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SELETUSKIRI

1. ETTEPANEKU TAUST
. Ettepaneku pohjused ja eesmirgid

Poliitiline taust

Kéesolev ettepanek on osa noteerimist kidsitleva digusakti paketist — meetmekogumist, mille
eesmdrk on suurendada avalike kapitaliturgude atraktiivsust ELi é&rilihingute jaoks ning
hdlbustada viikeste ja keskmise suurusega ettevotjate (VKEde) juurdepddsu kapitalile. See
on kooskdlas kapitaliturgude liidu pohieesmirgiga parandada ELi drilihingute, sealhulgas
viiksemate drilihingute juurdepddsu turupohistele rahastamisallikatele nende arengu igas
etapis. Borsil noteeritud &riithingud, sealhulgas hiljuti noteeritud aritihingud, edestavad sageli
aastase tulukasvu ja tookohtade loomise poolest noteerimata eraettevotjaid'. Avalikel
turgudel noteerimine vdoimaldab &riiihingutel mitmekesistada oma investoribaasi, vdhendada
soltuvust pangalaenudest, pddseda lihtsamini ja vdiksemate kuludega juurde tdiendavale
omakapitali- ja laenupdhisele rahastusele (teiseste pakkumiste kaudu), parandada ndhtavust
iildsuse seas ning suurendada kaubamargi tuntust.

Alates kapitaliturgude liidu esimese tegevuskava avaldamisest 2015. aastal on tehtud
edusamme piitidluses muuta dritihingute, eelkdige VKEde juurdepdds avalikele turgudele
lihtsamaks ja odavamaks. 2018. aasta jaanuaris kehtestati Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiiviga 2014/65/EL (MiFID 2)? uus mitmepoolsete kauplemissiisteemide kategooria —
VKEde kasvuturud® —, et soodustada VKEde juurdepiisu kapitaliturgudele. 2019. aastal
nihti Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirusega (EL)2019/2115* (VKEde noteerimise
maiirus) ette uued ELi eeskirjad, et vihendada VKEde kasvuturgudel noteeritud aritihingute
regulatiivset koormust, sdilitades samas korgel tasemel investorikaitse ja turu
usaldusvédrsuse. Vaatamata tehtud edusammudele véidavad sidusrithmad, et vaja on
tdiendavaid regulatiivseid meetmeid, mille abil muuta noteerimisprotsess sujuvamaks ja
emitentide jaoks paindlikumaks.

VKEdega tegeleva sidusriihmade esindajate tehnilise eksperdirithma (TESG) 16pparuanne ,,Empowering
EU capital markets — Making listing cool again“ (ELi kapitaliturgude tugevdamine VKEde jaoks —
taastame huvi borsile minemise vastu) (mai 2021). Oxera Consulting LPP, ,,Primary and secondary equity
markets in EU*“ (ELi esmased ja teisesed aktsiaturud), ldpparuanne, november 2020, Oxera-study-
Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf.

Euroopa Parlamendi ja nSukogu 15. mai 2014. aasta direktiiv 2014/65/EL finantsinstrumentide turgude
kohta ning millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (uuesti sdnastatud) (ELT L 173,
12.6.2014, 1k 349).

Selleks et mitmepoolne kauplemissiisteem kvalifitseeruks VKEde kasvuturuks, peavad véhemalt 50 %
emitentidest, kelle finantsinstrumentidega mitmepoolses kauplemissiisteemis kaubeldakse, olema VKEd
MiFID 2 tdhenduses ehk ettevotjad, kelle keskmine turukapitalisatsioon on alla 200 miljoni euro. Selleks
et tagada vajalikul tasemel investorikaitse, peavad VKEde kasvuturgudel kehtivad noteerimiseeskirjad
vastama samuti teatavatele kvaliteedistandarditele, sealhulgas tuleb arvesse votta vajadust koostada
asjakohane kauplemisele lubamise dokument (kui prospekt ei ole ndutav) ja tdita perioodiliste
finantsaruannete esitamise nduet. VKEde kasvuturu raamistik tdotati vdlja selleks, et votta rohkem
arvesse esimest korda avalikule aktsia- ja vOlakirjaturule sisenevate VKEde erivajadusi.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 27. novembri 2019. aasta mdérus (EL) 2019/2115, millega muudetakse
direktiivi 2014/65/EL ja madruseid (EL) nr 596/2014 ning (EL) 2017/1129 VKEde kasvuturgude
kasutamise edendamise osas (ELT L 320, 11.12.2019, 1k 1).
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2020. aasta septembris vastu voOetud uues kapitaliturgude liidu tegevuskavas teatati, et
,viikeste ja  innovatiivsete  ettevOtete  rahastamisvOimaluste  edendamiseks ja
mitmekesistamiseks soovib komisjon lihtsustada avalike turgude noteerimiseeskirju®. Sellest
lahtuvalt ja tuginedes 2019. aasta VKEde noteerimise maédrusele, moodustas komisjon
VKEdega tegeleva sidusriihmade esindajate tehnilise eksperdiriihma (TESG), mis kinnitas
sidusrithmade seisukohta, et dritihingute ja eelkdige VKEde borsil noteerimise toetamiseks on
vaja tiiendavaid seadusandlikke meetmeid. TESG esitas 2021. aasta mai ldpparuandes’
12 soovitust selle kohta, kuidas muuta noteerimisraamistikku nii reguleeritud turgudel kui ka
VKEde kasvuturgudel.

15. septembril 2021 teatas president von der Leyen Euroopa Parlamendile ja ndukogu
eesistujariigile adresseeritud kavatsusavalduses® seadusandlikust ettepanekust, mille eesmirk
on holbustada VKEde juurdepédidsu kapitalile ja mis on lisatud komisjoni 2022. aasta
tooprogrammi’.

Ariiihingu bérsil noteerimise otsus on keeruline ja seda mdjutavad mitmesugused tegurid,
millest paljud jddvad reguleerivate asutuste haardeulatusest viélja ning mida ei saa seetdttu
Oigusaktidega otseselt mojutada. Niiteks tegurid, mis midravad noteerimisteenuste hinna,
ning laiemas mottes geopoliitiline ebastabiilsus, Brexit, COVID-19 ja inflatsioon — koik see
on avaldanud (ja avaldab ka edaspidi) moju ELis borsile mineku ja borsile jidmise lile
otsustamisele ning noteerimise ajastamisele. Regulatiivsed nduded ning nende tditmisega
seotud kulud ja koormus on samuti véiga olulised tegurid, mida &ritihingud bdorsile mineku ja
borsile jddmise iile otsustamisel arvesse votavad. Noteerimist késitleva digusakti paketiga
nihakse ette sihiparased meetmed, mille eesmérk on i) vdhendada regulatiivset koormust, kui
seda peetakse iilemddraseks (st kui reguleerimisega voiks tagada sidusrithmade jaoks
investorite kaitse ja turu usaldusvdirsuse kulutGhusamal viisil), ning 1ii) suurendada
aritihingudigusega dritihingu asutajatele voi kontrollivatele aktsiondridele antavat vabadust
valida, kuidas jaguneb hiiledigus parast aktsiate kauplemisele lubamist.

