen vuoksi kyseiset sddnnot on tarpeen siirtdd direktiiviin
2014/65/EU, jotta kyseisen direktiivin uudessa sddnnoksessd vahvistetaan erityiset
vihimmaisvaatimukset osakkeiden ottamiselle kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld
markkinoilla. Kyseisen uuden sdinndksen soveltamisen olisi tdydennettiva direktiivisséd
2014/65/EU saadettyji rahoitusvélineiden kaupankéynnin kohteeksi ottamista koskevia
yleisid sddannoksid.

Jotta lisdtddn  joustavuutta liikkkeeseenlaskijoille ja  parannetaan unionin
pddomamarkkinoiden kilpailukykyd, yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia
osakkeita koskeva vdhimmadisvaatimus, eli kynnysarvo, jolla varmistetaan
markkinoiden riittdvé likviditeettitaso, olisi alennettava 10 prosenttiin. Direktiivissé
2001/34/EY sdddetyssd yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia osakkeita
koskevassa vaatimuksessa, jonka mukaan riittdvin mairdn osakkeita on oltava yleisolld
yhdessd tai useammassa jdsenvaltiossa, tarkoitetaan yleiséd unionissa ja Euroopan
talousalueella (EU/ETA). Yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia osakkeita
koskevan vaatimuksen maantieteellistd rajoittamista EU:n/ETA:n alueelle ei olisi
sdilytettavd, silld direktiivissda 2014/65/EU ei sdddetd tdllaisesta rajoituksesta
kaupankdynnin kohteeksi otettujen rahoitusvélineiden osalta. Vaatimusta, jonka
mukaan yrityksen on julkistettava tai luovutettava viranomaisille tilinpddtoksensa
tiettynd ajanjaksona, ei olisi siirrettdvd direktiiviin 2014/65/EU, silldi Euroopan

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

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY, annettu 15 pdivénd joulukuuta 2004,
sadnnellyilld 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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parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129'! siséltdd asiaa koskevan sdaédnnoksen.
Direktiivissd 2014/65/EU on jo vahvistettu sdénnokset toimivaltaisten viranomaisten
nimedmisestd. Néin ollen direktiivin 2001/34/EY sdidnnokset yhden tai useamman
toimivaltaisen viranomaisen nimedmisestd ovat tarpeettomia. Joukkovelkakirjoja
koskevaa vaatimusta, jonka mukaan lainan on oltava miéréltddn vdhintdan 200 000
euroa, pidetddn nykyisten markkinakdytdntdjen vuoksi vanhentuneena.

Direktiivissd 2001/34/EY sédéddettyd arvopapereiden ottamista viralliselle porssilistalle
el endd useinkaan kéytetd markkinoiden kehityksen wvuoksi, silld direktiivissd
2014/65/EU sdddetddn jo rahoitusvilineiden ottamisesta kaupankdynnin kohteeksi
sadnnellylld markkinalla. Kasitteitd “viralliselle listalle ottaminen” ja “kaupankdynnin
kohteeksi ottaminen sdénnellylld markkinalla” kédytetddn joissakin jdsenvaltioissa usein
samassa merkityksessd. Joissakin jdsenvaltioissa ndiden kahden késitteen vilille ei siis
tehda eroa. Lisdksi kaupankdynnin kohteeksi ottamisen ja viralliselle listalle ottamisen
kaksoisjdrjestelmd saattaa aiheuttaa oikeudellista epdvarmuutta unionin tasolla
erityisesti siksi, ettd direktiivissd 2003/71/EY, direktiivissd 2004/109/EY ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivissd 2014/57/EU'? sdddettyja vaatimuksia ei talld
hetkelld sovelleta viralliselle listalle otettuihin vilineisiin mutta niitd sovelletaan
sadnnellylld markkinalla kaupankéynnin kohteeksi otettuihin vélineisiin.

