Euroopan unionin

neuvosto
Bryssel, 16. joulukuuta 2022
(OR. en)
16168/22
Toimielinten valinen asia:
2022/0406(COD)
DRS 66
COMPET 1050
ECOFIN 1350
1A 228
CODEC 2052
EHDOTUS
Lahettaja: Euroopan komission paasihteeri, allekirjoittajana johtaja Martine
DEPREZ
Saapunut: 8. joulukuuta 2022
Vastaanottaja: Thérése BLANCHET, Euroopan unionin neuvoston paasihteeri
Kom:n asiak. nro: COM(2022) 761 final
Asia: Ehdotus EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON

DIREKTIIVIKSI osakkeidensa ottamista kaupankaynnin kohteeksi pk-
yritysten kasvumarkkinalla hakevien yritysten monidaniosakerakenteista

Valtuuskunnille toimitetaan oheisena asiakirja COM(2022) 761 final.

Liite: COM(2022) 761 final

16168/22 Jk
COMPET.2 FI



EUROOPAN
KOMISSIO

Bryssel 7.12.2022
COM(2022) 761 final

2022/0406 (COD)

Ehdotus
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

osakkeidensa ottamista kaupankiaynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla
hakevien yritysten moniéiiniosakerakenteista

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

FI FI



PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA
. Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet

Tédmai ehdotus on osa listautumisséddaddspakettia, joka on toimenpidekokonaisuus, jolla lisdtddn
julkisten pddomamarkkinoiden houkuttelevuutta EU:n yrityksille ja helpotetaan pienten ja
keskisuurten  yritysten (pk-yritysten) mahdollisuuksia saada pddomaa. Se on
padomamarkkinaunionin keskeisen tavoitteen mukainen, ja silld pyritddn parantamaan EU:n
yritysten, mukaan lukien pienet yritykset, mahdollisuuksia saada rahoitusta
markkinapohjaisista rahoitusldhteistd kaikissa kehitysvaiheissaan. Listatut yritykset
pdihittdvat usein yksityisomistuksessa olevat yritykset vuotuisen tulojen kasvun ja
tyopaikkojen luomisen osalta. Julkisilla markkinoilla listautumalla yritykset voivat
monipuolistaa sijoittajapohjaansa, vdhentdd riippuvuuttaan pankkirahoituksesta, saada
helpommin lisdd oman ja vieraan pddoman echtoista rahoitusta (listautumisen jdlkeisten
litkkeeseenlaskujen avulla), parantaa julkista profiiliaan seka lisétd tuotemerkin tunnettuutta.

Sen jdlkeen, kun ensimméinen pddmarkkinaunionia koskeva toimintasuunnitelma julkaistiin
vuonna 2015, on edistytty yritysten, erityisesti pk-yritysten, julkisille markkinoille paasysta
on  onnistuttu  tekemddn  helpompaa ja  halvempaa. @ Tammikuussa 2018
rahoitusmarkkinadirektiivilld I otettiin kayttoon uusi monenkeskisten
kaupankiyntijirjestelmien luokka, pk-yritysten kasvumarkkinat?, jotta voidaan tukea pk-
yritysten péddsyd pddomamarkkinoille. Vuonna 2019 esitettiin uusia EU:n sdéntdjd, joiden
tarkoituksena on védhentdd byrokratiaa ja sddntelytaakkaa pk-yritysten kasvumarkkinoilla
listautuvien yritysten osalta siten, ettd samalla sdilytetdén sijoittajansuojan ja markkinoiden
luotettavuuden korkea taso.® Kiyttoon otetuista muutoksista huolimatta sidosryhmit ovat
edelleen sitd mieltd, ettd tarvitaan lisdd sdantelytoimia listautumisprosessin sujuvoittamiseksi
ja joustavoittamiseksi liitkkeeseenlaskijoiden kannalta. Syyskuussa 2020 hyvéksytyssé
uudessa pddomamarkkinaunionia koskevassa toimintasuunnitelmassa todettiin, ettd
’[e]distddkseen ja monipuolistaakseen pienten ja innovatiivisten yritysten mahdollisuuksia
saada  rahoitusta  komissio  pyrkii  yksinkertaistamaan  julkisten = markkinoiden
listautumissdantdjd”. Tdmén jatkotoimena ja asetuksen (EU) 2019/2115 pohjalta komissio
perusti pk-yrityksid késittelevin teknisen asiantuntijaryhmén, joka vahvisti sidosryhmien
huolen siitd, ettd yritysten, erityisesti pk-yritysten, listautumisen tukemiseksi tarvitaan lisdd
lainsdidintotoimia. Toukokuussa 2021 antamassaan loppuraportissa* pk-yrityksia kisittelevi

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

Jotta monenkeskinen kaupankéyntijarjestelmid voidaan luokitella pk-yritysten kasvumarkkinaksi, pk-
yritysten osuuden liikkeeseenlaskijoista, joiden rahoitusvilineilld monenkeskisessa
kaupankdyntijarjestelméssd kidydddn kauppaa, on oltava véhintddn 50 prosenttia. Pk-yritykset
madritelldén rahoitusmarkkinadirektiivissd II yrityksiksi, joiden keskiméérdinen markkina-arvo on alle
200 miljoonaa euroa (ks. rahoitusmarkkinadirektiivin II johdanto-osan 132 kappale). Sijoittajansuojan
asianmukaisen tason varmistamiseksi pk-yritysten kasvumarkkinoiden listautumissdéntéjen on myds
tiytettdva tietyt laatuvaatimukset, joihin kuuluu muun muassa tarve laatia asianmukainen listalleottoa
koskeva asiakirja (silloin kun esitteen laatimista ei vaadita) ja toteuttaa sdénnollistd taloudellista
raportointia. Pk-yritysten kasvumarkkinoita koskeva kehys luotiin, jotta ensimmdistd kertaa osake- ja
joukkovelkakirjamarkkinoille tulevien pk-yritysten erityistarpeet voitaisiin ottaa paremmin huomioon.
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2115, annettu 27 paivdnd marraskuuta 2019,
direktiivin 2014/65/EU sekd asetusten (EU) N:o 596/2014 ja (EU)2017/1129 muuttamisesta pk-
yritysten kasvumarkkinoiden kdyton edistdmisen osalta (EUVL L 320, 11.12.2019, s. 1-10).
Pk-yrityksid kasittelevdn teknisen asiantuntijaryhmén loppuraportti "Empowering EU capital markets —
Making listing cool again” (europa.eu).
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tekninen asiantuntijaryhmé antoi 12 suositusta listautumiskehyksen muuttamiseksi sekéd
sadnnellyilld markkinoilla ettd pk-yritysten kasvumarkkinoilla.

Puheenjohtaja Ursula von der Leyen ilmoitti 15. syyskuuta 2021 parlamentille ja neuvoston
puheenjohtajavaltiolle osoittamassaan aiekirjeessd® pk-yritysten pédioman saatavuuden
parantamista koskevasta lainsddddntoehdotuksesta, joka on sisdllytetty komission vuoden
2022 tydohjelmaan®.

Yrityksen listautumispddtds on monimutkainen, ja sithen vaikuttavat useat tekijat. Niistd
monet ovat sddntelyviranomaisten ulottumattomissa, eikd niitd ndin ollen voida suoraan
kisitelld lainsdddantotoimilla. Esimerkiksi ekosysteemin ominaisuudet, jotka madarittavat
listautumispalvelujen kustannukset, geopoliittinen epdvakaus, brexit, covid-19-pandemia,
keskuspankkipolitiikka ja inflaatio ovat kaikki vaikuttaneet (ja vaikuttavat myds jatkossa)
listautumispéitokseen, listautumisajankohtaan ja -paikkaan sekd sithen, pysyykd yritys
listautuneena EU:ssa. Kuitenkin myos sddntelyvaatimukset ja nithin liittyvét kustannukset ja
rasitteet ovat térkeitd tekijoitd yrityksen listautumispdédtoksessé ja listautuneena pysymisessa.
Listautumissdddospaketti on  kohdennettu  toimenpidekokonaisuus, jolla  pyritdén
1) vihentdiméin sdédntelytaakkaa sielld, missd sitd pidetddn liiallisena (eli kun sédéntelyllad
voitaisiin varmistaa sijoittajansuoja tai markkinoiden luotettavuus sidosryhmien kannalta
kustannustehokkaammalla tavalla), ja ii) lisdidméén yhtidoikeuden mukaista joustavuutta,
jonka avulla yrityksen perustajat tai médédrdysvaltaa kéyttivit osakkeenomistajat voivat valita,
miten ddnivalta jakautuu osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi ottamisen jdlkeen.

Listautumisprosessiin sovellettava sddntelykehys on monitahoinen. Yritysten on noudatettava
sddntelyvaatimuksia ennen listautumisantia, sen aikana ja sen jdlkeen. Tédssd ehdotuksessa
keskitytddn sddntelyesteisiin, joita syntyy listautumisantia edeltdvissd vaiheessa, ja se koskee
eri puolilla EU:ta toimivien yritysten epitasa-arvoisia mahdollisuuksia valita asianmukaiset
omistajaohjausrakenteet listautumisen yhteydessa. Ehdotettuun direktiiviin liittyy kaksi muuta
lainsdidintoehdotusta: i)  ehdotus  asetukseksi  esiteasetuksen’,  markkinoiden
vidrinkiyttdasetuksen® ja rahoitusmarkkina-asetuksen’ muuttamisesta ja ii) ehdotus
direktiiviksi listautumisdirektiivin'® kumoamisesta ja rahoitusmarkkinadirektiivin 1T
muuttamisesta. Molemmilla ehdotuksilla pyritdén yksinkertaistamaan ja selkeyttimain ensi-
ja jilkimarkkinoihin sovellettavia julkistamisvaatimuksia ja samalla sdilyttimééin
sijoittajansuoja ja markkinoiden luotettavuus asianmukaisella tasolla. Ehdotetulla
listautumisdirektiivin kumoamista ja rahoitusmarkkinadirektiivin II muuttamista koskevalla

5 Ks. aiekirjeen S. 4, https://state-of-the-union.ec.europa.eu/system/files/2022-
12/state_of the union 2021 letter of intent fi.pdf.

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle — Komission tyoohjelma 2022 — Eurooppa vahvemmaksi yhdessd
(COM(2021) 645 final, cwp2022_en.pdf (europa.cu)).

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

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, annettu 16 pdivand huhtikuuta 2014,
markkinoiden vaérinkdytostd sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja
komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta (EUVL L 173,
12.6.2014, s. 1).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 pédividnéd toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista seké asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/34/EY, annettu 28 péivdnd toukokuuta 2001,
arvopaperien ottamisesta viralliselle porssilistalle sekd siithen liittyvistd tiedonantovelvollisuudesta
(EYVL L 184, 6.7.2001, s. 1).
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direktiivilld pyritddn myos lisddmédn pk-yrityksid koskevaa sijoitustutkimusta, jota tehddan
vain vihan.

Yksi tirkeimmista tekijoistd, joka pidéttelee yritysten perustajia ja omistajaperheitd tekeméasta
listautumispadtosta (listautumisantia edeltdvéssa vaiheessa), on pelko siitd, ettd he menettavit
madrdysvallan yrityksessddn listautumisen jélkeen. Listautuminen merkitsee omistuksen
laimentumista, mikd véhentdd yritysten perustajien ja omistajaperheiden madrdysvaltaa
yrityksen tirkeissd investoinneissa ja toimintapddtoksissd. Yritykset, erityisesti pk-yritykset,
saattavat listautua julkisille markkinoille todennékodisemmin, jos maédrdysvaltaa kayttévit
osakkeenomistajat voivat sdilyttdd padtosvallan yrityksessd listautumisen jidlkeen. Niin ne
voivat jatkaa liiketoiminnan muokkaamista strategisen visionsa mukaisesti, nauttia samalla
julkisesti noteeratun yrityksen eduista ja kerdtd riittdvdsti varoja, jotta listautumisprosessin
lapikdyminen on perusteltua. Tdmé koskee erityisesti pienempid perheyrityksid, startup-
yrityksid ja yrityksid, joilla on pitkdaikaisia hankkeita, joista syntyy huomattavia
etukiteiskustannuksia. Kaikilla niilld yrityksilld voi olla riski altistua liikaa julkisten
markkinoiden heilahteluille, tai niiden uhkana voi olla vihamielinen yritysosto. Namai
yritykset my0ds hyotyisivédt eniten listautumisesta pk-yritysten kasvumarkkinalle, joka on
erityisesti pk-yrityksille suunniteltu monenkeskinen kaupankdyntijérjestelmd, jossa niihin
sovelletaan lievempid sdéntelyvaatimuksia. Pienempien yritysten tarve monipuolistaa
varainhankintaansa voi olla suurempi kuin suurempien yritysten, silld niiden profiili on
tavallisesti riskialttiimpi, ne ovat mahdollisten sijoittajien kannalta vihemmén nikyvid eika
niilld ole varaa listautua ulkomaille, minkd liséksi niilld on joissakin tapauksissa suurempi
tarve laajentaa toimintaansa. Koska pédsy julkisille markkinoille on erityisen tirkedd
pienemmille ja nopeasti kasvaville yrityksille, tdssd ehdotuksessa keskitytddn pk-yritysten
kasvumarkkinoille listautuviin yrityksiin.

Moniédniosakerakenteet ovat toimiva mekanismi, jonka avulla yritysten omistajat voivat
sdilyttdd paatosvaltansa yrityksessd ja samalla hankkia varoja julkisilta markkinoilta. Nailla
osakerakenteilla osakkeenomistaja (tai osakkeenomistajaryhmd) voi pitdd maéddrdysvallan
yrityksessd tekemittd niin suurta sijoitusta kuin omistusosuuden koko edellyttdisi, mikali
kaikilla osakkeilla olisi sama &dénivalta. Moniddniosakerakenteessa on tavallisesti vihintdin
kaksi toisistaan poikkeavaa erillistd osakelajia, joihin kumpaankin liittyy eri danimaéra.

