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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA

. Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet

Padomamarkkinaunionin keskeisend tavoitteena on laajentaa eurooppalaisten yritysten
mahdollisuuksia  kiyttdd markkinaperusteisia rahoitusldhteitd yrityksen jokaisessa
kehitysvaiheessa. Pddomamarkkinaunionin luomista koskevan toimintasuunnitelman
kiynnistimisestd alkaen EU:ssa on saatu aikaan huomattavaa edistystd, kun on pyritty
lisddmadn rahoitusldhteitd yritysten asteittaisen laajenemisen mukaan ja parantamaan
markkinarahoituksen saatavuutta kaikkialla EU:ssa. On jo otettu kdyttoon uusia sddntoja,
joilla edistetdéin eurooppalaisten riskipddomarahastojen (EuVECA) sijoituksia startup-
yrityksiin ja keskisuuriin yrityksiin. Yhdessd Euroopan investointirahaston (EIR) kanssa
komissio on lisdksi kdynnistdnyt yleiseurooppalaisten riskipddomarahasto-osuusrahastojen
ohjelman (VentureEU), jolla vauhditetaan sijoituksia innovatiivisiin start-up- ja scale-up-
yrityksiin kaikkialla Euroopassa. Uudet sdénnét esitteistd on jo hyvéksytty. Ne auttavat
yrityksid hankkimaan julkisilta markkinoilta pd&oma- ja velkarahoitusta. Pienille ja markkina-
arvoltaan keskisuurille (mid-cap) yrityksille, jotka haluavat hankkia varoja eri puolilta EU:ta,
laaditaan uusi EU:n kasvuesite. Lisdksi komissio on ehdottanut sijoituspohjaisille ja
luotonantopohjaisille  joukkorahoitusalustoille ~myonnettivdd eurooppalaista merkkid
(yrityksille suunnatun joukkorahoituspalvelun eurooppalaiset tarjoajat”), jotta startup-
yrityksilla ja yrittdjilld olisi enemmin mahdollisuuksia saada rahoitusta.

Tarvitaan kuitenkin lisdtoimia, jotta voidaan kehittdd sellainen séédntelykehys, jolla pystytdan
entistd enemmin tukemaan pienten ja keskisuurten yritysten mahdollisuuksia saada julkista
rahoitusta. Tdmidn tavoitteen saavuttamiseksi olisi ennen kaikkea edistettidva
rahoitusmarkkinadirektiivi II:ssa (MiFID II)! luotua pk-yritysten kasvumarkkinamerkkii ja
saatava aikaan tasapainoinen ratkaisu, jossa yhtddltd turvataan sijoittajansuoja ja
markkinoiden luotettavuus ja toisaalta viltetddn tarpeettomat hallinnolliset rasitteet.

Kesdkuussa 2017 julkaisemassaan pddomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman
viliarvioinnissa® komissio asetti entisti enemmin painoa pienten ja keskisuuren yritysten (pk-
yritykset) pddsylle julkisille markkinoille. Véliarvioinnin yhteydessd komissio sitoutui
julkaisemaan vaikutustenarvioinnin, jossa tarkastellaan “sitd, voitaisiinko asiaa koskevaan
EU:n lainsddddntoon  tehtdvien  kohdennettujen muutosten avulla saada aikaan
oikeasuhtaisempi  sddntely-ympdristé,  jolla  tuetaan  pk-yrityslistautujia  julkisilla
markkinoilla”.

Vasta listatut pk-yritykset ovat investointien ja tydpaikkojen luomisen keskeisid moottoreita.
Ne pdihittdvit usein yksityisessd omistuksessa olevat yritykset vuotuisessa kasvussa ja
henkilostoméaaran  lisdyksessd.  Listatut  yritykset ovat  vdhemmin  riippuvaisia
pankkirahoituksesta, ja niilldi on kdytdssddn monipuolisempi sijoittajapohja. Ne saavat
helpommin oman ja vieraan pddoman ehtoista lisdrahoitusta (toissijaisissa anneissa). Lisdksi
niilld on enemmain nékyvyytti, ja niiden tuotteet ovat tunnetumpia.

Hyodyistd huolimatta pk-yritysten julkiset markkinat EU:ssa joutuvat ponnistelemaan
houkutellakseen uusia liikkeeseenlaskijoita.  Listautumisantien —midrd pk-yritysten
markkinoilla pieneni Euroopan unionissa jyrkésti kriisin seurauksena, eikd niiden méaré ole

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivdnd toukokuuta 2014,
rahoitusvilineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta.
Komission tiedonanto paddomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman viliarvioinnista
({SWD(2017) 224 final} ja {SWD(2017) 225 final} — 8. kesékuuta 2017).
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sen jilkeen kasvanut merkittdvisti. Euroopassa pk-yritysten listautumisantien méidrd on
puoliintunut verrattuna finanssikriisid edeltdviin aikaan (vuosina 2006-2007 keskiméérin 478
listautumisantia vuodessa, vuosina 2009-2017 keskimdirin 218 listautumisantia vuodessa
EU:n pk-yritysten monenkeskisissd kaupankdyntijdrjestelmissd). Eurooppalaisissa pk-
yritysten monenkeskisissd kaupankidyntijarjestelmissd jarjestetyissd listautumisanneissa
toteutunut keskiméérdinen varainhankintamédird oli vuosina 2006-2007 keskiméédrin 13,8
miljardia euroa vuodessa. Vuosien 2009 ja 2017 vilisend aikana maird pieneni keskimdirin
2,55 miljardiin euroon.

Monet tekijat vaikuttavat siihen, ettd pk-yritykset paattavit listautua ja sijoittavat padttavét
sijoittaa pk-yritysten rahoitusvilineisiin. Vaikutustenarviointi® osoittaa, etti pk-yritysten
julkisilla markkinoilla on kahdentyyppisid séédntelyyn liittyvid haasteita: i) tarjontapuolella
litkkkeeseenlaskijoille aiheutuu paljon sddnndsten noudattamisesta johtuvia kustannuksia, kun
ne listautuvat julkisille markkinoille, ja ii) kysyntipuolella riittdimaton likviditeetti voi koitua
rasitteeksi liikkeeseenlaskijoille (suurempien pddomakustannusten vuoksi), sijoittajille (jotka
voivat olla haluttomia sijoittamaan pk-yritykseen ennen kaikkea vidhdisen likviditeetin ja
sithen  liittyvien  volatiliteettiriskien = vuoksi) sekd  markkinavilittijille (joiden
litketoimintamallit perustuvat asiakkaiden toimeksiantovirtaan likvideilld markkinoilla).

Aloitteen soveltamisala: pk-yritysten kasvumarkkinat

T4mé aloite koskee ainoastaan pk-yritysten kasvumarkkinoita* ja kyseisiin kauppapaikkoihin
listautuneita  yrityksid.  Pk-yritysten kasvumarkkinat ovat uusi  monenkeskisten
kaupankdyntijarjestelmien luokka, joka otettiin kdyttoon MiFID II -direktiivilld tammikuussa
2018.

Arvioitaessa, olisiko vastaavat sdintelyhelpotukset myoOnnettivd pk-yrityksiin lukeutuville
litkkkeeseenlaskijoille, joiden rahoitusvilineet on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld
markkinoilla, paétettiin, ettd huojennukset rajoitetaan koskemaan liikkeeseenlaskijoita, joiden
rahoitusvélineet on otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinoilla.
Sadnnellyilld markkinoilla toimiville liikkeeseenlaskijoille asetettuja vaatimuksia olisi
sovellettava samalla tavalla riippumatta yrityksen koosta. Jos pk-yrityksiin sovellettaisiin eri
vaatimuksia kuin suuren markkina-arvon yrityksiin, sidosryhmien (erityisesti sijoittajien)
piirissd syntyisi todennikdisesti sekaannusta.

Nykyinen sddntely

Pk-yritysten kasvumarkkinoille listautuneiden yritysten on noudatettava tiettyjia EU:n
sddntoji, kuten markkinoiden viirinkédyttdasetusta® ja esiteasetusta®.

Markkinoiden viérinkiyttoasetusta on sen soveltamisen aloittamisen eli 1. heindkuuta
2016 jilkeen laajennettu koskemaan monenkeskisid kaupankdyntijérjestelmid, myds pk-
yritysten kasvumarkkinoita. Asetuksella pyritdén lisidmidn markkinoiden luotettavuutta ja
sijoittajien luottamusta. Sen mukaan on kiellettyd 1) tehda tai yrittdd tehdd sisépiirikauppoja,
i1) suositella, ettd toinen henkild tekee sisépiirikauppoja, tai houkutella toista henkil6d

3 Vaikutustenarvioinnit {SWD(2018)243} ja {SWD(2018)244}.

Pk-yritysten kasvumarkkinaksi luokittelu edellyttdd, ettd vahintddn 50 prosenttia liikkkeeseenlaskijoista,
joiden rahoitusvélineilld kdydéddn kauppaa pk-yritysten kasvumarkkinoilla, on pk-yrityksié eli MiFID II
-direktiivin médritelmén mukaisia yrityksid, joiden keskimédrdinen markkina-arvo oli alle 200
miljoonaa euroa kolmen edellisen kalenterivuoden lopun hintatarjousten perusteella.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, annettu 16 pédivanad huhtikuuta 2014,
markkinoiden védrinkaytostd (markkinoiden véaarinkdyttdasetus).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 pidivdnd kesdkuuta 2017,
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi séddnnellylld markkinalla ottamisen
yhteydessé julkaistavasta esitteesta.

Fl



Fl

tekemiéin sisdpiirikauppoja, iii) ilmaista sisépiiritietoa laittomasti’ tai iv) manipuloida tai
yrittdd manipuloida markkinoita. Lisdksi litkkeeseenlaskijoilla on asetuksen mukaan useita
julkistamisvelvoitteita ja tietojen kirjaamista koskevia velvoitteita. Liikkeeseenlaskijoiden on
muun muassa noudatettava yleistd velvoitetta, jonka mukaan niiden on julkistettava
sisdpiiritieto yleisolle mahdollisimman pian. Markkinoiden véarinkdyttoasetuksella on lisétty
markkinoiden  luotettavuutta ja  ulotettu  markkinoiden  viirinkdyttéd  koskeva
saantelyjarjestelma koskemaan monenkeskisid kaupankdyntijarjestelmid. Asetuksella on ollut
erittdin tirked rooli sijoittajien luottamuksen palauttamisessa rahoitusmarkkinoihin.

Kyseinen sdddos on kuitenkin yleispitevd asetus. Ladhes kaikkia asetuksen vaatimuksia
sovelletaan samalla tavoin kaikkiin liitkkeeseenlaskijoihin riippumatta niiden koosta tai
kauppapaikoista, joissa niiden rahoitusvélineet on otettu kaupankdynnin kohteeksi. Asetus
sisdltdd vain kaksi vihdistdi mukautusta, jotka koskevat pk-yritysten kasvumarkkinoilla
listattuja  liikkeeseenlaskijoita.  Ensimmdiisen  mukautuksen  mukaan  pk-yritysten
kasvumarkkinaa yllépitdvit kauppapaikat voivat julkaista sisdpiiritiedon kauppapaikan
verkkosivustolla (liitkkeeseenlaskijan verkkosivuston sijasta). Toisen mukautuksen mukaan
pk-yritysten kasvumarkkinoilla listatut liikkeeseenlaskijat toimittavat sisépiiriluettelot
ainoastaan kansallisen toimivaltaisen viranomaisen pyynndstd. Taméin huojennuksen vaikutus
on kuitenkin véhidinen, koska yritysten edellytetddan silti kerddvin ja tallentavan kaikki
tarvittavat tiedot, jotta ne voivat toimittaa sisépiiriluettelot pyynnosta.

Esite on lakisditeinen asiakirja, jossa annetaan tietoja yrityksestd, kun arvopapereita tarjotaan
yleisolle  tai otetaan  kaupankdynnin  kohteeksi sdaannellylla ~ markkinalla.
Padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman mukaisesti Euroopan unioni on jo
tarjonnut pienille yrityksille helpompia ja edullisempia mahdollisuuksia padstd julkisille
markkinoille, esimerkiksi sddtdmélld kevennetystdi “EU:n kasvuesitteestd” tarkistetussa
esiteasetuksessa. Liikkeeseenlaskija voi hakea kaupankdynnin kohteeksi séddnnellylld
markkinalla ottamista sen jidlkeen, kun sen osakkeilla on kidyty kauppaa pk-yritysten
kasvumarkkinalla muutaman vuoden ajan. Se voi esittdd tillaisen hakemuksen hyotydkseen
paremmasta likviditeetistd ja suuremmasta sijoittajakunnasta. Jos kyseinen liikkeeseenlaskija
kuitenkin haluaa siirtdd osakkeensa pk-yritysten kasvumarkkinalta sidénnellylle markkinalle,
sen on laadittava kattava esite, koska yritykset eivét voi kayttdd kevennettya esitejdrjestelmai
tdllaisessa tilanteessa.

Pk-yritysten kasvumarkkinabrandin kdyttoonottoa rajoittaa EU:n nykyisesséd lainsddddnnossa
sdddettyjen huojennusten vidhdinen madrd, kun kyseessd ovat niihin uudentyyppisiin
kauppapaikkoihin listautuneet liikkeeseenlaskijat. N&din ollen tdmin aloitteen yleisiné
tavoitteina on ottaa kdyttoon teknisid mukautuksia EU:n sddnnostoon, jotta on mahdollista 1)
viahentdd pk-yritysten hallinnollista rasitusta ja niille sddnndsten noudattamisesta aiheutuvia
kustannuksia, kun niiden rahoitusvilineet otetaan kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinalla, ja varmistaa samalla korkeatasoinen sijoittajansuoja ja markkinoiden
luotettavuus seka ii) lisdtd pk-yritysten kasvumarkkinoilla listattujen oman padoman ehtoisten
rahoitusvélineiden likviditeettia.