Noteerimisprotsessi suhtes kohaldatav reguleeriv raamistik on mitmetahuline. Ariiihingud
peavad tditma regulatiivseid ndudeid esmase avaliku pakkumise (IPO) eel, selle ajal ja parast
seda. Lisaks direktiivi ettepanekule tehakse jargmised kaks seadusandlikku ettepanekut, mis
koik moodustavad osa noteerimist kisitleva oOigusakti paketist: 1) ettepanek votta vastu
médrus, millega muudetakse prospektimédrust ja turukuritarvituse méiédrust ning mille eesmérk
on iihtlustada ja selgitada esmase ja jarelturu suhtes kohaldatavaid avalikustamisnoudeid,
sdilitades samal ajal wvajalikul tasemel investorikaitse ja turu usaldusvidirsuse; ning
i1) ettepanek votta vastu direktiiv mitu hadlt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri kohta, et
korvaldada regulatiivsed tokked, mis esinevad esmase avaliku pakkumise eelses etapis, ja
eelkdige kasitleda asjaolu, et ELi d&riilhingute vOimalused noteerimisel sobivaid
juhtimisstruktuure valida ei ole vordsed.

VKEdega tegeleva sidusrithmade esindajate tehnilise eksperdirithma (TESG) lopparuanne ,,Empowering
EU capital markets — Making listing cool again“ (ELi kapitaliturgude tugevdamine VKEde jaoks —
taastame huvi borsile minemise vastu) (europa.eu).

6 Vt 2021. aasta kone olukorrast Euroopa Liidus, kavatsusavaldus, lk4, https://state-of-the-
union.ec.europa.eu/system/files/2022-12/state_of the union 2021 letter of intent et.pdf (europa.eu).

Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, ndukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning
Regioonide Komiteele , Komisjoni tdoprogramm 2022. Muudame Euroopa iiheskoos tugevamaks®,
COM(2021) 645 final, cwp2022_en.pdf (europa.eu).
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Ettepaneku pohjus

Borsil noteeritud dritihingud, eelkdige VKEd, peavad end vdimalike investorite jaoks
ndhtavaks tegema: selliseid emitente kisitleva investeerimisanaliilisi vdhesus, mis tuleneb
paljudest eri teguritest, toob kaasa vdhese ndhtavuse ja huvi investorite seas, vdhendades
veelgi juba noteeritud driiihingute likviidsust.

MiFID 2 ja komisjoni delegeeritud direktiivi (EL)2017/593% kohaselt ei kisitleta
investeerimisanaliiiisi teenust, mida osutavad investeerimisiihingutele kolmandad isikud koos
korralduse tditmise v0i maakleriteenustega, hiivena, kui seda osutatakse vastutasuna jargmise
eest: 1) investeerimisithingu enda ressurssidest tehtud otsemaksed voi i) maksed
investeerimisithingu kontrollitavalt eraldiseisvalt analiiliside maksekontolt, eeldusel, et
tdidetud on teatavad tingimused (nn eraldamiseeskirjad). Paar aastat pirast
eraldamiseeskirjade kohaldamist on nende tulemuslikkus kiisitav.

Néhtavasti on eraldamiseeskirjade abil tdidetud moned seatud eesmérgid, sealhulgas
eesmargid hallata paremini huvide konflikte, vihendada véga likviidsete aktsiate kohta
liigsete analiiiiside tegemist ja suurendada analiiiisi tegemisega seotud kulude ldbipaistvust.
Need eeskirjad ei ole aga aidanud kasvatada soOltumatute investeerimisanaliilisi teenuse
osutajate arvu. Pérast eraldamiseeskirjade kehtestamist muutus sdltumatu analiiiisi teenuse
osutamine mone suurema analiilisiteenuse osutaja pakutavate madalate hindade tdttu hoopis
jatkusuutmatuks.

Lisaks on tdoendeid, mis osutavad scllele, et eraldamiseeskirjad voisid pérssida
analiiiisiteenuse iildist kéttesaadavust, eriti just vdikese ja keskmise turukapitalisatsiooniga
ettevotjate jaoks, ning pohjustada turuanaliilisi taristu vdhenemise, mis kahjustab
konkurentsivoimelise ja mitmekesise analiilitikute turu toimimist. ELi vahendajad, kes varem
osutasid VKEde analiilisimise teenust oma investeerimisteenuste paketi osana, vdhendasid
pdrast seda, kui tehti otsus mitte kanda analiiiisikulusid iile klientidele, VKEdega seotud
tegevuse mahtu. See mojutas eelkdige borsil noteeritud vidikese ja keskmise
turukapitalisatsiooniga ettevotjate segmenti, sest koondmaksed vdimaldasid kasutada suurte
ettevotjate analiilisimise eest makstud tasu véikese ja keskmise turukapitalisatsiooniga
ettevotjate analliisimiseks. Kokkuvottes nditavad mitmed uuringud, et eraldamiseeskirjade
joustumisele jargnevatel aastatel on VKEde késitlemine oluliselt vdhenenud vo1 isegi
16petatud. Selle tagajdrjel toimus nn eraldatud analiiiisi turul veelgi ulatuslikum koondumine
ning pakutavate analiilisiteenuste mitmekesisuse ja valiku vihenemine.

Kuigi eraldamiseeskirjad tootati vélja selleks, et liilia maakleritasud ja investeerimisanaliiiisi
tasud lahku ning tekitada investeerimisanaliilisi jaoks eraldi hind, ei ole eraldamine
tegelikkuses voimaldanud analiiiisi eraldiseisvalt hinnastada ega ka avanud seda analiiiisiturgu
sOltumatutele (vahendusteenust mitte osutavatele) pakkujatele. Peamine on see, et
eraldamiseeskirjad ei ole peatanud negatiivset suundumust véikese ja keskmise
turukapitalisatsiooniga ettevotjate analiilisi valdkonnas ega toonud kaasa VKEdele
keskenduvate soltumatute analiiiisiteenuse pakkujate turule lisandumist.

Komisjoni 7. aprilli 2016. aasta delegeeritud direktiiv (EL) 2017/593, millega tdiendatakse Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL seoses kliendi finantsinstrumentide ja vahendite
kaitsmisega, tootejuhtimise kohustuste ja normidega, mida kohaldatakse teenustasu, vahendustasu vdi mis
tahes muu rahalise v0i mitterahalise hiive maksmise vdi saamise suhtes (ELT L 87, 31.3.2017, lk 500).
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2021. aastal muudeti esimest korda eraldamiseeskirju osana kapitaliturgude taastepaketi’
raames tehtud tildisematest joupingutustest, et aidata &ritihingutel taastuda COVID-19 kriisist,
mille tottu nad olid sunnitud toetuma suuremal méadral volakapitalile, mis omakorda norgestas
nende rahastamisstruktuuri. Olukorras, kus &riithingud vajasid kiiret rekapitaliseerimist, peeti
vajadust tagada ELi drilihingute, eelkdige viikese ja keskmise turukapitalisatsiooniga
ettevotjate parem nidhtavus eriti oluliseks ning neid késitlevate analiiiiside puudumisest
tulenevat kaudset kulu isegi suuremaks. Sellega seoses piiiiti alates 28. veebruarist 2022
kohaldatava  kapitaliturgude  taastepaketi abil edendada viikese ja  keskmise
turukapitalisatsiooniga ettevotjate kohta analiiliside tegemist'®, nihes ette erandi
eraldamiseeskirjadest selliste emitentide analiilisimise suhtes, kelle turukapitalisatsioon ei
iileta analiiiisi tegemisele eelneva 36 kuu jooksul 1 miljardit eurot, voimaldades neil seega
tasuda tehingukorralduse tditmise ja analiiiisi tegemise eest ithise maksega. Kuigi kdnealune
meede kiideti laialdaselt heaks, ei vOimaldanud see probleemi piisavalt histi lahendada.
Paljud investeerimisithingud ja vahendajad pakuvad aga teenuseid erineva suurusega (ja
turukapitalisatsiooniga) ettevditjatele, sealhulgas sellistele, kelle turukapitalisatsioon on
suurem kui kapitaliturgude taastepaketiga sétestatud 1 miljard eurot, mistottu otsustasid
sellised investeerimisiihingud ja vahendajad loobuda analiiiisiga seotud arveldamiseks kahe
eraldi silisteemi kasutuselevotust ning rakendada koigi klientide puhul edasi
eraldamiseeskirjadest ldhtuvat ldhenemisviisi. Seega ei saavutatud kapitaliturgude taastepaketi
muudatusega tdielikult selle eesmérki edendada véikese ja keskmise turukapitalisatsiooniga
ettevotjate kohta analiiliside tegemist ning sellega seoses oleks vaja asjaomased Oigusaktid
tdiendavalt 14bi vaadata.