Monidédniosakerakenteet ovat vain yksi olemassa olevista madrdysvaltaa lisddvistd
mekanismeista eli mekanismeista, jotka aiheuttavat ristiriiddan taloudellisen omistuksen ja
ddnivallan vilille siten, ettd osakkeenomistaja voi lisdtd madrdysvaltaansa omistamatta
vastaavaa suhteellista osuutta osakkeista. Vuonna 2007 julkaistu tutkimus!! omistuksen ja
médrdysvallan suhteesta jdsenvaltioissa osoitti, ettd kéytettdvissd oleviin mekanismeihin,
joilla méidrdysvaltaa voidaan lisdtd tai lukita ddnivaltaa hyodyntdmalld, voivat kuulua myos
muun muassa lojaalisuusosakkeet!?, dinivallattomat osakkeet!®, dinivallattomat etuosakkeet!*
ja ddnivaltakatot!®.

https://ecgi.global/sites/default/files/study report en.pdf

Lojaalisuusosakkeet ovat osakkeita, jotka antavat suuremman &anivallan osakkeenomistajille, jotka ovat
piténeet niitd hallussaan méarityn ajan. Tavallisesti lojaalisuusosakkeiden omistajat saavat yhden dénen
sijasta kaksi 44ntd osaketta kohden, jos he ovat pitdneet osakkeita hallussaan véhintién kaksi vuotta.
Adnivallattomat osakkeet ovat osakkeita, joihin ei kuulu #inioikeutta eikd liity erityisid
kassavirtaoikeuksia (kuten etuoikeutettua osinkoa), joilla korvattaisiin dénioikeuden puuttuminen.
Adnivallattomat etuosakkeet ovat #nivallattomia osakkeita, jotka on laskettu liikkeeseen siten, etti
niissd on erityinen kassavirtaoikeus, jolla korvataan dénioikeuksien puuttuminen (esimerkiksi
etuoikeutettu (korkeampi tai taattu) osinko).

Adnivaltakatto on rajoitus, joka estid osakkeenomistajia Aéinestimistd tietyn kynnysarvon ylittivilld
d4nimadrilld riippumatta niiden hallussa olevien #dnivaltaisten osakkeiden miirdsti. Adnivaltakatot
voidaan ilmaista prosenttiosuutena koko dénimddrdstd (esimerkiksi siten, ettd yksikddn
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Koska useimmat niistd vaihtoehtoisista osakerakenteista ovat kuitenkin jdykempid, ne
rajoittavat listautumisannissa ja jatkoanneissa hankittavien varojen maardd. Lisédksi
lojaalisuusosakkeet ovat maddrdysvaltaa lisddvd mekanismi, joka on suunniteltu
nimenomaisesti edistimdidn sijoittajien pitkdaikaista osakeomistusta ja johtamaan
vakaampaan, pitkdjanteisempddn omistajuuteen, ei niinkddn tekemdidn rahoituksen
hankkimista yleisoltd houkuttelevammaksi. Koska lojaalisuusosakkeiden lisd-ddniméédrd on
tavallisesti pienempi kuin madrdysvaltaa kayttaville osakkeenomistajille
tarkoitettujenmoniddniosakkeiden ja koska ne edellyttdvit yleensd tiettyd hallussapitoaikaa
ennen lisd-danimddrdn aktivoitumista, yritysten perustajat ja perheyritykset pitdvét niitd
vihemmén houkuttelevina. Téatd tukee empiirinen ndyttd, joka on osoittanut, etti
lojaalisuusosakkeiden kayttoonotto tietyissd jdsenvaltioissa ei ole lisdnnyt julkisille
markkinoille hakeutuvien yritysten méadrdi. Sen sijaan monidéniosakkeet antaisivat yritysten
perustajille mahdollisuuden sidilyttdd méardysvaltansa ja myydd samalla suuremman osan
yrityksestd, kun taloudellinen intressi ja &animdérd eriytetdén selvemmin.

Moniddniosakkeiden kdyttoonotto yrityksessd johtaa siihen, ettd muilla osakkeenomistajilla
(sijoittajilla) on vihemmin paitdsvaltaa suhteessa taloudellisiin investointeihinsa. A#nivallan
viheneminen voi johtaa ongelmiin, jos niité ei lievennetd asianmukaisesti. Téllaisia ongelmia
voivat olla esimerkiksi osakkeenomistajien sementoituneisuus'®, yrityksen varojen
ohjaaminen itselle ja yleisesti ottaen yksityisten etujen koituminen méérdysvaltaa kéyttaville
osakkeenomistajalle esimerkiksi ldhipiiriliiketoimien kautta. Lisdksi moniddniosakkeiden
laimentava vaikutus voi johtaa siihen, ettd médrdysvaltaa kiyttdvit osakkeenomistajat estdvit
tiettyjen paitosten tekemisen, mukaan lukien kestdvdd kehitystd koskeviin tavoitteisiin
tahtddvat paatokset, mikd edistdd médrdysvaltaa kdyttdvin osakkeenomistajan etuja yrityksen
pitkédn aikavélin kestdvdn kehittdmisen sijasta. Nidihin mahdollisiin ongelmiin voidaan
kuitenkin puuttua ottamalla kdyttoon vihemmistdosakkaiden ja yrityksen etujen suojaamiseen
tahtddvid takeita, kuten enimmdiisddniosuus, raukeamislausekkeet ja monidéniosakkeiden
kayton rajoittaminen tietyissé tapauksissa, esimerkiksi kestdvyyteen liittyvissé asioissa.

EU:ssa on tilld hetkelld epdyhtendisyyttd moniddniosakerakenteiden osalta, mikd johtaa
epdtasa-arvoisiin - mahdollisuuksiin EU:n  yritysten péattdessd listautua. Joissakin
jasenvaltioissa, kuten Ruotsissa ja Tanskassa, on sallittu moniddniosakkeet léhes
pddomamarkkinoiden alusta ldhtien. Ruotsissa niiden listattujen yritysten osuus, joilla on
tillainen osakerakenne, on aina pysynyt yli 40 prosentissa, ja Suomessa ja Tanskassa
markkina-arvoltaan ~ suurimmalla  osalla  julkisesti  noteeratuista  yrityksistd on
moniddniosakkeita. Sen sijaan muut jisenvaltiot ovat kieltdineet moniddniosakkeet. Joissakin
tapauksissa, kuten Saksassa ja Belgiassa, kielto koskee ainoastaan julkisia osakeyhtiditd, kun
taas esimerkiksi Itdvallassa ja Kroatiassa se koskee kaikkia yrityksia.

Nykyiset erot monidéniosakkeita koskevissa kansallisissa jérjestelmissd johtavat eri
jasenvaltioissa  toimivien  yritysten epdtasapuolisiin  toimintaedellytyksiin.  Niissd
jdsenvaltioissa, jotka kieltdvit moniddniosakerakenteet, yrittdjét ja yritykset ovat suhteellisesti
epdedullisemmassa asemassa kuin yritykset niissd jdsenvaltioissa, jotka sallivat
moniddniosakerakenteet.  Yrittdjat ja  yritykset, jotka tahtovat ottaa kayttoon
monidéniosakerakenteet ja hydtyd joustavuudesta, joutuvat valitsemaan, pysyvétkd ne

osakkeenomistaja ei voi &dnestdd yli kolmen prosentin osuudella yrityksen rekisterdidysta
osakepddomasta) tai prosenttiosuutena kaikista yhtiokokouksessa annettavista dinistd (yleistd
jésenvaltioissa).

Osakkeenomistajien sementoituneisuus on tilanne, jossa méérdysvaltaa kayttavilld osakkeenomistajilla
on pysyvd méirdysvalta ja ne voivat ndin ollen tehda pddtdksid omaksi edukseen ottamatta huomioon
yrityksen ja muiden osakkeenomistajien etuja ja jossa muut osakkeenomistajat eivét voi tosiasiallisesti
kyseenalaistaa nditd padtoksia.
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yksityisind vai siirtyvéitkd ne toiseen jdsenvaltioon (tai EU:n ulkopuoliseen maahan), mika
rajoittaa niiden varainhankintavaihtoehtoja ja lisdd pdfdomakustannuksia. Tdma vaikuttaa
erityisesti pk-yrityksiin ja varhaisvaiheen startup-yrityksiin, joilla ei ole resursseja kattaa
toisessa jdsenvaltiossa tai EU:n ulkopuolisessa maassa tehtdvéddn listautumiseen liittyvid
lisdkustannuksia.

Télld ehdotuksella pyritdén saavuttamaan vahimmaistason yhdenmukaistaminen pk-yritysten
kasvumarkkinoille listautuvien yritysten moniddniosakerakenteita koskevien kansallisten
lakien osalta siten, ettd samalla jdtetddn jdsenvaltioille riittavésti liikkkumavaraa
tdytantoonpanossa. Sddnnellyt markkinat soveltuvat yleensd paremmin suuremmille ja
kypsemmille yrityksille, mutta pk-yritysten kasvumarkkinat on pitkdlti suunniteltu
pienempien yritysten listautumista varten. Pk-yritysten kasvumarkkinoiden sddntelyssa
otetaan huomioon pk-yritysten erityispiirteet. Kaikki yritykset, joiden arvopaperit on listattu
pk-yritysten kasvumarkkinoilla, eivét kuitenkaan ole pk-yrityksid. Muiden kuin pk-yritysten
arvopaperit ovat yleensd likvidimpid, joten niiden ottaminen mukaan mahdollistaa sen, ettd
pk-yritysten kasvumarkkinoille kertyy suuremmat kaupankayntipalkkiot liiketoimintamallinsa
kannattavuuden sdilyttamiseksi. Jotta tilanne olisi sijoittajille selked, kaikkiin pk-yritysten
kasvumarkkinoilla toimiviin liikkeeseenlaskijoihin sovelletaan tdlld hetkelld samoja sdintdja
niiden koosta riippumatta. Tdmdn ldhestymistavan mukaisesti tdssd ehdotuksessa
moniddniosakerakenteet sallitaan kaikille sellaisille yrityksille, jotka hakevat ensimmaéista
kertaa osakkeidensa ottamista kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla.

Ehdotuksessa sdddetddn takeista, joilla varmistetaan vdhemmistoosakkaiden ja yrityksen
etujen suojaaminen. Néissd takeissa edellytetddn jasenvaltioiden varmistavan, ettd paatokset
moniddniosakerakenteen kéyttdOonotosta tai sen muuttamisesta, jos silli on vaikutusta
ddnimadriin, tehddidn maiirdenemmistolld yhtiokokouksessa. Tdssd ehdotuksessa esitetyilld
takeilla my0s rajoitetaan monidéniosakkeiden &dnten painotusta ottamalla kayttoon
rajoituksia, jotka koskevat joko moniddniosakerakenteen muotoilua tai monidéniosakkeisiin
liittyvin dinimdirdn kiyttdmistd tiettyjen pddtosten tekemisessd. Niiden takeiden
tarkoituksena on suojella vdhemmistdosakkaiden ja yrityksen etuja samalla, kun
médrdysvaltaa kéyttaville osakkeenomistajille annetaan riittdvdsti joustovaraa, jotta
moniddniosakerakenteiden kaytto ei estyisi. Lisdksi takeet vastaavat suurelta osin takeita,
jotka ovat jo kdytossd niiden jdsenvaltioiden oikeusjérjestyksessd, joilla on hyvin toimivat
moniddniosakerakennejirjestelmét. Ndin ollen ndmé jisenvaltiot joutuisivat tekeméin vain
vihiisid muutoksia nykyiseen oikeusjdrjestykseensa.

. Yhdenmukaisuus muiden alaa koskevien politiikkojen siinnosten kanssa
Monidéniosakerakenteita sdénnellddn talld hetkelld yksinomaan kansallisella tasolla.

Ehdotettu direktiivi on johdonmukainen niiden tavoitteiden kanssa, jotka sisdltyvdt voimassa
olevaan EU:n lainsdddantdon, jossa sdddetddn julkisia osakeyhtioitd koskevista vaatimuksista
ja jolla koordinoidaan  yhtidoikeuden kansallisia sddnnoksid. Tdhdn  siséltyy
yhtidoikeusdirektiivi'’, jonka tavoitteena on varmistaa sekii osakkeenomistajien ettd velkojien
yhtéldinen vdhimmadissuoja. Silldi yhdenmukaistetaan kansallisia sddnnoksid tietyistd
yhtidoikeuden nikokohdista, kuten osakeyhtididen perustamisesta,
osakepddomavaatimuksista ja varojen jakamisesta osakkeenomistajille. Ehdotetun direktiivin
soveltamisala ei ole pédllekkdinen yhtidoikeusdirektiivin soveltamisalan kanssa, silld
yhtidoikeusdirektiivissd ei  sddnnelld  yritysten osakerakenteita (mukaan lukien
moniddniosakerakenteet). Asiaa késitellddn sen sijaan tdssd ehdotuksessa.

17 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/1132, annettu 14 péivdnd kesdkuuta 2017,

tietyistd yhtidoikeuden osa-alueista (kodifikaatio) (EUVL L 169, 30.6.2017, s. 46).
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Liséksi jdsenvaltioita vaaditaan ehdotuksessa ottamaan kdyttoon sddnnoksid yrityksen ja
vihemmistdosakkaiden etujen turvaamiseksi, joten se on johdonmukainen direktiivissd (EU)
2017/828!8 tavoitellun padméiirin kanssa, mukaan lukien yritysten pitkéin aikavilin kestivin
kehityksen edistiminen ja yrityksen ja sen vdhemmistdosakkaiden etujen suojaaminen
lahipiirilitketoimien yhteydessd, vaikka ndiden kahden sddddksen soveltamisaloissa onkin
eroja (direktiivi koskee osakkeenomistajien oikeuksia yrityksissd, joiden osakkeet on otettu
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilldi markkinoilla, kun taas tdmid ehdotus koskee
osakkeenomistajien oikeuksia yrityksissd, joiden osakkeet on otettu kaupankidynnin kohteeksi
pk-yritysten kasvumarkkinoilla).

