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

annettu 23 piivini lokakuuta 2024,

direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta unionin julkisten pidadomamarkkinoiden
houkuttelevuuden lisaéimiseksi yritysten kannalta ja pienten ja
keskisuurten yritysten piioman saannin helpottamiseksi seké

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 lainsddtdmisjirjestyksessd hyviaksyttaviksi siddokseksi on toimitettu

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

noudattavat tavallista lainsddtamisjarjestysta2,

1 EUVL C 184, 25.5.2023, s. 103.
Euroopan parlamentin kanta, vahvistettu 24. huhtikuuta 2024 (ei vield julkaistu virallisessa
lehdesséd), ja neuvoston paatos, tehty 8. lokakuuta 2024.
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sekd katsovat seuraavaa:

(1

)

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid 2014/65/EU3 on muutettu Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) 2019/2115%, jossa otettiin kiyttdon
oikeasuhteisia helpotuksia pk-yritysten kasvumarkkinoiden kdyton lisidmiseksi ja sellaisia
litkkkeeseenlaskijoita koskevien liiallisten sdéntelyvaatimusten vihentdmiseksi, jotka
hakevat arvopapereiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista pk-yritysten
kasvumarkkinoilla, sdilyttien samalla sijoittajansuojan ja markkinoiden luotettavuuden
asianmukainen taso. Direktiiviin 2014/65/EU on kuitenkin tarpeen tehda lisimuutoksia,
jotta listautumisprosessia voidaan yksinkertaistaa ja jotta yritysten sééntelykohtelusta

voidaan tehdd joustavampaa ja oikeasuhteisempaa yritysten kokoon néhden.

Direktiivissd 2014/65/EU ja komission delegoidussa direktiivissa (EU) 2017/593%
vahvistetaan edellytykset, joiden tdyttyessd kolmansien osapuolten sellaisille
sijoituspalveluyrityksille tarjoamaa sijoitustutkimusta, jotka tarjoavat salkunhoitoa tai
muita sijoitus- tai oheispalveluja asiakkaille, ei pidetid kannustimena. Direktiiviin
2014/65/EU on tarpeen tehdd muutoksia, jotta voidaan edistdd unionin yrityksid, erityisesti
markkina-arvoltaan pienid ja keskisuuria yrityksid, koskevaa sijoitustutkimusta seka lisété

kyseisten yritysten ndkyvyyttd ja mahdollisuuksia houkutella mahdollisia sijoittajia.

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

toukokuuta 2014, rahoitusvilineiden markkinoista seka 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 pdivind marraskuuta
2019, direktiivin 2014/65/EU seki asetusten (EU) N:o 596/2014 ja (EU) 2017/1129
muuttamisesta pk-yritysten kasvumarkkinoiden kayton edistimisen osalta (EUVL L 320,
11.12.2019, s. 1).

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

PE-CONS 39/1/24 REV 1 2

FI



3)

(4)

Direktiivissd 2014/65/EU sdddetyissé tutkimusta koskevissa sddnnoksissé edellytetién, ettd
sijoituspalveluyritysten on erotettava vilityspalkkioina saamansa maksut
sijoitustutkimuksen tarjoamisesta saadusta korvauksesta, jdljempéana ’tutkimuksen
eriyttimissdannot’, tai maksettava sijoitustutkimus omista varoistaan ja arvioitava
ostamansa tutkimuksen laatu tiukkojen laatukriteerien ja sen perusteella, voiko tillainen
tutkimus edistiéd parempia sijoituspadatoksid. Kyseisid sadntdjd muutettiin vuonna 2021
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld (EU) 2021/3388 siten, etti sellaisille
litkkkeeseenlaskijoille, joiden markkina-arvo tutkimuksen toimittamista edeltdneiden 36
kuukauden aikana oli enintdéin yksi miljardi euroa, sallitaan yhdistetyt maksut
toteutuspalveluista ja tutkimuksesta. Sijoitustutkimuksen mééran viheneminen ei

kuitenkaan ole hidastunut.

Sijoitustutkimusmarkkinoiden elvyttdmiseksi ja yritysten, erityisesti markkina-arvoltaan
pienten ja keskisuurten yritysten, riittdvan tutkimuskattavuuden varmistamiseksi on
tarpeen mukauttaa tutkimuksen eriyttimissaantdjd edelleen siten, ettéd
sijoituspalveluyrityksille tarjotaan enemmén joustovaraa sen suhteen, miten ne haluavat
jérjestdd toteutuspalvelujen ja tutkimuksen maksamisen ja siten rajata tilanteita, joissa

erillisistd maksuista saattaa tulla liian hankalia hoitaa.

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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Vastaavasti markkina-arvon kynnysarvo olisi poistettava yrityksiltd, joiden on mahdollista
yhdistda toteutuspalveluista ja tutkimuksesta perittdvit maksut, jotta
sijoituspalveluyritykset voisivat edeti tavalla, jota ne pitidvéat sopivimpana
toteutuspalveluista ja tutkimuksesta suoritettavien maksujen kannalta. Tama edellyttiisi
kuitenkin maksutavan valintaa koskevaa avoimuutta suhteessa asiakkaisiin.
Sijoituspalveluyritysten olisi sen vuoksi ilmoitettava asiakkailleen, soveltavatko ne
kolmannen osapuolen tarjoamiin toteutuspalveluihin ja tutkimukseen erillistd vai yhteistad
maksutapaa. Sijoituspalveluyrityksen olisi omia toimintaperiaatteitaan noudattaen
valittava, soveltaako se toteutuspalveluihin ja tutkimukseen erillisid vai yhteisid maksuja.
Kyseiset toimintaperiaatteet olisi annettava tiedoksi asiakkaille, ja niissd olisi ilmoitettava
yrityksen valitsemasta maksutavasta riippuen kolmannen osapuolen tutkimuksesta
aiheutuvia kustannuksia koskevien tietojen tyyppi. Jos toteutuspalveluista ja tutkimuksesta
suoritetaan yhteismaksuja, asiakkailla olisi oltava oikeus saada pyynndsté ja vuosittain
tiedot sijoituspalveluyritykselle kolmannen osapuolen tutkimuksesta aiheutuvista
kokonaiskustannuksista, jos ne ovat yrityksen tiedossa. Sijoituspalveluyrityksen erillis- tai
yhteismaksuja koskevien toimintaperiaatteiden olisi myds sisdllettdvi tiedot kaytossa
olevista toimenpiteistd, joilla ehkéistdin tai hallitaan eturistiriitoja, jotka johtuvat
kolmannen osapuolen tutkimuksen kéytOsté tai toimittamisesta asiakkaille, joille samalla
tarjotaan sijoituspalveluja. Valitusta maksutavasta riippumatta sijoituspalveluyrityksen
olisi my0s arvioitava kdyttdiméansa tutkimuksen laatua, kiytettdvyyttd ja arvoa sen
varmistamiseksi, ettd tillainen tutkimus edistdd yrityksen asiakkaiden sijoituspdétdsten
tekemistd, kun kyseinen tutkimus jaellaan suoraan asiakkaille tai kun sitd kdytetdan
yrityksen salkunhoitopalveluissa. Tallaiset myyntid ja kaupankdyntid koskevat
huomautukset siséltdvit markkinaolosuhteiden analyysejd, kaupankdyntid ja kaupan
toteuttamista koskevia ideoita, kaupan toteuttamisen hallintavélineitd ja muita radtiloityja
analyyseja, jotka liittyvit rahoitusvilineilld kdytdvédn kaupan toteuttamiseen. Téllaiset
myyntid ja kaupankdyntid koskevat huomautukset liittyvét rahoitusvilineitd koskevien
litketoimien toteuttamiseen, koska niiden avulla toteutuspalveluja tarjoavat
sijoituspalveluyritykset voivat osoittaa asiakkaidensa osalta saavuttamansa toteutuksen
laadun. Sen vuoksi myyntid ja kaupankdyntid koskevia huomautuksia ei voida erottaa