Listattujen  yritysten, erityisesti  pk-yritysten, ndkyvyyden lisddmiseksi ja
listautumisedellytysten mukauttamiseksi siten, ettd litkkeeseenlaskijoille asetettavia
vaatimuksia voidaan parantaa, komissiolle olisi siirrettdvd valta hyvidksyd Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 290 artiklan mukaisesti sddddsvallan siirron
nojalla annettavia delegoituja sdddoksid. jotka koskevat direktiivin 2014/65/EU
muuttamista. Niiden yritysten markkina-arvon kynnysarvo, joiden osalta
kaupankdynnin  toteuttamisesta  ja  tutkimuksesta  perittivien = maksujen
uudelleenyhdistdminen olisi mahdollista, olisi poistettava, ja olisi otettava kéyttoéon
takeet sijoittajansuojan varmistamiseksi ja tutkimukseen liittyvii kustannuksia
koskevan lapindiikyvyyden tason yllipitimiseksi. Jotta unionin listautumissidéntojen
mukauttaminen olisi tehokasta ja edistdisi kilpailua, siind olisi myds otettava huomioon
markkinakdytdantd. On erityisen tirkedd, ettd komissio asiaa valmistellessaan toteuttaa
asianmukaiset kuulemiset, my0s asiantuntijatasolla, ja ettd ndmi kuulemiset toteutetaan
paremmasta lainsdddidnnostd 13 pidivdand huhtikuuta 2016 tehdyssd toimielinten
vilisessd sopimuksessa!® vahvistettujen periaatteiden mukaisesti. Jotta voitaisiin
erityisesti varmistaa tasavertainen osallistuminen delegoitujen sdéddsten valmisteluun,
Euroopan parlamentille ja neuvostolle toimitetaan kaikki asiakirjat samaan aikaan kuin
jasenvaltioiden asiantuntijoille, ja Euroopan parlamentin ja neuvoston asiantuntijoilla
on jarjestelmallisesti oikeus osallistua komission asiantuntijaryhmien kokouksiin, joissa
valmistellaan delegoituja sdadoksia.

Direktiivia 2014/65/EU olisi sen vuoksi muutettava.

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

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/57/EU, annettu 16 pdivana huhtikuuta 2014,
markkinoiden véaarinkdytdstd madrattéavistd rikosoikeudellisista seuraamuksista (markkinoiden
vaarinkayttodirektiivi) (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 179).

EUVL L 123, 12.5.2016, s. 1.
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(13) Jasenvaltiot eivdt voi riittdvélld tavalla saavuttaa tdmédn direktiivin tavoitteita eli
helpottaa unionin markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten pddsyé
padomamarkkinoille ja lisdtd unionin listautumissdantdjen johdonmukaisuutta, vaan ne
voidaan tavoiteltujen parannusten ja vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin unionin
tasolla. Sen vuoksi unioni voi toteuttaa toimenpiteitdi Euroopan unionista tehdyn
sopimuksen 5 artiklassa vahvistetun toissijaisuusperiaatteen mukaisesti. Mainitussa
artiklassa vahvistetun suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tassd direktiivissa ei ylitetd
sitd, mikd on tarpeen kyseisten tavoitteiden saavuttamiseksi.

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN DIREKTIIVIN:

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’ monenkeskistd kaupankdyntijirjestelméd tai
monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmén osaa, joka on rekisterdity pk-yritysten
kasvumarkkinaksi 33 artiklan mukaisesti;”

2) Muutetaan 24 artikla seuraavasti:
a) liséitéiéinl kohdat seuraavasti:

3 a. Tutkimuksen, jota kdytetdiin tai jota I salkunhoitoa tai muita sijoitus- tai
oheispalveluja tarjoavat sijoituspalveluyritykset jakelevat asiakkailleen
tai mahdollisille asiakkailleen ja jonka kyseiset yritykset ovat laatineet
tai jonka kolmannet osapuolet ovat tuottaneet ja toimittaneet kyseisille
yrityksille, on oltava tasapuolista ja selkedd, eikd se saa olla
harhaanjohtavaa. Tutkimuksen on oltava selvésti tunnistettavissa
tutkimukseksi tai vastaavaksi, jos kaikki tutkimukseen sovellettavat
edellytykset tayttyvit.