Lisaks analiilisiteenuse eraldamise korraga seotud muudatustele ndhakse ettepanekuga ette
moned muudatused Oigusraamistikus, mis kisitleb VKEde kasvuturgu — MiFID 2 alusel
loodud mitmepoolsete kauplemissiisteemide kategooriat —, et parandada VKEde nédhtavust ja
staatust ning aidata kaasa VKEdele spetsialiseerunud turgude jaoks thiste regulatiivsete
standardite viljatootamisele ELis!!.

Samuti soovitakse ettepanekuga tunnistada noteerimisdirektiiv kehtetuks. 2001. aastal vastu
voetud minimaalse iihtlustamise direktiiviga sétestati ELi turgudel noteerimise alused, kuid

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. veebruari 2021. aasta direktiiv (EL) 2021/338, millega muudetakse
direktiivi 2014/65/EL seoses teabele esitatavate nduete, tootejuhtimise ja positsioonipiirangutega ning
direktiive 2013/36/EL ja (EL)2019/878 seoses nende kohaldamisega investeerimisiihingute suhtes, et
aidata kaasa COVID-19 kriisist taastumisele.

Kapitaliturgude taastepaketti kisitleva direktiivi (Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. veebruari
2021. aasta direktiiv (EL) 2021/338, millega muudetakse direktiivi 2014/65/EL seoses teabele esitatavate
nduete, tootejuhtimise ja positsioonipiirangutega ning direktiive 2013/36/EL ja (EL) 2019/878 seoses
nende kohaldamisega investeerimisiihingute suhtes, et aidata kaasa COVID-19 kriisist taastumisele)
pohjenduses 8 on deldud jargmist: ,,Vahetult COVID-19 pandeemia jargses olukorras vajavad emitendid,
eelkdige viikese vOi keskmise turukapitalisatsiooniga dritihingud, tugeva kapitalituru toetust. Viikese ja
keskmise turukapitalisatsiooniga emitentide kohta analiiliside koostamine on oluline, et aidata emitentidel
investoritega ithendust votta. Analiiiisid suurendavad emitentide nihtavust ja tagavad seega piisava
investeeringute ja likviidsuse taseme. Investeerimisiihingutel tuleks lubada analiiliside koostamise ja
korralduste tditmise teenuse eest iihiselt maksta, kui teatavad tingimused on tdidetud.

2021. aasta aprillis avaldas Euroopa Védrtpaberiturujarelevalve oma lopparuande VKEde kasvuturgude
korra toimimise kohta, milles jouti jareldusele, et see uus kord on toiminud suhteliselt hésti, vottes
arvesse, et aruande avaldamise ajaks oli VKEde kasvuturuna registreeritud 17 mitmepoolset
kauplemissiisteemi. Aruandega saab tutvuda jdrgmisel aadressil: final report on sme gms -
_mifid_ii.pdf (europa.eu).
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peale seda vdeti vastu prospektidirektiiv'? ja libipaistvuse direktiiv'®, millega asendati enamik
satteid, millega iihtlustati védrtpaberite borsil noteerimise taotlustega seotud ja kauplemisele
lubatud viirtpabereid késitleva teabe esitamise tingimusi. Finantsinstrumentide turgude
direktiivis voeti kasutusele mdiste ,,finantsinstrumentide reguleeritud turul kauplemisele
lubamine®. Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve vdirtpaberiturgude alalise komitee analiiiisis
noteerimisdirektiivi rakendamise kohta leiti, et paljud liikmesriigid ei kohalda oma
siseriiklikus diguses enam noteerimisdirektiivis kasutatud mdisteid'®. Lisaks on nendel
litkmesriikidel, kes selliseid moisteid siseriiklikus Oiguses endiselt kohaldavad, {lisna suur
kaalutlusdigus, mis lubab noteerimisdirektiivis sitestatud eeskirjadest kdrvale kalduda, et
votta arvesse konkreetseid kohalikke turutingimusi. Praegu kasutatakse mdnes liikkmesriigis
sageli vaheldumisi (siinoniiiimina) kahte madistet: ,,ametlik noteerimine* ja ,,reguleeritud turul
kauplemisele lubamine®. Samal ajal kahe korra — kauplemisele lubamise ja ametliku
noteerimise korra — kohaldamine voib tekitada Giguskindlusetust liidu tasandil, eelkdige
seetdttu, et ldbipaistvust ja turu kuritarvitamist késitlevaid ndudeid, mille eesmirk on kaitsta
investoreid ja tagada turu usaldusvididrsus, ei kohaldata praecgu ametlikult noteeritud
instrumentide suhtes, kiill aga kohaldatakse neid reguleeritud turul kauplemisele lubatud
instrumentide suhtes.

Ettepaneku eesmdrgid

Kéesoleva ettepaneku {iildeesmirk on teha ELi eeskirjades sihipdraseid kohandusi, et
parandada borsil noteeritud Aritihingute, eelkdige VKEde néhtavust ja iihtlustada
noteerimisprotsessi suurema digusselguse tagamiseks.

Kavandatud sihipdraste MiFID 2 muudatuste eesmirk on holbustada driiihingute, eelkdige
véikese ja keskmise turukapitalisatsiooniga ettevotjate kohta investeeringuanaliiiisi tegemise
teenuse kujundamist ja osutamist ning suurendada VKEde kasvuturu korra atraktiivsust, et
kokkuvdttes lihtsustada véikese ja keskmise turukapitalisatsiooniga ettevotjate juurdepédésu
kapitaliturgudele. =~ Kéesoleva  ettepanekuga  tOstetakse  vdikese ja  keskmise
turukapitalisatsiooniga  ettevotjate  turukapitalisatsiooni  kiinnist, millest viiksema
turukapitalisatsiooni korral oleks vdimalik tehingukorralduse tditmise tasu ja analiiiisi
tegemise tasu uuesti ithendada. Kiinnise praeguselt 1 miljardilt eurolt 10 miljardi euroni
tostmise abil soovitakse anda suuremale hulgale viéikese ja keskmise turukapitalisatsiooniga
ettevotjatele ning eelkdige keskmise suurusega ettevotjatele voimalus saada kasu tasude
uuesti ithendamise korrast, eelkdige voimaldades kasutada suurte ettevotjate analiilisimise eest
makstavat tasu ka viikeste ettevotjate kohta analiilisi tegemiseks. Selline erand
eraldamiskorrast korvaldab tdokked, mis takistavad praegu vidikese ja keskmise
turukapitalisatsiooniga ettevotjate ulatuslikumat analiilisimist, ning elavdab eeldatavasti
investeerimisanaliilisi turgu kogu maailmas. Mida rohkem analiilisiteavet véikese ja keskmise
turukapitalisatsiooniga ettevotjate kohta potentsiaalsetele investoritele kéttesaadavaks tehakse,
seda suurem on nende ettevotjate vOimalus leida rahalisi vahendeid. Kui neid ettevotjaid

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 4. novembri 2003. aasta direktiiv 2003/71/EU viirtpaberite iildsusele
pakkumisel vdi kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti ja direktiivi 2001/34/EU muutmise kohta
(ELT L 345, 31.12.2003, 1k 64).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. detsembri 2004. aasta direktiiv 2004/109/EU libipaistvuse nduete
ihtlustamise kohta teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide kohta, kelle vdartpaberid on lubatud
reguleeritud turul kauplemisele (ELT L 390, 31.12.2004, lk 38).