toteutuspalveluista eika niitd pitéisi pitdd sijoitustutkimuksena.
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Eriyttdmissdéntdjen mukauttaminen ei ole yksin riittdva toimenpide
sijoitustutkimusmarkkinoiden elvyttdmiseksi ja markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten
yritysten tutkimuskattavuuden pitkdaikaisten puutteiden korjaamiseksi. Lisdtoimenpiteitd
olisi otettava kayttoon markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten

tutkimuskattavuuden parantamiseksi.

Sellaisten organisaatiojdrjestelyjen kéyttoonotto, joilla varmistetaan, etti
liikkkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus tuotetaan liikkeeseenlaskijan rahoittamaa
tutkimusta koskevia EU:n kdytannesdidntdjd noudattaen, liséisi luottamusta
litkkkeeseenlaskijan rahoittamaan tutkimukseen ja sen kéyttod. Kyseiset EU:n
kaytannesddnnot olisi vahvistettava Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU)
N:0 1095/20107 perustetun Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen) (ESMA), jdljempéni

“arvopaperimarkkinaviranomainen’, laatimien teknisten sddntelystandardien perusteella.

Toisena markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten tutkimuskattavuutta
parantavana toimenpiteend liikkeeseenlaskijan rahoittamasta tutkimuksesta maksavien
litkkeeseenlaskijoiden olisi voitava tehdi tillaisesta tutkimuksesta yleisolle nakyvampéaa
siten, ettd niille annetaan mahdollisuus toimittaa téllainen tutkimus Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetuksen (EU) 2023/285932 artiklan 2 alakohdassa médritellylle
tiedonkeruuelimelle edellyttden, ettd tutkimukseen liitetddn tarvittavat metatiedot. Téllaiset
toimenpiteet eivit saisi estdd jasenvaltioita tai arvopaperimarkkinaviranomaista
harkitsemasta ja arvioimasta julkisiin tai yksityisiin aloitteisiin perustuvia
lisdtoimenpiteitd, kuten erityisten tutkimuksen markkinapaikkojen perustaminen, joissa
otetaan mallia useiden rahoitusalan keskusten viime vuosina kdynnistimista
menestyksekkdistd aloitteista ja joilla elvytetddn markkina-arvoltaan pienten ja

keskisuurten yritysten tutkimuskattavuutta ja lisdtadn niiden nékyvyytta.

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

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2023/2859, annettu 13 pédivédnd joulukuuta
2023, rahoituspalvelujen, pddomamarkkinoiden ja kestdvyyden kannalta merkityksellisiin
julkisesti saatavilla oleviin tietoihin keskitetyn padsyn 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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(6) Jotta voidaan parantaa liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n
kaytannesddnt6ji noudattaen laaditun litkkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen
tunnustamista ja valttaa tdllaisen tutkimuksen sekoittaminen muihin suositusmuotoihin,
jotka eivit noudata kyseisid EU:n kdytdnnesaéntdja, litkkeeseenlaskijan rahoittamaksi
tutkimukseksi olisi voitava merkitd ainoastaan sellainen tutkimus, joka on laadittu
litkkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevien EU:n kdytinnesidént6ja noudattaen.
Asetuksen (EU) N:o 596/2014° 3 artiklan 1 kohdan 35 alakohdan soveltamisalaan kuuluvia
suosituksia, jotka eivit taytd litkkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen edellytyksia,
olisi késiteltava direktiivissd 2014/65/EU tarkoitettuna markkinointiviestintdnd, ja niiden

on oltava tunnistettavissa markkinointiviestinnéksi.

(7) Jotta varmistetaan, ettd litkkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi merkitty tutkimus
tuotetaan EU:n kdytdnnesdantdjd noudattaen, toimivaltaisille viranomaisille olisi annettava
valvontavaltuudet sen tarkistamiseksi, ettd téllaista tutkimusta tuottavilla tai jakelevilla
sijoituspalveluyrityksilld on kiytossdén organisaatiojdrjestelyt, joilla varmistetaan
kdytdnnesddntdjen noudattaminen. Jos kyseiset yritykset eivdt noudata kyseisid EU:n
kaytdnnesddntojd, toimivaltaisilla viranomaisilla olisi oltava valtuudet keskeyttia téllaisen
tutkimuksen jakelu ja varoittaa yleisoa siitd, ettd liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta
el merkinnéstd huolimatta ole tuotettu EU:n kiytdnnesddnt6jd noudattaen. Kyseiset
valvontavaltuudet eivit saisi rajoittaa yleisid valvontavaltuuksia eivatkd valtuuksia madrita

seuraamuksia.

? Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, annettu 16 pdivind
huhtikuuta 2014, markkinoiden vaarinkdytostd (markkinoiden védrinkdyttdasetus) sekéd
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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Direktiivilld 2014/65/EU otettiin kdyttoon pk-yritysten kasvumarkkinoiden luokka
kaupankdyntiin pk-yritysten arvopapereilla erikoistuneiden markkinoiden nékyvyyden ja
profiilin kasvattamiseksi ja pk-yrityksiin erikoistuneiden markkinoiden yhteisten
sddntelystandardien kehittimisen edistimiseksi unionissa. Pk-yritysten kasvumarkkinat
ovat keskeisessd asemassa helpotettaessa pienempien liikkeeseenlaskijoiden pddoman
saantia vastaamalla juuri niiden tarpeisiin. Téllaisten erikoistuneiden markkinoiden
kehityksen edistdmiseksi ja monenkeskisiad kaupankdyntijirjestelmia yllapitéaville
sijoituspalveluyrityksille ja markkinoiden ylldpitdjille aiheutuvan organisatorisen taakan
rajoittamiseksi on tarpeen sallia, etti monenkeskisen kaupankdyntijérjestelmén osa voidaan
hakea rekisterditiviksi pk-yritysten kasvumarkkinaksi edellyttden, etti kyseinen osa on

selvisti erotettu muusta monenkeskisesti kaupankayntijdrjestelmasta.

Pk-yritysten osakkeiden likviditeetin hajaantumisen riskin vihentdmiseksi ja ottaen
huomioon kyseisten vilineiden vahdisemman likviditeetin direktiivin 2014/65/EU

33 artiklan 7 kohdassa edellytetdin, ettd rahoitusvélineelld, joka on otettu kaupankdynnin
kohteeksi yhdelld pk-yritysten kasvumarkkinalla, voidaan kdydé kauppaa myos toisella pk-
yritysten kasvumarkkinalla ainoastaan, jos siitd on ilmoitettu rahoitusvélineen
litkkeeseenlaskijalle eikd se ole vastustanut tatd. Kyseisessé artiklassa ei kuitenkaan talla
hetkelld sdddetd vastaavasta litkkkeeseenlaskijan vastustamatta jattamisti koskevasta
vaatimuksesta, jos toinen kauppapaikka on muu kuin pk-yritysten kasvumarkkina. Néin
ollen vaatimus, jonka mukaan liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava, ettd se ei vastusta sen
yhdelld pk-yritysten kasvumarkkinalla jo kaupankdynnin kohteeksi otettujen
rahoitusvélineiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi toisella pk-yritysten
kasvumarkkinalla, olisi ulotettava koskemaan kaikkia muita kauppapaikkoja, jotta
kyseisten vilineiden likviditeetin hajaantumisen riskid voidaan vihentad entisestdan. Jos
rahoitusvilineelld, joka on otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla,
kdydddn kauppaa myds muunlaisessa kauppapaikassa, litkkeeseenlaskijan olisi
noudatettava kaikkia velvoitteita, jotka liittyvit kyseisen toisen kauppapaikan ohjaus- ja
hallintojérjestelmiin tai ensimarkkinoilla tapahtuvaan, jatkuvaan tai tapauskohtaiseen

tietojen julkistamiseen.
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(10) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd 2001/34/EY!? vahvistetaan unionin
markkinoille listautumista koskevat sddnnot. Kyseisen direktiivin tarkoituksena on sovittaa
yhteen sdénnot, jotka koskevat arvopapereiden ottamista viralliselle porssilistalle ja
kyseisistd arvopapereista julkistettavia tietoja, jotta sijoittajille voidaan tarjota
yhdenmukainen suoja unionin tasolla. Liséksi kyseisessé direktiivissd vahvistetaan unionin
ensimarkkinoiden sdéintely- ja valvontakehystd koskevat sddnnot. Direktiivid 2001/34/EY
on muutettu merkittdvasti useita kertoja. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiveilla
2003/71/EY ! ja 2004/109/EY'? on korvattu useimmat niistd sdannoksisti, 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 vdhimmaéistason yhdenmukaistamisdirektiivi, annetaan
jasenvaltioille melko laaja harkintavalta poiketa siind vahvistetuista sddnnoisté, direktiivi

2001/34/EY olisi kumottava, jotta saadaan aikaan yhteinen sdantdkirja unionin tasolla.

10 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/34/EY, annettu 28 pédivind toukokuuta

2001, arvopaperien ottamisesta viralliselle porssilistalle seka sithen liittyvésti
tiedonantovelvollisuudesta (EYVL L 184, 6.7.2001, s. 1).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY, annettu 4 pdivind marraskuuta
2003, arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen
yhteydessa 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 pdivdna 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).

11
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Direktiivissd 2014/65/EU, kuten my0s direktiivissd 2001/34/EY, sdddetédén

rahoitusvélineiden markkinoiden siéntelystd ja vahvistetaan sijoittajansuojaa unionissa.

Liséksi direktiivissd 2014/65/EU vahvistetaan rahoitusvélineiden ottamista kaupankdynnin

kohteeksi koskevat sddnnot. Direktiivin 2014/65/EU soveltamisalan laajentamisella
kattamaan direktiivin 2001/34/EY tietyt sddnndkset varmistetaan, ettd kaikki direktiivin
2001/34/EY asiaankuuluvat sddnnokset sédilytetddn. Toimivaltaiset viranomaiset panevat
tdytantoon useita direktiivin 2001/34/EY sdédnnoksid, mukaan luettuina edelleen
sovellettavat yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia osakkeita ja markkina-arvoa
koskevat vaatimukset, ja niitd pidetdan tarkeind sdantdind, joiden perusteella
markkinaosapuolet hakevat osakkeiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi unionin
sadnnellyilld markkinoilla. Sen vuoksi kyseiset sdédnnot on tarpeen siirtdd direktiiviin
2014/65/EU, jotta kyseisen direktiivin uudessa sddnnoksessd vahvistetaan erityiset
vihimmaisvaatimukset osakkeiden ottamiselle kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilla
markkinoilla. Kyseisen uuden sdénnoksen soveltamisen olisi tiydennettava direktiivissé
2014/65/EU saadettyjd rahoitusvilineiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevia

yleisid sdannoksia.
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Direktiivissd 2001/34/EY edellytetyn yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevien
osakkeiden 25 prosentin vihimmaisvaatimuksen katsotaan olevan liiallinen, eikd sen
katsota olevan endi asianmukainen. Jotta lisdtdén joustavuutta liikkeeseenlaskijoille ja
parannetaan unionin pddomamarkkinoiden kilpailukyky4, yleison hallussa vapaasti
vaihdettavissa olevia osakkeita koskeva vihimmaisvaatimus eli kynnysarvo, jolla
varmistetaan markkinoiden riittdva likviditeettitaso, olisi alennettava 10 prosenttiin. Jotta
osakkeiden liitkkeeseenlaskujen ominaispiirteet ja koko voitaisiin ottaa paremmin
huomioon, jdsenvaltioiden olisi kuitenkin voitava sallia vaihtoehtoisia tapoja mitata, onko
yleisolle jaettu riittdvd madrd osakkeita. Se, noudatetaanko 10 prosentin kynnysarvoa tai
kansallisella tasolla vahvistettuja vaihtoehtoisia vaatimuksia yleison hallussa vapaasti
vaihdettavissa olevien osakkeiden vahimmaismaarian varmistamiseksi, olisi arvioitava
kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessd. Direktiivissd 2001/34/EY sédéddettya
yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia osakkeita koskevaa vaatimusta, jonka
mukaan yleisolle on jaettava riittdvd médrd osakkeita yhdessa tai useammassa
Jjdsenvaltiossa, ei olisi séilytettidvé, koska direktiivissd 2014/65/EU ei sdddeté tillaisesta
maantieteellisestd rajoituksesta kaupankdynnin kohteeksi otettujen rahoitusvélineiden

osalta.

Tietyt direktiivissd 2001/34/EY vahvistetut vaatimukset joko siséltyvit jo muiden
voimassa olevien unionin sdddosten sddnndksiin tai ovat muutoin vanhentuneet. Ndin ollen
kyseisid vaatimuksia ei olisi siirrettdvé direktiiviin 2014/65/EU. Esimerkiksi vaatimus,
jonka mukaan yrityksen on julkistettava tai toimitettava tilinpadtoksensé viranomaisille
tietyltd ajanjaksolta, on jo sisdllytetty Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseen (EU)
2017/1129'3. Vastaavasti direktiivissd 2014/65/EU on jo vahvistettu sdannokset
toimivaltaisten viranomaisten nimedmisesté. Lisdksi vaatimus velkapapereita koskevan
lainan vihimmaisméérista ei endd vastaa markkinakdytintod. Kyseisid sddnnoksid ei sen

vuoksi olisi siirrettava direktiiviin 2014/65/EU.

13

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 pdivina kesdkuuta
2017, arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld
markkinalla ottamisen yhteydessa 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 sdddetty arvopapereiden ottaminen viralliselle porssilistalle ei
ole endd markkinoiden kehityksen vuoksi vallitseva kisite, silld direktiivissd 2014/65/EU
sdddetddn jo kisite rahoitusvélineiden ottamisesta kaupankaynnin kohteeksi sadnnellylla
markkinalla. Vaikka joissakin jdsenvaltioissa kdytetddn késitteitd “viralliselle listalle

ottaminen” ja “kaupankéynnin kohteeksi ottaminen sdinnellylld markkinalla” toistensa

synonyymeina, toisissa jdsenvaltioissa viralliselle listalle ottamisen kasitteelld on edelleen

tarked rooli késitteen “kaupankdynnin kohteeksi ottaminen sddnnellylld markkinalla”
rinnalla, erityisesti koska se tarjoaa vaihtoehdon sellaisille arvopapereiden, erityisesti
velkapapereiden, litkkeeseenlaskijoille, jotka pyrkivét saamaan lisdd ndkyvyyttd mutta
joiden osalta kaupankdynnin kohteeksi ottaminen ei ole merkityksellinen tai
toteuttamiskelpoinen vaihtoehto. Direktiivin 2001/34/EY kumoaminen ei saisi vaikuttaa
viralliselle porssilistalle ottamista koskevien jdrjestelmien voimassaoloon ja jatkuvuuteen
niissé jasenvaltioissa, jotka haluaisivat jatkaa kyseisen jarjestelmén soveltamista.
Jasenvaltioiden olisi joka tapauksessa séilytettdvd mahdollisuus sadtda tillaisista

jarjestelmistd ja sddnnelld niitd kansallisen lainsdddannon nojalla®.

14 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/57/EU, annettu 16 pdivdnd huhtikuuta
2014, markkinoiden vadrinkdytostd méarittavistd rikosoikeudellisista seuraamuksista
(markkinoiden vadrinkéyttodirektiivi) (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 179).
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(14)

(15)

Jotta voidaan lisdti listattujen yritysten, erityisesti markkina-arvoltaan pienten ja
keskisuurten yritysten, ndkyvyyttd ja mukauttaa listautumisedellytyksid siten, etti
litkkkeeseenlaskijoille asetettavia vaatimuksia voidaan parantaa, komissiolle olisi siirrettava
valta hyviksya sddddsvallan siirron nojalla annettavia delegoituja sdddoksid Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 290 artiklan mukaisesti direktiivin 2014/65/EU
muuttamiseksi. Jotta unionin listautumissdantdjen hyvaksyminen olisi tehokasta ja edistéisi
kilpailua, siind olisi my0s otettava huomioon markkinakéytantd. On erityisen tarkeéa, ettd
komissio asiaa valmistellessaan toteuttaa asianmukaiset kuulemiset, myos
asiantuntijatasolla, ja ettd nima kuulemiset toteutetaan paremmasta lainsdddanndsté

13 pdivini huhtikuuta 2016 tehdyssé toimielinten vilisessd sopimuksessa!’ vahvistettujen
periaatteiden mukaisesti. Jotta voitaisiin erityisesti varmistaa tasavertainen osallistuminen
delegoitujen sddddsten valmisteluun, Euroopan parlamentille ja neuvostolle toimitetaan
kaikki asiakirjat samaan aikaan kuin jdsenvaltioiden asiantuntijoille, ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston asiantuntijoilla on jérjestelmallisesti oikeus osallistua komission

asiantuntijaryhmien kokouksiin, joissa valmistellaan delegoituja saddoksia

Jasenvaltiot eivét voi riittdvalld tavalla saavuttaa tdmin direktiivin tavoitteita eli helpottaa
unionin markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten pddsyd padomamarkkinoille
ja lisdtd unionin listautumissdéntdjen yhtendisyyttd, 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 direktiivissa ei ylitetd sitd, mikd on tarpeen

kyseisten tavoitteiden saavuttamiseksi.
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EUVL L 123, 12.5.2016, s. 1.
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(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’ monenkeskisti kaupankdyntijarjestelmaa tai

monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmén osaa, joka on rekisterdity pk-yritysten

kasvumarkkinaksi 33 artiklan mukaisesti;”;

2) muutetaan 24 artikla seuraavasti:

a) lisdtddn kohdat seuraavasti:

3 a. Sijoituspalveluyritysten tai kolmansien osapuolten tuottaman seka

3b.

sijoituspalveluyritysten, niiden asiakkaiden tai mahdollisten asiakkaiden
kiyttdman tai niille jaellun tutkimuksen on oltava tasapuolista ja selkedd eika
se saa olla harhaanjohtavaa. Tutkimuksen on oltava selvésti tunnistettavissa
tutkimukseksi tai vastaavaksi, edellyttden, ettd kaikki komission delegoidussa

asetuksessa (EU) 2017/565" vahvistetut tutkimukseen sovellettavat edellytykset
tayttyvit.