Ehdotettu direktiivi ei myoskdidn ole paillekkdinen ostotarjousdirektiivin soveltamisalan
kanssa, silldi  ostotarjousdirektiivissd  sdddetddn  sddnndistd, joita  sovelletaan
osakkeenomistajien etujen turvaamiseksi julkisiin osakeyhti6ihin silloin, kun tdllaisista
yrityksistd tehddin ostotarjouksia. Ostotarjousdirektiivid!® sovelletaan ainoastaan yrityksiin,
joiden osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi séddnnellylld markkinalla — ei yrityksiin,
joiden osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla ja jotka
kuuluvat timén ehdotuksen soveltamisalaan. Tamin ehdotuksen ldpindkyvyyssddnnoksilld
pyritddn kuitenkin samanlaisiin tavoitteisiin kuin ostotarjousdirektiivin sddnndksilla, ja niisséd
keskitytddn yrityksen osakepddomarakenteeseen, omistusrakenteeseen sekd yrityksen
arvopapereihin liittyviin oikeuksiin ja velvollisuuksiin.

Lisdksi ehdotettu direktiivi on yhdenmukainen rahoitusmarkkinadirektiivin II pk-yritysten
kasvumarkkinoita koskevien sddnnosten kanssa.

. Yhdenmukaisuus unionin muiden politiikkojen kanssa

Ehdotus on tiysin EU:n yritysten, erityisesti pk-yritysten, rahoituksensaannin helpottamista
koskevan padomamarkkinaunionin keskeisen tavoitteen mukainen. Se on johdonmukainen
useiden komission vuoden 2015 piaiomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman®’,
vuoden 2017 pidomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman viliarvioinnin?! ja
vuoden 2020 pddomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman puitteissa toteuttamien

lainsdddéanndollisten ja muiden kuin lainsdddédnndllisten toimien kanssa.

EU:n tyOpaikkoja ja kasvua tukevan yritysten, erityisesti pk-yritysten, rahoituksen saannin
helpottaminen on ollut alusta alkaen pddomamarkkinaunionin keskeinen tavoite. Vuonna
2015 tehdyn pddomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman julkaisemisen jdlkeen
on toteutettu joitakin kohdennettuja toimia riittdvien rahoituslédhteiden kehittdmiseksi pk-
yrityksille  niiden  kaikkiin  kehitysvaiheisiin. = Kesdkuussa 2017  julkaistussa
pddomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman véliarvioinnissa komissio paatti
nostaa tavoitetasoaan ja keskittyd entisti enemmdin pk-yritysten péddsyyn julkisille
markkinoille. Toukokuussa 2018 komissio julkaisi pk-yritysten kasvumarkkinoiden kéyton

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/828, annettu 17 pédivénéd toukokuuta 2017,
direktiivin =~ 2007/36/EY  muuttamisesta  osakkeenomistajien  pitkdaikaiseen  vaikuttamiseen
kannustamisen osalta (EUVL L 132, 20.5.2017, s. 1-25).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/25/EY, annettu 21 pédivdnd huhtikuuta 2004,
julkisista ostotarjouksista (EUVL L 142, 30.4.2004, s. 12).

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle — Pddomamarkkinaunionin luomista koskeva toimintasuunnitelma (COM(2015)

20

468 final).
2 Komission tiedonanto pddomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman vdliarvioinnista
({SWD(2017) 224 final} ja {SWD(2017) 225 final} - 8. kesdkuuta 2017),

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf
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edistimistdi koskevan ehdotuksen?’, jonka tavoitteena oli keventii pk-yritysten
kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa, pienentdd vaatimusten
noudattamisesta aiheutuvia korkeita kustannuksia ja samalla varmistaa markkinoiden
luotettavuuden ja sijoittajansuojan korkea taso, edistdd julkisesti noteerattujen pk-yritysten
osakkeiden likviditeettid, jotta niistd markkinoista tulisi houkuttelevampia sijoittajille,
litkkeeseenlaskijoille ja vélittdjille, sekd helpottaa monenkeskisten kaupankayntijirjestelmien
rekisterointid pk-yritysten kasvumarkkinoiksi. Pk-yritysten kasvumarkkinoiden kayton
edistdmistd koskeva ehdotus hyviksyttiin marraskuussa 2019.

Lisédksi komissio julkaisi covid-19-kriisin jdlkeen pddomamarkkinoiden elpymispaketin, joka
sisélsi kohdennettuja muutoksia paddomamarkkinoita ja pankkeja koskevaan sdédntelyyn ja
jonka yleisend tavoitteena oli parantaa pddomamarkkinoiden mahdollisuuksia tukea EU:n
yrityksid covid-19-kriisistd toipumisessa. Pddomamarkkinasdintoihin ehdotetuilla muutoksilla
on pyritty erityisesti vdhentimédin sijoituspalveluyritysten ja liikkeeseenlaskijoiden
sddntelytaakkaa ja sdintelyn monimutkaisuutta.

Tama ehdotus perustuu pddomamarkkinaunionia koskevaan toimintasuunnitelmaan vuodelta
2020 ja sen tavoitteeseen parantaa EU:n yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta (toimi 2
?Julkisille markkinoille pddsyn tukeminen”). Ehdotuksessa keskitytddn lieventimééin
sddntelyvaatimuksia, jotka voivat estdd yritystd padttdmésta listautua tai pysya listautuneena.
Muita tekijoitd, jotka voivat estdd liikkeeseenlaskijoita listautumasta, kuten suppea
sijoittajapohja ja velan suotuisampi verokohtelu suhteessa omaan pddomaan, kisitellddn
muissa vireilld olevissa ja tulevissa pddomamarkkinaunionia koskevissa aloitteissa, jotka
tdydentivit tdssid ehdotuksessa esitettyjd muutoksia ja joita olisi analysoitava yhdessd timén
aloitteen kanssa. Naméi aloitteet liittyvdt esimerkiksi 1) sellaisen EU:n laajuisen keskitetyn
palvelupisteen®® perustamiseen, jolla korjataan sijoittajien saatavilla olevan vertailukelpoisen
datan puute ja parannetaan yritysten ndkyvyyttd sijoittajien kannalta, ii) EU:n
kaupankiyntitietojen keskittimiseen konsolidoituihin kauppatietoihin®¥, jotta julkisilla
markkinoilla kdytdva kauppa ja hinnanmaédritys olisi tehokkaampaa, seké iii) vieraan ja oman
pidoman ehtoisen rahoituksen verokohtelua tasavertaistavan vihennyksen® kiyttddn
ottamiseen, jolla oman pddoman ehtoisesta rahoituksesta tehdddn yrityksille
houkuttelevampaa (ja kustannuksiltaan edullisempaa).

Lisdksi useilla komission aloitteilla noteerattujen osakkeiden sijoittajapohjaa vahvistetaan
entisestddn. EU:n pk-yritysten listautumisantirahasto toimii ankkurisijoittajana, jotta voidaan
houkutella lisdd yksityisid sijoituksia oman pddoman ehtoiseen rahoitukseen julkisilta
markkinoilta muodostamalla kumppanuuksia yhteisosijoittajien kanssa ja sijoittamalla
litkkeeseenlaskijoina toimiviin pk-yrityksiin keskittyviin rahastoihin. Vakavaraisuusasetuksen
ja  Solvenssi II -direktiivin uudelleentarkastelut kasvattavat liikkeeseenlaskijoiden

2 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetusten (EU) N:o 596/2014 ja

(EU) 2017/1129 muuttamisesta pk-yritysten kasvumarkkinoiden kdyton edistdimisen osalta
(COM(2018) 331 final).

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi rahoituspalvelujen, pddomamarkkinoiden ja
kestdvyyden kannalta merkityksellisiin julkisesti saatavilla oleviin tietoihin keskitetyn padsyn tarjoavan
eurooppalaisen keskitetyn yhteyspisteen perustamisesta (COM(2021) 723 final).

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetuksen (EU) N:o 600/2014 muuttamisesta
markkinatietojen avoimuuden parantamisen, konsolidoitujen kauppatietojen luonnin esteiden
poistamisen, kaupankéyntivelvollisuuksien optimoinnin ja asiakastoimeksiantojen vélittdmisestd
saatavien maksujen kieltimisen osalta (COM(2021) 727 final).

Ehdotus neuvoston direktiiviksi vieraan ja oman péddoman ehtoisen rahoituksen verokohtelua
tasavertaistavaa vdhennystd ja korkojen vidhennyskelpoisuuden rajoittamista yhteisdverotuksessa
koskevien sdéntdjen vahvistamisesta (COM(2022) 216 final).
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sijoittajapohjaa helpottamalla pankkien ja vakuutusyhtididen sijoittamista julkisilta
markkinoilta hankittavaan pitkdaikaiseen oman pddoman ehtoiseen rahoitukseen.

T4mi ehdotus on myds vuonna 2022 julkaistun uuden eurooppalaisen innovaatio-ohjelman?®¢
mukainen, silld se tekisi pddomamarkkinoista yritysten perustajille houkuttelevammat, kun
madrdysvallasta ei tarvitse julkisille markkinoille listautumisen yhteydessé luopua.

Ehdotuksessa otetaan huomioon pk-yritysten pddoman saannin helpottamista ja erityisesti pk-
yritysten arvopapereiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevien menettelyjen ja
muiden listautumisvelvoitteiden yksinkertaistamista koskevan Fit For Future -foorumin
lausunnon taustalla oleva ndytto.

Koska téssd ehdotuksessa annetaan useammille pk-yrityksille mahdollisuus saada enemmain ja
monipuolisempaa rahoitusta listautumalla pk-yritysten kasvumarkkinoille, sopivinta
omistajaohjausrakennetta kéyttden, se on myds puheenjohtaja Ursula von der Leyenin
syyskuussa 2022 pitdmdssd unionin tilaa koskevassa puheessa julkistaman pk-yritysten
apupaketin tavoitteen mukainen.

Takeita koskevat ehdotuksen sddnndkset koskevat myds yrityksen etujen suojaamista
paitoksiltd, jotka aiheuttavat ihmisoikeuksiin, ilmastonmuutokseen ja ympéristoon liittyvia
riskejd tai haitallisia vaikutuksia. Ehdotus on néin ollen komission omistajaohjauspolitiikkaan
kuuluvan, kestivdn ja vastuullisen yrityskdyttdytymisen edistimistd koskevan tavoitteen
mukainen ja siten yritysten kestdvdd toimintaa koskevaa huolellisuusvelvoitetta koskevan
komission  direktiiviechdotuksen?”  (jolla  pyritdsin  sisdllyttimiin  ihmisoikeus- ja
ympdristondkdkohdat yritysten omistajaohjausjirjestelmiin) mukainen.

2. OIKEUSPERUSTA, TOISSIJAISUUSPERIAATE JA
SUHTEELLISUUSPERIAATE
. Oikeusperusta

Ehdotus perustuu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen, jéljempand *SEUT-
sopimus’, 114 ja 50 artiklaan.

SEUT-sopimuksen 114 artiklassa madritddn, ettdi EU voi toteuttaa sisdmarkkinoiden
toteuttamista ja toimintaa koskevia toimenpiteitd jdsenvaltioiden lakien, asetusten ja
hallinnollisten méérdysten lahentdmiseksi. SEUT-sopimuksen 114 artiklan soveltaminen on
mahdollista silloin, kun kansallisten sddntdjen erot ovat omiaan rajoittamaan perusvapauksia
tai vadristdimaan kilpailua ja vaikuttavat ndin suoraan sisimarkkinoiden toimintaan. Ehdotetun
direktiivin tavoitteena on poistaa esteet perusvapauksien — pddoman vapaan litkkuvuuden ja
sijjoittautumisvapauden = —  kéyttdmiseltd. = N&md  esteet  johtuvat  kansallisten
yhtidlainsdaddantdjen vilisistd eroista EU:ssa, silld joissakin jdsenvaltioissa yrityksilld, joilla
on moniddniosakerakenne, ei ole pddsyd julkisille markkinoille. Tdméa rajoittaa niiden
pddoman saantia ja muodostaa esteen EU:n pddoman sisdmarkkinoiden toteuttamiselle.

SEUT-sopimuksen 50 artiklan 1 kohdassa ja erityisesti 50 artiklan 2 kohdan g alakohdassa
madritdan, ettd EU:lla on toimivalta toimia sijoittautumisvapauden toteuttamiseksi tietylld
toimialalla erityisesti “sovittamalla tarpeen mukaan yhteen ja pyrkimilld tekemddn
samanvertaisiksi ne takeet, joita jdsenvaltioissa edellytetidn 54 artiklan toisessa kohdassa
tarkoitetuilta yhti6iltd niin yhtion jdsenten kuin ulkopuolisten etujen turvaamiseksi”.

26 Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja

alueiden komitealle — Uusi eurooppalainen innovaatio-ohjelma (COM(2022) 332 final).
Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi yritysten kestdvdd toimintaa koskevasta
huolellisuusvelvoitteesta ja direktiivin (EU) 2019/1937 muuttamisesta (COM(2022) 71 final).
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Ehdotetulla direktiivilld pyritddn ottamaan kayttoon toimenpiteitd, joilla sovitetaan yhteen
yritysten osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien etujen suojaaminen, jotta kansallisten
sdantdjen vilisid eroja ja sijoittautumisvapauden esteitd voidaan vahentaa.