14 Ainult seitse riiklikku padevat asutust mérkis, et noteerimisdirektiiv on nende jurisdiktsioonis endiselt

tdielikult vdi osaliselt jous. Uksikasjalikum analiiis on esitatud kidesolevale ettepanckule lisatud
mdjuhinnangu 7. lisas.
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kisitlevaid investeerimisanaliilise tehakse rohkem, paraneb nende néhtavus ja suureneb
vOimalus dratada potentsiaalsetes investorites nende vastu huvi. Vottes arvesse viikese ja
keskmise turukapitalisatsiooniga ettevdtjate suurt arvu ELis, on ELi majanduse jaoks iilimalt
oluline, et neil oleks tagatud juurdepdds mitmekesistele rahastamisallikatele, sealhulgas
kapitaliturgude kaudu.

Lisaks on kdesoleva ettepaneku eesmirk luua raamistik sellist liiki analiiiisi vdljatootamiseks,
mille eest maksab emitent (edaspidi ,,emitendi rahastatav analiiiis*). Avalik konsultatsioon,
teabevahetus sidusrithmadega ja erinevad analiiiisid"® niitasid, et eelkdige pdrast MiFID 2
joustumist on hakatud kujundama sellist analiiiisiliiki, et kompenseerida puudujaéki viikese ja
keskmise turukapitalisatsiooniga ettevotjaid kisitleva analiilisi valdkonnas. Vottes arvesse
niisuguse analiilisiga paratamatult kaasnevat huvide konflikti, ndib olevat vajalik selle
tegemist reguleerida, et tagada tarbijatele toene ja tépne teave. Libipaistvama ja soltumatuma
analiiiisitegevuse edendamiseks ndhakse kéesoleva ettepanekuga ette, et sellised analtitisid
tehakse kooskodlas tegevusjuhendiga, mille on vilja todotanud voi heaks kiitnud ELi
turukorraldaja voi padev asutus.

Selleks et muuta emitendi rahastatud analiilisina mérgistatud investeerimisuuringud tildsusele
kergemini kéttesaadavaks ning parandada véikese ja keskmise turukapitalisatsiooniga
ettevotjate nédhtavust potentsiaalsete investorite hulgas, mairgitakse ettepanekus, et
litkkmesriigid peavad tagama, et emitendi rahastatud analiilisi aruande vdOib esitada
kogumisasutusele, mis on méiératletud [Euroopa iihtset juurdepadsupunkti kisitleva mééruse
ettepaneku artikli 2 1dikes 2'¢].

Euroopa iihtne juurdepaidsupunkt (ESAP), mille kohta komisjon tegi ettepaneku 25. novembril
20217 ja mille iile peetakse praegu institutsioonidevahelisi libirddkimisi ELi
kaasseadusandjatega, tagab pirast selle valmimist voimaluse saada tihtse juurdepiddsupunkti
kaudu finantsteavet ELi &riilihingute, sealhulgas VKEd, ja ELi investeerimistoodete kohta.
ESAPi eesmirk on parandada ELi &ritihingute, eelkdige VKEde ndhtavust investorite seas
ning seda voiks kasutada emitendi rahastatud analiiiisi aruannete kogumiseks ja levitamiseks.
Edaspidi voib ESAPit kasutada emitendi rahastatud analiilisiga seotud teadete ja sellise
analiiiisi sisu avaldamiseks.

Sihipdaraste MiFID 2 muudatuste kaudu soovitakse ka selgitada, et mitmepoolse
kauplemissiisteemi korraldaja vdib taotleda mitmepoolse kauplemissiisteemi segmendi
registreerimist VKEde kasvuturuna, tingimusel et tdidetud on teatavad ndouded, mida selle
segmendi suhtes kohaldatakse.

Lisaks on kéesoleva ettepaneku eesmirk tagada noteerimiseeskirjade suurem iihtlus ja sidusus
ELis, et muuta Oigusraamistik eesmérgiparaseks. Ettepanekuga eelkdige iihtlustatakse ja
konsolideeritakse noteerimiseeskirju noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamise ning selle

15 Aruanne ,Reviving research in the wake of Directive 2014/65/EU: Observations, issues and

recommendations (Analiilisitegevuse elavdamine direktiivi 2014/65/EL jérel: tdhelepanekud, probleemid
ja soovitused); kéttesaadav aadressil 20200124-rapport-mission-recherche-projet-va-pm.pdf (amf-
france.org).

Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu maéérus, millega luuakse Euroopa iihtne juurdepadsupunkt,
mis tagab keskse juurdepddsu finantsteenuste, kapitaliturgude ja kestlikkusega seotud avalikult
kittesaadavale teabele. Dok 2021/0378 (COD).

Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu méadrus, millega luuakse Euroopa iihtne juurdepaisupunkt,
mis tagab keskse juurdepddsu finantsteenuste, kapitaliturgude ja kestlikkusega seotud avalikult
kittesaadavale teabele. 2021/0378 (COD)

ET



ET

asjaomaste sitete finantsinstrumentide turgude direktiivi (MiFID 2) iileviimise teel, et
vihendada diguskindlusetust ja digusliku arbitraazi ohtu ELis.

Need sitted kisitlevad jargmist: i) avalikkusele kuuluvate aktsiate miinimumosakaalu noue,
millega médratakse kindlaks see osa &ritihingu emiteeritud aktsiakapitalist, mis peab kuuluma
investoritele lildsuse seast, mitte driiihingu juhtidele, direktoritele voi aktsionéridele, kellel on
selles driiihingus kontrollosalus, ja ii) nende aktsiate, mille noteerimist taotletakse, eeldatav
turuvdartus voOi, kui seda ei saa hinnata, &riithingu omakapital, sealhulgas eelmise
majandusaasta kasum voi kahjum. Ettepanekuga védhendatakse ka avalikkusele kuuluvate
aktsiate miinimumosakaalu nouet 25 %-It 10 %-le, et vdimaldada suuremat paindlikkust
emitentidele, kes soovivad siilitada &ritihingus suure osaluse. Peale selle ei hdlmata uue,
10 %-le langetatud avalikkusele kuuluvate aktsiate miinimumosakaalu kiinnise kohaldamisel
iiksnes ELI/EMP {ildsust. Avalikkusele kuuluvate aktsiate miinimumosakaalu ndude
geograafilist piirangut mille kohaselt hdlmatakse liksnes ELiI/EMP iildsus, ei sdilitata, kuna
direktiivis MiFID 2 ei ole sellist piirangut kauplemisele lubatud finantsinstrumentide suhtes
ette ndhtud.

. Kooskéla poliitikavaldkonnas praegu kehtivate digusnormidega

MiFID 2 muudatused ja noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamine on kooskdlas MiFID 2
iildiste eesmirkidega suurendada ldbipaistvust ja tugevdada investorite kaitset. Lisaks tugineb
kdesolev ettepanek kapitaliturgude taastepaketi raames investeerimisanaliiiisi korras tehtud
muudatustele ja tdiendab neid.