Salkunhoitoa tai muita sijoituspalveluja tai oheispalveluja tarjoavien
sijoituspalveluyritysten on varmistettava, ettd niiden asiakkailleen tai
mahdollisille asiakkailleen jakelema tutkimus, jonka liikkeeseenlaskija on
maksanut kokonaisuudessaan tai osittain, merkitéén liikkeeseenlaskijan
rahoittamaksi tutkimukseksi ainoastaan, jos se on tuotettu 3 ¢ kohdassa
tarkoitettuja litkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n

kiytannesddntojd noudattaen.
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3c.

Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii teknisten siéntelystandardien
luonnoksia EU:n kdytannesdintojen vahvistamiseksi liikkeeseenlaskijan
rahoittamaa tutkimusta varten. Kyseisissd kdytdnnesdannoissa on vahvistettava
riippumattomuutta ja objektiivisuutta koskevat vaatimukset ja tdismennettava
menettelyt ja toimenpiteet eturistiriitojen tehokasta tunnistamista, ehkdisemisté

ja julkistamista varten.

Laatiessaan liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n
kaytdnnesdintdjad koskevia teknisid sdéntelystandardeja
arvopaperimarkkinaviranomainen ottaa huomioon liikkeeseenlaskijan
rahoittamaa tutkimusta koskevien kdytdnnesdantdjen, jotka on vahvistettu
kansallisella tasolla ennen teknisten sddntelystandardien soveltamispéivia,
erityisesti jos tillaiset sddnnodt ovat laajalti hyvéksyttyjé ja niitd noudatetaan,
siséllon ja parametrit. Arvopaperimarkkinaviranomainen ottaa tarvittaessa
huomioon myos asetuksen (EU) N:o 596/2014 20 artiklassa saddetyt

sijoitussuosituksia koskevat asiaankuuluvat velvoitteet ja standardit.

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa ndma teknisten
saantelystandardien luonnokset komissiolle viimeistddn ... pdivana ...kuuta ...

[12 kuukautta timin muutosdirektiivin voimaantulopdivésti].

Siirretddn komissiolle valta taydentdd tatd direktiivid hyvaksymalld timén
kohdan ensimmadisessd alakohdassa tarkoitetut tekniset sdéntelystandardit

asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10—14 artiklan mukaisesti.

Liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevat EU:n kiytdnnesddnnot on
asetettava julkisesti saataville arvopaperimarkkinaviranomaisen

verkkosivustolla.
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Arvopaperimarkkinaviranomainen arvioi vihintddn joka viides vuosi timan
kohdan ensimmaisessd alakohdassa tarkoitettujen teknisten sddntelystandardien
hyviaksymisestd, onko liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia
EU:n kédytdnnesdantdja muutettava, ja jos on, se toimittaa teknisten

sddntelystandardien luonnokset komissiolle.

Jasenvaltioiden on sdddettiva, ettd liikkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta
tuottavilla tai jakelevilla sijoituspalveluyrityksilld on kidytossdan
organisaatiojérjestelyjd sen varmistamiseksi, ettd téllainen tutkimus tuotetaan
liikkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kdytdnnesdantoja

noudattaen ja ett siind noudatetaan 3 a, 3 b ja 3 e kohtaa.

3 d. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd jokainen liikkeeseenlaskija voi toimittaa
tdmaén artiklan 3 b kohdassa tarkoitetun liikkeeseenlaskijan rahoittaman
tutkimuksensa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2023/2859**

2 artiklan 2 alakohdassa médritellylle asianmukaiselle tiedonkeruuelimelle.

Toimittaessaan kyseisen tutkimuksen tiedonkeruuelimelle litkkeeseenlaskijan
on varmistettava, ettd siihen liitetdéin metatiedot, joissa tismennetédén, etti
tiedot ovat litkkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevien EU:n
kiytannesddntojen mukaisia. Téllaista tutkimusta ei pidetd direktiivissd
2004/109/EY tarkoitettuina sddnneltyind tietoina eika tassd direktiivissa
tarkoitettuna sijoitustutkimuksena, eikd sithen sen vuoksi sovelleta
samantasoista sddntelyn valvontaa kuin sédnneltyihin tietoihin tai

sijoitustutkimukseen.
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3e.

Liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi merkityn tutkimuksen
etusivulla on ilmoitettava selkedsti ja nakyvisti, ettd se on laadittu
liikkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevien EU:n kidytdnnesdintojen
mukaisesti. Kaikki muu liikkeeseenlaskijan kokonaan tai osittain maksama
tutkimusaineisto, jota ei ole laadittu liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta
koskevia EU:n kdytdnnesdidntdja noudattaen, on merkittava

markkinointiviestinnaksi.

ok

Komission delegoitu asetus (EU) 2017/565, annettu 25 paivani huhtikuuta
2016, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU
tdydentdmisestd sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestdmistd koskevien
vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessd direktiivissa
madriteltyjen kisitteiden osalta (EUVL L 87, 31.3.2017, s. 1).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2023/2859, annettu 13 pdivind
joulukuuta 2023, rahoituspalvelujen, pddomamarkkinoiden ja kestdvyyden
kannalta merkityksellisiin julkisesti saatavilla oleviin tietoihin keskitetyn
padsyn 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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b)  muutetaan 9 a kohta seuraavasti:

1)  korvataan ensimmaiinen alakohta seuraavasti:

”Kolmansien osapuolten tekemien tutkimusten toimittamisen

sijoituspalveluyritykselle, joka tarjoaa asiakkaille salkunhoitoa tai muita

sijoitus- tai oheispalveluja, katsotaan tiyttdvdn 1 kohdan mukaiset velvoitteet,

jos

a)

b)

sijoituspalveluyrityksen ja toteutus- ja tutkimuspalveluja tarjoavan
kolmannen osapuolen vililld on tehty sopimus, jossa vahvistetaan
korvausmenetelméa, mukaan lukien se, miten tutkimuksen
kokonaiskustannukset otetaan yleensd huomioon sijoituspalveluista

perittivien maksujen kokonaismaérda vahvistettaessa;

sijoituspalveluyritys ilmoittaa asiakkailleen valinnastaanmaksaa joko
yhdessé 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 estia tai hallitsee eturistiriitoja
23 artiklan nojalla soveltaessaan toteutuspalveluihin ja tutkimukseen

yhteistd maksutapaa;
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c)  sijoituspalveluyritys arvioi vuosittain kdytetyn tutkimuksen laatua,
kaytettdvyyttd ja arvoa sekd kdytetyn tutkimuksen kykya edistda
parempia sijoituspédétoksii; arvopaperimarkkinaviranomainen voi laatia

sijoituspalveluyrityksille ohjeet kyseisten arviointien tekemista varten;