. Toissijaisuusperiaate (jaetun toimivallan osalta)

Sisdmarkkinoiden toteuttamiseen tdhtddvid EU:n toimia on SEUT-sopimuksen 4 artiklan
mukaisesti tarkasteltava ottamalla huomioon FEuroopan unionista tehdyn sopimuksen,
jaljempéand ’SEU-sopimus’, 5 artiklan 3 kohdassa maéératty toissijaisuusperiaate.
Toissijaisuusperiaatteen mukaisesti EU:n tasolla olisi toteutettava toimia ainoastaan silloin,
kun jdsenvaltiot eivdt voi riittdvdlld tavalla saavuttaa ehdotetun toimen tavoitteita yksin,
minkd vuoksi EU:n tason toimet ovat tarpeen. Jos EU:n tasolla ei moniddniosakkeiden osalta
ryhdytéd toimiin, on epidtodenndkdistd, ettd ne jasenvaltiot, jotka eivét talld hetkelld salli néita
osakerakenteita, muuttaisivat ldhitulevaisuudessa sdantdjaén yksipuolisesti ja ilman ulkoisia
kannustimia. Tdmé& johtuu suurelta osin historiallisista syistd, kyseisten maiden sidosryhmien
vastustuksesta ja siitd, ettd vuosisatojen aikana kehittyneen yhtidoikeuden muuttaminen on
usein vaikeaa. Ndiden rakenteiden kéyttoonoton viivistyminen EU:ssa saattaisi edelleen viedd
pienemmiltd yrityksiltd rahoitusmahdollisuuksia niissd jdsenvaltioissa, jotka kieltdvit
moniddniosakkeet. Vaikka jdsenvaltiot paittdisivdt ryhtyd toimiin, ldhestymistavat voisivat
poiketa toisistaan merkittdvasti, miké saattaisi johtaa pirstaloitumisen lisdéntymiseen.

. Suhteellisuusperiaate

Ehdotetun direktiivin tavoitteena on edistdd sisdmarkkinoiden moitteetonta toimintaa ja
poistaa  esteitd  perusvapauksien, kuten pddoman  vapaan liikkkuvuuden @ ja
sijoittautumisvapauden, kdyttimiseltd. Nama esteet johtuvat kansallisten yhtidlainsdddantdjen
vélisistd eroista osakerakenteiden osalta, erityisesti siitd, voiko yritys ottaa kayttoon
monidéniosakerakenteen. Tavoitteen saavuttamiseksi ehdotuksessa asetetaan ainoastaan
yhdenmukaistamisen vihimmaisvaatimukset, jotka koskevat ainoastaan
moniddniosakerakenteiden sallimista koskevaa lainsddddnnon pédédperiaatetta, minka lisdksi
sitd tdydennetddn vdhimmdistakeilla, jotka ovat tarpeen vdhemmistoosakkaiden etujen ja
yrityksen etujen suojaamiseksi. Soveltamisala on rajattu pk-yritysten kasvumarkkinoihin,
erityisesti jotta se kattaisi pk-yritykset, jotka hyotyisivit eniten téllaisesta toimenpiteesta.

Ehdotetussa direktiivissé jatetddn jasenvaltioille riittdvésti litkkumavaraa, kun ne sisallyttivat
ehdotuksen sddnnokset kansalliseen oikeusjérjestykseensd. Tamé toteutuu sitd kautta, ettd
sdantojd tdydennetddn lisdtoimenpiteilli, mukaan lukien takeet osakkeenomistajien ja
yrityksen eduille edellyttden, ettd ne ovat timin direktiivin tavoitteiden mukaisia, tai sitd
kautta, ettd moniddniosakerakenteet sallitaan tdman ehdotuksen soveltamisalan ulkopuolisissa
tilanteissa. SEU-sopimuksen 5 artiklassa vahvistetun suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tdssé
ehdotetussa direktiivissd ei ndin ollen ylitetd sitd, mikd on tarpeen ndiden tavoitteiden
saavuttamiseksi.

. Toimintatavan valinta

EU:n sisdmarkkinoiden yhdentyminen yhtidoikeuden ja erityisesti osakerakenteiden osa-
alueella voidaan saavuttaa parhaiten ldhentimaélld lainsdddint6d yhdenmukaistamalla se
direktiivin  avulla.  Antamalla  direktiivi ~ kunnioitetaan  jésenvaltioiden erilaisia
oikeuskulttuureja ja yhtidoikeusjirjestelmid. Se tarjoaa riittdvisti joustavuutta saattamisessa
osaksi kansallista lainsdéddnt6d, jotta yhteiset vdhimmadisvaatimukset voidaan panna
tdytantoon nédiden erilaisten jarjestelmien kanssa yhteensopivalla tavalla.

Suosituksella ei voitaisi saavuttaa toivottua ldhentdmistavoitetta tilla politiikan alalla, jolla on
havaittu suuria eroja jdsenvaltioiden sitovassa lainsddddnnossd. Asetuksella tehtidva
lahentdminen ei mydskdédn antaisi jdsenvaltioille riittdvésti joustovaraa mukautua paikallisiin
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olosuhteisiin ja pitdd EU:n sddnndt yhdenmukaisina laajemman kansallisen yhtidoikeuden
kanssa.

3. JALKIARVIOIN TIEN, SIDOSRYHMIEN KUULEMISTEN JA
VAIKUTUSTENARVIOINTIEN TULOKSET
o Jalkiarvioinnit/toimivuustarkastukset

Ei sovelleta.
. Sidosryhmien kuuleminen

Viime vuosina komission jatkuvissa arvioinneissa on keskitytty yritysten, erityisesti pk-
yritysten, padsyyn julkisille markkinoille. Pddomamarkkinaunionia késittelevdn korkean tason
foorumin, pk-yrityksid késittelevin teknisen asiantuntijaryhmidn ja vuoden 2020
padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman yhteydessd on otettu esiin huolia
yrityksille julkisille markkinoille pddsemisestd aiheutuvasta sddntelytaakasta. Komissio on
myds ottanut huomioon Oxeran tutkimuksessa®® aiheesta tehdyn laajan tutkimuksen. Jotta
ndistd kysymyksistd saataisiin lisdd ndyttéd, marraskuussa 2021 kdynnistettiin
kannanottopyyntd sekd julkinen ja kohdennettu kuuleminen listautumissddddstd varten.
Kuulemiset olivat avoinna 14 viikkoa (19.11.2021-25.2.2022).

Lisdksi komissio jdrjesti huhtikuussa 2022 kaksi teknistd kokousta/tyopajaa alan sidosryhmien
kanssa tarkasteltavina olevien toimintavaihtoehtojen tarkentamiseksi edelleen.

Komissio esitteli ehdotuksen tavoitteet Euroopan arvopaperikomitean asiantuntijaryhmélle
15. lokakuuta 2021, 17. toukokuuta 2022 ja 30. toukokuuta 2022.

Myds Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden valiokunnan (ECON) koordinaattoreiden
kanssa jarjestettiin 17. toukokuuta 2022 kokous, jossa esiteltiin ehdotuksen tavoitteet.

Lisdksi 12. syyskuuta 2022 jirjestettiin kokous yhtidoikeuden asiantuntijaryhmén kanssa.
Julkiset ja kohdennetut kuulemiset

Julkisissa ja kohdennetuissa kuulemisissa vastaajat korostivat, ettd yksi tdrkeimmistd syisté
sithen, ettd yhd useammat huipputekniikan nopeasti kasvavat litkkeeseenlaskijat paattivat
listautua EU:n ulkopuolisiin  maihin (kuten Yhdysvaltoihin tai Yhdistyneeseen
kuningaskuntaan), on se joustavuus, jota nima lainkédyttoalueet tarjoavat litkkeeseenlaskijoille
monidiniosakkeiden osalta.?’ Samoin eriit vastaajat’® korostivat, ettid useat EU:n yritykset
ovat hiljattain siirtdneet sddntomadrdisen kotipaikkansa maista, joissa moniddniosakkeiden
litkkeeseenlaskua on rajoitettu (esimerkiksi Italia, Saksa ja Espanja), Alankomaihin, joka on
ottanut kiiyttoon sallivan ja joustavan lihestymistavan monidiiniosakerakenteisiin.®!' Lisdksi
64 prosenttia vastaajista piti hyvénd, ettd unionin oikeudessa sdddetddn, ettd
litkkeeseenlaskijat, joilla on monidéniosakerakenne, voivat kaikkialla EU:ssa listautua EU:n
kauppapaikkaan.

3 Oxera Consulting LPP, Primary and secondary equity markets in EU, Final report, marraskuu 2020,

saatavilla osoitteessa https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-
Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
» Téata nikemysti tukevia sidosryhmid ovat muun muassa investointipankit,
arvopaperimarkkinayhdistykset, valtiovarainministerididen edustajat ja pddomasijoitusyhdistykset.
Tadmén mainitsi kaksi alankomaalaista sidosryhmaa.
Tdhdn mennessd muutamat yritykset ovat siirtyneet Alankomaihin listautuakseen sielld
monidéniosakejarjestelmén houkuttelevuuden vuoksi. Kéytettdvissd ei kuitenkaan ole tietoja, jotka
vahvistaisivat timén.

30
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Enemmistd (83 %°?) kuulemiseen vastanneista katsoi, etti monifiiniosakkeiden kiyttd sielld,
missd se on sallittua, on tosiasiallisesti kannustanut useampia yrityksid hakemaan
listautumista julkisille markkinoille. Niistd vastaajista, jotka vastasivat kysymykseen
monidédniosakkeiden vaikutuksesta yritysten houkuttelevuuteen sijoittajien kannalta, useimmat
(padasiassa liikkeeseenlaskijat ja porssit) katsoivat, ettd vaikutus on joko myonteinen tai
neutraali.’® Ndmi vastaajat totesivat, ettdi monidiniosakkeet eivit vihenni sijoittajien
halukkuutta edellyttden, ettd tietyt takeet ovat kdytdssd, ja korostivat, ettd ldpindkyvyys on
keskeisessd asemassa sen varmistamisessa, ettd sijoittajat voivat tehdd tdysin perusteltuja
sijoituspéatoksia.

Ne vastaajat, jotka katsoivat houkuttelevuuteen kohdistuvan vaikutuksen olevan kielteinen
(mm. kaksi kansallista toimivaltaista viranomaista ja erddt sijoittajajdrjestot), ilmaisivat
huolensa yksi déni per osake -periaatteen katoamisesta. Erds vastaaja totesi erityisesti, ettd
monidéniosakerakenteet ~ voivat  heikentdd  omistajaohjauslainsdddannén  nykyisid
vastuuvelvollisuusmekanismeja, kuten osakkeenomistajien mahdollisuutta valita johtajia, ja
johtaa johdon sementoitumiseen. Jopa niiden vastaajien joukossa, jotka pitivat vaikutuksia
lievasti kielteisind tai kielteisind, jotkut totesivat kuitenkin, ettd monidéniosakkeet ovat
hyodyllisid tietyissd tilanteissa (erityisesti listautumaan pyrkiville, nopeasti kasvaville ja
innovatiivisille perustajajohtoisille yrityksille). Ne katsoivat, ettd ehdotettuihin muutoksiin
olisi 10ydettidvd asianmukainen tasapaino. Tasapainossa olisi huolehdittava asianmukaisesta
omistajaohjauksen suojasta, kuten lisd-ddnivallallatehtivien péédtosten rajoittamisesta,
mahdollistettava perustajajohtoisten yritysten varojen hankinta julkisilla markkinoilla ja
sdilytettiva perustajan pitkin aikavilin yritysvisio.

Vastaajat siis korostivat, ettd monidéniosakerakenteiden joustavuutta olisi ldhestyttéva tavalla,
joka turvaa omistajaohjausnormit (mahdollisesti muun muassa raukeamislausekkeilla,
siirtokieltoa koskevilla sdfinnoksilld ja automaattisella peruuttamisella tai muuntamisella
irtautumisen yhteydessa).

Asiantuntijaryhmien suositukset

Pddomamarkkinaunionia késittelevd korkean tason foorumi suositteli, ettd yritysten olisi
voitava halutessaan kéyttdd monidéniosakerakennetta listautuessaan. Asiantuntijaryhma totest,
ettd téllaiset rakenteet auttaisivat yrityksid vilttdimédan suurempien yritysten tekemét
yritysostot, kannustaisivat omistajia ylldpitdmédn kasvua ja auttaisivat edistiméén yrityksen
pitkdn aikavdlin ndkymid siten, ettd listautuminen sdilyisi samalla houkuttelevana
rahoitusvaihtoehtona. Se kuitenkin korosti, ettd timé on tasapainotettava sen kanssa, ettd
moniddniosakerakenne estdd muita osakkeenomistajia hoitamasta
omistajaohjausvelvollisuuksiaan.

Pk-yrityksid késittelevd tekninen asiantuntijaryhma tuki titd suositusta tiysin ja katsoi, ettd
litkkeeseenlaskijoiden olisi voitava péattad, sisdllytetddanko rakenteeseen raukeamislauseke tai
painotetun ddniosuuden yléraja.

Sidosryhmiditapaamiset

Komission jérjestimissd kahdessa teknisessd sidosryhméitydpajassa ei saatu merkittdvad
palautetta monidéniosakkeista. Jotkin sidosryhmét (porssit) kannattivat selvdsti EU:n tason
yhdenmukaistamista, silld se tekisi listautumisesta houkuttelevampaa. Toiset sidosryhmat

32 Eli 41 vastaajasta 34.

33 Vastaajista 22 prosenttia (eli 9 vastaajaa) valitsi myoOnteisen tai lievdsti myonteisen vaihtoehdon,
29 prosenttia (eli 12 vastaajaa) valitsi neutraalin vaihtoehdon, kun taas 36 prosenttia vastaajista (eli
15 vastaajaa, ldhinnd sijoittajia ja kansallisia toimivaltaisia viranomaisia) valitsi kielteisen tai lievasti
kielteisen vaihtoehdon.
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(sijoittajat) sen sijaan katsoivat, ettd tdllaista yhdenmukaistamista ei tarvita, mutta ne
totesivat, ettd jos téllaista lahestymistapaa harkitaan, asianmukaiset takeet olisivat tirkeita.

Tapaamiset Euroopan arvopaperikomitean asiantuntijaryhmdin kanssa Komissio selosti,
miten pddomamarkkinaunionihankkeeseen kuuluvan listautumissdédoksen osalta voitaisiin
edetd. Keskusteluun osallistuneet valtuuskunnat tukivat laajasti komission tavoitetta parantaa
EU:n julkisten markkinoiden houkuttelevuutta siten, ettd samalla varmistetaan sijoittajansuoja
ja  markkinoiden luotettavuus. Tarkemmin sanottuna 13 puheenvuoron kayttinyttd
jasenvaltiota ilmaisi valmiutensa harkita moniddniosakesddnndsten vahimmaéistason
yhdenmukaistamista EU:n lainsdaddnnossa.