Téssd ehdotuksessa esitetyilld kohdennetuilla sddantelymuutoksilla ei yksindén pystytéd tdysin
elvyttimédin pk-yritysten pédédsyd julkisille markkinoille. Niissd késitellddn kuitenkin eri
sidosryhmien esiin tuomia sddntelyesteitd, jotka estdvdt pk-yritysten pddoman hankintaa
julkisilla markkinoilla. Muutosten yhteydessd sdilytetddn kuitenkin mahdollisimman
korkeatasoinen sijoittajansuoja ja markkinoiden luotettavuus. Nidin ollen muutokset olisi
ndhtdvd ensimmadisend askeleena oikeaan suuntaan eikd yksittdisend korjaustoimenpiteend.

Tami tarkoittaa, ettd luonnollinen henkild tai oikeushenkild ilmaisee sisdpiiritiedon osana tyon,
ammatin tai tehtdvien tavanomaista suorittamista.
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Asetusehdotuksella ei ole myoskéddn tarkoitus uudistaa markkinoiden vairinkdyttdasetusta
(jota on sovellettu alle kaksi vuotta) eiki esiteasetusta (jonka lainsdddéntovallan kayttdjat ovat
askettdin hyvéksyneet ja jota aletaan soveltaa heindkuussa 2019). Tdmé ehdotus (yhdessa
komission delegoitua asetusta (EU) 2017/565 koskevien suunniteltujen muutosten kanssa)
sisdltdd vain teknisid muutoksia, joilla pyritddn tekeméén listattuja pk-yrityksid koskevasta
EU:n oikeudellisesta kehyksestd oikeasuhteisempi. Sen avulla varmistetaan, ettdi MiFID-
direktiivilld tammikuussa 2018 luotu “pk-yritysten kasvumarkkinamerkki” otetaan kayttoon
kaikkialla EU:ssa eri monenkeskisissd kaupankdyntijirjestelmissd, joiden toiminta painottuu
pk-yrityksiin.

. Yhdenmukaisuus muiden alaa koskevien politiikkojen sdinnosten kanssa

Tadma aloite on nykyisen oikeudellisen kehyksen mukainen. MiFID II -direktiivissé todetaan,
ettd pk-yritysten kasvumarkkinoiden tavoitteena on helpottaa pienten ja keskisuurten yritysten
mahdollisuuksia saada pddomaa ja ettd olisi kiinnitettdvd huomiota siihen, miten tulevalla
lainsddddnnolld voidaan edistid ndiden markkinoiden kdyttéd siten, ettd niistd tulee
sijoittajien kannalta houkuttelevia, ja miten voidaan vihentdd hallinnollista rasitetta ja luoda
pk-yrityksille uusia kannustimia, jotta ne pddsevit pddomamarkkinoille pk-yritysten
kasvumarkkinoiden kautta®. Markkinoiden viirinkiyttdasetuksen johdanto-osan 6 ja 55
kappaleessa kehotetaan nimenomaisesti vdhentdimddn pk-yritysten kasvumarkkinoilla
listattujen pienempien liikkeeseenlaskijoiden hallintokuluja.

Useisiin  EU:n s#édoksiin, kuten tuoreeseen esiteasetukseen’ ja arvopaperikeskuksia
koskevaan asetukseen'’, sisiltyy jo erityissdinnoksii tisti uudentyyppisestid kauppapaikasta.
Sddnnosten tavoitteena on keventdd pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoille
aiheutuvaa hallinnollista rasitusta ja parantaa kyseisilld markkinoilla kaupank&ynnin kohteena
olevien rahoitusvélineiden likviditeettid.

Esitteen laatimiskustannukset voivat olla suhteettoman suuret pk-yrityksille. Siksi
esiteasetuksella on otettu kéyttoon kevennetty "EU:n kasvuesite”. Sitd voivat kéyttdd pk-
yritykset, joiden arvopapereilla kdydddn kauppaa pk-yritysten kasvumarkkinoilla, sekd
sellaiset muut kuin pk-yritykset, joiden markkina-arvo on pienempi kuin 500 miljoonaa euroa
ja joiden arvopapereilla kiydidin kauppaa pk-yritysten kasvumarkkinalla.!! Lisiksi
litkkkeeseenlaskijat, joiden arvopaperit ovat jo olleet kaupankdynnin kohteina pk-yritysten
kasvumarkkinalla yhtdjaksoisesti vdhintddn viimeisten 18 kuukauden ajan, voivat soveltaa
listautumisen jilkeisii liikkeeseenlaskuja koskevia yksinkertaistettuja tietovaatimuksia. '

Arvopaperikeskuksista annetussa asetuksessa sdddetdén pakollisesta korvausostomenettelysta.
Se koskee kaikkia rahoitusvilineitd, joita ei ole luovutettu méadrityn ajanjakson kuluessa
sovitusta toimituspdivéstd (ts. kaksi pdivdd kaupanteon jdlkeen eli ”T +2” -sddntd).
Arvopaperikeskuksia koskeva asetus siséltdd toisaalta sddntdjd, jotka on mukautettu pk-
yritysten kasvumarkkinoiden erityispiirteisiin. Pk-yritysten kasvumarkkinoilla toteutettavien
litkketapahtumien osalta korvausostomenettely kdynnistetddn enintdén 15 péivan kuluttua, kun
taas likvidien arvopapereiden tapauksessa vastaava ajanjakso on enintddn neljd pdivdd ja
muiden epélikvidien arvopapereiden tapauksessa enintddn seitsemdn pidivad. Kyseiset pk-

8 MiFID II -direktiivin johdanto-osan 132 kappale.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 pidivdnd kesdkuuta 2017,
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylld markkinalla ottamisen
yhteydessé julkaistavasta esitteest.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 909/2014, annettu 23 pdivand heindkuuta 2014,
arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa seké arvopaperikeskuksista.

1 Esiteasetuksen 15 artikla.

12 Esiteasetuksen 14 artikla.
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kasvumarkkinoiden rahoitusvilineitd koskevat erityissddnnot otettiin - kayttoon, “jotta
otettaisiin huomioon tdllaisten markkinoiden likviditeetti ja erityisesti jotta mahdollistettaisiin
markkinatakaajien toiminta ndilld vihemmdin likvideillid markkinoilla” 3.

Niéin ollen asetusehdotus on johdonmukainen suhteessa edelld mainittuihin voimassa oleviin
EU:n asetuksiin, silld sen tarkoituksena on keventdd pk-yritysten kasvumarkkinoihin
kohdistuvaa rasitusta ja edistii kyseisissd kauppapaikoissa kaupankdynnin kohteeksi otettujen
oman padoman ehtoisten rahoitusvilineiden likviditeettia.

Tadma asetusehdotus on yhdenmukainen myos joidenkin muutosten kanssa, jotka on tarkoitus
tehdd komission delegoituun asetukseen (EU) 2017/565 direktiivin 2014/65/EU (MiFID II)
soveltamiseksi. Kyseiset muutokset sisdllytettiin samaan vaikutustenarviointiin, ja niiden
tavoitteena on 1) muuttaa sellaisen liikkeeseenlaskijana olevan pk-yrityksen maaritelmia, jolla
ei ole oman pddoman echtoista vélinettd kaupankdynnin kohteena pk-yritysten
kasvumarkkinalla, ii) tehdd vapaaehtoiseksi puolivuotiskertomuksen laatimista koskeva
velvoite, joka on asetettu pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoille, joilla ei ole
oman pidoman chtoista vélinettd kaupankdynnin kohteena, ja iii) yleison hallussa olevia
osakkeita (free float) koskevan vaatimuksen asettaminen liikkeeseenlaskijoille, jotka hakevat
kaupankdynnin kohteeksi ottamista pk-yritysten kasvumarkkinalla. Niilld toimenpiteilld 1)
lisétdédn sellaisten ainoastaan vieraan pddoman ehtoisia rahoitusvélineita liikkeeseen laskevien
yritysten lukumiéréd, jotka voidaan luokitella pk-yrityksiksi, minkd ansiosta yhd useammat
monenkeskiset kaupankdyntijérjestelmit voivat rekisterdityd pk-yritysten kasvumarkkinoiksi
ja néilldi markkinoilla toimivat liikkeeseenlaskijat pystyvéit hyodyntdmiin kevennettyja
sddntelyvaatimuksia, ii) mahdollistetaan se, ettd markkinoiden ylldpitdjit voivat paremmin
mukauttaa listalleottosddntonsé paikallisiin olosuhteisiin, sekd iii) varmistetaan, etteivit pk-
yritysten kasvumarkkinoilla noteeratut osakkeet ole liian epélikvidejd siind vaiheessa, kun ne
otetaan kaupankdynnin kohteeksi.

. Yhdenmukaisuus unionin muiden politiikkojen kanssa

Tdmédn lainsdddantoehdotuksen tarkoituksena on tdydentdd padomamarkkinaunionin
tavoitteita, joiden mukaan halutaan vihentdd liiallista tukeutumista pankkirahoitukseen ja
monipuolistaa eurooppalaisten yritysten markkinaperusteisia rahoitusldhteita.
Padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman julkaisuvuodesta 2015 ldhtien
komissio on toteuttanut kattavaa toimenpidepakettia, joka siséltdd lainsdddénto- ja muita
toimenpiteitd, joilla on tarkoitus lisdtd riskipddomarahoitusta Euroopassa. Niihin kuuluvat
EU:n talousarviosta tuettujen riskipddomarahasto-osuusrahastojen perustaminen sekd
eurooppalaisia riskipddomarahastoja (EuVECA) koskevan asetuksen ja eurooppalaisia
yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneita rahastoja (EuSEF) koskevan asetuksen
uudelleentarkastelu'®. Uudelleentarkastelussa kisiteltiin laajemmin erityisesti EuVECA-
rahastojen mahdollisuuksia sijoittaa pk-yritysten kasvumarkkinoilla listattuihin pk-yrityksiin.

Euroopan komissio esitti maaliskuussa 2018 Fintech-toimintasuunnitelmansa'® yhteydessi
joukkorahoituspalvelun tarjoajia koskevan asetusehdotuksen'®. Kun uusi asetus on hyviksytty
EU:n tasolla, rahoitusalustat voivat hakea EU:n laajuista passia, joka perustuu yhteen

Arvopaperikeskuksia koskevan asetuksen johdanto-osan 18 kappale.

Asetus (EU) 2017/1991, annettu 25 pdivand lokakuuta 2017, eurooppalaisista riskipddomarahastoista
annetun asetuksen (EU) N:o 345/2013 ja eurooppalaisista yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen
erikoistuneista rahastoista annetun asetuksen (EU) N:o 346/2013 muuttamisesta.
FinTech-toimintasuunnitelma Euroopan rahoitusalan kilpailukyvyn ja innovatiivisuuden parantamiseksi
— COM(2018) 109 final.

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi yrityksille suunnatun joukkorahoituspalvelun
eurooppalaisista tarjoajista — COM(2018) 113.
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sdaantokokonaisuuteen. Ndin niiden on helpompi tarjota palvelujaan kaikkialla EU:ssa.
Euroopassa joukkorahoitusmarkkinat eivit ole yhtd kehittyneitd kuin muissa maailman
suurissa kansantalouksissa, mutta uusien sddntdjen pitdisi parantaa rahoitusta tarvitsevien
pienten sijoittajien ja yritysten, varsinkin startup-yritysten, mahdollisuuksia saada tillaista
innovatiivista rahoitusta. Lisdksi uusien sddntdjen myotd on tarkoitus vauhdittaa EU:n
markkinoiden kasvua.

Padomamarkkinaunionia koskevassa hankkeessaan komissio edistdd myos suunnattujen antien
markkinoita, joiden avulla yritykset voivat hankkia pddomaa laskemalla liikkeeseen vieraan
pddoman ehtoisia rahoitusvilineitd institutionaalisille sijoittajille tai muille kokeneille
sijoittajille. Hiljattain tehtiin (komission toimeksiannosta) selvitys aiheesta Identifying market
and regulatory obstacles to the development of private placement of debt in the EU'. Selvitys
osoitti, ettd markkinoiden védrinkdyttdasetuksen mukainen markkinoiden tunnustelua koskeva
jarjestelmd voi olla esteend téllaisen rahoitusldhteen kehittdmiselle EU:ssa. Taméin
sadntelyesteen vuoksi institutionaaliset sijoittajat ja liikkeeseenlaskijat eivit ole halukkaita
ryhtyméén neuvotteluihin téllaisista liiketoimista.

Talld aloitteella helpotetaan yritysten listautumista pk-yritysten kasvumarkkinoille, mika
antaa eurooppalaisille yrityksille paremmat mahdollisuudet pddoman hankintaan. Aloitteen
ansiosta voidaan rakentaa rahoitusportaat, jotka tarjoavat erilaisia rahoitusmahdollisuuksia
yrityksille niiden kaikissa kehitysvaiheissa. Toimivat julkiset markkinat ovat olennaisen
tarkeitd edelld mainittujen pddomamarkkinaunionin toimien saattamiseksi pddtokseen. Pienten
ja markkina-arvoltaan keskisuurten yritysten dynaamiset julkiset markkinat voivat edistda
yksityisen  ja  muun  pddomasijoittamisen  kehitystd  tarjoamalla  joustavia
irtautumismahdollisuuksia. Jos mahdollisuus sijoituksista irtautumiseen puuttuu,
riskipddomarahastot ja pddomasijoitusrahastot eivdt ole niin halukkaita sitomaan varojaan
yrityksen kasvuvaiheessa. Pk-yritysten julkiset osakemarkkinat voivat vauhdittaa my0s
joukkosijoittamista. Joukkosijoittajat voivat pddomasijoittajien tavoin pyrkid irtautumaan
sijjoituksestaan, ja siksi ne edellyttivdt toimivia ja likvidejd osakemarkkinoita
irtautumisvayléksi, kun ne ovat sijoittaneet varhaisessa vaiheessa oleviin kasvuyrityksiin.
Aloitteella pyritddn myds poistamaan sddntelyyn liittyvét esteet, jotka johtuvat markkinoiden
vadrinkdyttdasetuksen mukaisen markkinoiden tunnustelujirjestelmdn  soveltamisesta
listattujen  pk-yritysten toteuttamiin institutionaalisille  sijoittajille  suunnattuihin
joukkovelkakirjaemissioihin.