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

jompikumpi seuraavista:

1) sijoituspalveluyrityksen omista varoistaan maksamat suorat

maksut;

i1)  maksut erilliseltd tutkimusmaksutililtd, joka on

sijoituspalveluyrityksen médrdysvallassa.”;
il)  lisatdén alakohdat seuraavasti:

”Tati artiklaa sovellettaessa kaupankiyntid koskevia huomautuksia ja muita
raétéloityjd kaupankidynnin neuvontapalveluja, jotka liittyvét erottamattomasti
rahoitusvilineiti koskevan liiketoimen toteuttamiseen, ei katsota

tutkimukseksi.
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Jos sijoituspalveluyritys vastaanottaa tutkimusta tutkimuksen tarjoajalta, joka
ei harjoita toteutuspalveluja eikd kuulu rahoituspalvelukonserniin, johon
kuuluu toteutus- tai vilityspalveluja tarjoava sijoituspalveluyritys, téllaisen
tutkimuksen toimittamisen sijoituspalveluyritykselle katsotaan tdyttavin

1 kohdan mukaiset velvoitteet. Tdllaisissa tapauksissa sijoituspalveluyrityksen
on noudatettava timin kohdan ensimmaiisen alakohdan c alakohdan mukaista

vaatimusta.

Sijoituspalveluyritysten on pidettdva kirjaa niille toimitetun kolmannen
osapuolen tutkimuksen kokonaiskustannuksista, jos ne ovat niiden tiedossa.
Tallaiset tiedot on pyynndosti asetettava sijoituspalveluyrityksen asiakkaiden

saataville vuosittain.

Arvopaperiviranomainen laatii viimeistdén ... pdivina ...kuuta ... [neljdn
vuoden kuluttua timin muutosdirektiivin voimaantulopdivéstd] kertomuksen,
joka sisdltdd kattavan arvion tdssi artiklassa tarkoitettuun tutkimukseen
liittyvéstd markkinoiden kehityksesti. Kyseisessd arvioinnissa on kisiteltdva
ainakin listattujen yritysten tutkimuskattavuutta, kyseisen tutkimuksen
kustannusten ja laadun kehitystd, yhteismaksujen vaikutusta toteutuksen
laatuun, sijoituspalveluyritysten palveluja tarjoaville kolmansille osapuolille
toteutuspalveluista ja tutkimuksesta suorittamien erillisten maksujen ja
yhteismaksujen osuutta sekd sitd, missd méérin sijoittajien ja muiden ostajien

tutkimuskysyntéédn on vastattu.
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Komissio voi tarvittaessa toimittaa kyseisen kertomuksen perusteella Euroopan
parlamentille ja neuvostolle lainsdéddidntoehdotuksen tassé direktiivissé

vahvistettujen tutkimusta koskevien sddntojen muuttamiseksi.”;
3) muutetaan 33 artikla seuraavasti:
a)  korvataan 1 ja 2 kohta seuraavasti:

”1. Jasenvaltioiden on sdddettdvi, ettd monenkeskisen kaupankiyntijdrjestelméan
ylldpitdja voi hakea kotijdsenvaltionsa toimivaltaiselta viranomaiselta
monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmén tai sen osan rekisterdintia

pk-yritysten kasvumarkkinaksi.

2. Jasenvaltioiden on sdddettdva, ettd kotijdsenvaltion toimivaltainen
viranomainen voi rekisterdidd monenkeskisen kaupankdyntijérjestelmén tai sen
osan pk-yritysten kasvumarkkinaksi, jos toimivaltainen viranomainen
vastaanottaa 1 kohdassa tarkoitetun hakemuksen ja katsoo, ettd 3 kohdassa
vahvistetut edellytykset tdyttyvit monenkeskisen kaupankdyntijirjestelméin
osalta tai ettd 3 a kohdan vaatimukset tayttyvdt monenkeskisen

kaupankdyntijarjestelméin osan osalta.”;
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b)  lisdtddn kohta seuraavasti:

”3 a. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd monenkeskisen

kaupankéyntijarjestelmin asianomaiseen osaan sovelletaan tehokkaita sddntoja,

jarjestelmid ja menettelyja, joilla varmistetaan 3 kohdassa vahvistettujen

edellytysten ja kaikkien seuraavien edellytysten tayttyminen:

a)

b)

’pk-yritysten kasvumarkkinaksi” rekisterdity monenkeskisen
kaupankéyntijarjestelmin osa on selvésti erotettu muista monenkeskista
kaupankéyntijarjestelmaa ylldpitidvien sijoituspalveluyritysten tai
markkinoiden ylldpitdjien ylldpitamistd markkinoiden osista, mika
ilmenee muun muassa eri nimesti, eri sdintokirjasta, eri
markkinointistrategiasta ja erilaisesta mainostamisesta seké siité, ettd pk-
yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdidylle osalle on annettu erityinen

kaupankiyntipaikan koodji;

asianomaisessa pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdidyssé osassa
toteutetut liiketoimet on erotettu selkedsti monenkeskisen

kaupankiyntijarjestelmin muiden osien markkinatoiminnasta;

monenkeskisen kaupankayntijarjestelman kotijdsenvaltion toimivaltaisen
viranomaisen pyynndstd monenkeskisen kaupankayntijarjestelmén on
toimitettava kattava luettelo pk-yritysten kasvumarkkinaksi
rekisterdidyssé osassa listatuista vilineistd ja kaikki toimivaltaisen
viranomaisen pyytamat tiedot pk-yritysten kasvumarkkinaksi

rekisterdidyn osan toiminnasta.”;
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c)  korvataan 4-8 kohta seuraavasti:

”4.  Monenkeskistd kaupankdyntijarjestelmii tai sen osaa ylldpitdvin
sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden yllépitdjén velvoite noudattaa 3 ja 3 a
kohdassa vahvistettuja edellytyksii ei rajoita kyseisen sijoituspalveluyrityksen
tai markkinoiden ylldpitdjan velvoitetta noudattaa muita tdmén direktiivin
mukaisia monenkeskisten kaupankdyntijarjestelmien yllépitoon liittyviad
velvoitteita. Monenkeskistd kaupankéyntijdrjestelmai tai sen osaa yllapitava
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden ylldpitdjd voi asettaa lisivaatimuksia,

sanotun kuitenkaan rajoittamatta 7 kohdan soveltamista.