Sihipdrased MiFID 2 muudatused on tdielikult kooskdlas MiFID 2 raames kehtiva VKEde
kasvuturgude korra eesmérgiga ,lihtsustada véikeste ja keskmise suurusega ettevotjate
juurdepddsu kapitalile* ning soovitusega keskendada tdhelepanu sellele, ,.kuidas kdnealuse
turu kasutamist tulevaste Oigusaktidega toetada ja edendada, et muuta see investoritele
atraktiivseks, tagada halduskoormuse védhenemine ning pakkuda [véikese ja keskmise
turukapitalisatsiooniga ettevotjatele] tdiendavaid stiimuleid minna kapitaliturgudele VKEde
kasvuturgude kaudu“'8.

. Kooskola muude liidu tegevuspohimotetega

Ettepanek on tdielikult kooskdlas kapitaliturgude liidu pohieesmérgiga muuta
rahastamisallikad ELi dritihingutele ja eelkdige VKEdele paremini kéttesaadavaks. See on
kooskdlas mitme seadusandliku ja muu meetmega, mille komisjon vottis kapitaliturgude liidu
2015. aasta tegevuskava,'® kapitaliturgude liidu tegevuskava 2017. aasta vahearuande® ja
kapitaliturgude liidu 2020. aasta tegevuskava raames.

Selleks et toetada tookohtade loomist ja majanduskasvu ELis, on kapitaliturgude liidu
peamine eesméirk olnud algusest peale hdlbustada driiihingute, eelkdige VKEde juurdepédésu
rahastamisallikatele. Alates kapitaliturgude liidu tegevuskava avaldamisest 2015. aastal on

18 MIFID 2, pdhjendus 132.

19 Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, ndukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning

Regioonide Komiteele ,,Kapitaliturgude liidu loomise tegevuskava“ (COM(2015) 468 final).

20 Komisjoni teatis kapitaliturgude liidu tegevuskava vahearuande kohta ({SWD(2017) 224 final} ja

{SWD(2017) 225 final} — 8. juuni 2017), https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-
mid-term-review-june2017_en.pdf.
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voetud moningad sihipdrased meetmed, et tootada vidlja sobivad rahastamisallikad, mis
oleksid VKEdele kittesaadavad kdigis nende arenguetappides. 2017. aasta juunis avaldatud
kapitaliturgude liidu tegevuskava vahearuandes otsustas komisjon seada ambitsioonikama
eesmirgi ja keskenduda tdsisemalt sellele, et tagada VKEde juurdepiés avalikele turgudele.
2018. aasta mais avaldas komisjon ettepaneku VKEde noteerimise miiruse?' kohta, mille
eesmirk on vidhendada VKEde kasvuturu emitentide halduskoormust ja nduete tditmisega
seotud suuri kulusid, tagades samas korgel tasemel turu usaldusvidirsuse ja investorikaitse;
suurendada borsil noteeritud VKEde aktsiate likviidsust, et muuta need turud investorite,
emitentide ja vahendajate jaoks atraktiivsemaks, ning hdlbustada mitmepoolsete
kauplemissiisteemide registreerimist VKEde kasvuturgudena. VKEde noteerimise maéddrus
voeti vastu 2019. aasta novembris.

Lisaks avaldas komisjon COVID-19 kriisi jdrel kapitaliturgude taastepaketi, mis koosnes
ettepanekutest teha kapitaliturgude ja panganduse alastes digusaktides sihipdraseid muudatusi,
mille lildeesmirk on vdimaldada kapitaliturgudel lihtsamini toetada ELi &ritihinguid COVID-
19 kriisist taastumisel. Kavandatud kapitaliturueeskirjade muudatuste eesmérk oli eelkdige
vidhendada regulatiivset koormust ja keerukust investeerimisiithingute ja emitentide jaoks.

Kéesolev ettepanek ldhtub kapitaliturgude liidu 2020. aasta tegevuskavast ja selle eesmérgist
muuta rahastamisallikad ELi &riihingutele paremini kittesaadavaks (meede 2: avalikele
turgudele juurdepddsu toetamine). Ettepanekus keskendutakse iilesandele leevendada
regulatiivseid ndudeid, mille tottu vOib &rilihing otsustada borsile mitte minna voi borsile
mitte jddda. Muid tegureid, mille tdttu emitendid vdivad otsustada ettevotet borsil mitte
noteerida, nditeks kitsas investoribaas ja laenukapitali puhul kohaldatav soodsam
maksustamiskord (vorreldes omakapitaliga), kisitletakse muude kéivitatud ja tulevaste
kapitaliturgude liidu algatuste raames, mis tdiendavad kéesolevas ettepanekus esitatud
muudatusi ning mida tuleks analiilisida koos selle algatusega. Need algatused on seotud
niiteks jargmisega: 1) ELi lihtse juurdepddsupunkti loomine, et tagada investoritele paremini
kéttesaadavad ja vorreldavad andmed, muutes aritihingud investorite jaoks ndhtavamaks,
i1) ELi keskse kauplemise koondteabe silisteemi loomine, et muuta avaliku turu
kauplemiskeskkond ja hinna leidmise protsess tShusamaks, ning iii) laenuvahendite
kasutamise soodustamise vihendamiseks ette nihtud kompensatsiooni (DEBRA)*
kehtestamine, et muuta omakapitali kaudu rahastamine &ritihingute jaoks atraktiivsemaks (ja
vihem kulukaks).

Lisaks laiendatakse mitme komisjoni algatuse abil noteeritud omakapitaliinstrumentide jaoks
veelgi investoribaasi. ELi VKEde esmaste avalike pakkumiste fond hakkab tditma peamise
investori rolli, et tuua rohkem erainvesteeringuid VKEde borsikapitali, tehes koostdood
institutsionaalsete investoritega ja investeerides fondidesse, mis keskenduvad VKEdest
emitentidele. Kapitalinduete médruse ja Solventsus II ldbivaatamisega suurendatakse
emitentide jaoks investoribaasi, soodustades pankade ja kindlustusandjate investeeringuid
(pikaajalisse) borsikapitali.

2 Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirus, millega muudetakse médrusi (EL) nr 596/2014 ja

(EL) 2017/1129 VKEde kasvuturgude kasutamise edendamise osas (COM(2018) 331 final).

2 Ettepanek: ndukogu direktiiv, millega sdtestatakse eeskirjad laenuvahendite kasutamise soodustamise

viahendamiseks ette ndhtud kompensatsiooni ja intresside mahaarvamise piiramise kohta éarilihingu
tulumaksu kohaldamisel (COM(2022) 216 final).
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Kéesolev ettepanek on kooskdlas ka 2022.aastal avaldatud wuue Euroopa
innovatsioonikavaga®:.

Ettepanekus vdetakse arvesse ka tdendeid, millele tuginevad tulevikukindluse platvormi
seisukohad selle kohta, kuidas lihtsustada VKEde juurdepdisu kapitalile ning eelkdige
VKEde véartpaberite kauplemisele lubamise korda ja muid noteerimisega seotud kohustusi.

Kéesolevast ettepanekust saavad eelkdige kasu ELi VKEd, kuna kapitaliturgudele sisenemise
kord muudetakse nende jaoks selgemaks ja lihtsamaks. See on kooskodlas ka Euroopa Liidu
olukorda késitlevas komisjoni presidendi Ursula von der Leyeni 19. septembri 2022. aasta
kdnes vilja kuulutatud VKEde abipaketi eesmérgiga®*.

2. OIGUSLIK ALUS, SUBSIDIAARSUS JA PROPORTSIONAALSUS
. Oiguslik alus

Ettepanek pohineb Euroopa Liidu toimimise lepingu (edaspidi ,,ELi toimimise leping)
artiklil 50, artikli 53 15ikel 1 ja artiklil 114>,

ELi toimimise lepingu artikli 50 1dikega 1 ja eelkdige ELi toimimise lepingu artikli 50 15ike 2
punktiga g on ELile antud piddevus votta meetmeid, et saavutada asutamisvabadus teataval
tegevusalal, eelkdige ,kooskolastades vastavalt vajadusele tagatisi, mida litkmesriigid
nduavad d&rilihingutelt artikli 54 teises 10igus maidratletud tihenduses nii osanike ja
aktsiondride kui ka kolmandate isikute huvide kaitseks, pidades silmas selliste tagatiste
muutmist vordvédrseks kogu liidu ulatuses®. ELi toimimise lepingu artikliga 50 on antud
Euroopa Parlamendile ja ndukogule volitus votta meetmeid direktiivide abil.