2. OIKEUSPERUSTA, TOISSIJAISUUSPERIAATE JA
SUHTEELLISUUSPERIAATE
. Oikeusperusta

Markkinoiden véérinkdyttoasetuksen ja esiteasetuksen oikeusperusta on Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 114 artikla, jossa Euroopan unionin toimielimille
annetaan toimivalta antaa aiheelliset sddnnokset, joiden tavoitteena on sisdmarkkinoiden
toteuttaminen ja toiminta. Ainoastaan unionin lainséétdja voi muuttaa mainittuja sddnnoksié,
tissd tapauksessa SEUT-sopimuksen 114 artiklan perusteella.

Sisdmarkkinoiden toteuttamiseen tdhtddavid EU:n toimia on SEUT-sopimuksen 4 artiklan
mukaan tarkasteltava ottamalla huomioon Euroopan unionista tehdyn sopimuksen 5 artiklan 3
kohdassa maératty toissijaisuusperiaate. Toissijaisuusperiaatteen mukaisesti EU:n tasolla olisi

17 BCG and Linklaters, Study on Identifying the market and regulatory Obstacles to the Development of

Private Placements of Debt instruments in the EU, 2017.
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toteutettava toimia vain, jos jdsenvaltiot eivdt voi yksin riittdvdlld tavalla saavuttaa
suunnitellun toiminnan tavoitteita vaan ne on toteutettava EU:n tasolla.

. Toissijaisuusperiaate (jaetun toimivallan osalta)

Sisdmarkkinoiden toteuttamiseen tdhtddvid EU:n toimia on SEUT-sopimuksen 4 artiklan
mukaan tarkasteltava ottamalla huomioon Euroopan unionista tehdyn sopimuksen 5 artiklan 3
kohdassa mairitty toissijaisuusperiaate. Toissijaisuusperiaatteen mukaisesti EU:n tasolla olisi
toteutettava toimia vain, jos jdsenvaltiot eivdt voi yksin riittdvélld tavalla saavuttaa
suunnitellun toiminnan tavoitteita vaan ne on toteutettava EU:n tasolla.

On arvioitava, liittyykd kyseessd oleviin asioihin ylikansallisia ndkokohtia ja voidaanko
suunnitellun toiminnan tavoitteet saavuttaa riittdvélla tavalla jasenvaltioiden toimin niiden
kansallisen perustuslaillisen jdrjestelmin puitteissa (niin kutsuttu vdlttamdttomyyskriteeri).
Tdssd yhteydessd olisi huomattava, ettd toiminnassaan pk-yrityksiin keskittyvat
monenkeskiset kaupankdyntijirjestelmit (ja mahdolliset pk-yritysten kasvumarkkinat) ovat
luonteeltaan enemmén paikallisia verrattuina sddnneltyihin  markkinoihin.  Néilld
kauppapaikoilla on samanaikaisesti selked rajat ylittdvd ulottuvuus, koska sijoittajat voivat
tehdd sijoituksia alkuperdjidsenvaltionsa ulkopuolella sijaitsevissa kauppapaikoissa ja koska
litkkkeeseenlaskijat listaavat usein osakkeensa tai joukkovelkakirjansa toisessa jdsenvaltiossa
sijaitsevassa markkinapaikassa.

Tadmaén aloitteen ensimmaéisend tavoitteena on poistaa tarpeetonta hallinnollista rasitusta, jotta
pk-yritykset voisivat pddstd helpommin julkisille osake- ja joukkovelkakirjamarkkinoille ja
jotta niiden ulottuvilla olisi monipuolisia padomaléhteitd kaikkialta EU:sta (samalla halutaan
sdilyttdd korkeatasoinen markkinoiden luotettavuus ja sijoittajansuoja). Toisena tavoitteena on
lisdtd pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseen laskemien
osakkeiden likviditeettid. Ndiden tavoitteiden saavuttaminen lisdd rajat ylittdvid padomavirtoja
ja edistdd viime kddessd myos talouskasvua ja tyOpaikkojen luomista kaikissa EU:n
jasenvaltioissa.

Pk-yrityksille asetetut hallinnolliset vaatimukset perustuvat markkinoiden
vadrinkdyttoasetuksen ja esiteasetuksen soveltamiseen. Niilld EU:n asetuksilla on suora
velvoittava oikeusvaikutus kaikissa jasenvaltioissa. Jasenvaltiot eivét juurikaan voi mukauttaa
sadnt0jd paikallisiin olosuhteisiin tai liikkeeseenlaskijoiden tai sijoituspalveluyritysten
kokoon. Ndistd sddnndksistd aiheutuviin ongelmiin voidaan puuttua tehokkaasti vain
Euroopan tason lainsiiddintdmuutoksilla.'® Mahdolliset vaihtoehdot eli muut kuin
lainsdddéntotoimet unionin tasolla (esim. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen laatimat
suuntaviivat ja jdsenvaltioiden tasolla toteutettavat toimet) eivdt mahdollistaisi asetettujen
tavoitteiden saavuttamista riittdvilld ja tehokkaalla tavalla, silld niilld ei voitaisi muuttaa
asetusten sadnnoksia.

Pk-yritysten rahoitusvélineiden (erityisesti osakkeiden) likviditeettid heikentdvit my0s
markkinoiden véirinkdyttoasetuksesta johtuvat sddntelyn puutteet. Mainitussa asetuksessa
edellytetddn muun muassa, ettd jisenvaltiot vahvistavat hyvdksytyn markkinakdytdnnon, jotta
niiden lainkdyttdalueilla sijaitsevilla liikkeeseenlaskijoilla olisi mahdollisuus tehdd
likviditeetin tarjoamista koskeva sopimus vilittdjin kanssa. Tdhdn mennessi ainoastaan nelja
jasenvaltiota on vahvistanut hyvidksytyn markkinakdytdnnon. Toisin sanoen tima
mahdollisuus puuttuu liikkkeeseenlaskijoilta 24 jdsenvaltiossa. Tdma pirstaloi sisdmarkkinoita

18 Asia C-58/08 (Vodafone): "Kun EY 95 artiklaan perustuvalla toimella on jo poistettu kaupan esteet
alalla, joka silld yhdenmukaistetaan, yhteison lainsdétdjdltd ei voida viedd mahdollisuutta mukauttaa
kyseistd toimea olosuhteiden muutoksiin tai tiedon kehitykseen, koska yhteison lainsditijén tehtdvana
on turvata perustamissopimuksessa tunnustettujen yleisten etujen suojelu.”
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ja vadristii kilpailua, kun osalla liitkkeeseenlaskijoita on oikeus tehdi likviditeettisopimus ja
osalta tillainen mahdollisuus puuttuu. Kaupankidynnin védhiisyys saattaa aiheuttaa sen, ettd
sijoittajilla on kielteinen késitys pk-yritysten kasvumarkkinoilla noteerattujen osakkeiden
likviditeetistd. Se voi my0s heikentdd ndiden uusien kauppapaikkojen uskottavuutta ja
houkuttelevuutta. EU:n tasolla tarvitaan toimia sen varmistamiseksi, ettd todettuihin EU:n
sddnndistd johtuviin ongelmiin puututaan asianmukaisesti ja ettd kyseisilli markkinoilla
voidaan lisété likviditeettia.

On pohdittava, voitaisiinko tavoitteet saavuttaa paremmin EU:n tasolla toteutettavin toimin
(niin kutsuttu eurooppalaisen lisdarvon kriteeri). EU:n toimilla voitaisiin niiden laajuuden
vuoksi vihentdd liikkeeseenlaskijoina olevien pk-yritysten hallinnollista rasitusta ja samalla
varmistaa tasapuoliset toimintaedellytykset liikkeeseenlaskijoiden wvélilld. Lisdksi EU:n
toimilla véltetdédn kilpailun vaaristyminen pk-yritysten kasvumarkkinoiden vélilld ja turvataan
korkeatasoinen sijoittajansuoja ja markkinoiden luotettavuus.

Mité tulee sdéntelyesteisiin, jotka haittaavat likviditeetin tarjoamista, kansallisen tason toimet
johtaisivat lainsddddannon hajanaisuuteen ja voisivat vadristdd kilpailua pk-yritysten
kasvumarkkinoilla kaikissa jdsenvaltioissa. EU:n tason toimilla voidaan paremmin varmistaa
yhdenmukaisuus  ja  oikeusvarmuus.  Ndin = voidaan  saavuttaa  tehokkaasti
rahoitusmarkkinadirektiivi Il:n tavoitteet (ja erityisesti pk-yritysten kasvumarkkinoiden
luominen) ja edistdd paremmin rajat ylittdvid sijoituksia ja porssien vélistd kilpailua turvaten
samalla markkinoiden asianmukainen toiminta.

. Suhteellisuusperiaate

Ehdotetut toimenpiteet, joilla on tarkoitus keventdd listattuihin pk-yrityksiin kohdistuvaa
rasitusta, ovat suhteellisuusperiaatteen mukaisia. Ne ovat riittdvid tavoitteiden
saavuttamiseksi, eikd niissd ylitetd sitd, mikd on tarpeen. Kun markkinoiden
vadrinkdyttdasetuksessa annetaan jasenvaltioille mahdollisuus keventéé liikkeeseenlaskijoihin
kohdistuvaa rasitusta (esimerkiksi 19 artiklan 9 kohdan mukaan kansalliset toimivaltaiset
viranomaiset voivat pdéttdd nostaa raja-arvon, jonka ylittyessé johtohenkildiden liiketoimet on
julkistettava, 5 000 eurosta 20 000 euroon), komissio on pééttinyt pidittyd sddntelytoimista,
jotta jdsenvaltiot voisivat mukauttaa asetettua vaatimusta joustavasti paikallisiin olosuhteisiin.
Jos joustovaraa ei ole eikd markkinoiden vddrinkdyttdasetusta voida mukauttaa paikallisiin
olosuhteisiin, EU:n tason lainsddddntdtoimi on ehdottomasti tarpeen, jotta voidaan vdhentdd
pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoille aiheutuvaa hallinnollista rasitusta.

Likviditeetin  parantamiseen tdhtddvd toimenpide (pk-yritysten kasvumarkkinoiden
litkkkeeseenlaskijoihin sovellettavan, likviditeettisopimuksia koskevan 29:nnen jirjestelmén
luominen — ks. ehdotukseen sisdltyvien sddnndsten yksityiskohtaiset selitykset) on
tasapainoinen ratkaisu, silli siind otetaan kayttoon likviditeettisopimuksia koskevat
yleiseurooppalaiset standardit ja jétetddn toisaalta jdsenvaltioille liikkkumavaraa vahvistaa
likviditeettisopimuksiin sovellettava hyvéksytty markkinakédytintd (esimerkiksi ulottamalla
likviditeettisopimusten soveltamisala epilikvideihin arvopapereihin, jotka eivdt ole pk-
yritysten kasvumarkkinoiden osakkeita, tai rdédtdloimalla tdllaisia sopimuksia koskevat
vaatimukset paikallisten erityispiirteiden mukaan).

. Toimintatavan valinta

Ehdotetuilla lainsdddédntomuutoksilla  pyritddn erityisesti pienentdmédén pk-yritysten
kasvumarkkinoiden  liikkeeseenlaskijoiden  hallinnollista  rasitusta ja  sddnndsten
noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia, jotka johtuvat markkinoiden vaarinkdyttdasetuksen
ja esiteasetuksen soveltamisesta. Aloitteella pyritddn myds parantamaan likviditeettid
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varmistamalla, ettd EU:ssa toimivat pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijat
voivat tehdi likviditeetin tarjoamista koskevan sopimuksen.

Tatd varten lainsdddéntotoimenpiteilldi muutetaan markkinoiden védrinkdyttdasetuksen ja
esiteasetuksen nykyisid sddnnoksid. Koska monet tarvittavista muutoksista ovat vdhiisid
muutoksia nykyisiin sdddoksiin, ne voidaan koota yhteen koontiasetukseen. Markkinoiden
véadrinkdyttdasetuksen ja esiteasetuksen oikeusperusta on SEUT-sopimuksen 114 artiklan 1
kohta. Néin ollen muutosasetuksella on sama oikeusperusta.

3. JALKIARVIOINTIEN, SIDOSRYHMIEN KUULEMISTEN JA
VAIKUTUSTENARVIOINTIEN TULOKSET

. Sidosryhmien kuuleminen

(a) Julkinen kuuleminen: Oikeasuhteisen sédéntely-ympariston luominen pk-
yritysten listautumiselle

Komission yksikot kdynnistivat 18. joulukuuta 2017 julkisen kuulemisen pk-yritysten
listautumisesta. Siind keskityttiin kolmeen péddasialliseen aihepiiriin: 1) kuinka voidaan
kehittdd MiFID II -direktiivin yhteydessé luotua pk-yritysten kasvumarkkinoiden késitettd, 2)
kuinka voidaan keventdd pk-yritysten kasvumarkkinoille listautuneisiin yrityksiin kohdistuvaa
rasitusta ja 3) kuinka voidaan tukea paikallisten pdrssien ympérille luotuja ekosysteemejd,
varsinkin kyseisilld kauppapaikoilla listattujen osakkeiden likviditeetin parantamiseksi.
Komissio sai sidosryhmilti 71 vastausta 18 jisenvaltiosta'’.

Kun kysyttiin, miksi vain harvat pk-yritykset hakevat listautumista Euroopan julkisille
markkinoille, monet sidosryhmit mainitsivat pk-yrityksille aiheutuvan hallinnollisen
rasituksen, joka johtuu markkinoiden vddrinkdyttdd, avoimuutta ja julkistamista koskevista
sdadnnoistd. Markkinoiden vadrinkdyttdasetusta pidettiin vaikeaselkoisena, minkd katsottiin
hankaloittavan EU:n lainsddddnnon noudattamista pk-yritysten keskuudessa.