Tapaaminen Euroopan parlamentin ECON-valiokunnan koordinaattoreiden kanssa

Keskusteluun osallistuneet koordinaattoreina toimivat Euroopan parlamentin jidsenet
suhtautuivat myoOnteisesti komission ehdotukseen listautumissdddostd  koskevasta
etenemisestd ja tunnustivat EU:n julkisiin markkinoihin liittyvdn ongelman. He korostivat,
ettd komission on loydettdvd oikea tasapaino sen varmistamiseksi, ettd kaikki yritykset,
erityisesti pk-yritykset, voivat saada rahoitusta julkisilta markkinoilta siten, ettd samalla
varmistetaan riittdva sijoittajansuoja.

Tapaaminen yhtiooikeuden asiantuntijaryhmdin kanssa

Yhtidoikeuden asiantuntijaryhmén kanssa jarjestetyssd tapaamisessa vaihdettiin nikemyksia
joissakin jdsenvaltioissa kdytOssd olevista kansallisista moniddniosakerakenteista. Useat
jasenvaltiot kdyttivit puheenvuoron perustellakseen komission kyselyyn antamiaan vastauksia
(heini- ja elokuu 2022).

. Asiantuntijatiedon keruu ja kaytto

Komissio on kerdnnyt huomattavan méadrdn dataa suoraan arvopaperipOrsseiltd,
litkkkeeseenlaskijoilta ja pk-yritysten jdrjestoiltd. MyoOs pk-yrityksid kisittelevd tekninen
asiantuntijaryhmé (joka oli toiminnassa lokakuun 2020 ja toukokuun 2021 vélisend aikana)
esitti jonkin verran ndyttod ja markkinaosapuolten ndkemyksid. Lisdksi komissio tilasi
marraskuussa 2020 Oxeralta EU:n osakkeiden ensi- ja jélkimarkkinoita koskevan
tutkimuksen, joka tarjosi hyvin yksityiskohtaisen yleiskatsauksen markkinoista®*, mydskin
dataan tukeutuen.

Komissio on aiemmin teettdnyt tutkimuksen omistuksen ja madrdysvallan suhteesta EU:ssa
listatuissa yrityksissd. Tutkimuksen péétteeksi laadittiin raportti suhteellisuusperiaatteesta
EU:ssa (Report on the Proportionality Principle in the EU, julkaistu vuonna 2007).%
Kyseisen raportin pédtelmédt vahvistettiin hiljattain  toisessa komission tilaamassa
vihemmistdosakkaiden suojaa koskevassa tutkimuksessa, joka julkaistiin vuonna 2018.

Vaikutustenarviointi on tehty perustuen laajaan laadulliseen ja méérilliseen ndyttoon, jota on
saatu julkisista ja kohdennetuista kuulemisista, joiden otsikkona oli ”Yritysten listautumista

34 EU:n osakkeiden ensi- ja jédlkimarkkinoita koskevassa tutkimuksessa suositeltiin, ettd
sdéntelyviranomaiset lieventdisivdt méadrdysvaltaa lisddvid mekanismeja (kuten monidéniosakkeita)
koskevia rajoituksia, jotta yrityksid kannustettaisiin listautumaan ilman, ettd omistajien tarvitsee luopua
mairdysvallasta yrityksissaén.

Tutkimuksessa omistuksen ja midrdysvallan suhteesta jédsenvaltioissa pééddyttiin siihen, ettd
analysoidussa otoksessa olleista EU:n lainkdyttdalueista yhdessédkdian ei noudatettu pelkistdan yksi dani
per osake -periaatetta. Jopa ne jésenvaltiot, jotka olivat jossakin méirin ottaneet virallisesti kdyttoon
yksi &dni per osake -periaatteen, sallivat erilaisia maardysvaltaa lisddvida mekanismeja, kuten
ddnivaltakatot tai ddnivallattomat etuosakkeet. Naméd padtelmét vahvistettiin vihemmistdosakkaiden
suojaa koskevassa tutkimuksessa vuodelta 2018. Kyseisessd tutkimuksessa on yksi &dni per
osake -periaatteen soveltamista jésenvaltioissa koskeva osio, jossa todetaan, ettd tdtd periaatetta ei
pideti jasenvaltioiden kansallisissa oikeudellisissa kehyksissé perustavanlaatuisena.

35
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koskeva sdddos — houkuttelevammat julkiset pddomamarkkinat EU:n yrityksille ja pk-
yritysten helpompi pddoman saanti”.

Muina ldhteind on kiytetty laajaa akateemista kirjallisuutta ja tutkimusta, ja on tarkasteltu
erityisesti sellaisia lainkéyttdalueita, joilla moniddniosakkeet ovat jo kdytossd tai jotka ovat
hiljattain hyvéksyneet ne sallivaa lainsddddntod. MyOs eri toimialajirjest6iltd on saatu
runsaasti lisdtietoa.

o Vaikutustenarviointi

Téhin ehdotukseen liittyy vaikutustenarviointi, joka toimitettiin
sadntelyntarkastelulautakunnalle 10. kesdkuuta 2022. Sééntelyntarkastelulautakunta hyvéksyi
sen varauksin 8. heindkuuta 2022.

Saantelyntarkastelulautakunta pyysi muuttamaan vaikutustenarvioinnin luonnosta seuraavien
seikkojen selventdmiseksi: 1) listautumissdddosaloitteen kytkeytyneisyys ja johdonmukaisuus
muiden aiheeseen liittyvien pddomamarkkinoita koskevien aloitteiden kanssa, ii) analyysin
riskit, rajoitukset ja tahattomat seuraukset sekid iii) eri sidosryhméluokkien ilmaisemat
erilaiset ndkemykset ongelman méérittelystd, vaihtoehdoista ja vaihtoehtojen vaikutuksista.
Lautakunnan esittimét kommentit on kisitelty ja otettu huomioon vaikutustenarvioinnin
lopullisessa versiossa.

Vaikutustenarvioinnissa  analysoidaan  useita  toimintavaihtoehtoja, joiden avulla
listautumisesta ~ EU:n  pddomamarkkinoille  voitaisiin ~ tehdd  houkuttelevampaa
yksinkertaistamalla, selkeyttdmalld ja joustavoittamalla sééntelystd johtuvia velvoitteita, jotta
kustannuksia, joita pddoman hankkiminen julkisilta markkinoilta aiheuttaa kaikenkokoisille
yrityksille, voitaisiin vihentéa.

Vaikutustenarvioinnissa kuvataan kolme tekijdé, jotka selittdvit listautumissyklin kolmeen
vaiheeseen eli listautumisantia edeltdvddn vaiheeseen, itse listautumisantiprosessiin ja
listautumisannin jélkeiseen vaiheeseen liittyvid ongelmia. Tdmén direktiiviehdotuksen
kannalta merkitykselliseksi todettu tekija liittyy listautumisen yhteydessd ilmeneviin EU:n
yritysten omistajaohjausrakennetta koskeviin epdtasa-arvoisiin mahdollisuuksiin, jotka
johtuvat erilaisista monidéniosakkeita koskevista kansallisista sddnndista.

Vaihtoehdoissa esitetyilld sdéintelymuutoksilla ei voida yksin ratkaista kaikkia EU:n julkisten
markkinoiden haasteita. Niilld muutoksilla pyritddn kuitenkin kddntdméddn EU:n julkisten
markkinoiden nykyinen kielteinen kehityssuuntaus yhdessd muiden sellaisten toimenpiteiden
kanssa, joita harkitaan osana laajempaa suunnitelmaa, jolla yritysten padsyd julkisille
pddomamarkkinoille parannetaan, . [lman niitd sdéntelyn parannuksia EU:n julkiset markkinat
perustuisivat myos jatkossa listautumisen kannalta epdoptimaaliseen sddntelykehykseen, mika
puolestaan vihentiisi julkisten markkinoiden houkuttelevuutta. Tima aiheuttaisi taloudellisia
kustannuksia EU:n liikkeeseenlaskijoille ja sijoittajille sekd koko EU:n taloudelle. Nédin ollen
perusskenaariossa ei muuteta listautuvia ja jo listautuneita yrityksid koskevien sddntdjen
lainsddadantokehysta.

Listautumisantia edeltdvan vaiheen parhaaksi arvioidussa toimintavaihtoehdossa tavoitellaan
monidéniosakerakenteita koskevien kansallisten lakien vihimmaistason yhdenmukaistamista,
mutta jasenvaltioille jatetddn harkintavalta sen méaarittimiseen. Tdssd vaihtoehdossa sellaisten
jasenvaltioiden, jotka tdlld hetkelld kieltivdat moniddniosakerakenteet, olisi muutettava
lainsdddéntoddn siten, ettd téllaiset omistajaohjausrakenteet sallitaan. Vaihtoehto ei asettaisi
uusia kauaskantoisia rajoituksia niille jisenvaltioille, joilla on tilld hetkelld kdytdssd joustava
ja hyvin toimiva jérjestelma.

Tama vaihtoehto kannustaisi yrityksid (jotka ovat sijoittautuneet sellaisiin jidsenvaltioihin,
jotka télld hetkelld kieltivdit moniddniosakerakenteet) listautumaan. Parhaaksi arvioidussa
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vaihtoehdossa annettaisiin yritysten perustajille ja omistajille mahdollisuus lieventdd
listautumiseen yleensd liittyvdd médrdysvallan menettdmistd varmistamalla, ettd yritysten
osakkeet voidaan ottaa kaupankdynnin kohteeksi kaikissa jdsenvaltioissa kdyttden
moniddniosakerakenteita. Tdm&d puolestaan avaisi uusia rahoitusmahdollisuuksia niille
yrityksille, jotka eivdt muuten harkitsisi listautumista. Se johtaisi my0s huomattaviin
kustannussddstoihin niissd yrityksissd, joiden on tdlld hetkelld listauduttava ulkomailla
voidakseen hyotyd joustavuudesta. Lisdksi moniddniosakkeet auttaisivat yritysten perustajia
(listautumisen jdlkeen) vélttdméddn lyhyen aikavidlin markkinapaineita ja keskittymiin
yrityksen pitkdn aikavilin visioon.

Parhaaksi arvioidussa vaihtoehdossa jasenvaltiot voisivat asettaa monidéniosakkeita koskevia
takeita ja ehtoja joustavasti. Niiden olisi kuitenkin varmistettava, ettd ne noudattavat joitakin
EU:n tasolla vahvistettuja korkean tason periaatteita ja vahimmdistakeita. Néihin kuuluu
riittdvdn tasapainon varmistaminen perustajien etujen, vdhemmistdsijoittajien suojelun ja
yrityksen etujen suojelun vililld. Koska jésenvaltioiden olisi otettava huomioon sijoittajien ja
yrityksen edut ottaessaan téllaiset osakerakenteet kayttoon kansallisissa jarjestelmissdin, tima
vaihtoehto varmistaisi sijoittajansuojan. Liséksi takeet ja ehdot mukautettaisiin paikallisten
markkinoiden erityispiirteiden mukaan, ja ne markkinat, joilla moniddniosakerakenteet ovat jo
kaytossa, sailyttdisivit joustavuutensa.

Toisessa vaihtoehdossa (ei  parhaaksi arvioitu vaihtoehto) moniddniosakkeiden
yhdenmukaistaminen pyrittdisiin viemdidn mahdollisimman pitkdlle ottamalla kaytt6on
yksityiskohtaiset sddnnot, jotka koskevat muun muassa vdhemmistosijoittajia ja yrityksid
koskevia takeita, kuten dinivallan rajoituslausekkeita, raukeamislausekkeita ja lausekkeita,
joissa rajoitetaan yksittdiseen osakkeeseen liittyvien ddnten lukuméédrdd. Nailld kaikilla
sddnnodilla  pyrittdisiin ~ suojelemaan  vdhemmistOsijoittajia  ja  yrityksid  téllaisten
osakerakenteiden kohtuuttomilta vaikutuksilta. Lisdksi tdssd vaihtoehdossa EU:n
lainsdddannosséd voitaisiin my0os sditdd, kuka voi pitdd hallussaan monidiniosakkeita, missi
pditoksissd lisd-ddnivalta otetaan huomioon ja milld edellytyksilld sitd e voidaan siirtda
kolmannelle osapuolelle (tai voidaanko siirtdd lainkaan). Taéma vaihtoehto olisi varsin tiukasti
sddntelevd, silld kaikki jdsenvaltiot olisivat velvollisia panemaan tiytdnt66n saman jaykin
kehyksen, mukaan lukien samat takeet, mikd ei mahdollistaisi joustavuutta sellaisille
Jjasenvaltioille, joilla on jo hyvin toimiva jérjestelma.

Niin ollen parhaaksi arvioitu vaihtoehto olisi paitsi vaikuttava myos kustannustehokkaampi
sidosryhmien ja erityisesti liikkeeseenlaskijoiden kannalta, silld niiden jdsenvaltioiden, joissa
on jo kidytdssd moniddniosakejirjestelmat, ei tarvitsisi muuttaa sddntdjadn eikd kyseisten
jdsenvaltioiden yritysten tarvitsisi sopeutua uuteen jdrjestelmddn, mistd aiheutuisi niille
lisdkustannuksia. Paljon tiukemmin sdédntelevd vaihtoehto (ei parhaaksi arvioitu vaihtoehto)
johtaisi todennékoisesti paljon korkeampiin kustannuksiin (mukautumiskustannuksiin) seké
jasenvaltioille ettd liikkkeeseenlaskijoille kaikkialla EU:ssa. Vaikka yleisesti ottaen sijoittajien
ja yrityksen edut voidaan turvata paremmin EU:n tasolla toisessa vaihtoehdossa, se voi olla
sopimaton joillekin jisenvaltioille, joissa sijoittajiin ei vaikuta kohdistuvan kielteisid
vaikutuksia nykyisissé (joustavissa) moniddniosakejirjestelyissa.