ELi toimimise lepingu artikliga 114 on ette ndhtud vGimalus votta litkmesriikides nii digus-
kui ka haldusnormide iihtlustamiseks meetmeid, mille eesmirk on siseturu rajamine ja selle
toimimine. Liidu seadusandja voib tugineda ELi toimimise lepingu artiklile 114 eelkdige siis,
kui litkkmesriikide digusnormide erinevused takistavad pohivabaduste kasutamist vo1 tekitavad
konkurentsimoonutusi ja mdjutavad seega otseselt siseturu toimimist.

MiFID 2 muudatuste diguslik alus on ELi toimimise lepingu artikli 53 16ige 1. ELi toimimise
lepingu artikliga 53 antakse kaasseadusandjatele volitused anda vélja direktiive, mille
eesmdrk on holbustada isikutel dritegevuse alustamist ja sellega tegelemist kogu ELis.

. Subsidiaarsus (ainupidevusse mittekuuluva valdkonna puhul)

Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 4 kohaselt tuleb siseturu véljakujundamiseks
voetavaid ELi meetmeid hinnata Euroopa Liidu lepingu artikli 5 1dikes 3 sétestatud
subsidiaarsuse pohimotte alusel. Tuleb hinnata, kas ettepaneku eesmérke 1) oleks voimalik
saavutada, kui liikmesriigid tegutseksid eraldiseisvalt, ning ii) kas need oleksid paremini
saavutavad ELi tasandil, kui arvestada nende ulatust ja mdju. Samuti tuleb kaaluda, kas

23 Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, ndukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning

Regioonide Komiteele ,,Euroopa uus innovatsioonikava* (COM(2022) 332 final).
24 Euroopa Komisjon, avaldus, volinik Thierry Bretoni blogi, ,,,,Relief Package® to give our SMEs a lifeline

in troubled waters* (Abipakett kui pdédsterongas uppumisohus VKEdele); Briissel, 19. september 2022.
23 ELT C 326, 26.10.2012, Ik 47-390 (GA).
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eesmargid oleksid paremini saavutatavad ELi tasandil vietavate meetmete abil (nn Euroopa
lisavaartuse kriteerium).

Kavandatud meetme eesmirk on analiilisida suuremat hulka é&riiihinguid ELis, eelkdige
ulatuslikumalt vdikese ja keskmise turukapitalisatsiooniga ettevotjaid. Kuna meede puudutab
hiivesid késitlevaid eeskirju, mis jddvad MIiFID 2 reguleerimisalasse, kohaldataks
labivaadatud eeskirju ka ELi tasandil.

Mis puudutab emitendi rahastatavat analiilisi késitlevat tegevusjuhendit, siis vottes arvesse, et
sellise analiiiisi aruandeid voib levitada piiriiileselt, tagataks kavandatava ELi meetmega, et
koigi emitendi rahastatud analiiiiside suhtes kohaldatakse samal voi sarnasel tasemel noudeid.
See parandaks emitendi rahastatud analiilisi kvaliteeti iihtlaselt kogu ELis ja seeldbi ka
rahastamisvoimaluste kittesaadavust ELi avalike turgude kaudu.

Noteerimisdirektiivis sdtestatud noteerimist kisitlevate nduete osas rakendavad liikmesriigid
erinevaid ldhenemisviise ja tdlgendavad eeskirju erinevalt, mistdttu on nendega seotud
regulatiivse killustatuse vdahendamine ELis raskendatud. Kuna MiFID 2 kisitleb niitid ka
finantsinstrumentide kauplemisele lubamise eeskirju ja sellega taotletakse siseriiklike
eeskirjade maksimaalsel tasemel iihtlustamist, siis niib, et koige asjakohasem viis vihendada
noteerimiseeskirjade erisugust kohaldamist ELis on noteerimisdirektiivi allesjdédnud
asjakohaste sitete lisamine direktiivi MiFID 2.

. Proportsionaalsus

Mis puudutab proportsionaalsuse pohimdtet, siis ei minda ettepanekus selle eesmaérkide
saavutamiseks rangelt vajalikust kaugemale. See on proportsionaalsuse pohimottega
kooskdlas, vottes arvesse vajadust saavutada sobiv tasakaal turuosaliste huvide teenimise ja
meetme kulutdhususe tagamise vahel.

Investeerimisanaliitisi valdkonnas vidhendatakse kavandatud regulatiivse muudatusega
investeerimisiihingute koormust ning tagatakse, et vdikese ja keskmise turukapitalisatsiooniga
ettevotjaid hakatakse ulatuslikumalt analiiiisima ja et nad muutuvad turul paremini ndhtavaks.

Mis puutub noteerimisdirektiivi lildiselt, siis nditab ettepanek tunnistada see kehtetuks ja
lisada asjaomased sétted direktiivi MiFID 2, et diguskeskkond paraneb.

J Vahendi valik

Kéesoleva ettepaneku kohaselt muudetakse Euroopa Parlamendi ja ndoukogu direktiivi, mis
voeti vastu ELi toimimise lepingu artikli 53 13ike 1 alusel. Seepédrast on nimetatud direktiivi
muutmiseks vaja direktiivi ettepanekut.

Noteerimisdirektiiv pShineb ELi toimimise lepingu artiklitel 50 ja 114. Noteerimisdirektiiv
tunnistatakse kehtetuks ja asjakohased noteerimist kédsitlevad sétted lisatakse MiFID 2. See
voimaldab liikmesriikidel muuta kehtivaid digusakte ulatuses, mis on vajalik, et tagada
kooskola MiFID 2 asjaomaste sétetega.

3. JARELHINDAMISE, SIDUSRUHMADEGA KONSULTEERIMISE JA MOJU
HINDAMISE TULEMUSED
. Praegu kehtivate digusaktide jirelhindamine voi toimivuse kontroll

Selle algatusega keskendutakse iilesandele vdhendada regulatiivset koormust, mis tekib
emitentidel noteerimisprotsessi ajal ja noteerimise jirel. Seetdttu késitletakse sellega ainult

10

ET



ET

neid ELi oigusaktide aspekte, mis sidusriihmade arvates takistavad &riiihingute juurdepdisu
avalikele turgudele ja pirsivad nende voimet sinna jiéda.

Selle algatuse jaoks teabe ammutamiseks kogusid komisjoni talitused markimisvéarsel hulgal
andmeid otse kauplemiskohtadelt ja emitentidelt (sealhulgas VKEde iihendustelt). Lisaks
turuosalistelt saadud andmetele saadi moningal maédral tdendavat teavet sidusrithmade
esindajate tehniliselt eksperdiriihmalt (tegutses 2020. aasta oktoobrist 2021. aasta maini).
Samuti tellis komisjon 2020. aasta novembris Oxeralt ELi esmaseid ja teiseseid aktsiaturge
késitleva uuringu, mis annab vidga iiksikasjaliku tilevaate ELi kapitaliturgudest. Muude
allikatena kasutati muu hulgas ulatuslikult akadeemilist kirjandust ja teadusuuringuid.