Useimmat sidosryhmit pitivdt johtohenkildiden litketoimia koskevaa jarjestelmdd erittiin
tyolddnd ja kalliina ja olivat silld kannalla, ettd liiketoimien ilmoittamismédrdaikaa olisi
pidennettiva ja liiketoimien ilmoittamisen raja-arvoa olisi nostettava ja etti johtohenkildiden
litkketoimien julkistaminen olisi siirrettivd kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
vastuulle. Sisépiiriluetteloihin sovellettavan ldhestymistavan osalta selvd enemmisto
vastaajista oli sitd mieltd, ettd vaatimus on ty0lds ja raskas, vaikkakin tarpeen. Vastaajat olivat
keskiméérin silld kannalla, ettd liikkeeseenlaskijat olisi velvoitettava joko esittdmédn
sisdpiiriluettelot ainoastaan kansallisen toimivaltaisen viranomaisen pyynnostd tai ainoastaan
pitdiméddn ylla luetteloa pysyvistid sisdpiirildisistd. Vain pieni vihemmisto kannatti sité, ettd pk-
yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijat vapautettaisiin kokonaan sisdpiiriluetteloiden
pitdmisestd. Niistd harvoista sidosryhmisté, jotka toivat esiin ndkemyksensd sisépiiritiedon
ilmoittamisen lykk&&dmisperusteluista, enemmistd kannatti sitd, ettd litkkeeseenlaskijat olisi
velvoitettava esittdmédén perustelut ainoastaan kansallisen toimivaltaisen viranomaisen
pyynnostd ja ettd ne olisi vapautettava velvollisuudesta pitdd kirjaa tietojen ilmaisemisesta.
Kun huomioon otetaan vain ne, jotka toivat esiin ndkemyksensd, selvd enemmistd

6 viranomaista (2 valtiovarainministeriotd, 4 kansallista viranomaista); 18 porssid; 35 toimialajarjestod
(joista 6 edustaa vilittdjid, 14 omaisuudenhoitajia/investointipankkeja, 4 vakuutuksenantajia, 3
kirjanpito-/tilintarkastusyhteisdjd, 2 luottoluokituslaitoksia, 4 liikkeeseenlaskijoita, 1 eldkelaitoksia), 2
kansalaisjdrjestod, 2 konsulttiyritystd/asianajotoimistoa, 2 kehityspankkia ja 1 korkeakoulu sekd
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen arvopaperimarkkina-alan osallisryhma ja finanssipalvelujen
kayttdjaryhma. Sidosryhmit olivat 18 jasenvaltiosta: AT, BE, CZ, DE, DK, EE, EL, ES, FI, FR, HR, IE,
IT, LV, NL, PL SE, UK.
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sidosryhmistd oli silld kannalla, ettd pk-yritysten kasvumarkkinoilla toteutettavat suunnatut
joukkovelkakirjaemissiot olisi vapautettava markkinoiden tunnustelusdinnoisti, kun sijoittajat
osallistuvat liikkeeseenlaskua koskeviin neuvotteluihin.

Suuri enemmistd vastaajista, jotka ottivat tdhdn kysymykseen kantaa, totesi, ettd helpotuksia
olisi myonnettiva kaikille yritykselle, jotka on listattu pk-yritysten kasvumarkkinoilla.
Vastaajat pitiviat “yksi markkina — yhdet yhtendiset sddnnét” -periaatetta tarpeellisena
selkeyden vuoksi sekd sen vuoksi, ettd sijoittajat, liilkkeeseenlaskijat ja rahoituksenvélittijat
omaksuisivat sddnnét. Jotkin kauppapaikat ja liikkeeseenlaskijoiden edustajat vaittivit
kuitenkin, ettd kaikille pk-yrityksille olisi myonnettiva lakisddteisid helpotuksia riippumatta
siitd, onko ne listattu monenkeskisessd kaupankdyntijirjestelmédssd vai sdénnellylld
markkinalla.

Suurin osa sidosryhmistd vastusti sdéntojé, jotka koskevat liikkeeseenlaskijoiden pakollista
siirtymistd pk-yritysten kasvumarkkinalta sddnnellylle markkinalle. Sen sijaan ne katsoivat,
ettd sddnnellylle markkinalle siirtyminen olisi aina jétettdvd liikkeeseenlaskijan
harkintavaltaan. Jotkin vastaajat olivat kuitenkin sitd mieltd, ettd listautujien siirtymistd olisi
helpotettava asianmukaisilla sdéntelykannustimilla, joilla pyritddn vihentiméédn sdénnellylle
markkinalle listautumisesta johtuvia hallinnollisia rasitteita ja kustannuksia. Eri sidosryhmét
mainitsivat, ettd tdllaisena kannustimena voisi olla esimerkiksi vapautus esitevelvollisuudesta
tai kevennetty esite, kun liikkeeseenlaskija siirtyy pk-yritysten kasvumarkkinalta sdénnellylle
markkinalle.  Likviditeetin  lisddmiseen tdhtddvien toimenpiteiden osalta monet
markkinatoimijat tunnustivat likviditeettisopimusten edut. Suuri osa vastaajista, jotka ottivat
tadhdn kysymykseen kantaa, piti EU:n kehyksen luomista suotavana. Toisaalta monet
korostivat, ettd on tarpeen sdilyttdd tietty joustovara, jotta téllaisia sopimuksia voidaan
mukauttaa paikallisiin olosuhteisiin. Jotkin kansalliset toimivaltaiset viranomaiset ilmoittivat
pelkddvinsa, ettd tallaiset kaytannot saattavat johtaa manipuloivaan
hinnoittelukdyttdytymiseen. Muut kansalliset toimivaltaiset viranomaiset eivét kuitenkaan
ndhneet aihetta huoleen, kunhan kehysté kalibroidaan manipuloinnin estdmiseksi niin, ettd se
vastaa nykyisid hyvéksyttyjd markkinakayténto;ja.

(b) Padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman valiarviointi

Komission yksikot kdynnistivét 20. tammikuuta 2017 pddomamarkkinaunionin véliarviointia
koskevan julkisen kuulemisen. Monet vastaajat ehdottivat, ettd muille liikkeeseenlaskijoille
kuin rahoituslaitoksille, erityisesti pk-yrityksille, asetettuja velvoitteita tarkastellaan
oikeasuhteisesti uudelleen. Velvoitteita pidettiin liian ty6ldind, ja niiden katsottiin estdvin
kyseisten liikkeeseenlaskijoiden listautumisaikeita.

Listattuja yrityksid koskevan oikeudellisen kehyksen osalta vastaajat arvostelivat
markkinoiden vadrinkdyttoasetuksen eri ndkokohtia. Esimerkiksi johtohenkildiden liiketoimia
ja sisédpiiriluetteloja  koskevia sddntdjd  kritisoitiin - lilan raskaiksi monenkeskisissd
kaupankéyntijérjestelmissd listatuille yrityksille. Sisdpiiritiedon miéritelmdd pidettiin liian
monimutkaisena, ja sen arvioitiin aiheuttavan riskin siitd, ettd listatut liikkeeseenlaskijat
ilmaisevat tietoja ennakoivasti ja liian aikaisin. Jotkin vastaajat katsoivat, ettd markkinoiden
véadrinkdyttdasetuksen mukaisen markkinoiden tunnustelun soveltamisala on liian laaja ja ettd
monet markkinatoimijat suhtautuvat mahdollisen oikeudellisen riskin vuoksi vastahakoisesti
markkinoiden tunnustelun yhteydessd tehtdvidédn testaamiseen. Muut vastaajat katsoivat, etti
markkinoiden vadrinkdyttdasetuksen ulottaminen koskemaan monenkeskisissd
kaupankdyntijarjestelmissd listattuja yrityksid tarkoittaa julkisille markkinoille pddsyn
kallistumista sisdpiiritiedon seurannasta ja levittdmisestd aiheutuvien vélittdmien
kustannusten vuoksi.
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(c) Finanssipalveluja  koskevasta  EU:n  sdintelyjdrjestelméstd  esitetty
kannanottopyynto

Komission yksikot esittivdt 30. syyskuuta 2015 kannanottopyynnon, jonka tarkoituksena oli
parantaa voimassa olevan finanssipalveluja koskevan séddntelyjérjestelmén laatua. Pyynnén
piiriin kuului myos palveluja, joilla on suoria liittymékohtia pddomamarkkinaunionin toimiin.
Kannanottopyyntdon vastanneet kannattivat laajasti pddomamarkkinoiden sdéntelyn
uudistuksia. Ne ilmaisivat kuitenkin huolensa siitd, miten markkinoiden véarinkayttod, esitettd
ja arvopaperimarkkinoita koskeva lainsdddénto vaikuttaa pk-yritysten markkinarahoitukseen.

Jotkin vastaajat vaittivét, ettd markkinoiden véaarinkdyttod koskeva sédédntelyjirjestelma
aiheuttaa suurta rasitusta pk-yritysten kasvumarkkinoilla toimiville liikkeeseenlaskijoille ja
ettd seurauksena voi lopulta olla toiminnan viheneminen ja pk-yritysten kaytettivissd olevien
rahoitusmahdollisuuksien supistuminen. Erityisen huolestuttavana pidettiin sitd, ettd
litkkkeeseenlaskijoiden  sddntelynmukaisten  velvoitteiden,  kuten  sisdpiiriluettelojen
toimittamisen ja johtohenkildiden liiketoimista ilmoittamisen, soveltamisala ulotetaan
monenkeskisissd kaupankdyntijarjestelmissa listattuihin yrityksiin.

. Asiantuntijatiedon keruu ja kaytto

Komission yksikot jérjestivdt 14. marraskuuta 2017 asiantuntijaseminaarin, johon osallistui
edustajia noin 25 arvopaperipdrssistd, yhteensd 27 jisenvaltiosta. Seminaarin tavoitteena oli
keskustella teknisistd sddnnoksistd ja pk-yritysten pddsyd julkisille markkinoille koskevien
sadntelypuitteiden mahdollisesta keventdmisestd. Seminaari liittyi vuonna 2017 jérjestetyn
julkisen  kuulemisen  ”Oikeasuhteisen  sdéntely-ympériston luominen  pk-yritysten
listautumiselle” valmisteluihin.

Useimmat osallistujat totesivat, ettd markkinoiden véairinkdyttasetuksessa on asetettu pk-
yrityksille kalliiksi kédyvid velvoitteita ja tiukkoja vaatimuksia. Toisaalta ne myonsivit
kuitenkin, ettd asetuksella on tirked rooli sijoittajien luottamuksen kannalta. Vastaajien
mukaan tdma rasitus johtuu sisépiiritiedon luonteesta sekd tiedon ilmaisemisessa vaaditusta
yksityiskohtaisuudesta. Jotkut osallistujat pitivdt ongelmallisena sen méérittdmistd, mikd
tarkalleen ottaen on sisdpiiritictoa. Jotkut muut taas kritisoivat markkinoiden
vadrinkdyttdasetuksen nojalla sovellettavia seuraamuksia ja pitivdt niitd kohtuuttomina
monenkeskisissd kaupankdyntijirjestelmissd listattujen yritysten kannalta, silld téllaisten
yritysten markkina-arvo on usein pienempi kuin 10 miljoonaa euroa. Muutamat osallistujat
korostivat, ettei pk-yritysten kasvumarkkinoiden vapauttaminen sisépiiriluetteloja koskevasta
velvoitteesta ole mielekdstd, koska liikkeeseenlaskijat joutuvat kuitenkin toimittamaan
sisdpiiriluettelot jalkikdteen ja niilld on oltava sitd varten menettelyt. Monet sidosryhmat
valittivat tiukoista mdiérdajoista, joiden kuluessa johtohenkildiden on ilmoitettava
litkketoimistaan. Ne katsoivat, etti kolmen pidivin maidrdaikaa olisi pidennettivad viiteen
pdivdédn tai ettd liikkeeseenlaskijoille olisi myoOnnettavd kaksi lisdpdivad tillaisten tietojen
ilmoittamista varten. Jotkin niistd selittivit myds, ettd johtohenkildiden litketoimista olisi
ilmoitettava vain silloin, kun ne ovat merkittdvid eli arvoltaan suurempia kuin nykyinen
kynnysarvo (5 000 euroa). Kolme kauppapaikkaa oli liséksi silld kannalla, ettei markkinoiden
vadrinkdyttdasetuksen sdintdja pitdisi soveltaa samalla tavalla oman pddoman ehtoisten
rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskijoihin ja litkkeeseenlaskijoihin, jotka laskevat liikkeeseen
ainoastaan vieraan pddoman ehtoisia rahoitusvilineitd. Yksi osallistuja selosti, ettd useimmat
pk-yritysten joukkovelkakirjat ovat suljetulle sijoittajajoukolle suunnattuja, joten suunnattujen
antien vapauttaminen markkinoiden tunnustelua koskevien sddntdjen soveltamispakosta olisi
todellinen helpotus.

Seminaarissa tuotiin esiin, ettd markkinatoimijat toivovat enemmén selkeyttd likviditeetin
tarjoamista koskeviin sopimuksiin ottaen huomioon niiden merkitys niin vélittdjien kuin
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yritystenkin kannalta. Jotkin sidosryhmat esittivdt, ettei likviditeetin tarjoamista koskevista
hyviksytyistd markkinakdytdnndistd pitdisi luopua, ja toivoivat asiaan oikeusvarmuutta.

Komission yksikdt jérjestivdat 28. marraskuuta 2017 asiantuntijaseminaarin, joka kokosi
yhteen noin 30 liikkeeseenlaskijoiden, sijoittajien, arvopaperivilittidjien ja muiden
rahoituksenvilittdjien edustajaa.