Ehdotuksella odotetaan olevan suoria taloudellisia vaikutuksia EU:n yritysten vaihtoehtoisten
varainhankintaldhteiden = saatavuuden  parantamiseen.  Se  todenndkoisesti  lisdd
litkkkeeseenlaskijoiden kannustimia listautua julkisille markkinoille niissd jdsenvaltioissa,
joissa ndmi rakenteet eivdt ole sallittuja. Yhdessd muiden tilannetta parantavien
toimenpiteiden kanssa se voi ndin ollen johtaa sithen, ettd julkiset liitkkeeseenlaskut EU:ssa
lisddntyvat, miké yleisesti ottaen edistdd EU:n padomamarkkinoiden kasvua.
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Ympiristovaikutusten osalta, mukaan lukien “ei merkittivdd haittaa” -periaatteen
noudattamisen ja ilmastotoimien johdonmukaisuuden tarkistaminen, tdlld ehdotuksella
odotetaan olevan vilillinen myonteinen vaikutus, silld julkisilta markkinoilta rahoitusta saavat
yritykset voivat osallistua uusien ympéristoystivillisten teknologioiden kehittdmiseen ja
innovointiin. Liséksi erityisten takeiden kayttoonotolla on méidrd minimoida yritykseen
kohdistuvat vaikutukset, jotka johtuvat sellaisista padtoksistd, joilla voi olla ihmisoikeuksiin,
ilmastoon ja ympéristoon liittyvid haitallisia vaikutuksia. Tdmé ehdotus myds edistdisi
avoimempien ja kilpailukykyisempien pddomamarkkinoiden kehittymistd, mikd hyodyttiisi
erityisesti innovatiivisten ja tutkimusintensiivisten alojen nopeammin kasvavia yrityksia,
joilla pddoman tarve on yleensd suurempi. Rahoituksen saatavuuden parantaminen antaa
ndille yrityksille mahdollisuuden kasvaa nopeammin ja kohdentaa enemman rahoitusvaroja
tutkimus- ja kehittdmisohjelmiin, jotka voivat edistdd Euroopan vihreén kehityksen ohjelman
tavoitteiden saavuttamista.

Ehdotuksella voi olla vilillisid myonteisid, yhteiskuntaan liittyvid vaikutuksia edellyttien, ettd
parhaaksi arvioidulla vaihtoehdolla saavutetaan tavoite helpottaa yritysten padsya julkisille
markkinoille. Talloin yritykset voisivat hyotyd monipuolisemmista ja laajemmista
varainhankintaldhteistd, mikd mahdollistaisi sosiaalisen innovoinnin edistdmisen ja useampien
tyontekijoiden tyollistimisen. Koska aloite on kohdistettu erityisesti pk-yrityksiin (jotkin
toimenpiteet kohdistuvat suoraan nithin), (vélilliset) tydllisyysvaikutukset ovat
todennikoisesti erityisen merkityksellisid. Nykyisin pk-yritykset tyollistivdt EU:ssa noin
100 miljoonaa ihmistd, niiden osuus EU:n BKT:std on yli puolet ja ne ovat keskeisessd
asemassa lisdarvon tuottamisessa kaikilla talouden aloilla.’® Huomattavaa on, ettid niiden
osuus EU:n yrityksisti on 99,8 prosenttia.’” Kun yritysten mahdollisuudet saada rahoitusta
muuttuvat paremmin raétiloidyiksi ja laajemmiksi, yritykset voivat kasvaa nopeammin, miké
vaikuttaa myonteisesti tydllisyyteen kaikkialla EU:ssa. Toimenpiteiden odotetaan ndin ollen
vaikuttavan myonteisesti EU:n tydmarkkinoihin ja lisddvén taloudellista yhteenkuuluvuutta
osana laajempaa pakettia, jolla helpotetaan pk-yritysten mahdollisuuksia saada
padomamarkkinarahoitusta.

Télld ehdotuksella on todennékdisesti vilillinen mydnteinen vaikutus digitalisaatioon, silld se
tarjoaa laajempia ja monipuolisempia varainhankintaldhteitd pddomavaltaisille hankkeille ja
yrityksille, mukaan lukien digitalisaatioon ja innovointiin keskittyvét hankkeet ja yritykset.

Vaikutustenarvioinnissa todetaan, ettd ehdotettu toimenpidepaketti edistaa
pddomamarkkinaunionin yleistd tavoitetta helpottaa yritysten paddsyd pddomamarkkinoille.
Toimenpidepaketilla tuetaan EU:n kauppapaikoilla listautuneita yrityksid vihentamailld niiden
hallinnollista taakkaa ja mahdollistamalla likviditeetin parantaminen. Vaikutustenarvioinnissa
korostetaan kuitenkin myos, ettd tdhdn aloitteeseen siséltyvit sddntelytoimenpiteet eivit
itsessddn vilttdméttd johtaisi julkisten listautumisten méédrdn kasvuun EU:ssa, silld
listautumisten mééra riippuu monista eri tekijoista.

. Saidntelyn toimivuus ja yksinkertaistaminen

”Yksi sisddn, yksi ulos” -ldhestymistapaan liittyvid hallinnollisia kustannusvaikutuksia ei ole
yksilodity, vaikka téstd aloitteesta odotetaankin aiheutuvan joitakin mukautumiskustannuksia.
Yrityksille voi aiheutua mukautuksista véhiisid suoria kustannuksia sen varmistamisesta, ettd
listautuminen on jidsennelty uusien sddntdjen ja erityisesti voimassa olevien sijoittajansuojaa
koskevien takeiden mukaisesti.

36 Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja

alueiden komitealle — Pk-yritysstrategia kestivid ja digitaalista Eurooppaa varten, s. 1
(COM(2020) 103 final).

37 Eurostat, 2018 Key Figures (europa.eu).
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. Perusoikeudet

Téssd ehdotuksessa kunnioitetaan Euroopan unionin perusoikeuskirjassa vahvistettuja
perusoikeuksia ja -vapauksia. Henkildiden ja palvelujen vapaa liikkuvuus sekd ja
sijoittautumisvapaus, joka on yksi Euroopan unionista tehdyssd sopimuksessa ja Euroopan
unionin toiminnasta tehdyssid sopimuksessa suojatuista perusoikeuksista ja -vapauksista, on
tdmin aloitteen kannalta merkityksellinen.

Ehdotus vaikuttaa tiettyjen osakkeenomistajien ja &énivaltaa yrityksessd kéyttdvien
henkildiden seké sellaisten arvopapereiden haltijoiden, joihin liittyy oikeus kéyttdd erityistd
madrdysvaltaa, yksityisyyden ja henkilGtietojen suojaan. Sddnnokselld, jonka mukaisesti
kyseisten osakkeenomistajien ja henkildiden henkil6llisyys on julkistettava, pyritddn
vahvistamaan sijoittajien luottamusta, helpottamaan tietoon perustuvaa sijoituspaatoksentekoa
ja siten parantamaan seké sijoittajansuojaa ettd markkinoiden tehokkuutta. Koska sijoittaja voi
olla kuka tahansa suuren yleison edustaja, ndiden tietojen olisi oltava julkisesti saatavilla.
Sadnnoksessd ei ylitetd sitd, mikd on tarpeen sijoittajien etujen suojaamiseksi siten, ettd he
voivat tehdd tietoon perustuvia paitoksid, ja sijoittajien luottamuksen takaamiseksi. Lisdksi
ehdotuksessa edellytetddan henkildtietojen julkistamista ainoastaan niiden osakkeenomistajien
ja henkildiden osalta, joilla on merkittivd pddtosvalta tai jotka voivat muutoin kiyttdd
méidrdysvaltaa yrityksessd. Ilman tillaisten tietojen julkistamista sijoittajat eivit voisi tehda
tdysin tietoon perustuvia sijoituspadtoksia.

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET

Talla aloitteella el odoteta olevan merkittdvaa vaikutusta EU:n talousarvioon.

5. LISATIEDOT
. Toteuttamissuunnitelmat, seuranta, arviointi ja raportointijarjestelyt

Toimenpidettd on tarkoitus arvioida viiden vuoden kuluttua sen toteuttamisesta komission
paremman sdéntelyn suuntaviivojen mukaisesti. Pyrkimyksend on arvioida muun muassa siti,
miten vaikuttava ja tehokas direktiivi on ollut tavoitteiden saavuttamisen kannalta ja
tarvitaanko uusia toimenpiteitd tai muutoksia. Jdsenvaltioiden on toimitettava kyseisen
arvioinnin laatimiseen tarvittavat tiedot komissiolle.

. Ehdotukseen siséltyvien sainnosten yksityiskohtaiset selitykset

Ehdotuksen 1 artiklassa vahvistetaan asetuksen kohde. Erityisesti 1 artiklassa sdddetdén, ettd
taméd direktiivi koskee ainoastaan monidéniosakerakenteiden kayttdonottoa sellaisissa
yrityksissd, jotka hakevat listautumista pk-yritysten kasvumarkkinalle yhdessd tai
useammassa jasenvaltiossa ensimmaisti kertaa.

Ehdotuksen 2 artiklassa vahvistetaan tdssd direktiivissd kaytettiviat madritelmét, kuten
“yritys’, ‘monidéniosakerakenteet’, 'monidéniosakkeet’ ja *pk-yritysten kasvumarkkina’.

Ehdotuksen 3 artiklassa selvennetddn, ettd tdm&d direktiivi on vahimmaistason
yhdenmukaistamisdirektiivi ja ettd jésenvaltiot voivat antaa tai pitdd voimassa kansallisia
sdadannoksid, joiden nojalla yritykset voivat ottaa kdyttoon moniddniosakerakenteita tilanteissa,
jotka eivit kuulu timén direktiivin soveltamisalaan.

Ehdotuksen 4 artiklassa vahvistetaan periaate, jonka mukaan jdsenvaltioiden on varmistettava,
ettd yritykset voivat ottaa kdyttdon moniddniosakerakenteita, kun ne hakevat osakkeidensa
ottamista kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla ensimmadistd kertaa.
Lisdksi 4 artiklassa varmistetaan, ettd jdsenvaltiot jattdvat yrityksille liikkumavaraa ottaa
kdyttoon moniddniosakerakenteita ennen kuin ne hakevat osakkeidensa ottamista
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kaupankdynnin kohteeksi. Niissd tapauksissa jdsenvaltioilla on mahdollisuus sditdd, ettd
monidédniosakkeisiin liittyvid suurempaa &dnivaltaa voidaan kéyttdd vasta sen jdlkeen, kun
osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi.

Ehdotuksen 5  artiklassa  sdddetddn  jdsenvaltioiden  velvollisuudesta  varmistaa
osakkeenomistajien oikeudenmukainen ja tasapuolinen kohtelu sekd huolehtia yrityksen ja
niiden osakkeenomistajien, joilla ei ole hallussaan moniddniosakkeita, etujen riittdvésta
suojaamisesta ottamalla kadyttoon asianmukaiset takeet. Tdtd varten 5 artiklassa sdddetddn
takeiden yhdenmukaistamisen vahimmaistasosta edellyttimailld, ettd jésenvaltioiden on
otettava kayttoon tietyt artiklassa luetellut takeet. Lisdksi 5 artiklassa luetellaan lisdtakeet,
joita jasenvaltiot voivat harkita tdhén tarkoitukseen.

Ehdotuksen 6 artiklassa asetetaan moniddniosakerakenteet kayttoon ottaneille yrityksille
julkistamisvaatimukset, joita sovelletaan sekd yrityksen osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi
ottamisen yhteydessd ettd sen jdlkeen toistuvasti vuosittain. Ne kattavat tiedot, jotka liittyvit
yrityksen osakepddoman rakenteeseen, moniddniosakkeiden ominaisuuksiin ja muiden
méidrdysvaltaa lisddvien mekanismien olemassaoloon yrityksessa.

Ehdotuksen 7 artiklassa sdddetddn tdmén direktiivin uudelleentarkastelusta.
Fhdotuksen 8 artikla koskee direktiivin saattamista osaksi kansallista lainsdadantoa.
Ehdotuksen 9 artiklassa vahvistetaan tdimén direktiivin voimaantulopdiva.

Ehdotuksen 10 artiklassa ilmoitetaan, kenelle tdima direktiivi on osoitettu.
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2022/0406 (COD)
Ehdotus

EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

osakkeidensa ottamista kaupankiynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla

hakevien yritysten moniiiniosakerakenteista

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

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

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jilkeen, kun esitys lainsddtdmisjarjestyksessd hyviksyttiaviksi sdddokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon®,

38

noudattavat tavallista lainsddtdmisjirjestysta,

sekéa katsovat seuraavaa:

(1)

2)

3)

Jotta pk-yritysten kasvumarkkinoiden houkuttelevuutta voidaan lisdtd ja vidhentdd
niiden yritysten eriarvoisuutta, jotka hakevat sisdmarkkinoilla osakkeidensa ottamista
kaupankdynnin kohteeksi, on tarpeen puuttua sdédntelystd johtuviin esteisiin, jotka
vaikuttavat pddsyyn ndille markkinoille. Yritysten olisi voitava valita sellaiset
omistajaohjausrakenteet, jotka sopivat parhaiten niiden kehitysvaiheeseen, mika
voidaan toteuttaa muun muassa antamalla yrityksissi méérdysvaltaa kéyttaville
osakkeenomistajille mahdollisuus sdilyttdd méadrdysvalta my0s yritysten hakeuduttua
pk-yritysten kasvumarkkinoille ja hyddyntdd ndilldi markkinoilla kéytdvdin
kaupankdyntiin liittyvid etuja, kunhan vdhemmistdosakkaiden oikeudet edelleen
turvataan.