Ettepaneku raames tuvastatud probleemidega seotud tdiendav teave on esitatud noteerimist
kisitleva oigusakti kohta koostatud mojuhinnangus, mis on lisatud kdesolevale ettepanekule.
7. lisas antakse iilevaade sellest, kuidas litkmesriigid on noteerimisdirektiivi rakendanud, ning
esitatakse vOimalikud edasised tegevussuunad. 9. lisas analiiiisitakse investeerimisanaliiiisi
kasitlevaid eeskirju ja seniseid muutusi ELi regulatiivses keskkonnas. Selles esitatakse samuti
voimalikud edasised tegevussuunad.

. Konsulteerimine sidusriithmadega

19. novembril 2021 algatas komisjon 14 nidalat kestnud avaliku ja sihipdrase konsultatsiooni,
mille kdigus kiisiti sidusriihmadelt arvamusi selle kohta, kuidas suurendada iildist huvi liidu
avalikel turgudel védrtpaberite noteerimise vastu, sealhulgas selle kohta, millised on
voimalikud puudused digusraamistikus, mis panevad dritihingud hoiduma hankimast rahalisi
vahendeid kapitaliturgude kaudu. Konsultatsiooni kdigus esitati konkreetseid kiisimusi
midruse (EL) 2017/1129 ja miiruse (EL) nr 596/2014 kohta, samuti direktiivide 2001/34/EU
ja 2014/65/EL kohta ning ka parandamist vajavate valdkondade kohta {ildisemalt.

Igokku laekus 108vvastust, mille saatsid sidusrihmad 22 litkmesriigist, USAst,
Uhendkuningriigist ja Sveitsist.

Enamik vastajaid (60 %) pidas tarvilikuks lisada 1.tasemel tingimused, mille alusel
mitmepoolse  kauplemissiisteemi  korraldaja ~ vdib registreerida  mitmepoolse
kauplemissiisteemi segmendi VKEde kasvuturuna. Nad rohutasid, et see suurendaks
oigusselgust, ja lisasid, et selline muudatus voib motiveerida rohkem mitmepoolseid
kauplemissiisteeme registreerima VKEde kasvuturu segmente.

Pisut rohkem kui pool vastanutest (51 %) pidas kapitaliturgude taastepaketiga kehtestatud uut
analiiiisikorda positiivseks arenguks, mis toetab VKEde juurdepddsu kapitaliturgudele.
Enamik neist vastajaist mirkis, et kapitaliturgude taastepaketi moju on siiski viga viike.
Mboned toid vélja, et VKEde kohta analiilisi tegemist peetakse varahaldurite ja analiiiisi
koostajate jaoks majanduslikult ebaotstarbekaks ning et see ndib olevat pikaajaline
suundumus. Siiski juhtisid eelkdige ettevotjate ithendused ja riiklikud padevad asutused
tahelepanu sellele, et praegu on veel liiga vara oelda, milline on uue korra iildine mdju.
Valdav enamik vastajatest (72,9 %) leidis, et MiFID 2 kohast analiiiisi tegemise korda tasub
veelgi leevendada. Kui mdned soovitasid erandi kohaldamise kiinnist t3sta, et katta véikese ja
keskmise turukapitalisatsiooniga ettevotjate segment tdielikult, siis mitu ettevotjate tihendust
leidis, et ainus lahendus VKEde analiiiisimise (mis peaaegu et peatus sootuks) edendamiseks
oleks minna tagasi silisteemile, mille puhul korralduste tditmise ja é&riithingu analiiiisi
hinnastamine on tiielikult ithendatud. Moned leidsid ka, et MiFID 2 kohane analiiiisikord ei
ole digesti kavandatud mitte tiheski suuruses é&riiihingu jaoks. Nad viitsid, et MiFID 2-s
satestatud kord on kaudselt loonud stiimuli jdtta suurem osa analiiiisiteenustest mdne iiksiku
suure osaleja tagada (mis toob kaasa valdkonna konsolideerumise).
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Enamik soovitas tdielikult kaotada eraldamiseeskirjade tditmise kohustuse fikseeritud
tulumddraga aktsiaid késitleva analiiiisi suhtes, kuna reform ei ole avaldanud mingit mdju
marginaalidele ega suurendanud soltumatute teenuseosutajate koostatud analiiiiside hulka.
Moned vastajad seevastu olid kindlalt teenuste taasiihendamise vastu, véites, et see looks
investeerimisithingute ja teiste teenuseosutajate jaoks analiiliside tegemisel lubamatult
ebavordsed tingimused. Nad leidsid, et analiiiisid tuleb koostada eraldiseisvalt, olenemata
asjaolust, et neid véljastav iiksus voib tegeleda muu tegevusega voi kuuluda kontserni. Paljud
vastajad soovitasid julgustada emitentide rahastatud analiiiisi kasutamist, viites, et see on
ainus viis, kuidas edendada VKEdega seotud analiiiisitegevust (nii aktsiate kui ka fikseeritud
tulumééraga toodete puhul)). Nad soovitasid siiski rakendada kaitsemeetmeid, et muuta see
investorite seas vastuvoetavamaks, nditeks nouda selle koostamisel tegevusjuhendi eeskirjade
jérgimist ja selle margistamist emitendi rahastatud analiilisina (mitte turundusmaterjalina).
Valdav osa vastanutest (58,5 %) leidis, et praegu kehtivat noteerimisdirektiivi tuleb muuta.
Vastajad olid eriarvamusel kiisimuses, kas noteerimisdirektiivi peaks lisama mdnda teise
Oigusakti, muutma direktiivina, muutma ja tegema Umber méaidruseks voOi kehtetuks
tunnistama. Ule 33 % vastanutest leidis, et noteerimisdirektiivi artiklis 1 sétestatud mdistete
médratlused on aegunud. Peaaegu 47 % vastanutest ei osanud sellele kiisimusele vastata. Neid
vastajaid, kes arvasid, et mdistete méiératlused ei ole aegunud, oli viga vihe (20 %). Enamik
vastajaid (54 %) leidis, et noteerimisdirektiiviga liikmesriikidele ja nende péadevatele
asutustele jietav suur paindlikkus aktsiate ja vdlakirjade ametliku noteerimise eeskirjade
kohaldamisel on asjakohane, vottes arvesse kohalikke turutingimusi. Enamik arvamust
véljendanud vastajatest pidas eeldatavat turuvdirtuse miinimumsuuruse (noteerimisdirektiivi
artikli 43 10ige 1), esmase avaliku pakkumise eelse avalikustamise (noteerimisdirektiivi
artikkel 44) ja tildsusele kuuluvate aktsiate miinimumosakaalu (noteerimisdirektiivi artikli 48
16ige 5) nduet viga vajalikuks voi lisna vajalikuks (vastavalt 67 %, 68 % ja 72 %). Kui mdned
vastajad leidsid, et oluline on tagada paindlikkus nduete kohandamiseks vastavalt turu voi
emitendi suurusele (vOimalus alandada iildsusele kuuluvate aktsiate miinimumosakaalu
kiinnist), véitsid teised, et riiklik kaalutlusdigus ei ole vajalik, kui ELi tasandil on kehtestatud
asjakohane alammaér.

. Eksperdiarvamuste kogumine ja kasutamine

Ariiihingute ja eelkdige VKEde juurdepiis avalikele turgudele on viimastel aastatel olnud
komisjoni pidevate hindamiste tihelepanu keskmes. Ariiihingute jaoks avalikele turgudele
sisenemisega kaasneva regulatiivse koormusega seotud kiisimused tdstatati sidusrithmade
esindajate tehnilise eksperdiriihma t66 ja kapitaliturgude 2020. aasta liidu tegevuskava
raames. Komisjon vottis arvesse ka Oxera uurimisto raames tehtud ulatuslike teemakohaste
uuringute tulemusi.