Valtaosa sidosryhmistd oli sitd mielté, ettd markkinoiden véaérinkéyttoasetuksen soveltaminen
aiheuttaa merkittdvid kustannuksia pk-yrityksille. Jotkin sidosryhmét echdottivat, ettd
markkinoiden vidirinkdyttdasetuksesta pitdisi kokonaan luopua pk-yritysten markkinoilla tai
ettd lainsdddanndssi olisi palattava edellisen markkinoiden véarinkdyttdasetuksen mukaiseen
sadntelyyn, koska uusi sddntely on monesti johtanut siihen, ettd yritykset pyrkivit poistamaan
osakkeensa listalta. Sidosryhmit huomauttivat, ettd sisépiiriluettelon pitdmisté ja ajan tasalle
saattamista koskeva poikkeus, josta sdddetddn markkinoiden védrinkdyttdasetuksessa, on
merkitykseltddn vihdinen, koska kansallinen toimivaltainen viranomainen voi edelleen pyytda
yritystd antamaan erittdin suuren méairin tietoja, mihin pienemmillé liikkeeseenlaskijoilla ei
juurikaan ole mahdollisuuksia. Jotkut osallistujat korostivat, ettd sisdpiirikauppa on suuri riski
ja ettd se vol murentaa sijoittajien luottamusta. Siksi olisi kohtuullista edellyttdd ainakin
pysyvid sisdpiirildisid koskevan luettelo-osuuden pitdmistd. Monet totesivat, ettei
johtohenkildiden liiketoimien ilmoittamiselle asetetun kolmen péivin maédrdajan
pidentdminen vaaranna sijoittajansuojaa. Muutamat sidosryhmait olivat silld kannalla, etti
20000 euron mddrd olisi kohtuullisempi raja-arvo johtohenkildiden liiketoimien
ilmoittamiselle. Raja-arvoa voitaisiin niiden mielestd nostaa sitdkin suuremmaksi
heikentiméttd  markkinoiden luotettavuutta. Muut  sidosryhmdt totesivat, ettd
litkkkeeseenlaskijoihin kohdistuva rasitus kevenisi, jos edellytettdisiin, ettd kansallinen
toimivaltainen viranomainen julkistaa johtohenkildiden liiketoimet. Jotkut osallistujat
esittivit, ettd yrityksid olisi kannustettava siirtymdan pk-yritysten kasvumarkkinan listalta
sdaannellyn markkinan listalle keventdmailla esitevaatimuksia.

o Vaikutustenarviointi

Ehdotuksen liitteend on vaikutustenarviointi, joka toimitettiin
saantelyntarkastelulautakunnalle 19. maaliskuuta 2018 ja jonka se hyvéksyi tietyin varauksin
22. huhtikuuta 2018.

Saédntelyntarkastelulautakunta pyysi muuttamaan vaikutustenarviointiluonnosta niin, etti siitd
kiy selkedmmin ilmi, i) mitkd ovat aloitteen perustelut toissijaisuusperiaatteen kannalta, ii)
miten aloitteen soveltamisala on maédritetty (mitd toimenpiteitd aloitteeseen on péétetty
sisdllyttdd ja miten ne on ryhmitelty vaikutustenarvioinnissa eri vaihtoehdoiksi) ja iii) miten
parhaaksi arvioidut vaihtoehdot vaikuttavat sijoittajansuojaan. Lautakunnan esittimét
kommentit on késitelty ja otettu huomioon vaikutustenarvioinnin lopullisessa versiossa.

Vaikutustenarvioinnissa analysoidaan useita toimintavaihtoehtoja, joilla pyritddn kahteen
tavoitteeseen: ~ vdhentdméddn  pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden
hallinnollista rasitusta ja edistimidin kyseisissd kauppapaikoissa listalle otettujen oman
pddoman echtoisten rahoitusvilineiden likviditeettid niin, ettd samalla sdilytetdén
korkeatasoinen sijoittajansuoja ja markkinoiden luotettavuus.

Komissio on analysoinut ongelmia, jotka voivat haitata rahoitusvélineiden tarjontaa pk-
yritysten kasvumarkkinoilla sekd niiden kysyntdd (erityisesti likviditeettikysymystd, joka
saattaa estdd sijoittajia tekemdistd sijoituksia niilld markkinoilla). Vaikutustenarvioinnissa on
selostus kolmesta ongelmien taustalla olevasta tekijdstd: 1) listattuihin pk-yrityksiin
kohdistuva rasitus, joka johtuu markkinoiden véirinkdyttoasetuksen soveltamisesta, 2) pk-
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yritysten kasvumarkkinoiden puutteellinen miéritelma ja 3) pk-yritysten kasvumarkkinoiden
kaupankiyntid ja likviditeettid edistévien jérjestelyjen puute.

On huomattava, ettd osa ndistd ongelmista juontuu MiFID II -direktiivin tason 2
toimenpiteiden soveltamisesta. Ne ratkaistaan tekemdilld erillisii muutoksia komission

delegoituun asetukseen (EU) 2017/565.

Jiljempdnd olevassa taulukossa

litkkkeeseenlaskijoille

(markkinoiden

kasvumarkkinoiden
esiteasetuksessa)

on yhteenveto pk-yritysten
vadrinkiyttdasetuksessa  ja

myOnnetyistd erilaisista helpotuksista sekd toimenpiteistd, joiden tarkoituksena on parantaa
pk-yritysten osakkeiden likviditeettid, ja niiden vaikutuksista asianomaisiin sidosryhmiin.

Parhaiksi arvioidut vaihtoehdot

Asianomaisiin markkinoihin/aloihin kohdistuvat
vaikutukset

Parhaiksi arvioidut vaih

toehdot — markkinoiden vairinkayttoasetus

Asetetaan uusi méérdaika
johtohenkildiden litkketoimien
julkistamiselle (2 paivai
johtohenkildiden tekemén

ilmoituksen pdiviméaarasta)

Pk-yritysten kasvumarkkinoiden hallinnollinen rasitus
kevenee, kun varmistetaan, ettd niilld on riittavasti aikaa
julkistaa  johtohenkildiden liiketoimet. Maéédrdajan
alkamishetken muuttaminen ei vaikuttane suuremmalti
tai lainkaan markkinoiden luotettavuuteen.

Asetetaan
luetteloa
sisdpiirildisistd”

velvollisuus  pitdd
’pysyvisti

Pk-yritysten kasvumarkkinoihin kohdistuva rasitus
kevenee, silld ne vilttyvit kustannuksilta, joita aiheutuu
laadittaessa tapauskohtainen sisépiiriluettelo jokaisesta
yksittdisestd sisdpiiritiedosta. Vaikutukset kansallisten
toimivaltaisten ~ viranomaisten  kykyyn  havaita
sisdpiirikaupat ovat erittdin véhéisid, silld kdytdnnossi
viranomaiset tukeutuvat vain harvoin
sisdpiiriluetteloihin.

Edellytetddn, ettd sisdpiiritiedon
julkistamisen lykkdamisti koskevat
perustelut on esitettivd  vain
pyynnostd (ei myoOskddn tarvetta
pitdd kirjaa tietojen ilmaisemisesta)

Pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoille
aiheutuva hallinnollinen rasitus kevenee, kun ne
vapautetaan pitkien tietoluettelojen
kirjaamisvelvollisuudesta. ~ Vaikutus  markkinoiden
luotettavuuteen  on  erittdin ~ vdhdinen, koska
lykkddamistapauksissa on kuitenkin tehtdvd ilmoitus
kansallisille toimivaltaisille viranomaisille ja koska
ndilldi on mahdollisuus pyytdd perusteluja (jotka
litkkeeseenlaskijat laativat jdlkikédteen).

institutionaalisille
suunnatuille

MyoOnnetadn
sijoittajille
neuvottelupohjaisille
joukkovelkakirjaemissioille
poikkeus markkinoiden
tunnustelujérjestelmén
soveltamisesta, kun kéaytdssd on
vaihtoehtoinen wall-crossing-

Tamd  keventdd  hallinnollista  rasitusta  niin
litkkeeseenlaskijoiden (ja niiden lukuun toimivien) kuin
sijoittajienkin keskuudessa ja helpottaa

litkkkeeseenlaskua ndiden suunnattujen emissioiden
yhteydessd. Vaihtoehtoinen wall-crossing-menettely
varmistaa sen, ettd kaikki osapuolet ovat tietoisia
sisdpiiritiedon ilmaisemiseen liittyvistd velvoitteistaan.

menettely
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Luodaan likviditeetin tarjoamista | Ndin voidaan parantaa likviditeettid ja védhentdd pk-
koskeviin sopimuksiin sovellettava | yritysten osakkeiden volatiliteettia, mikd puolestaan
eurooppalainen  jérjestelmd pk- | lisdd pk-yritysten kasvumarkkinoiden houkuttelevuutta
yritysten kasvumarkkinoilla | sijoittajien, vilittdjien ja porssien keskuudessa.
toimiville oman pddoman ehtoisten
rahoitusvilineiden
litkkkeeseenlaskijoille, ja annetaan
kansallisille toimivaltaisille
viranomaisille mahdollisuus
vahvistaa hyviksyttyja
markkinakdytantoja

Parhaiksi arvioidut vaihtoehdot — esiteasetus

Otetaan  kdyttoon  kevennetty | Yritysten eteneminen pk-yritysten kasvumarkkinalta
“siirtymisesite”  sellaisille  pk- | sddnnellylle markkinalle helpottuu, kun niille annetaan
yritysten kasvumarkkinoiden | mahdollisuus laatia yksinkertaistettu esite.
litkkkeeseenlaskijoille, jotka ovat
olleet listautuneita vahintdin kolme
vuotta  ja haluavat edetd
sdadnnellyille markkinoille

Vaikutustenarvioinnissa huomautetaan myos, ettd johdonmukaisuuden, yksinkertaisuuden ja
selkeyden vuoksi ja ottaen huomioon seké sijoittajat ettd litkkeeseenlaskijat on suotavaa, ettd
markkinoiden viddrinkdyttdasetuksen mukaiset helpotukset ovat kaikkien pk-yritysten
kasvumarkkinoilla listattujen yritysten, eivéitkd ainoastaan kyseisissd kauppapaikoissa
listattujen pk-yritysten, kédytettédvissa.

Vaikutustenarvioinnissa todetaan, ettd ehdotettu toimenpidepaketti (kdsilla oleva ehdotettu
koontiasetus sekd MiFID II -direktiivin tason 2 toimenpiteisiin suunnitellut kohdennetut
muutokset) edistdd pddomamarkkinaunionin yleistd tavoitetta eli pienempien yritysten
helpompaa pddsyd pddomamarkkinoille. Toimenpidepaketilla tuetaan pk-yritysten
kasvumarkkinoille listautuneita yrityksid vdhentdmailld niiden hallinnollista rasitusta ja
parantamalla likviditeettid. Vaikutustenarvioinnissa korostetaan kuitenkin, ettei aloitteeseen
kuuluvilla sdéntelytoimenpiteilld ole suurta vaikutusta listautumista harkitsevien pienten
yritysten tilanteeseen.

. Sadntelyn toimivuus ja yksinkertaistaminen

Tamaén aloitteen tarkoituksena on osaltaan vihentdd sddnndsten noudattamisesta pk-yritysten
kasvumarkkinoiden  liikkeeseenlaskijoille  aiheutuvia  kustannuksia. = Markkinoiden
véadrinkdyttdasetukseen suunniteltujen muutosten my6td on mahdollista vdhentdd
kustannuksia 4,03-9,32 miljoonaa euroa vuodessa. Mainitun asetuksen soveltamisesta
aiheutuvat kustannukset pienenevdt 15-17,5 prosenttia liikkeeseenlaskijaa kohden. Uusi
“siirtymisesite”, joka mahdollistaa liikkeeseenlaskijoiden siirtymisen pk-yritysten
kasvumarkkinalta sddnnellylle markkinalle, tuo arviolta 4,8-7,2 miljoonan euron
kustannussddstot vuotta kohden. Téllainen esite pienentdd asiakirjan laadintakustannuksia 25—
28,5 prosenttia.
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o Perusoikeudet

Tulevissa lainsdddéntdtoimenpiteissd on noudatettava Euroopan unionin perusoikeuskirjassa
vahvistettuja asianomaisia perusoikeuksia. Ehdotuksessa kunnioitetaan perusoikeuksia ja
otetaan huomioon perusoikeuskirjassa tunnustetut periaatteet, erityisesti elinkeinovapaus (16
artikla) ja kuluttajansuoja (38 artikla). Tdmén aloitteen tavoitteena on keventdd pieniin
litkkkeeseenlaskijoihin kohdistuvaa hallinnollista rasitusta, joten se edistdd osaltaan
elinkeinovapautta. Markkinoiden véairinkdyttdasetukseen ja esiteasetukseen suunniteltujen
muutosten ei pitdisi vaikuttaa kuluttajansuojaan, koska ndmi kohdennetut muutokset on
muotoiltu siten, ettd korkeatasoinen markkinoiden luotettavuus ja sijoittajansuoja séilyviét.

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET

Aloitteella ei odoteta olevan merkittdvasa vaikutusta EU:n talousarvioon.

5. LISATIEDOT
. Toteuttamissuunnitelmat, seuranta, arviointi ja raportointijirjestelyt

Komissio seuraa uuden asetuksen vaikutuksia. Térkeimmit parametrit, joilla mitataan
asetuksen vaikuttavuutta eli asetettujen tavoitteiden saavuttamista (esimerkiksi hallinnollisen
rasituksen keventyminen ja likviditeetin lisdéntyminen), ovat seuraavat:

(1) vaikutukset  pk-kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoihin  ja  markkinoiden
ylldpitdjiin
(a) rekisterdityjen pk-yritysten kasvumarkkinoiden lukumééra
(b) listautumisten lukumééré ja markkina-arvo pk-yritysten kasvumarkkinoilla

(c) listautumisantien (IPO) ja joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskujen (IBO)
lukumaéira ja koko pk-yritysten kasvumarkkinoilla

(d) eurooppalaisten  pk-yritysten listautumisantien ja  joukkovelkakirjojen
litkkeeseenlaskujen lukumiiré ja koko kolmansissa maissa

(e) pankkirahoituksen ja pddomamarkkinoihin perustuvan rahoituksen suhde pk-
yritysten ulkoisessa rahoituksessa

(f) institutionaalisille sijoittajille  suunnattujen joukkovelkakirjaemissioiden
lukumaéri ja volyymi

(g) siirtymisesitteiden” lukumiéra
2 vaikutukset pk-yritysten kasvumarkkinoiden likviditeettiin
pk-yrity
(a) liikkeeseenlaskijoiden tekemien likviditeettisopimusten lukuméaara

(b) liiketoimien volyymit (kalibroituina kunkin kauppapaikan listautumisten
lukuméérdan nihden)

(c) yleison hallussa olevien osakkeiden keskiméardinen osuus

(d) osto- ja myyntitarjousten erojen keskiarvo listautumisissa

(e) keskiméiridinen likviditeetti tarjouskirjan ensimmadiselld tasolla
(f) keskimédrdinen tarjouskirjan syvyys

(g) keskimédridinen aika toimeksiantojen toteuttamiseen
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(h) keskimédirdinen péivittdinen volatiliteetti.