5. Jasenvaltioiden on sdédettévi, ettd monenkeskisen kaupankéyntijérjestelmén
kotijdsenvaltion toimivaltainen viranomainen voi poistaa monenkeskisen
kaupankiyntijarjestelmin tai sen osan pk-yritysten kasvumarkkinoiden

rekisteristd seuraavissa tapauksissa:

a)  monenkeskistd kaupankdyntijarjestelméai tai sen osaa yllapitdva
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden ylldpitdjd hakee sen poistamista

rekisterista;

b) edelld olevan 3 tai 3 a kohdan mukaiset vaatimukset eivit endi tayty

monenkeskisen kaupankayntijdrjestelmén tai sen osan osalta.

6. Jasenvaltioiden on edellytettivé, ettd jos monenkeskisen
kaupankdyntijarjestelmin kotijdsenvaltion toimivaltainen viranomainen
rekisterdi monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmin tai sen osan pk-yritysten
kasvumarkkinaksi tai poistaa kaupankiyntijirjestelmén tai sen osan rekisterista
tdman artiklan nojalla, kyseisen viranomaisen on mahdollisimman pian
ilmoitettava arvopaperimarkkinaviranomaiselle rekisterdinnista tai rekisterista
poistamisesta. Arvopaperimarkkinaviranomainen julkaisee verkkosivustollaan

luettelon pk-yritysten kasvumarkkinoista ja pitdé sen ajan tasalla.
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7. Jasenvaltioiden on edellytettdvé, ettd jos liikkeeseenlaskijan rahoitusviline
otetaan kaupankdynnin kohteeksi jollakin pk-yritysten kasvumarkkinalla,
kyseiselld rahoitusvilineelld voidaan kdydd kauppaa myds toisessa
kauppapaikassa mutta ainoastaan, jos liikkeeseenlaskijalle on ilmoitettu asiasta
eikd se ei ole vastustanut tdtd. Jos toinen kauppapaikka on toinen pk-yritysten
kasvumarkkina tai pk-yritysten kasvumarkkinan osa, litkkeeseenlaskijaan ei
kuitenkaan sovelleta kyseisen toisen pk-yritysten kasvumarkkinan osalta
velvoitteita, jotka koskevat ohjaus- ja hallintojérjestelmia tai ensimarkkinoilla
tapahtuvaa, jatkuvaa tai tapauskohtaista tietojen julkistamista. Jos toinen
kauppapaikka ei ole pk-yritysten kasvumarkkina, litkkeeseenlaskijalle on
ilmoitettava kaikista velvoitteista, joita litkkeeseenlaskijaan sovelletaan ja jotka
liittyvét kyseisen toisen kauppapaikan osalta hallinto- ja ohjausjirjestelméén tai
ensimarkkinoilla tapahtuvaan, jatkuvaan tai tapauskohtaiseen tietojen
julkistamiseen. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii viimeistéén ... pdivina
... kuuta ... [18 kuukauden kuluttua timin muutosdirektiivin
voimaantulopdivistd] ohjeita litkkeeseenlaskijoille ilmoittamista koskevista

menettelyisté ja vastustamismenettelysti sekd asiaankuuluvista médrdajoista.

8. Siirretdén komissiolle valta antaa 89 artiklan mukaisesti delegoituja sdddoksia,
joilla tdydennetdén tita direktiivid tismentdmalld timén artiklan 3 ja 3 a
kohdassa sdddettyjd vaatimuksia. Kyseisissd vaatimuksissa on otettava
huomioon tarve ylldpitdéd korkeatasoista sijoittajansuojaa, jotta voidaan edistia
sijoittajien luottamusta kyseisilld markkinoilla, ja samalla minimoida
litkkeeseenlaskijoille markkinoilla atheutuva hallinnollinen taakka. Niissd on
myo0s otettava huomioon, ettei rekisteristd poistaminen tai rekisteréinnin
epadminen johdu ainoastaan tilapdisestd kyvyttomyydestd noudattaa tdimén

artiklan 3 kohdan a alakohdassa vahvistettua vaatimusta.”;
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4) lisdtadn artikla seuraavasti:

”51 a artikla

Osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevat erityiset vaatimukset

1.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sddnnellyt markkinat edellyttavét, ettd sen
yrityksen osakkeiden, joiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista haetaan,
ennustettava markkina-arvo tai, jos tdtd ei voida arvioida, yrityksen oman pddoman ja
varausten yhteismdard, mukaan lukien viimeksi padttyneen tilikauden tulos, on
vahintdén 1 000 000 euroa tai vastaava madrd muuna kansallisena valuuttana kuin

curona.

2. Edelld olevaa 1 kohtaa ei 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 muun
kansallisen valuutan kuin euron vasta-arvo muuttuu, véhintdén yhden vuoden ajan
ainakin 10 prosenttia enemmén tai ainakin 10 prosenttia vihemmain kuin
1 000 000:aa euroa vastaava arvo, jasenvaltion on 12 kuukauden kuluessa timén
ajanjakson péddttymisestd muutettava lakinsa, asetuksensa ja hallinnolliset

maérayksensd 1 kohdan mukaisiksi.

4.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sddnnellyt markkinat edellyttivit, ettid
kaupankdynnin kohteeksi ottamisen hetkelld kaupankdynnin kohteeksi ottamista
koskevassa hakemuksessa tarkoitettuja osakkeita on yleison hallussa vahintdan

10 prosenttia siitd merkitystd pddomasta, jota kyseinen osakelaji edustaa.
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Poiketen siitd, mitd 4 kohdassa sdddetdén, jdsenvaltiot voivat edellyttdd, ettd
sadnnellyt markkinat vahvistavat kaupankdynnin kohteeksi ottamisen hetkell&
vihintddn yhden seuraavista vaatimuksista osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi

ottamista koskevalle hakemukselle:
a)  yleison hallussa on riittdva mééra osakkeita;
b)  osakkeita pitdd hallussaan riittivin moni osakkeenomistaja;

c) yleison hallussa olevien osakkeiden markkina-arvo vastaa riittdvaa osaa

asianomaisessa osakelajissa merkitystd pddomasta.