3b. Jos liitkkeeseenlaskija maksaa kokonaan tai osittain tutkimuksen, jota
levitetddn yleisolle, sijoituspalveluyrityksille tai salkunhoitoa tai muita
sijoitus- tai oheispalveluja tarjoavien sijoituspalveluyritysten asiakkaille,
tillainen tutkimus on merkittdvd “liikkkeeseenlaskijan rahoittamaksi
tutkimukseksi”  edellyttden, ettd se on tuotettu noudattaen
litkkeeseenlaskijan  rahoittamaa tutkimusta  koskevia unionin
kaytdnnesiintdja, jotka arvopaperimarkkinaviranomainen laatii toisen
alakohdan mukaisesti .

Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii teknisten sdintelystandardien
luonnoksia  yhdenmukaistettujen unionin kiiytinnesddntdjen
vahvistamiseksi liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta varten.
Kiytdnnesddnndissi  on  vahvistettava  riippumattomuutta  ja
objektiivisuutta  koskevat vdhimmadiisvaatimukset, joita tdllaisen
tutkimuksen tekijoiden on noudatettava, ja niissid on tismennettiivii
menettelyt eturistiriitojen yksiloimiseksi ja ehkiisemiseksi.

Niiiden teknisten séidntelystandardien laatimiseksi
arvopaperimarkkinaviranomainen ottaa huomioon kansallisella tasolla
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vahvistetut  kiytinnesdinnot.  Arvopaperimarkkinaviranomainen
toimittaa ndamd teknisten sdidntelystandardien luonnokset komissiolle
viimeistiin ... pdivind ...kuuta ... [12 kuukautta timdn
muutosdirektiivin voimaantulopdiiviisti].

Siirretiin komissiolle valta tiydentdd titi direktiivia hyviksymdlli
toisessa alakohdassa tarkoitetut tekniset sddntelystandardit Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1095/2010" 10-
14 artiklan mukaisesti.

Liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevat unionin laajuiset
kdytinnesddnnot on asetettava Jjulkisesti saataville
arvopaperimarkkinaviranomaisen verkkosivustolla.

3 c. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd jokainen liikkeeseenlaskija voi
toimittaa tdmén artiklan 3 b kohdassa tarkoitetun litkkeeseenlaskijan
rahoittaman tutkimuksensa FEuroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) ../ ."" [2 artiklan 2 kohdassa] maédritellylle
asianmukaiselle tiedonkeruuelimelle..

Toimittaessaan tillaisia tietoja tiedonkeruuelimelle liikkeeseenlaskijan
on varmistettava, ettd niiden mukana on metatietoja, joissa
tismennetdin, ettd tiedot ovat liikkeeseenlaskijan rahoittamaa
tutkimusta koskevien unionin kiytinnesddintojen mukaisia mutta niitd
ei saa pitii FEuroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissi
2004/109/EU™™" tarkoitettuina sdinneltyind tietoina eikdi direktiivissi
2014/65/EU tarkoitettuna sijoitustutkimuksena, minkd vuoksi niihin ei
sovelleta samantasoista sddintelyntarkastelua kuin sddnneltyihin
tietoihin tai sijoitustutkimukseen.

3 d. Liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi merkityn tutkimuksen
etusivulla on ilmoitettava selkedsti ja ndkyvisti, ettd se on laadittu
3 b kohdassa tarkoitettujen unionin kdytinnesddntdjen mukaisesti. I
Kaikki muu litkkeeseenlaskijan kokonaan tai osittain maksama
tutkimusaineisto, jota ei ole laadittu 3 b kohdassa tarkoitettujen unionin
kaytdnnesdintdjen mukaisesti, on merkittdvd markkinointiviestinnéksi.
Jisenvaltioiden on varmistettava, etti toimivaltaisilla viranomaisilla on
tarvittavat valvonta- ja tutkintavaltuudet, jotta ne voivat valvoa,
noudattavatko liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta tuottavat tai
kdyttiviit sijoituspalveluyritykset 3 b kohdassa tarkoitettuja unionin
kdytinnesddntoji.”

b)  muutetaan 9 akohta]| seuraavasti:
i) korvataan ensimmdinen alakohta seuraavasti:

”9 a. Jisenvaltioiden on varmistettava, etti kolmannen osapuolen tekemien
tutkimusten toimittamisen sijoituspalveluyrityksille, jotka tarjoavat asiakkaille
salkunhoitoa tai muita sijoitus- tai oheispalveluja, katsotaan tiyttivin
1 kohdan mukaiset velvoitteet, jos

a) sijoituspalveluyrityksen ja tutkimuspalvelun tarjoajan vililli on tehty
sopimus, jossa yksiloididn, mikid osa toteutuspalveluja ja tutkimusta
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koskevista  yhdistetyisti  maksuista tai yhteismaksuista kohdistuu
tutkimukseen;

b) sijoituspalveluyritys ilmoittaa asiakkailleen tutkimuspalveluja tarjoaville
kolmansille osapuolille suoritetuista toteutuspalveluja ja tutkimusta
koskevista erillisisti maksuista tai yhteismaksuista soveltuvin osin ja erillisen
maksun tai yhteismaksun valinnan seurauksista asiakkaalle; sekii

¢) sijoituspalveluyritys tekee sdinnollisii arviointeja kiytetyn tutkimuksen
laadusta ja hinnasta tiukkojen laatu- ja hintakriteereiden perusteella sekii
tillaisen tutkimuksen kyvysti edistid parempia sijoituspddtoksid.
Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii sijoituspalveluyrityksille ohjeet
ndiden arviointien tekemistd varten.”

ii) lisitdidn alakohdat seuraavasti:

YJisenvaltioiden on myds varmistettava, ettdi kolmansien osapuolten
tutkimuksen  toimittamisen  sijoituspalveluyrityksille, jotka tarjoavat
salkunhoitoa tai muita sijoitus- tai oheispalveluja asiakkaille, katsotaan
tiyttivin 1 kohdan mukaiset velvoitteet, jos tutkimuksen suorittaa
riippumaton tutkimuspalvelujen tarjoaja, joka ei harjoita toteutuspalveluja ja
joka ei kuulu rahoituspalvelukonserniin, johon toteutus- tai vilityspalveluja
tarjoava sijoituspalveluyritys kuuluu.

Sijoituspalveluyritysten on pidettivi kirjaa erillisisti maksuista ja kerdttivii
tietoja, joissa erotetaan, mikd osa toteutuspalveluja ja tutkimusta koskevista
yhdistetyisti maksuista tai yhteismaksuista kohdistuu niille toimitettuun
tutkimukseen. Sijoituspalveluyritysten on ilmoitettava asiakkailleen vuosittain
kootusti sijoituspalveluyrityksen vuosittaiset tutkimusmenot, jotka johtuvat
asiakkaista.

Jisenvaltioiden on varmistettava, etti tutkimuspalveluja tarjoavien
kolmansien osapuolten ei edellyteti helpottavan sijoituspalveluyritysten
toteutuspalveluja ja tutkimusta koskevia yhteismaksuja. Jisenvaltioiden on
myds varmistettava, etti sijoituspalveluyritykset, jotka ostavat tutkimuksia
tutkimuspalveluja tarjoavilta kolmansilta osapuolilta, voivat aina maksaa
saamistaan toteutuspalveluista ja tutkimuksesta erikseen.

Arvopaperiviranomainen laatii viimeistidn ... pdivind ...kuuta ... [kolmen
vuoden kuluttua timdn muutosdirektiivin voimaantulopdivisti] kertomuksen,
joka sisdltid kattavan arvion tissd artiklassa tarkoitettuun tutkimukseen
liittyvista markkinoiden kehityksesti. Arvioinnissa on kdsiteltivii ainakin
listattujen yritysten tutkimuskattavuutta, kyseisen tutkimuksen kustannuksia
ja laatua, yhteismaksujen vaikutusta sijoituspalveluyritysten parhaaseen
toteutukseen, sijoituspalveluyritysten palveluja tarjoaville kolmansille
osapuolille toteutuspalveluista ja tutkimuksesta suorittamien erillisten
maksujen ja yhteismaksujen osuutta sekd sitid, missid mddrin sijoittajien ja
muiden ostajien tutkimuskysyntdiin on vastattu.