Taméd indikaattoriluettelo ei ole tyhjentdvd, ja sitd voidaan laajentaa muiden vaikutusten
seurantaa varten. Lisdindikaattoreista voi olla apua esimerkiksi silloin, kun halutaan mitata
vaikuttavuutta sellaisten muiden sdéntelytoimiin kuulumattomien toimien osalta, jotka
siséltyvit laajempaan pk-yritysten listautumista koskevaan toimenpidepakettiin. Olisi my0ds
huomattava, ettd luettelossa mainituille indikaattoreille ei ole asetettu mitddn konkreettisia
maiirillisid tavoitteita. Koska on olemassa monia erilaisia tekijoitd, jotka wvaikuttavat
voimakkaasti indikaattoreihin mutta joita ei késitell tissd aloitteessa, aloitteen vaikuttavuutta
olisi mitattava pikemminkin indikaattoreiden suuntaa-antavan kehityksen perusteella.

Monet indikaattoreista edellyttdvit apua ja tietoja jasenvaltioilta, kansallisilta toimivaltaisilta
viranomaisilta, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselta (EAMV) ja markkinoiden
ylldpitédjiltd. Tama koskee erityisesti likviditeettid kuvaavia indikaattoreita.

. Ehdotukseen sisidltyvien sidnnosten yksityiskohtaiset selitykset
(a) Markkinoiden véérinkdyttoasetuksen muuttaminen

Kokeneille  sijoittajille  suunnattujen  joukkovelkakirjaemissioiden yhteydessd
myénnetddn poikkeus markkinoiden tunnustelujdrjestelmdn soveltamisesta

Komissio ehdottaa muutosta markkinoiden vadrinkdyttdasetuksen 11 artiklan sdannoksiin,
jotka koskevat markkinoiden tunnustelua. Muutoksen tarkoituksena on tukea suunnattujen
joukkovelkakirjaemissioiden markkinoiden kehittymistd. Kokeneille sijoittajille suunnatut
joukkovelkakirjaemissiot (eli velkakirjojen julkinen liikkeeseenlasku, joka on osoitettu
yksinomaan esiteasetuksen mairitelmin mukaisille kokeneille sijoittajille) saattavat nykyisin
kuulua markkinoiden tunnustelujirjestelmén soveltamisalaan. Tdma johtuu siitd, ettd tdllainen
litkkkeeseenlasku saattaa vaikuttaa sellaisen liikkeeseenlaskijan luottokelpoisuuteen, jonka
arvopapereita (esim. osakkeita tai joukkovelkakirjoja) on jo otettu kaupankdynnin kohteeksi
kauppapaikassa, ja kyseessd voi siten olla sisépiiritietoa.

Markkinoiden védrinkdyttoasetuksen 11 artiklaan tehtdvélld tekniselld muutoksella pyritdin
selventdmiin, ettei markkinoiden tunnustelujdrjestelmdd sovelleta tietojen vélittdmiseen
sellaisille mahdollisille kokeneille sijoittajille, joiden kanssa neuvotellaan kaikista
suunnattuun  joukkovelkakirjatransaktioon liittyvistd ehdoista (sopimusehdot mukaan
luettuina). Tatd poikkeusta voidaan kdyttdd, jos i) suunnattua joukkovelkakirjaemissiota
kaavailevan liikkeeseenlaskijan oman tai vieraan pddoman ehtoiset rahoitusvélineet on jo
otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla ja 1i) kéaytéssd on
vaihtoehtoinen wall-crossing-menettely?’, jonka mukaisesti mahdolliset kokeneet sijoittajat
hyvéksyvit sddntelyyn liittyvdt velvoitteet, jotka johtuvat padsystd sisdpiiritietoon. Téllainen
wall-crossing-menettely voi olla muodoltaan esimerkiksi salassapitosopimus.

Likviditeetin  tarjoamista  koskeva sopimus pk-yritysten kasvumarkkinoiden
liikkeeseenlaskijoille

Markkinoiden vadrinkdyttdasetuksen 13 artiklaan tehtdvien muutosten myotd pk-yritysten
kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoille annetaan mahdollisuus tehdd rahoituksenviélittdjén
kanssa likviditeetin tarjoamista koskeva sopimus, jossa rahoituksenvilittdjélle annetaan
tehtdviksi parantaa liikkeeseenlaskijan osakkeiden likviditeettid. Tdméd on sallittua siindkin
tapauksessa, ettei pk-yritysten kasvumarkkinan sijaintivaltion toimivaltainen viranomainen
ole vahvistanut markkinoiden véadrinkédyttoasetuksen 13 artiklan mukaista hyviksyttyé
markkinakdytédntoa likviditeetin tarjoamista koskevien sopimusten osalta.

2 Wall-crossing tarkoittaa sitd, ettd henkilostd tehdddn “’sisdpiirildinen” antamalla hénelle sisépiiritietoja.
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Tdhan mahdollisuuteen liittyy kolme ehtoa: 1) likviditeetin tarjoamista koskeva sopimus
tayttdd 13 artiklan 2 kohdassa ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen laatimissa
teknisissd tdytdntoonpanostandardeissa vahvistetut edellytykset, ii) likviditeetin tarjoaja on
MiFID II -direktiivin mukaisesti toimiluvan saanut sijoituspalveluyritys ja sen pk-yritysten
kasvumarkkinan jasen, jolla litkkeeseenlaskijan osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi,
ja i)  pk-yritysten  kasvumarkkinoita  ylldpitdvd  markkinoiden ylldpitdjd tai
sijoituspalveluyritys on saanut tiedon likviditeettisopimuksen tekemisestd ja hyviksyy
sopimuksen ehdot. Kyseiset kolme edellytystd on tdytettdvd jatkuvasti, ja asianomaiset
kansalliset toimivaltaiset viranomaiset voivat pyytdd likviditeettisopimuksen jéljennoksen
litkkkeeseenlaskijalta tai sijoituspalveluyritykseltd, joka toimii likviditeetin tarjoajana.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen valtuutetaan laatimaan tekniset
tdytdntdonpanostandardit, joissa vahvistetaan likviditeettisopimuksen malli. Teknisissé
tdytantdonpanostandardeissa asetetaan vaatimukset, jotka tillaisten likviditeettisopimusten on
taytettdvé, jotta ne olisivat laillisia kaikissa jdsenvaltioissa.

Tama uusi sddnnds ei estd jasenvaltioita vahvistamasta markkinoiden viirinkdyttoasetuksen
13 artiklan mukaista hyvéksyttyd markkinakdytint6d, jossa likviditeettisopimukset
radtaloidadn paikallisten olosuhteiden mukaan tai sisdllytetddn likviditeettisopimusten
soveltamisalaan pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden lisdksi esimerkiksi
saannellyilla markkinoilla listalle otetut epélikvidit arvopaperit.

Sisdpiiritiedon julkistamisen lykkddmisperustelut

Markkinoiden vaarinkéyttoasetuksen 17 artiklaan tehtdvin muutoksen tavoitteena on vahentiaa
pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoille asetettuja velvoitteita, kun ne paattavét
lykata sisdpiiritiedon julkistamista.

Tdmédn muutoksen mukaan pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijat ovat edelleen
velvollisia  ilmoittamaan  lykkéyksestd asianomaiselle kansalliselle toimivaltaiselle
viranomaiselle mutta ne joutuvat perustelemaan lykkdyksen syyt ainoastaan kansallisen
toimivaltaisen viranomaisen pyynndstd (sen sijaan, ettd perustelut esitettdisiin kaikissa
tilanteissa). Lisdksi muutos tarkoittaa, ettd pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijat
vapautetaan velvollisuudesta pitdd jatkuvasti luetteloa, joka sisdltdd yksityiskohtaiset tiedot
lykkddamisen perusteluista (kuten nykyisin sdddetddn komission tdytdntodonpanoasetuksessa
(EU) 2016/1055). Perustelut laaditaan jilkikéteen, jos ja kun liikkeeseenlaskija saa pyynnon
kansalliselta toimivaltaiselta viranomaiselta.

Pk-yritysten kasvumarkkinoiden sisdpiiriluettelot

Markkinoiden vairinkdyttdasetuksen mukaan (18 artiklan 6 kohta) pk-yritysten
kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden ei tarvitse pitdé jatkuvasti yll sisdpiiriluetteloa, jos
1) litkkeeseenlaskija toteuttaa kaikki kohtuulliset toimet varmistaakseen, ettd kaikki henkilot,
joilla on pidisy sisdpiiritietoon, tunnustavat tdhan liittyvit oikeudelliset ja sdédntelyyn liittyvit
velvoitteet sekd ovat tietoisia sovellettavista seuraamuksista ja ii) liikkeeseenlaskija pystyy
toimittamaan toimivaltaiselle viranomaiselle pyynndsté sisépiiriluettelon.

Nyt esitettdvdssd muutoksessa ehdotetaan, ettd nykyisen markkinoiden véérinkayttoasetuksen
mukainen pk-yritysten liikkeeseenlaskijoille tarkoitettu helpotus korvataan pysyvien
sisdpiirildisten luettelolla, joka ei ole yhtd tydlds laatia. Pk-yritykset pystyvit helpommin
laatimaan téllaisen luettelon. Luettelon sisélté on tarkoituksenmukainen myo0s
sisdpiirikauppoja koskevissa tutkimuksissa, joita kansalliset toimivaltaiset viranomaiset
suorittavat. Pysyvid sisépiirildisid koskeva luettelo siséltdd kaikki henkil6t, joilla on
saannollinen pédsy litkkeeseenlaskijaan liittyvddn sisdpiiritietoon liikkeeseenlaskijassa
hoitamiensa tehtdvien vuoksi (esimerkiksi hallinto-, johto- ja valvontaelinten jdsenet) tai
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asemansa vuoksi (johtajat, jotka asemansa vuoksi tekevit johdon péitoksiid, jotka vaikuttavat
litkkkeeseenlaskijan tulevaan kehitykseen ja liiketoimintandkymiin, ja hallintohenkildstd, jolla
on sddnnéllinen pddsy sisdpiiritietoon). Tdmd helpotus myOnnetdin ainoastaan pk-yritysten
kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoille rajoittamatta kuitenkaan niiden puolesta tai lukuun
toimivien henkildiden (kuten kirjanpitédjét, lakimiehet ja luokituslaitokset) velvollisuuksia
laatia, saattaa ajan tasalle ja toimittaa kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle timén
pyynndstd omia sisdpiiriluetteloja 18 artiklan 1-5 kohdan mukaisesti.

Pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden johtohenkiloiden liiketoimet

Johtotehtdvissd toimivien henkildiden sekd heiddn ldhipiiriinsd kuuluvien henkildiden on
ilmoitettava liiketoimensa kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle ja litkkeeseenlaskijalle
kolmen pédivan kuluessa liiketoimen toteuttamispdivéstd. Toisaalta liikkeeseenlaskijan on
my0s julkistettava ndmi tiedot markkinoille viimeistddn kolmen pdivin kuluttua
litketoimesta. Julkiseen kuulemiseen vastanneet korostivat sitd, ettd ilmoituksen tekemiselle
asetettua kolmen pédivin maédrdaikaa on teknisesti mahdotonta noudattaa silloin, kun
litkkkeeseenlaskija saa tiedot johtohenkil6ltd jo mydhissa, silld kolmen pdivdan méirdaika pitda
sisdllddn johtotehtdvissd toimivien henkildiden sekd heiddn ldhipiiriinsd kuuluvien
henkildiden ilmoitukset liikkeeseenlaskijalle ja litkkeeseenlaskijan ilmoituksen markkinoille.