Pelko méardysvallan menettimisestd yrityksessd on yksi tarkeimmisté tekijoisté, jotka
estdvit mdadrdysvaltaa kéayttdvid osakkeenomistajia hakeutumasta pk-yritysten
kasvumarkkinoille. Osakkeiden ottaminen kaupankdynnin kohteeksi merkitsee yleensi
médrdysvaltaa kidyttdvien osakkeenomistajien omistuksen laimentumista, mika
vidhentdd heiddn vaikutusvaltaansa yrityksen investointeja ja toimintaa koskevissa
tarkeissd paatoksissd. Yritystd koskevan médrdysvallan sdilyttdminen voi olla tarkeda
erityisesti startup-yrityksille ja sellaisille yrityksille, joilla on pitkdaikaisia hankkeita,
jotka edellyttdvat huomattavia etukéteiskustannuksia, silléd ne saattavat haluta toteuttaa
visiotaan joutumatta liian alttiiksi markkinoiden heilahteluille.

Moniddniosakerakenteet ovat toimiva mekanismi, jonka avulla méadrdysvaltaa
kayttdvit osakkeenomistajat voivat sdilyttdd péidtdsvaltansa yrityksessd ja samalla
hankkia varoja yleisoltid. Ne ovat erdénlainen méiédrdysvallan lisédmismekanismi, johon

38
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(4)

©)

(6)

(7

kuuluu vdhintddn kaksi erillistd osakelajia, joilla on eri ddnimé&édrd. Tallaisissa
rakenteissa ainakin yhdelld osakelajilla on pienempi ddnimddrd kuin toisella (tai
useammalla) ddnivallallisella osakelajilla. Osake, johon liittyy suurempi danimééra, on
monidéniosake.

Moniddniosakerakenteiden lisdksi on olemassa muita maddrdysvaltaa lisddvia
mekanismeja, jotka mahdollistavat d44nivallan hyddyntdmisen. Téllaisia mekanismeja
voivat olla muun muassa ddnivallattomat osakkeet, ddnivallattomat etuosakkeet ja
adnivaltakatot. Koska ndmé vaihtoehtoiset miérdysvaltaa lisddvit mekanismit ovat
kuitenkin rakenteeltaan jiykempié, ne saattavat rajoittaa pddomamaddrdid, jonka yritys
voi kerdtd, kun sen osakkeet otetaan kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinoilla, silld taloudellisten oikeuksien ja ddnivallan vélinen ero on
pienempi.

Lojaalisuusosakkeet antavat moniddniosakkeiden tavoin osakkeenomistajalle
suuremman ddnivallan. Osakkeenomistaja voi saada lojaalisuusosakkeisiin liittyvad
lisd-dénivaltaa pitdmallad osaketta hallussaan miérityn ajan ja tayttdmalld tietyt ehdot.
Lojaalisuusosakkeet ovat méiédraysvaltaa lisddvid mekanismeja, joiden tarkoituksena on
pikemminkin edistda vakaampaa  ja pitkdjénteisempia omistajuutta
osakkeenomistajien keskuudessa kuin lisidtd yleisoltd saatavien varojen hankkimisen
houkuttelevuutta. Nidin ollen lojaalisuusosakkeita ei ole tarpeen sisdllyttdd tdmén
direktiivin soveltamisalaan.

Moniddniosakkeita koskevissa kansallisissa sddnnoksissd on huomattavia eroja eri
jasenvaltioiden viélilla. Joissakin jdsenvaltioissa moniddniosakerakenteet on sallittu,
kun taas toisissa ne on kielletty. Joissakin jdsenvaltioissa monidéniosakkeiden kielto
koskee ainoastaan julkisia osakeyhtiditd, kun taas toisissa sitd sovelletaan kaikkiin
yrityksiin. Kansallisten jdrjestelmien erot aiheuttavat esteiti pddoman vapaalle
liikkkuvuudelle sisdmarkkinoilla. Lisdksi sidéntelyn hajanaisuus luo eri jésenvaltioissa
toimiville yrityksille epétasapuoliset toimintaedellytykset. Moniddniosakerakenteet
kieltdvdssd jdsenvaltiossa toimivien yritysten on siirryttdvd toiseen jdsenvaltioon tai
jopa unionin ulkopuolelle, jos ne hakevat monidéniosakkeiden ottamista
kaupankdynnin kohteeksi, mikd lisdd niiden kustannuksia. Joissakin tapauksissa
yritykset saattavat ndiden korkeampien kustannusten vuoksi pdittdd olla hankkimatta
varoja yleisoltd, mikd voi rajoittaa niiden varainhankintamahdollisuuksia. Téllaiset
ndkokohdat ovat erityisen tdrkeitd pk-yrityksille ja startup-yrityksille, joilla ei ole
taloudellisia resursseja ndiden kustannusten kattamiseen.

Jasenvaltioiden olisi  annettava  yrityksille mahdollisuus ottaa  kdyttoon
moniddniosakerakenteita, jotta ne voivat hakea osakkeiden ottamista kaupankdynnin
kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla ilman, ettd yrityksissd médrdysvaltaa
kayttdvien osakkeenomistajien on luovuttava mairdysvallasta. Osakkeiden ottaminen
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld markkinoilla soveltuu paremmin suuremmille
ja kypsemmille yrityksille, kun taas pk-yritysten kasvumarkkinat soveltuvat yleensi
paremmin pk-yrityksille. Pk-yritysten kasvumarkkinat suunniteltiin alun perin pk-
yrityksille tarkoitetuiksi kauppapaikoiksi, joiden sdintelyssd otetaan huomioon pk-
yritysten erityispiirteet. Kaikki yritykset, joiden arvopaperit on listattu pk-yritysten
kasvumarkkinoilla, eivédt kuitenkaan ole pk-yrityksid. Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivissi 2014/65/EU*° edellytetdiin, ettd pk-yritykset muodostavat

39

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivdnd toukokuuta 2014,
rahoitusviélineiden markkinoista sekéd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).
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vahintddn 50 prosenttia liikkeeseenlaskijoista, joiden rahoitusvélineet otetaan
kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinoilla. Muiden kuin pk-yritysten
arvopaperit ovat yleensd likvidimpid, joten niiden ottaminen p-yritysten
kasvumarkkinoille mahdollistaa sen, ettd markkinoille kertyy suuremmat
kaupankéyntipalkkiot liiketoimintamallinsa kannattavuuden sdilyttdmiseksi. Jotta
tilanne olisi sijoittajille selked, kaikkiin pk-yritysten kasvumarkkinoilla toimiviin
liikkkeeseenlaskijoihin sovelletaan télld hetkelld samoja sddntdjd niiden koosta
riippumatta. Sen vuoksi on asianmukaista, ettd oikeutta ottaa kayttoon
moniddniosakerakenteita sovelletaan kaikkiin yrityksiin, jotka hakevat ensimmaisti
kertaa  osakkeidensa  ottamista  kaupankdynnin = kohteeksi  pk-yritysten
kasvumarkkinalla.

Jasenvaltioiden olisi voitava ottaa kdyttoon tai pitdd voimassa kansallisia sdédnnoksié,
joiden nojalla yritykset voivat ottaa kdyttoon téllaisia rakenteita muuhun tarkoitukseen
kuin osakkeiden ottamiseen ensimmadistd kertaa kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinalla. Tédhén sisédltyy sen salliminen, ettid yritykset voivat ottaa kayttoon
moniddniosakkeita, kun niiden osakkeet on jo otettu kaupankdynnin kohteeksi tai kun
ne hakevat kaupankdynnin kohteeksi ottamista sellaisessa monenkeskisessé
kaupankiyntijarjestelmissa, jota ei ole rekisterdity pk-yritysten kasvumarkkinaksi, tai
sddnnellylld markkinalla, tai sen varmistaminen, ettd yksityiset osakeyhtiot voivat
ottaa kdyttoon moniddniosakkeita riippumatta siitd, aikovatko ne hakea osakkeidensa
ottamista kaupankdynnin kohteeksi. Tdmé voi koskea my0s tapauksia, joissa yritykset
siirtyvét pk-yritysten kasvumarkkinalta sdannellylle markkinalle ja sdilyttdvat samalla
moniddniosakkeensa.

Yritykset voivat ottaa kdyttoon moniddniosakerakenteita uusilla osakeanneilla tai
muunlaisilla  yhtiétapahtumilla, kuten jo liikkeeseen laskettujen osakkeiden
muuntamisella. Yrityksilld olisi oltava mahdollisuus valita joustavasti sopivin
yhtidtapahtumatyyppi, kun ne ottavat kdyttdon moniddniosakerakenteita kansallista
lainsddddntod noudattaen. Lisdksi yrityksilldi olisi oltava joustavuutta myos
monidéniosakerakenteen kiyttoonoton ajoituksen suhteen, jos ne ottavat sellaisen
kayttoon hakeakseen osakkeiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinalla ensimmaisté kertaa. Jasenvaltiot eivit saisi estdd yrityksid ottamasta
moniddniosakerakenteita kédyttoon ennen osakkeiden ottamista kaupankdynnin
kohteeksi. Jasenvaltioille olisi kuitenkin annettava mahdollisuus sddtda, ettd
kaytettdessd suurempaa ddnivaltaa, jossa on kyse monidéniosakkeisiin liittyvastd muita
osakelajeja suuremmasta dinivallasta, edellytyksend on, ettd osakkeet on otettu
kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla yhdessd tai useammassa
jasenvaltiossa. Télloin monidéniosakkeilla olisi kaupankdynnin kohteeksi ottamiseen
saakka oltava sama dédnivalta kuin yrityksen muilla osakelajeilla. Ndin varmistettaisiin,
ettd moniddniosakkeet edistdvdt nimenomaisesti ensimmadistd kertaa tapahtuvaa
kaupankdynnin kohteeksi ottamista pk-yritysten kasvumarkkinoilla.

Koska maédrdysvallattomien osakkeenomistajien &énivalta suhteessa sijoituksiin on
pienempi, moniddniosakerakenteet voivat antaa yrityksessd maidrdysvaltaa kéyttaville
osakkeenomistajille pysyvan méddrdysvallan ja siten johtaa méadrdysvaltaa kdyttdvien
osakkeenomistajien sementoitumiseen. Tdma voi lisdtd riskid siitd, ettd maardysvaltaa
kayttivat osakkeenomistajat hankkivat médrdysvallallaan yksityisid etuja. Néiden
riskien torjumiseksi moniddniosakerakenteiden kiyttdonotolle olisi asetettava takeita
vihemmistoosakkaiden suojelemiseksi.

Jasenvaltioissa, joissa moniddniosakkeet ovat sallittuja, sdddetddn takeista
vihemmistosakkaiden ja yrityksen etujen suojaamiseksi. Takeet vaihtelevat kuitenkin
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(12)

(13)

(14)

jasenvaltioittain kansallisten erityispiirteiden ja erilaisten yhtidoikeusjérjestelmien
vuoksi. Ottaen huomioon erityisesti Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
50 artiklan 2 kohdan g alakohdassa vahvistetut sisdmarkkinoiden tavoitteet
jasenvaltioiden olisi varmistettava, ettd niiden moniddniosakerakenteita koskevassa
kansallisessa lainsdddédnnossd noudatetaan koordinoitua ldhestymistapaa, jossa
suojataan vahemmistdosakkaiden ja yrityksen etuja. Téhén sisdltyy suoja padtoksilta,
jotka aiheuttavat ihmisoikeuksiin, ilmastonmuutokseen ja ympéristoon liittyvia riskejé
tai haitallisia vaikutuksia. Tdman koordinoidun l&hestymistavan mukaisesti kaikkien
jasenvaltioiden olisi  varmistettava, ettd padtokset moniddniosakerakenteen
kayttoonotosta tai sen muuttamisesta niin, ettd silld on vaikutusta ddnivaltaan, tehddén
madrdenemmistolld  yhtiokokouksessa. Lisdksi jdsenvaltioiden olisi rajoitettava
moniddniosakkeiden d4nten painotusta ottamalla kadyttoon rajoituksia, jotka koskevat
joko moniddniosakerakenteen muotoilua tai moniddniosakkeisiin liittyvan ddnivallan
kiyttdd tiettyjen paitdsten tekemisessd. Adnivallan kiyttdd koskeva rajoitus voidaan
toteuttaa edellyttimalla, ettd paatoksen hyviksyminen madrdenemmistolld edellyttdd
sekd madrdenemmistod yhtiokokouksessa annetuista ddnistd ettd yhtiokokouksessa
edustettuna olevasta osakepddomasta.

Jasenvaltioille olisi annettava harkintavalta ottaa tarvittaessa kayttoon lisdtakeita
vihemmistoosakkaiden etujen ja yrityksen etujen riittdvdn suojan varmistamiseksi.
Jasenvaltioiden olisi arvioitava lisdtakeiden asianmukaisuutta ottaen huomioon niiden
vaikuttavuus  vdhemmistoosakkaiden ja yrityksen etujen suojaamisessa ja
varmistettava samalla, etti téllaiset takeet eivdt heikennd monidédniosakerakenteiden
tarkoitusta eli yrityksen médrdysvaltaa kiyttdvien osakkeenomistajien mahdollisuutta
vaikuttaa tirkeisiin paétoksiin, mukaan lukien johtajien nimittiminen.

Tasmallisten ja kattavien tietojen oikea-aikainen julkistaminen liikkeeseenlaskijoista
vahvistaa sijoittajien luottamusta ja mahdollistaa tietoon perustuvan sijoituspaitosten
tekemisen. Téllainen tietoon perustuva sijoituspditosten tekeminen parantaa seki
sijoittajansuojaa ettd markkinoiden tehokkuutta. Jdsenvaltioiden olisi sen vuoksi
edellytettdvd, ettd yritykset, joilla on monidéniosakerakenne, julkaisevat
yksityiskohtaiset tiedot osakerakenteestaan ja  omistajaohjausjirjestelméstiaan
kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessd ja méidrdajoin vuotuisessa
tilinpaatoskertomuksessa. Néissd tiedoissa olisi mainittava, onko arvopapereiden
hallussapidolle asetettu rajoituksia, mukaan lukien se, edellyttddkd arvopapereiden
siirto joko yrityksen tai muiden arvopapereiden haltijoiden hyvéksyntdd. Olisi myos
mainittava, onko olemassa dinivaltaa koskevia rajoituksia, mukaan lukien tiettya
prosenttiosuutta tai 44nimaarad halussaan pitidvien ddnivallan rajoittaminen, d4nivallan
kaytolle asetetut médrdajat tai jarjestelmit, joilla arvopapereihin liittyvét taloudelliset
oikeudet ja arvopapereiden hallussapito on erotettu toisistaan. Jotta yrityksen
perimmiinen omistus ja tosiasiallisen vaikutusvallan kéyttd yrityksessd olisi
sijoittajille suuren yleison edustajina ldpindkyvdd, ndiden yritysten olisi lisdksi
julkistettava moniddniosakkeiden haltijoiden henkildllisyys, niiden luonnollisten
henkiloiden henkil6llisyys, joilla on oikeus kéyttdd ddnivaltaa monidéniosakkeiden
haltijoiden puolesta, ja niiden henkildiden henkildllisyys, joilla on oikeus kayttda
erityistd médrdysvaltaa. Tamid antaisi sijoittajille mahdollisuuden tehdd tietoon
perustuvia pédédtoksid ja vahvistaisi siten niiden luottamusta hyvin toimiviin
padomamarkkinoihin.