Komissio voi tarvittaessa antaa timdn kertomuksen perusteella Euroopan
parlamentille ja neuvostolle lainsdiiddintoehdotuksen tissd direktiivissd
vahvistettujen tutkimusta koskevien sddntojen muuttamiseksi.”
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lisditddn kohta seuraavasti:

”9 b. Arvopaperimarkkinaviranomainen jirjestiii menettelyn sellaisen
vapaaehtoisen unionin  laajuisen  tutkimuksen  markkinapaikan
perustamiseksi, jossa keskitytidn pienii ja keskisuuria yrityksii ja
listautumisanteja koskevaan tutkimukseen. Tutkimuksen markkinapaikka
rahoitetaan osallistuvien yritysten kiinteilld rahoitusosuuksilla. Tutkimuksen
teettiijien on oltava riippumattomia tutkimuspalvelujen tarjoajia.

Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii teknisten sddntelystandardien
luonnokset, joissa vahvistetaan edellytykset pienii ja keskisuuria yrityksidi
koskevan tutkimuksen vapaaehtoisen unionin laajuisen tutkimuksen
markkinapaikan perustamiselle ja joihin sisdltyviit ainakin seuraavat seikat:

a) tutkimuksen markkinapaikkaan liittymisen edellytykset;
b) hallinnon periaatteet;

¢) rahoitusjdrjestelyt;

d) tutkimuksen markkinapaikan tutkimuskattavuus.

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa namd teknisten
sddntelystandardien luonnokset komissiolle viimeistidn ... pdivind ...kuuta
... [12 kuukautta timdiin muutosdirektiivin voimaantulopdiiviistdl.

Siirretidn komissiolle valta tiydentiid titi direktiividi hyviksymilli timdn
kohdan toisessa alakohdassa tarkoitetut tekniset séiiintelystandardit asetuksen
(EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklan mukaisesti.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24
piivinid marraskuuta 2010, Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd pidtoksen N:o
716/2009/EY  muuttamisesta ja komission pditoksen 2009/77/EY
kumoamisesta (EUVL L 331, 15.12.2010, s. 84).

Furoopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) .../..., annettu ... piaivani
...kuuta ..., rahoituspalvelujen, piiomamarkkinoiden ja kestivyyden
kannalta merkityksellisiin julkisesti saatavilla oleviin tietoihin keskitetyn
padsyn tarjoavan eurooppalaisen keskitetyn yhteyspisteen perustamisesta
(FUVL L, ......, ..., ELL...).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/E'Y, annettu 15
paivani joulukuuta 2004, siinnellyilli markkinoilla kaupankidynnin
kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin
liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta (EUVL L 390, 31.12.2004, s. 38).”

2a) Muutetaan 27 artikla seuraavasti:
a)  korvataan 1 kohdan ensimméiinen alakohta seuraavasti:
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”1. Jisenvaltioiden on edellytettiva, etti sijoituspalveluyritykset
foteuttavat kaikki riittivat toimet piistikseen foimeksiantoja
toteuttaessaan asiakkaidensa kannalta parhaimpaan mahdolliseen
tulokseen ottaen huomioon hinnan, kustannukset, nopeuden, toteuttamisen
ja toimituksen todennikdéisyyden, suuruuden, luonteen,
sijoitustutkimuksen toimittamisen ja muut toimeksiannon toteuttamisen
kannalta olennaiset seikat. Jos asiakas on kuitenkin antanut erityisen
ohjeen toimeksiannon (toteuttamisesta, sijoituspalveluyrityksen on
toteutettava se kyseisen ohjeen mukaisesti.”

a b) lisdtdidn kohta seuraavasti:

”1 a. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii ohjeet siitd, miten
sijoituspalveluyritykset, jotka tarjoavat asiakkaille salkunhoitoa tai muita
sijoitus- tai oheispalveluja, voivat noudattaa parasta toteutusta koskevia
velvoitteitaan, kun sijoituspalveluyritys kayttid  yhteismaksuja
toteutuspalveluja ja tutkimusta varten 24 artiklan 9 a kohdan mukaisesti
sallitulla tavalla.”