Tdmédn muutoksen mukaan pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden
johtotehtdvissd toimivien henkildiden sekd heidén ldhipiiriinsd kuuluvien henkildiden on
ilmoitettava tiedot liikkeeseenlaskijalle ja kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle kolmen
tyopdivan kuluessa. Johtotehtdvisséd toimivien henkildiden sekd heidan 14hipiiriinsd kuuluvien
henkildéiden tekemén ilmoituksen jilkeen liikkeeseenlaskijalla on vield kaksi ylimddrdistd
pdivai aikaa tietojen julkistamiseen.
(b) Esiteasetuksen muuttaminen
Siirtymisesite

Liikkeeseenlaskijat, jotka ovat olleet tietyn ajan listautuneina pk-yritysten kasvumarkkinalla,
joutuvat laatimaan kattavan esitteen, kun ne haluavat edetd sdénnellylle markkinalle. Tdma
johtuu siitd, ettei tdllaisia tilanteita varten ole kéytettdvissd kevennettyjd esitejirjestelyja
(kuten ”EU:n kasvuesite” tai listautumisen jélkeisiin liikkeeseenlaskuihin tarkoitettu
yksinkertaistettu esite). Tamin esiteasetukseen tehtdvin muutoksen myota luodaan kevennetty
“siirtymisesite” sellaisille yrityksille, jotka ovat olleet véhintddn kolmen vuoden ajan
listautuneina pk-yrityksen kasvumarkkinalla ja haluavat siirtyd sddnnellylle markkinalle. Pk-
yritysten kasvumarkkinoiden litkkeeseenlaskijoihin sovelletaan markkinoiden
vadrinkdyttdasetuksen ja pk-yrityksen kasvumarkkinan ylldpitdjin sddntdjen mukaisia
jatkuvaa tietojen julkistamista koskevia velvoitteita, kuten direktiivissda 2014/65/EU
edellytetddn. Ne antavat sindnsd paljon tietoa sijoittajille. Téllaisessa tilanteessa olevien
litkkkeeseenlaskijoilla olisi nédin ollen oltava mahdollisuus laatia siirtymisesite (joka perustuu
listautumisen jalkeisiin  liikkeeseenlaskuihin tarkoitettuun esiteasetuksen mukaiseen
yksinkertaistettuun esitteeseen). On tarkoitus, ettd téllaista esitettd voivat kayttdd pk-
kasvumarkkinoiden litkkeeseenlaskijat, jotka hakevat 1) arvopapereidensa ottamista
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla tai ii) sekd olemassa olevien ettd uusien
arvopapereiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla.
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2018/0165 (COD)
FEhdotus
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS

asetusten (EU) N:0 596/2014 ja (EU) 2017/1129 muuttamisesta pk-yritysten
kasvumarkkinoiden kiayton edistimisen osalta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 114
artiklan,

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jilkeen, kun esitys lainsddtamisjarjestyksessd hyviksyttaviksi sdddokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan keskuspankin lausunnon',

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon?,

2

noudattavat tavallista lainsddtimisjirjestysti>,

sekd katsovat seuraavaa:

(1)

2

Padomamarkkinaunionia koskevan aloitteen tavoitteena on vidhentdd riippuvuutta
pankkien luotonannosta, monipuolistaa pienten ja keskisuurten yritysten, jiljempéani
‘pk-yritykset’, markkinaperusteisia rahoitusldhteitd sekd edistdd pk-yritysten
joukkovelkakirjojen ja osakkeiden liikkeeseenlaskua julkisilla markkinoilla. Unioniin
sijoittautuneille yrityksille, jotka pyrkivdat hankkimaan pdfdomaa kauppapaikossa,
aitheutuu suuria kertaluonteisia ja jatkuvia kustannuksia tietojen julkistamisesta ja
sdannosten noudattamisesta. Nami kustannukset voivat jo sindnsd estdd niitd
hakemasta kaupankdynnin kohteeksi ottamista unionin kauppapaikoissa. Lisdksi pk-
yritysten unionin kauppapaikoissa liikkeeseen laskemat osakkeet kirsivdt usein
alhaisemmasta likviditeetistd ja suuremmasta volatiliteetista, mikd nostaa
padomakustannuksia ja tekee téstd rahoitusldhteestd lilan kuormittavan.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilli 2014/65/EU* on luotu
uudentyyppinen kauppapaikka, pk-yritysten kasvumarkkinat. Ne ovat monenkeskisten
kaupankéyntijarjestelmien alaryhmaé, ja niiden avulla on miird helpottaa pk-yritysten
mahdollisuuksia saada pddomaa sekd sellaisten erikoistuneiden markkinoiden
kehitystd, joiden tarkoituksena ~on palvella pienten ja  keskisuurten
litkkeeseenlaskijoiden tarpeita. Direktiivissd 2014/65/EU todetaan lisdksi, ettd olisi

T R N

EUVLCI...},[...],s. [.-.].

EUVLC,,s..

Euroopan parlamentin kanta, vahvistettu ... (EUVL ...), ja neuvoston péétos, annettu ....

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

4)

)

“kiinnitettivd huomiota siihen, miten tulevalla lainsddddnnolld voidaan edistdd
ndiden markkinoiden kdyttod siten, ettd niistd tulee sijoittajien kannalta houkuttelevia,
ja miten voidaan vdhentdd hallinnollista rasitetta ja luoda pk-yrityksille uusia
kannustimia, jotta ne pddsevit pddomamarkkinoille pk-yritysten kasvumarkkinoiden
kautta”.

On kuitenkin pantu merkille, ettd pk-yritysten kasvumarkkinoilla kaupankdynnin
kohteeksi otetuille liikkeeseenlaskijoille on tarjolla suhteellisen vdhédn lakisdéteisi
helpotuksia verrattuna litkkeeseenlaskijoihin, jotka on otettu kaupankdynnin kohteeksi
monenkeskisissd kaupankdyntijirjestelmissd tai sdadnnellyilld markkinoilla. Useimpia
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/2014° vaatimuksia
sovelletaan samalla tavoin kaikkiin liikkeeseenlaskijoihin riippumatta niiden koosta tai
kauppapaikasta, joissa niiden rahoitusvélineet on otettu kaupankdynnin kohteeksi. Se,
ettd pk-yritysten kasvumarkkinoiden ja monenkeskisten kaupankdyntijirjestelmien
litkkkeeseenlaskijoiden wvililld ei tehdd suurtakaan eroa, on tekijd, joka estdd
monenkeskisia kaupankdyntijarjestelmia rekisterditymasta pk-yritysten
kasvumarkkinoiksi. Téstd on osoituksena se, ettd pk-yritysten kasvumarkkinaksi
hakeutuminen on toistaiseksi vihéisti. Siksi on tarpeen ottaa kdyttoon lisdhelpotuksia,
jotta voidaan tukea riittdvasti pk-yritysten kasvumarkkinoiden kayttoa.

Pk-yritysten kasvumarkkinoiden houkuttelevuutta olisi lisdttdva vihentimalla edelleen
hallinnollista rasitusta ja sddnndsten noudattamisesta johtuvia kustannuksia, joita pk-
yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoille aiheutuu. Jotta sdénndsten
noudattamista koskevat vaatimukset voitaisiin sdilyttdd mahdollisimman tiukkoina
saannellyilla markkinoilla, tdssd asetuksessa sdddetyt helpotukset olisi rajattava
yrityksiin, jotka on listattu pk-yritysten kasvumarkkinoilla. Taméi rajaus olisi tehtdva
siitd huolimatta, ettei kaikkia pk-yrityksid ole listattu pk-yritysten kasvumarkkinoilla
eivitkd kaikki pk-yritysten kasvumarkkinoilla listatut yritykset ole pk-yrityksi.
Direktiivin 2014/65/EU mukaan enintdén 50 prosenttia pk-yritysten kasvumarkkinoilla
kaupankdynnin kohteeksi otetuista yrityksistd voi olla muita kuin pk-yrityksid. Talla
vaatimuksella halutaan pitdd ylld pk-yritysten kasvumarkkinoiden liiketoimintamallin
kannattavuutta muun muassa muiden kuin pk-yritysten arvopapereiden likviditeetin
avulla. Tiettyjd riskeja syntyy, kun samantyyppiselld kauppapaikalla, tissd tapauksessa
pk-yritysten kasvumarkkinoilla, listattuihin liikkeeseenlaskijoihin sovelletaan erilaisia
sadntdjd. Sen vuoksi tdssd asetuksessa sdddettyjd muutoksia ei pitdisi rajata koskemaan
ainoastaan sellaisia liikkeeseenlaskijoita, jotka ovat pk-yrityksid. Jotta muutokset
olisivat johdonmukaisia liikkeeseenlaskijoiden kannalta ja selkeitd sijoittajien
ndkokulmasta, sddnndsten noudattamisesta aiheutuvien kustannusten ja hallinnollisen
rasituksen vdhentdmisen piiriin olisi otettava kaikki pk-yritysten kasvumarkkinoiden
litkkkeeseenlaskijat niiden markkina-arvosta riippumatta. Kun liitkkeeseenlaskijoihin
sovelletaan samoja sdintdjd, voidaan olla varmoja, ettei yrityksid rangaista sen vuoksi,
ettd ne ovat kasvamassa eivitka ole enda pk-yrityksia.

Asetuksen (EU) N:o 596/2014 11 artiklan mukaan markkinoiden tunnustelulla
tarkoitetaan tietojen vilittdmistd yhdelle tai useammalle potentiaaliselle sijoittajalle
ennen kuin liiketoimesta ilmoitetaan, jotta voidaan kartoittaa potentiaalisten
sijoittajien kiinnostusta mahdolliseen liiketoimeen ja sithen liittyvid ehtoja, kuten
kokoa tai hinnoittelua. Suunnatun joukkovelkakirjaemission neuvotteluvaiheessa pk-

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

(7

yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijat aloittavat neuvottelut potentiaalisista
(Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) 2017/1129° mairitellyisti)
kokeneista sijoittajista muodostuvan rajoitetun ryhmén kanssa ja neuvottelevat kaikista
sopimusehdoista  kyseisten  kokeneiden  sijoittajien  kanssa. Suunnatun
joukkovelkakirjaemission neuvotteluvaiheessa tietojen vélittdimisen tavoitteena on
strukturoida ja viimeistelld koko liiketoimi eikd mitata mahdollisten sijoittajien
kiinnostusta tiettyd ennalta maéritettya liiketoimea kohtaan. Markkinoiden tunnustelun
edellyttdminen suunnatuissa joukkovelkakirjaemissioissa voi siten olla kuormittavaa ja
viahentdd sekd liikkeeseenlaskijoiden ettd sijoittajien halukkuutta aloittaa keskusteluja
tallaisista litketoimista. Jotta suunnattujen  joukkovelkakirjaemissioiden
houkuttelevuutta voidaan lisdtd pk-yritysten kasvumarkkinoilla, tillaiset liiketoimet
olisi jatettdvd markkinoiden tunnustelun soveltamisalan ulkopuolelle edellyttien, ettd
kaytossd on asianmukainen salassapitosopimus.

Liikkeeseenlaskijan osakkeiden likviditeettid voidaan tietyssd mddrin saada aikaan
likviditeettijarjestelyilld, kuten markkinatakausjérjestelyilla tai
likviditeettisopimuksilla. Markkinatakausjérjestely tarkoittaa markkinoiden ylldpitdjén
ja kolmannen osapuolen vilistd sopimusta, jossa kyseinen kolmas osapuoli sitoutuu
pitdmddn ylld tiettyjen osakkeiden likviditeettid ja saa vastineeksi alennuksia
kaupankdyntimaksuista.  Likviditeettisopimus tarkoittaa liikkeeseenlaskijan ja
kolmannen osapuolen vilistd sopimusta, jossa kyseinen kolmas osapuoli sitoutuu
tarjoamaan  likviditeettid ~ liikkeeseenlaskijan ~ osakkeiden  yhteydessd  ja
litkkkeeseenlaskijan puolesta. Likviditeettisopimuksia olisi oltava kaikkien pk-yritysten
kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden saatavilla kaikkialla unionissa tietyin
edellytyksin, jotta voidaan varmistaa markkinoiden luotettavuus kaikilta osin. Kaikki
toimivaltaiset viranomaiset eivdt ole asetuksen (EU) N:o 596/2014 13 artiklan
mukaisesti vahvistaneet hyvéksyttyji markkinakdytdntdjd likviditeettisopimusten
osalta, minkd vuoksi kaikilla pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoilla ei
ole nykyisin mahdollisuutta kéyttdd likviditeettijarjestelyjd kaikkialla unionissa.
Likviditeettijarjestelyjen puuttuminen voi estdd pk-yritysten kasvumarkkinoiden
tehokasta kehitystd. Sen vuoksi on tarpeen luoda unionin kehys, jonka ansiosta pk-
yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijat voivat tehdé likviditeettisopimuksen
toisessa jasenvaltiossa toimivan likviditeetin tarjoajan kanssa, vaikkei kansallisella
tasolla ~ ole  vahvistettu = hyvidksyttyd  markkinakdytantoa. Pk-yritysten
kasvumarkkinoiden likviditeettisopimuksia koskeva unionin kehys ei kuitenkaan saisi
korvata olemassa olevia tai tulevia hyvéksyttyja markkinakdyténtdjd, vaan sen olisi
pikemminkin tdydennettivd niitd. Toimivaltaisilla viranomaisille olisi jatkossakin
oltava mahdollisuus vahvistaa likviditeettisopimuksia koskevat hyvéksytyt
markkinakdytdnnot, jotta ne voivat rddtdloida niiden ehdot paikallisten erityispiirteiden
mukaan tai ulottaa tdllaisten sopimusten soveltamisalan myos epélikvideihin
arvopapereihin, jotka eivit ole pk-yritysten kasvumarkkinoiden osakkeita.

Jotta  voidaan  varmistaa  johdanto-osan 6  kappaleessa  tarkoitetun
likviditeettisopimuksia koskevan unionin kehyksen yhdenmukainen soveltaminen,
asetusta (EU) N:o 596/2014 olisi muutettava siten, ettd siirretddn komissiolle valta
hyviksya Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen laatimia teknisid
taytdntdonpanostandardeja, joissa vahvistetaan téllaisissa sopimuksissa kaytettdva

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

21

Fl



Fl

®)

)

(10)

(In

malli. Komission olisi hyviksyttivd nidmid tekniset tdytdntoonpanostandardit
tdytdntoonpanosdddoksilla Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
291 artiklan nojalla sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:0 1095/20107 15 artiklan mukaisesti.

Asetuksen (EU) N:o 596/2014 17 artiklan 4 kohdan mukaan liikkeeseenlaskijat voivat
paattdd lykatd sisdpiiritiedon julkistamista yleisdlle, jos julkistaminen todennédkoisesti
vaarantaisi niiden oikeutetut edut. Liikkeeseenlaskijat ovat kuitenkin velvollisia
ilmoittamaan asiasta toimivaltaiselle viranomaiselle ja toimittamaan selvityksen
paitoksensd perusteluista. Pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden
velvollisuus dokumentoida kirjallisesti  lykk&&dmispddtoksensd syyt voi olla
kuormittava. On katsottu, ettd jos pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeellelaskijoille
asetetaan kevyempi vaatimus, jonka mukaan niiden on selvitettdvd lykkdyksen syyt
ainoastaan toimivaltaisen viranomaisen pyynndsté, télld ei olisi merkittdvaa vaikutusta
toimivaltaisen  viranomaiseen kykyyn valvoa sisépiiritiedon  julkistamista.
Vaatimuksen keventdminen vdhentdisi merkittidvisti pk-yritysten kasvumarkkinoiden
litkkkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa. Edellytyksend on kuitenkin, ettd
lykkaamispaatoksestd tehdddn ilmoitus toimivaltaisille viranomaisille ja ettd niilld on
mahdollisuus aloittaa tutkimus, jos pddtds antaa niille aihetta epdilyihin.

Pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoihin sovelletaan nykyisin asetuksen
(EU) N:o 596/2014 18 artiklan 6 kohdan mukaisesti 10yhempid vaatimuksia, joiden
mukaan niiden on esitettdva sisdpiiriluettelo ainoastaan toimivaltaisen viranomaisen
pyynnostd. Loyhempien vaatimusten vaikutus on kuitenkin kdytdnndssd véhiinen,
koska kyseisilld liikkeeseenlaskijoilla on jatkuvasti velvollisuus seurata henkil6itd,
jotka katsotaan sisépiirildisiksi kdynnissd olevien hankkeiden yhteydessd. Tédmin
vuoksi  nykyisen  helpotuksen asemasta  pk-yritysten kasvumarkkinoiden
litkkkeeseenlaskijoille olisi annettava mahdollisuus pitdd ylld luetteloa ainoastaan
pysyvistd sisdpiirildisistd. Pysyviin sisépiirildisiin olisi luettava henkil6t, joilla on
litkkkeeseenlaskijassa olevien tehtdviensd tai asemansa vuoksi sddnnollinen péésy
sisépiiritietoon.

Asetuksen (EU) N:o 596/2014 19 artiklan 3 kohdan mukaan liikkeeseenlaskijoiden on
julkistettava johtotehtévissd toimivien henkildiden ja heiddn ldhipiiriinsd kuuluvien
henkil6iden liiketoimet kolmen pdivdn kuluessa liiketoimesta. Samaa mdiirdaikaa
sovelletaan myds johtotehtdvissd toimivien henkildiden ja heiddn ldhipiiriinsad
kuuluvien henkildiden velvollisuuteen ilmoittaa liitketoimistaan liikkeeseenlaskijalle.
Jos johtotehtdvissd toimivat henkilot ja heiddn ldhipiiriinsd kuuluvat henkil6t
ilmoittavat litketoimistaan my6hdan pk-yritysten kasvumarkkinoiden
litkkeeseenlaskijoille, ndiden on teknisesti vaikeaa noudattaa kolmen péivin
madrdaikaa, mikd voi johtaa vastuukysymyksiin. Sen vuoksi olisi sallittava, ettd pk-
yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijat julkistavat liiketoimet kahden péivin
kuluessa siitd, kun johtotehtdvissd toimivat henkilot ja heiddn l&hipiiriinsd kuuluvat
henkil6t ovat ne ilmoittaneet.

Pk-yritysten kasvumarkkinoita ei pitdisi ndhdd liikkeeseenlaskijoiden laajenemisen
viimeisend vaiheena. Pk-yritysten kasvumarkkinoiden olisi annettava menestyville
yrityksille mahdollisuus kasvaa ja siirtyd jonakin pdivand sddnnellyille markkinoille,

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 pdivanad marraskuuta 2010,
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta seki
paitdksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission paitdksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL
L 331, 15.12.2010, s. 84).
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(12)

(13)
(14)

jotta yritykset voisivat hydtyd paremmasta likviditeetistd ja suuremmasta
sijoittajakunnasta. Jotta siirtyminen pk-yritysten kasvumarkkinalta sddnnellylle
markkinalle olisi helpompaa, kasvaville yrityksille olisi annettava mahdollisuus
soveltaa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2017/1129 14 artiklassa
sdadettyjd yksinkertaistettuja tietovaatimuksia, kun niiden arvopapereita otetaan
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla. Taéma edellyttdd kuitenkin, ettd ne
ovat olleet kaupankdynnin kohteina pk-yritysten kasvumarkkinalla jo vidhintdin
kolmen vuoden ajan. Tamin ajanjakson olisi mahdollistettava se, ettd
lilkkeeseenlaskijoille kertyy riittdvdsti toimintahistoriaa ja ne voivat antaa
markkinoille tietoa taloudellisesta tuloksestaan ja raportointivaatimuksistaan
direktiivin 2014/65/EU sdantdjen mukaisesti.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EY) N:o 1606/2002% mukaan pk-
yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden ei tarvitse julkistaa tilinpaéatostaan
kansainvilisten tilinpdédtosstandardien edellyttiméssd muodossa. Kuitenkin, jotta
valtyttiisiin poikkeamasta sddnnellyilld markkinoilla sovellettavista standardeista, pk-
yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden, jotka haluavat soveltaa
yksinkertaistettuja tietovaatimuksia sddnnellylle markkinalle siirtymisen yhteydessi,
olisi laadittava viimeisin tilinpddtoksensd, mukaan lukien vertailutiedot edelliseen
vuoteen ndhden, mainitun asetuksen mukaisesti.

Sen vuoksi asetuksia (EU) N:o 596/2014 ja (EU) 2017/1129 olisi muutettava.

Tasséd asetuksessa sdddettyjd muutoksia olisi alettava soveltaa kuusi kuukautta timén
asetuksen voimaantulon jilkeen, jotta pk-yritysten kasvumarkkinoiden yllédpitdjilla
olisi riittdvésti aikaa mukauttaa sddnnostdjaan,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN ASETUKSEN:

1 artikla
Asetuksen (EU) N:o 596/2014 muuttaminen

Muutetaan asetus (EU) N:o 596/2014 seuraavasti:

1.

Lisatadn 11 artiklaan 1 a kohta seuraavasti:

”1 a. Jos arvopapereita tarjotaan ainoastaan Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 2017/1129* 2 artiklan e alakohdassa médéritellyille kokeneille
sijoittajille, tietojen vilittdmistd kyseisille kokeneille sijoittajille neuvoteltaessa
sopimusehdoista niiden osallistumiselle sellaisen litkkeeseenlaskijan
joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuun, jonka rahoitusvdlineet on otettu
kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinoilla, ei katsota markkinoiden
tunnusteluksi  eikd  sisédpiiritiedon  laittomaksi  ilmaisemiseksi.  Kyseisen
litkkeeseenlaskijan on varmistettava, ettd tietojen saajina olevat kokeneet sijoittajat
ovat tietoisia tdhén liittyvistd oikeudellisista ja sdéntelyyn liittyvistd velvoitteista ja
hyvéksyvit ne kirjallisesti sekd ovat tietoisia sisdpiirikauppoihin ja sisépiiritiedon
laittomaan ilmaisemiseen sovellettavista seuraamuksista.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1606/2002, annettu 19 péivana heindkuuta 2002,
kansainvilisten tilinpadtdsstandardien soveltamisesta (EYVL L 243, 11.9.2002, s. 1).
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* Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 pidivand kesdkuuta
2017, arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylld
markkinalla ottamisen yhteydessd julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY
kumoamisesta (EUVL L 168, 30.6.2017, s. 12).”

Lisatddn 13 artiklaan 12 ja 13 kohta seuraavasti:

”12. Liikkeeseenlaskijalla, jonka rahoitusvilineet on otettu kaupankéynnin kohteeksi
pk-yritysten  kasvumarkkinoilla, on lupa tehdd  osakkeitaan koskeva
likviditeettisopimus, jos kaikki seuraavat edellytykset tdyttyvit:

a) likviditeettisopimuksen ehdot tiyttavat timén asetuksen 13 artiklan 2 kohdassa
ja komission delegoidussa asetuksessa (EU) 2016/908** sidddetyt perusteet;

b) likviditeettisopimus laaditaan 13 kohdassa tarkoitetun mallin mukaisesti;

c) likviditeetin tarjoaja on saanut toimivaltaiselta viranomaiselta asianmukaisen
toimiluvan  direktiivin ~ 2014/65/EU ~ mukaisesti, ja  pk-yritysten
kasvumarkkinoita ylldpitdvd markkinoiden ylldpitdja tai sijoituspalveluyritys
on rekisterdinyt kyseisen likviditeetin tarjoajan markkinoiden jéseneksi;

d) pk-yritysten kasvumarkkinoita ylldpitdvd markkinoiden yllapitdja tai
sijoituspalveluyritys vahvistaa liikkeeseenlaskijalle kirjallisesti, ettd se on
saanut jiljenndksen likviditeettisopimuksesta ja ettd se hyviksyy sopimuksen
ehdot.

Tamédn kohdan ensimmaéisessd alakohdassa tarkoitetun liikkeeseenlaskijan on
pystyttivd milloin tahansa osoittamaan, ettd ehdot, joiden mukaisesti sopimus on
tehty, téyttyviat jatkuvasti. Kyseisen liikkeeseenlaskijan ja  pk-yritysten
kasvumarkkinoita ylldpitdvdn markkinoiden ylldpitdjdn tai sijoituspalveluyrityksen
on toimitettava asianomaisille toimivaltaisille viranomaisille pyynndstd jiljennos
likviditeettisopimuksesta.

13. Edelld olevan 12 kohdan yhdenmukaisten soveltamisedellytysten
varmistamiseksi arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi
taytantoonpanostandardeiksi, joissa vahvistetaan likviditeettisopimusta tehtiessa
kiytettdvd sopimusmalli, jotta varmistetaan 13 artiklassa sdddettyjen edellytysten
noudattaminen.  Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa ndméd teknisten
taytdntoonpanostandardien luonnokset komissiolle viimeistddn [...]. Siirretdén
komissiolle wvalta hyvdksyd ensimmadiisessd alakohdassa tarkoitetut tekniset
taytdntoonpanostandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 15 artiklan mukaisesti.

ok Komission delegoitu asetus (EU) 2016/908, annettu 26 pidivand helmikuuta 2016, Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/2014 tidydentdmisestd antamalla teknisid
sddntelystandardeja hyvéksytyn markkinakdytdnnon vahvistamista koskevista perusteista,
menettelystd ja vaatimuksista sekd sen sdilyttdmistd, lopettamista tai hyviksymisehtojen
muuttamista koskevista vaatimuksista (EUVL L 153, 10.6.2016, s. 3). ”

Lisatdadn 17 artiklan 4 kohtaan alakohta seuraavasti:

”Liikkeeseenlaskijan, jonka rahoitusvilineet on otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-
yritysten kasvumarkkinoilla ja joka on pééttdnyt lykatd sisapiiritiedon julkistamista,
on ilmoitettava pddtoksestd toimivaltaiselle viranomaiselle. Lykkddmispadtosta
koskevat selvitykset on toimitettava ainoastaan 3 kohdan nojalla méiéritetyn
toimivaltaisen viranomaisen pyynndstd. Kyseinen toimivaltainen viranomainen ei saa
vaatia, ettd liikkkeeseenlaskijan on pidettiva kirjaa kyseisesta selvityksesta.”
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Korvataan 18 artiklan 6 kohta seuraavasti:

”6. Liikkeeseenlaskijat, joiden rahoitusvilineet on otettu kaupankdynnin kohteeksi
pk-yritysten kasvumarkkinoilla, voivat sisdllyttda sisépiiriluetteloihinsa ainoastaan ne
henkil6t, joilla on liikkeeseenlaskijassa olevien tehtiviensd tai asemansa luonteen
vuoksi sddnnollinen piadsy sisépiiritietoon. Edelld 1-5 kohdassa sdddettyjd
vaatimuksia sovelletaan sellaisen litkkeeseenlaskijan puolesta tai lukuun toimiviin
henkil6ihin, joiden rahoitusvilineet on otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinoilla.

Luettelo on pyynnosti toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle.”
Lisataan 19 artiklan 3 kohdan ensimmaiseen alakohtaan virke seuraavasti:

“Liikkeeseenlaskijoiden, joiden rahoitusvélineet on otettu kaupankdynnin kohteeksi
pk-yritysten kasvumarkkinoilla, on kahden tyOpdivin kuluessa 1 kohdassa
tarkoitetun ilmoituksen vastaanottamisesta julkistettava kyseiseen ilmoitukseen
siséltyvit tiedot.”

2 artikla
Asetuksen (EU) 2017/1129 muuttaminen

Muutetaan asetuksen (EU) 2017/1129 14 artikla seuraavasti:

1.

Lisataan 1 kohdan ensimmaiseen alakohtaan d alakohta seuraavasti:

”d) liikkeeseenlaskijat, jotka ovat olleet otettuina kaupankdynnin kohteeksi pk-
yritysten kasvumarkkinalla véhintddn kolmen vuoden ajan ja jotka hakevat olemassa
olevien tai uusien arvopapereiden ottamista kaupankidynnin kohteeksi sddnnellylla
markkinalla.”

Lisdtdadn 2 kohdan toiseen alakohtaan virke seuraavasti:

“"Edelld 1 kohdan ensimmiisen alakohdan d alakohdassa tarkoitettujen
litkkkeeseenlaskijoiden  tapauksessa  yksinkertaistetun  esitteen  sisdltimin
viimeisimmaén tilinpddtoksen, johon sisdltyy vertailutiedot edelliseen vuoteen
nidhden, on oltava laadittu unionissa asetuksen (EY) N:o 1606/2002 *** nojalla
hyvéksyttyjen kansainvilisten tilinpddtdsstandardien mukaisesti.

**%  Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1606/2002, annettu 19 pdivéné heindkuuta
2002, kansainvilisten tilinpdatdsstandardien soveltamisesta (EYVL L 243, 11.9.2002, s. 1). ”
3 artikla
Voimaantulo ja soveltaminen

Tama asetus tulee voimaan kahdentenakymmenentend péivéand sen jdlkeen, kun se on

julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

Sitd sovelletaan kuuden kuukauden kuluttua sen voimaantulosta.
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Tama asetus on kaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa
jdsenvaltioissa.

Tehty Brysselissé
Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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