Jasenvaltiot eivdt voi riittdvélld tavalla ja nopeasti saavuttaa tdmén direktiivin
tavoitteita eli lisdtd yritysten varainhankintavaihtoehtoja ja lisdtd pk-yritysten
kasvumarkkinoiden houkuttelevuutta, vaan ne voidaan toimenpiteiden laajuuden ja
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(15)

(16)

(17)

vaikutusten vuoksi saavuttaa tuloksellisemmin ja nopeammin unionin tasolla, joten
unioni voi toteuttaa toimenpiteitd Euroopan unionista tehdyn sopimuksen 5 artiklassa
vahvistetun toissijaisuusperiaatteen mukaisesti. Mainitussa artiklassa vahvistetun
suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tdssd direktiivisséd ei ylitetd sitd, mikd on tarpeen
kyseisten tavoitteiden saavuttamiseksi.

Jotta voidaan ottaa huomioon markkinoiden kehitys, unionin oikeuden muilla aloilla
tapahtuva kehitys tai jasenvaltioiden kokemukset tdméan direktiivin taytdntdonpanosta,
komission olisi tarkasteltava titi direktiivid uudelleen viiden vuoden kuluttua paivésta,
jona direktiivi on saatettu osaksi kansallista lainsdddantoa.

Jasenvaltiot ovat selittdvistd asiakirjoista 28 pdivdnd syyskuuta 2011 annetun
jasenvaltioiden ja komission yhteisen poliittisen lausuman*® mukaisesti sitoutuneet
perustelluissa tapauksissa liittimddn ilmoitukseen toimenpiteistd, jotka koskevat
direktiivin saattamista osaksi kansallista lainsdddantod, yhden tai useamman
asiakirjan, joista kdy ilmi direktiivin osien ja kansallisen lainsddddnnon osaksi
saattamiseen tarkoitettujen vilineiden vastaavien osien suhde. Lainsditdjd pitdd
téllaisten asiakirjojen toimittamista timén direktiivin osalta perusteltuna.

Euroopan tietosuojavaltuutettua on kuultu Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 2018/1725* 42 artiklan 1 kohdan mukaisesti, ja hin on antanut
lausuntonsa [XX péivind XXkuuta 2022/2023]*,

OVAT ANTANEET TAMAN DIREKTIIVIN:

1 artikla
Kohde

Téssd direktiivissd sdddetddn yhteisistd sddnnoistd moniddniosakerakenteille yrityksissé, jotka
hakevat osakkeidensa ottamista kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla
yhdessé tai useammassa jésenvaltiossa ja joiden osakkeita ei ole vield otettu kaupankdynnin
kohteeksi missddn kauppapaikassa.

2 artikla

Maiéritelmiét

Tassé direktiivissa tarkoitetaan:

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

b)  “moniddniosakkeilla” erilliseen osakelajiin kuuluvia osakkeita, joilla on
suurempi ddnimadrd kuin jollakin toisella osakelajilla, johon liittyy ddnivalta
yhtiokokouksessa péétettdvissa asioissa;

c) “moniddniosakerakenteella” yrityksen osakerakennetta, joka sisdltdd vahintdén
yhden monidiniosakelajin;

40
41

42

EUVL C 369, 17.12.2011, s. 14.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2018/1725, annettu 23 péivind lokakuuta 2018,
luonnollisten henkildiden suojelusta unionin toimielinten, elinten ja laitosten suorittamassa
henkildtietojen késittelyssd ja nédiden tietojen vapaasta liikkkuvuudesta sekd asetuksen (EY) N:o 45/2001
ja paitoksen N:o 1247/2002/EY kumoamisesta (ETA:n kannalta merkityksellinen teksti) (EUVL L 295,
21.11.2018, s. 39-98).

[Julkaisutoimisto: lisétddn alaviite, kun se on saatavilla].
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d)  “kauppapaikalla” direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan 24 alakohdassa
maédriteltyd kauppapaikkaa;

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

f)  ”painotetulla ddniosuudella” monidéniosakkeisiin liittyvén ddnimééran suhdetta

ddnimadridn, joka liittyy pienimmén ddnimairin osakkeisiin.

3 artikla
Moniianiosakkeita koskevien kansallisten sidnnosten kiyttoonotto tai sdilyttiminen

Jasenvaltiot voivat ottaa kéyttoon tai pitdd voimassa kansallisia sddnnoksid, joiden nojalla
yritykset voivat ottaa kdyttdon monidéniosakerakenteita myos tilanteissa, jotka eivit kuulu
tdmén direktiivin soveltamisalaan.

4 artikla
Moniainiosakerakenteiden kayttoonotto

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yrityksilld, joiden osakkeita ei ole otettu
kaupankdynnin  kohteeksi  kauppapaikassa, on oikeus ottaa  kiyttoon
monidédniosakerakenteita siind tarkoituksessa, ettd osakkeita otetaan kaupankdynnin
kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla yhdessd tai useammassa jésenvaltiossa.
Jasenvaltiot eivit saa estdd yrityksen osakkeiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi
pk-yritysten kasvumarkkinalla silli perusteella, ettd yritys on ottanut kayttdon
monidédniosakerakenteen.

2. Edelldi 1 kohdassa tarkoitettu oikeus kattaa oikeuden ottaa kéyttoon
monidédniosakerakenteita ennen kuin osakkeiden ottamista kaupankédynnin kohteeksi
pk-yritysten kasvumarkkinalla haetaan.

3. Jasenvaltiot voivat asettaa moniddniosakkeisiin liittyvdn suuremman &inivallan
kdyttdmisen ehdoksi sen, ettd osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-
yritysten kasvumarkkinalla yhdessa tai useammassa jasenvaltiossa.

5 artikla
Yrityksen osakkeenomistajien tasapuolista ja syrjimitonti kohtelua koskevat takeet

1. Jasenvaltioiden on asianmukaisten takeiden avulla varmistettava, ettad
osakkeenomistajia  kohdellaan oikeudenmukaisesti ja  syrjimittd ja  ettd
osakkeenomistajilla, joilla ei ole hallussaan moniddniosakkeita, ja yrityksen eduilla
on riittdva suoja. Tétd varten jdsenvaltioiden on toteutettava kaikki seuraavat toimet:

a) Sen varmistaminen, ettd yrityksen pddtds moniddniosakerakenteen
kayttoonotosta ja kaikki myO6hemmét monidéniosakerakenteen muuttamista
koskevat péétokset, jotka vaikuttavat ddnivaltaan, tehddén kyseisen yrityksen
yhtiokokouksessa ~ ja  hyvidksytddan  méadrdenemmistolld  kansallisen
lainsdddédnnon mukaisesti.

Jos osakelajeja on useita, téllaisista pdédtoksistd on tdtd kohtaa sovellettaessa
toimitettava erillinen &énestys kaikkien eri lajia olevien osakkeiden omistajien
keskuudessa, joiden oikeuksiin péétds vaikuttaa;
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b)  Sen vaikutuksen rajoittaminen, joka monidéniosakkeiden dénten painotuksella
on muiden  osakkeenomistajien  oikeuksien  kdyttoon, erityisesti
yhtiokokouksissa, ottamalla kdytt6on jompikumpi seuraavista vaihtoehdoista:

1)  painotetun d4niosuuden yldraja ja moniddniosakkeiden kokonaismédrin
enimmaisprosenttiosuus liikkeessd olevasta osakepddomasta;

il) rajoitus, joka koskee moniddniosakkeisiin liittyvin suuremman
ddnivallan kdyttdmistd ddnestettiessd asioista, joista pédtetddn
yhtiokokouksessa ja jotka edellyttdvét hyviksyntdd madrdenemmistolla.

Jasenvaltiot voivat sddtdd muista takeista osakkeenomistajien ja yrityksen etujen
riittdvan suojan varmistamiseksi. Néihin takeisiin voivat kuulua erityisesti:

a)  saannds, jolla véltetddn se, ettd monidéniosakkeisiin liittyvd suurempi ddnivalta
siirtyy  kolmansille osapuolille tai ettd se sdilyy moniddniosakkeiden
alkuperdisen haltijan kuoleman, oikeustoimikelvottomuuden tai eldkkeelle
siirtymisen jdlkeen (siirtoperusteinen raukeamislauseke);

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

c) sddnnds, jolla véltetddn se, ettd monidéniosakkeisiin liittyvd suurempi ddnivalta
sdilyy madrityn tapahtuman toteutuessa (tapahtumaperusteinen
raukeamislauseke);

d) sddnnods, jolla varmistetaan, ettd suurempaa dinivaltaa ei voida kayttda
estimiin sellaisten péédtosten tekemistd yhtidkokouksessa, joilla pyritdin
ehkdisemdin, vdhentimdidn tai poistamaan yrityksen toimintaan liittyvid,
ihmisoikeuksia ja ympéristod koskevia haitallisia vaikutuksia.

6 artikla
Lipiniakyvyys

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yritykset, joilla on moniddniosakerakenne ja
joiden osakkeilla kdydddn tai joilla on tarkoitus kdydd kauppaa pk-yritysten
kasvumarkkinalla, julkistavat Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
2017/1129% [15 a artiklassa tarkoitetussa EU:n kasvuantiasiakirjassa] tai direktiivin
(EU) 2014/65/EU 33 artiklan 3 kohdassa c alakohdassa tarkoitetussa listalleottoa
koskevassa asiakirjassa ja komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/565%
78 artiklan 2 kohdan g alakohdassa tarkoitetussa yrityksen vuotuisessa
tilinpaatoskertomuksessa yksityiskohtaiset tiedot kaikista seuraavista seikoista:

a) niiden pddomarakenne, mukaan lukien ne arvopaperit, joita ei ole otettu
kaupankdynnin kohteeksi mink&dén jasenvaltion pk-yritysten kasvumarkkinalla,
ja tieto niiden jakautumisesta eri osakelajeihin sekd kuhunkin osakelajiin

43

44

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

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

ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tdydentédmisestd sijoituspalveluyritysten toiminnan jérjestdmisté

koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessd direktiivissd méadriteltyjen
kasitteiden osalta (EUVL L 87, 31.3.2017, s. 1).
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liittyvdt oikeudet ja velvoitteet sekd kyseisen osakelajin muodostama
prosenttiosuus yrityksen kokonaisosakepddomasta ja kokonaisddniméérasta;

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

c) arvopapereiden haltijoiden henkil6llisyys sellaisten arvopapereiden osalta,
joihin liittyy oikeus kayttdd erityisti madrdysvaltaa, ja kyseisen oikeuden
kuvaus;

d) 4dinivaltaa koskevat rajoitukset, mukaan lukien yrityksen tiedossa olevat
osakkeenomistajien véliset sopimukset, jotka voivat johtaa &dnivaltaa
koskeviin rajoituksiin;

e) niiden  osakkeenomistajien  henkil6llisyys, joilla ~on  hallussaan
monidéniosakkeita, ja sen luonnollisen henkilén tai oikeushenkilon
henkil6llisyys, jolla on oikeus kdyttdd ddnivaltaa ndiden osakkeenomistajien
puolesta.

2. Jos moniddniosakkeiden haltijat tai henkil6t, joilla on oikeus kayttdd &énivaltaa
heiddn puolestaan, taikka sellaisten arvopapereiden haltijat, joihin liittyy oikeus
kayttdd  erityistd  maéadrdysvaltaa, ovat luonnollisia  henkil6itd, heiddn
henkil6llisyytensa julkistaminen edellyttdd ainoastaan heiddn nimensa julkistamista.

7 artikla
Uudelleentarkastelu

Komissio antaa viimeistdin [viiden vuoden kuluttua voimaantulosta] Euroopan parlamentille
ja neuvostolle kertomuksen tdmén direktiivin tdytdntdonpanosta ja vaikutuksista. Tatd varten
jasenvaltioiden on toimitettava komissiolle viimeistddn [neljan vuoden kuluttua
voimaantulosta] tiedot, jotka koskevat erityisesti seuraavia seikkoja:

a)  niiden yritysten lukumaaéri, joiden osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi
jajoilla on moniddniosakerakenne;

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

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

8 artikla
Saattaminen osaksi kansallista lainsdadantoa

1. Jasenvaltioiden on saatettava tdmén direktiivin noudattamisen edellyttimait lait,
asetukset ja hallinnolliset méédrdykset voimaan viimeistddn kaksi vuotta timén
direktiivin voimaantulopdivéstd. Niiden on viipyméttd ilmoitettava tistd komissiolle.
Niissd jdsenvaltioiden antamissa sdéddoksissd on viitattava tdhén direktiiviin tai nithin
on liitettdva tdllainen viittaus, kun ne julkaistaan virallisesti. Jdsenvaltioiden on
saddettava siitd, miten viittaukset tehddan.

2. Jasenvaltioiden on toimitettava tdssd direktiivissd sddnnellyistd kysymyksistd
antamansa keskeiset kansalliset sddnnokset kirjallisina komissiolle.
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9 artikla
Voimaantulo

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

10 artikla
Osoitus

Tama direktiivi on osoitettu kaikille jasenvaltioille.

Tehty Brysselissé

Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja

[-] [-]
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