3) Muutetaan 33 artikla seuraavasti:

a)

korvataan 1 ja 2 kohta seuraavasti:

”1. Jasenvaltioiden on sdddettdva, etta monenkeskisen
kaupankdyntijdrjestelmdan  ylldpitdja  voi  hakea  kotijdsenvaltionsa
toimivaltaiselta viranomaiselta monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmin tai sen
osan rekisterdintid pk-yritysten kasvumarkkinaksi.

2. Jasenvaltioiden on sadddettdvd, ettd kotijdsenvaltion toimivaltainen
viranomainen voi rekisterdidd monenkeskisen kaupankiyntijirjestelmén tai sen
osan pk-yritysten kasvumarkkinaksi, jos toimivaltainen viranomainen
vastaanottaa 1 kohdassa tarkoitetun hakemuksen ja katsoo, ettdi 3 kohdan
mukaiset vaatimukset tiyttyvit monenkeskisen kaupankayntijarjestelméin osalta
tai ettd 3 a kohdan mukaiset vaatimukset tdyttyvit monenkeskisen
kaupankdyntijarjestelmdn osan osalta.”

b) liséit’ciéinl kohta seuraavasti:

73 a. Jasenvaltioiden on  varmistettava, ettd  monenkeskisen

kaupankdyntijarjestelmén asianomaiseen osaan sovelletaan tehokkaita sdéntd;a,

jarjestelmid ja menettelyjd, joilla varmistetaan 3 kohdassa tarkoitettujen
edellytysten ja kaikkien seuraavien edellytysten tdyttyminen:

a) pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdity monenkeskisen
kaupankdyntijarjestelman osa on selvésti erotettu muista monenkeskisen
kaupankiyntijdrjestelmin ylldpitdjén ylldpitdmista
markkinasegmenteistd, mikd ilmenee muun muassa eri nimestd, eri
sdantokirjasta, eri markkinointistrategiasta ja erilaisesta mainostamisesta
sekd siitd, ettd pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdidylle osalle on
annettu erityinen kaupankéyntipaikan koodi;
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b) pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdidyssd osassa toteutetut
litkketoimet on erotettu selkedsti monenkeskisen
kaupankdyntijdrjestelmidn muiden osien markkinatoiminnasta;

C) monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmin kotijdsenvaltion
toimivaltaisen viranomaisen pyynnosta monenkeskisen
kaupankdyntijarjestelmdn on toimitettava kattava luettelo pk-yritysten
kasvumarkkinaksi rekisterdidyssd osassa listatuista vilineistd ja kaikki
toimivaltaisen =~ viranomaisen  pyytdmédt  tiedot  pk-yritysten
kasvumarkkinaksi rekister6idyn osan toiminnasta.”

korvataan 4—8 kohta seuraavasti:

74, Edella 3 ja 3 a kohdassa sdddetyt vaatimukset eivdt rajoita
monenkeskistd  kaupankdyntijérjestelmdd tai sen osaa  ylldpitidvin
sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden ylldpitdjan velvoitetta noudattaa muita
timidn direktiivin mukaisia monenkeskisten kaupankdyntijédrjestelmien
yllapitoon liittyvid velvoitteita. Kyseiset vaatimukset eivit myéoskddin esti
monenkeskisti kaupankiyntijirjestelmdd yllapitivid sijoituspalveluyritysti
tai markkinoiden yllipitijidi asettamasta lisivaatimuksia 3 ja 3 a kohdassa
asetettujen vaatimusten lisiksi.

5. Jasenvaltioiden on sdddettdvd, ettd kotijdsenvaltion toimivaltainen
viranomainen voi poistaa monenkeskisen kaupankiyntijirjestelmén tai sen osan
pk-yritysten kasvumarkkinoiden rekisteristd seuraavissa tapauksissa:

a) monenkeskistd kaupankdyntijirjestelmdd tai sen osaa ylldpitava
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden ylldpitdjd hakee sen poistamista
rekisterista;

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

monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmin tai sen osan osalta.

6. Jasenvaltioiden on edellytettdva, ettd jos kotijdsenvaltion toimivaltainen
viranomainen rekisterdi monenkeskisen kaupankéyntijirjestelmén tai sen osan
pk-yritysten kasvumarkkinaksi tai poistaa sen rekisteristd timén artiklan nojalla,
kyseisen  viranomaisen  on  mahdollisimman  pian  ilmoitettava
arvopaperimarkkinaviranomaiselle rekisterdinnisti tai rekisteristd poistamisesta.
Arvopaperimarkkinaviranomainen julkaisee verkkosivustollaan luettelon pk-
yritysten kasvumarkkinoista ja pitdd sen ajan tasalla.