Jos haetaan sellaisten osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista, jotka ovat
samanlajisia kuin jo kaupankdynnin kohteeksi otetut osakkeet, sddnneltyjen
markkinoiden on 4 kohdassa sidddetyn vaatimuksen tayttdmiseksi arvioitava, onko
yleisolle jaettu riittdvd madrd osakkeita suhteessa kaikkiin litkkeeseen laskettuihin
osakkeisiin eikd ainoastaan suhteessa niihin osakkeisiin, jotka ovat samanlajisia kuin

jo kaupankéynnin kohteeksi otetut osakkeet.

Siirretddn komissiolle valta antaa 89 artiklan mukaisesti delegoituja sdddoksid, joilla
muutetaan tatd direktiivid siten, ettd muutetaan timén artiklan 1 ja 3 kohdassa
tarkoitettuja kynnysarvoja tai tdimén artiklan 4 kohdassa tarkoitettua kynnysarvoa tai
niitd kaikkia, jos sovellettavat kynnysarvot haittaavat julkisten markkinoiden

likviditeettid taloudellinen kehitys huomioon ottaen.”;
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5) lisétdédn 69 artiklan 2 kohdan ensimmaiseen alakohtaan alakohdat seuraavasti:

”v) toteuttaa kaikki tarvittavat toimenpiteet sen tarkistamiseksi, etta

sijoituspalveluyrityksilld on kdytossdén organisaatiojarjestelyt sen varmistamiseksi,

ettd niiden tuottama tai jakelema liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus on tuotettu

litkkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kdytdnnesdantoja

noudattaen;

w)  keskeyttdd sijoituspalveluyritysten toimesta tapahtuvasellaisen litkkeeseenlaskijan
rahoittaman tutkimuksen jakelu, jota ei ole tuotettu liikkeeseenlaskijan rahoittamaa

tutkimusta koskevia EU:n kdytdnnesdéntdja noudattaen;

X) jos tutkimusta, joka luokitellaan liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi ja
jonka sijoituspalveluyritys jakelee, ei ole tuotettu liikkeeseenlaskijan rahoittamaa
tutkimusta koskevia EU:n kdytdnnesdéntdjd noudattaen, antaa yleisdlle varoituksia
siitd, ettd kyseistd tutkimusta ei ole tuotettu litkkeeseenlaskijan rahoittamaa

tutkimusta koskevia EU:n kdytinnesdént6ja noudattaen.”;
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6)

muutetaan 89 artikla seuraavasti:

a)

korvataan 2 ja 3 kohta seuraavasti:

,’2.

Siirretddn komissiolle maaraamattomaksi 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 sdddoksia.

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 sidédosvallan siirron. Peruuttamispédatokselld lopetetaan
tuossa padtoksessd mainittu sddddsvallan siirto. Peruuttaminen tulee voimaan
sitd pdivdd seuraavana pdivénd, jona sitid koskeva paitos julkaistaan Euroopan
unionin virallisessa lehdessd, tai jonakin myohempind, kyseisessd padtoksessi
mainittuna paivénd. Peruuttamispéétds ei vaikuta jo voimassa olevien

delegoitujen sddddsten patevyyteen.”;
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b)

korvataan 5 kohta seuraavasti:

7’5.

Edell4 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 sdados tulee
voimaan ainoastaan, jos Euroopan parlamentti tai neuvosto ei ole kolmen
kuukauden kuluessa siitd, kun asianomainen sdidds on annettu tiedoksi
Euroopan parlamentille ja neuvostolle, ilmaissut vastustavansa sitd tai jos sekd
Euroopan parlamentti ettd neuvosto ovat ennen mainitun médriajan paéttymista
ilmoittaneet komissiolle, etti ne eivit vastusta sdddostd. Euroopan parlamentin

tai neuvoston aloitteesta titd midrdaikaa jatketaan kolmella kuukaudella.”;

7) lisatddn 90 artiklaan kohta seuraavasti:

”6'

Viimeistdén ... pdivind ...kuuta ... [neljin vuoden kuluttua timén muutosdirektiivin

voimaantulopdivéasti] komissio tarkastelee uudelleen ja arvioi 33 artiklan 7 kohdassa

sdddetyn vastustamatta jattamistd koskevan vaatimuksen vaikutusta

kauppapaikkojen, erityisesti pk-yritysten kasvumarkkinoiden, viliseen kilpailuun,

sekd sen vaikutusta pk-yritysten pddoman saantiin.”.
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2 artikla
Direktiivin 2001/34/EY kumoaminen

Kumotaan direktiivi 2001/34/EY ... péivésti ...kuuta ... [24 kuukauden kuluttua tdimén

muutosdirektiivin voimaantulopaivésta] alkaen.

3 artikla

Saattaminen osaksi kansallista lainsddddintod ja soveltaminen

1. Jasenvaltioiden on saatettava timén direktiivin noudattamisen edellyttdmat lait, asetukset
ja hallinnolliset médédraykset voimaan viimeistddn ... pdivénd ...kuuta ... [18 kuukauden
kuluttua timan muutosdirektiivin voimaantulopdivéstd]. Niiden on viipymaétti toimitettava

kyseiset sddnnokset kirjallisina komissiolle.

Niiden on sovellettava néitd sddnnoksid ... pdivastd ...kuuta ... [18 kuukauden ja yhden

paivin kuluttua tdimén muutosdirektiivin voimaantulopéivasti].

Kyseisissd jasenvaltioiden antamissa sddnndksissd on viitattava tdhén direktiiviin tai niihin
on liitettdva tillainen viittaus, kun ne julkaistaan virallisesti. Niissd on myoOs mainittava,
ettd voimassa olevissa laeissa, asetuksissa ja hallinnollisissa méardyksissd olevat
viittaukset télld direktiivilld kumottuun direktiiviin on katsottava viittauksiksi tdhdn

direktiiviin. Jasenvaltioiden on sdddettava siitd, miten viittaukset ja maininta tehdian.
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2. Jasenvaltioiden on toimitettava téssd direktiivissd sdénnellyistd kysymyksistd antamansa

keskeiset kansalliset sdédnndkset kirjallisina komissiolle.
4 artikla
Voimaantulo
Tama direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentené péivéni sen jilkeen, kun se on julkaistu
Euroopan unionin virallisessa lehdessd.
5 artikla

Osoitus

Tama direktiivi on osoitettu kaikille jisenvaltioille.

Tehty Strasbourgissa
Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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