7. Jésenvaltioiden on edellytettiivd, liikkeeseenlaskijan rahoitusviilineelld,
joka  otetaan  kaupankdynnin  kohteeksi  jollakin  pk-yritysten
kasvumarkkinalla, voidaan kiydi kauppaa toisella kauppapaikalla
ainoastaan, jos siitd on ilmoitettu asianmukaisesti liikkeeseenlaskijalle ja
timd ei ole ilmoittanut vastustavansa tiitd.

Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii kiytettiviii viestintimenetelmidi ja
asianmukaisia mddrdaikoja koskevat ohjeet.

8. Siirretdéin komissiolle valta antaa 89 artiklan mukaisesti delegoituja
sdadoksid, joilla tdydennetddn tdtd direktiivid tdsmentdmélld edelleen tdmin
artiklan 3 ja 3 a kohdassa sdéddettyjd vaatimuksia. Kyseisissid vaatimuksissa on
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4)

4a)

otettava huomioon tarve ylldpitdd korkeatasoista sijoittajansuojaa, jotta voidaan
edistdd sijoittajien luottamusta kyseisilld markkinoilla, ja samalla minimoida
litkkeeseenlaskijoille markkinoilla aiheutuva hallinnollinen taakka. Niissd on
my0s otettava huomioon, ettei rekisteristi poistaminen tai rekisterdinnin
epddminen johdu ainoastaan tilapdisestd kyvyttdmyydestd noudattaa tidmén
artiklan 3 kohdan a alakohdassa sdddettyji vaatimuksia.”

Lisatdaan I artikla seuraavasti:

”51 a artikla
Osakkeiden kaupankiynnin kohteeksi ottamista koskevat erityiset
vaatimukset

1. Jasenvaltioiden on edellytettidva, ettd niiden osakkeiden, joiden kaupankdynnin
kohteeksi ottamista haetaan, ennustettava markkina-arvo tai, jos tété ei voida arvioida,
yrityksen oman péddoman ja varausten yhteismddrd, mukaan lukien viimeksi
pééttyneen tilikauden tulos, on vdhintdén 1 000 000 euroa tai, niissd jdsenvaltioissa,
joiden rahayksikkd ei ole euro, vastaava maird kansallisena valuuttana.

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

3.  Jos markkina-arvo kansallisessa valuutassa ilmaistuna on sen vuoksi, ettd euron
vasta-arvo kansallisessa valuutassa muuttuu, vdhintdédn yhden vuoden ajan ainakin
10 prosenttia enemmén tai vihemmén kuin 1000 000:aa euroa vastaava arvo,
jasenvaltion on 12 kuukauden kuluessa tdmédn ajanjakson pdittymisestd muutettava
lakinsa, asetuksensa ja hallinnolliset médédrayksensd 1 kohdan mukaisiksi.

4.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd siinnellyt markkinat edellyttiviit, ettd
kaupankdynnin kohteeksi ottamisen hetkelld kaupankdynnin kohteeksi ottamista
koskevassa hakemuksessa tarkoitettuja osakkeita on yleison hallussa vidhintdén
10 prosenttia siitd merkitystd pddomasta, jota kyseinen osakelaji edustaa.

5. Jos yleison hallussa olevien osakkeiden osuus on alle 10 prosenttia merkitysté
pddomasta, jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd sddnnellyt markkinat edellyttivit,
ettd yleisOlle jaetaan riittivd mdadrd osakkeita 4 kohdassa sdddetyn vaatimuksen
tayttdmiseksi.

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

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

Lisdtdidin 69 artiklan 2 kohdan ensimmdiseen alakohtaan alakohta seuraavasti:
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”v) valvoa, noudattavatko liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta tuottavat tai
jakelevat sijoituspalveluyritykset ndin tehdessdiiin 24 artiklassa tarkoitettuja
arvopaperimarkkinaviranomaisen laatimia unionin kdytinnesddntoji.”

5) Muutetaan 89 artikla seuraavasti:

a)

b)

korvataan 2 ja 3 kohta seuraavasti:

”2.  Siirretddn komissiolle madraamattomaksi 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 saddoksiéa.

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 sddddsvallan siirron. Peruuttamispdétokselld lopetetaan
tuossa paitoksessd mainittu sddddsvallan siirto. Peruuttaminen tulee voimaan
sitd pdivad seuraavana pdivédnd, jona sitd koskeva padtos julkaistaan Euroopan
unionin virallisessa lehdessd, tai jonakin myohempénd, kyseisessd pdatoksessi
mainittuna pdivand. Peruuttamispddtdés ei vaikuta jo voimassa olevien
delegoitujen sdaddsten pétevyyteen.”

korvataan 5 kohta seuraavasti:

”5.  Edelld olevien 2 artiklan 3 ja 4 kohdan, 4 artiklan 1 kohdan 2 alakohdan
toisen alakohdan ja 2 kohdan, 13 artiklan 1 kohdan, 16 artiklan 12 kohdan,
23 artiklan 4 kohdan, 24 artiklan 13 kohdan, 25 artiklan 8 kohdan, 27 artiklan
9 kohdan, 28 artiklan 3 kohdan, 30 artiklan 5 kohdan, 31 artiklan 4 kohdan,
32 artiklan 4 kohdan, 33 artiklan 8 kohdan, 51 a artiklan 7 kohdan, 52 artiklan
4 kohdan, 54 artiklan 4 kohdan, 58 artiklan 6 kohdan, 64 artiklan 7 kohdan,
65 artiklan 7 kohdan tai 79 artiklan 8 kohdan nojalla annettu delegoitu sd4dos
tulee voimaan ainoastaan, jos Euroopan parlamentti tai neuvosto ei ole kolmen
kuukauden kuluessa siitd, kun asianomainen sidddos on annettu tiedoksi
Euroopan parlamentille ja neuvostolle, ilmaissut vastustavansa sitd tai jos sekd
Euroopan parlamentti ettd neuvosto ovat ennen mainitun mééridajan paittymista
ilmoittaneet komissiolle, ettd ne eivét vastusta sddadostid. Euroopan parlamentin
tai neuvoston aloitteesta titd médrdaikaa jatketaan kolmella kuukaudella.”
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2 artikla
Direktiivin 2001/34/EY kumoaminen

Kumotaan direktiivi 2001/34/EY ... pdivasta ...kuuta ... [julkaisutoimisto lisdd pdivimaarén,
joka on 24 kuukautta timén direktiivin voimaantulopdivésti].

3 artikla
Saattaminen osaksi kansallista lainsdadantoa

1.  Jasenvaltioiden on annettava ja julkaistava timén direktiivin noudattamisen edellyttdmét
lait, asetukset ja hallinnolliset méédrdykset viimeistddn ... pdivénd ...kuuta ... [julkaisutoimisto
lisdd paivimadrin, joka on 12 kuukautta tdmén direktiivin voimaantulopéivéstd]. Niiden on
viipymattd toimitettava ndma sadnndkset kirjallisina komissiolle.

Niiden on sovellettava niitd sddnnoksid ... pdivdstd ..kuuta ... [julkaisutoimisto lisdd
paivaméarin, joka on 18 kuukautta timén direktiivin voimaantulosta].

Kyseisissa jasenvaltioiden antamissa sddnnoksissa on viitattava tdhin direktiiviin tai nithin on
liitettéva téllainen viittaus, kun ne julkaistaan virallisesti. Jasenvaltioiden on sdddettiva siitd,
miten viittaukset tehdéén.

2. Jdsenvaltioiden on toimitettava tissd direktiivissd sddnnellyistd kysymyksistd antamansa
keskeiset kansalliset sddnnokset kirjallisina komissiolle.

4 artikla
Voimaantulo

Tédmid direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentend pdivénd sen jdlkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd.

5 artikla
Osoitus

Tédma direktiivi on osoitettu kaikille jdsenvaltioille.

Tehty Brysselissd

Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta

Puhemies Puheenjohtaja
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