Samuti korraldas komisjon 2022. aasta aprillis kaks tehnilise suunitlusega kohtumist/seminari
valdkonna sidusrithmadega, et tdpsustada tdiendavalt kaalutavaid poliitikavariante.

Lisaks tutvustas komisjon ettepaneku eesmérki Euroopa védrtpaberikomitee eksperdiriihmale
ning Euroopa Parlamendi majandus- ja rahanduskomisjoni koordinaatoritele.

Eksperdiriihma soovitused

2020. aasta oktoobris 161 Euroopa Komisjon sidusrithmade esindajate tehnilise eksperdirithma
(TESG). TESG-le tehti iilesandeks jdlgida ja hinnata VKEde kasvuturgude toimimist ning
esitada eksperdiarvamusi ja voimaluse korral ka teavet muude asjakohaste valdkondade kohta,
mis puudutavad VKEde juurdepddsu avalikele turgudele. TESG kinnitas sidusriihmade
viljendatud muret ja seisukohta, et drilihingute ja eelkdige VKEde borsil noteerimise
toetuseks on vaja tdiendavaid seadusandlikke meetmeid. 2021. aasta mais avaldatud
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10pparuandes esitas TESG 12 soovitust ja julgustas seejuures litkmesriike votma meetmeid, et
edendada kdoigi borsil noteeritud véikeste ja keskmise suurusega ettevotjate kohta
investeeringuanaliiiisi tegemist.

Sidusrithmade kohtumised

Komisjoni talitused korraldasid 2022. aasta aprillis ka kaks tehnilise suunitlusega
kohtumist/seminari valdkonna sidusrithmadega, et tdpsustada tdiendavalt komisjoni
kaalutavaid poliitikavariante. Kohtumine borside esindajatega toimus 5. aprillil 2022. Enamik
borside esindajatest pooldas noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamist tingimusel, et
teatavad elemendid (iildsusele kuuluvate aktsiate miinimumosakaalu ja eeldatava turuviirtuse
miinimumsuuruse nduded) hdlmatakse MiFID 2-s sdtestatud korraga. Moned pooldasid ka
avalikkusele kuuluvate aktsiate miinimumosakaalu ndude vihendamist 10 %ni. Uhe borsi
esindaja viljendatud arvamuse kohaselt on mdiste ,,ametlik noteerimine* oluline ja tuleks
sdilitada. SeetOttu oli konealune borsi esindaja direktiivi kehtetuks tunnistamise vastu.
Kohtumine emitentide ja investoritega toimus 8. aprillil 2022. Mis puutub
noteerimisdirektiivi, siis pidasid oma seisukohta viljendanud sidusrithmad mdistlikuks jétta
vilja avalikkusele kuuluvate aktsiate miinimumosakaalu nduet kisitlevad sétted.

Kohtumised liikmesriikide ekspertidega

Komisjon tutvustas ettepaneku eesmirki ka Euroopa viairtpaberikomitee eksperdiriihmale
15. oktoobril 2021 ning 17. ja 30. mail 2022. Arutelus osalenud delegatsioonid viljendasid
toetust komisjoni eesmérgile suurendada ELi avalike turgude atraktiivsust, tagades samal ajal
investorite kaitse ja turu usaldusvaérsuse.

Kohtumine Euroopa Parlamendi majandus- ja rahanduskomisjoni koordinaatoritega

Arutelus osalenud Euroopa Parlamendi litkmete koordinaatorid pidasid komisjoni kavandatud
edasist tegevust seoses noteerimist késitleva digusaktiga tervitatavaks, tunnistades ELi avalike
kapitaliturgude probleemi. Nad rShutasid, et komisjon peab leidma Jige tasakaalu, tagamaks,
et koigil adritihingutel, eritt VKEdel, oleks vdimalik hankida rahastust avalikelt turgudelt,
tagades samal ajal piisaval tasemel investorikaitse.

. MGodju hindamine

Mgjuhinnang esitati diguskontrollikomiteele 10. juunil 2022 ja diguskontrollikomitee Kkiitis
selle reservatsioonidega heaks 8. juulil 2022. Oiguskontrollikomitee palus mdjuhinnangu
projekti muuta, et selgitada jargmist: 1) noteerimist késitleva digusakti algatuse sidusus muude
seotud kapitaliturgude algatustega; i1) analiilisiga seotud riskid ja piirangud ning 1ii) eri liiki
sidusriihmade véljendatud erinevad seisukohad probleemi maéiratluse, poliitikavariantide ja
nende moju kohta. Komitee méirkused vaadati lébi ja need lisati mdjuhinnangu 16ppversiooni.

Moju hindamise tdhelepanu keskmes on noteerimisprotsessi eri etappides esinevate
konkreetsete regulatiivsete tokete kindlakstegemine ja korvaldamine. Selles kisitletakse
esmase avaliku pakkumise eelses etapis esinevaid tokkeid, mis tulenevad driithingudigusest,
eelkdige asjaolust, et mitu héilt andvate aktsiate noteerimine ei ole mdnes liikmesriigis
voimalik. Seejdrel keskendutakse esmase avaliku pakkumise etapis esinevatele
prospektimédrusest tulenevatele toketele, eelkdige prospekti koostamisega kaasnevatele
suurtele kuludele. Viimasena késitletakse esmase avaliku pakkumise jirgses etapis esinevaid
turukuritarvituse méarusest tulenevaid tokkeid, eelkdige kulusid, mis on tingitud emitentide
siseteabe avalikustamise kohustusega seotud oiguslikust ebakindlusest. Mojuhinnangus on
olemasolevate empiiriliste tdendite analiilisimise tulemusena ja sidusriihmade seisukohti
arvesse vottes esitatud noteerimisprotsessi iga etapi kohta kaks alternatiivset poliitikavarianti.
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Moju hindamisel analiiiisitakse poliitikavariante jargmisest kolmest eesmaérgist ldhtudes:
1) vihendada regulatiivseid ja nduete tditmisega seotud kulusid nende é&ritihingute jaoks, kes
soovivad noteerida v3i on juba noteerinud oma véértpaberid borsil, i) tagada piisaval tasemel
investorikaitse ja turu usaldusvdirsus ning iii) suurendada emitentide motivatsiooni borsile
minna. Eelistatud poliitikavariant (noteerimisprotsessi iga etapi puhul) peaks seega
kulutdhusalt ja tulemuslikult korvaldama kindlaks tehtud tokke, tagades samal ajal piisavalt
korgel tasemel investorikaitse ning turu  usaldusvéérsuse.  Poliitikavariantide
kindlaksmédramisel ja hindamisel on kaalutud meetmete proportsionaalsust véiksemate
aritihingute suhtes.

Poliitikavariantidega ette nidhtud regulatiivsed muudatused tiksi ei voimalda lahendada k&iki
ELi avalike turgude probleeme, kuid nende eesmirk on koos muude meetmetega (mida
kaalutakse laiema kava raames, mille eesmirk on parandada Aaritihingute juurdepdisu
avalikele kapitaliturgudele) aidata poodrata vastupidiseks praegu ELi avalikke turge
iseloomustav negatiivne suundumus. Kui neid regulatiivseid parandusi ei tehtaks, peaksid ELi
avalikud turud tuginema endiselt ebaoptimaalsele noteerimist kédsitlevale digusraamistikule.
See vidhendaks huvi avalike turgude vastu ning ldheks ELi emitentide, investorite ja ELi
majanduse jaoks tervikuna majanduslikult kulukaks. Seega ei muudetaks ldhtestsenaariumi
puhul noteerimise ja juba noteeritud &riithingute suhtes kehtivaid eeskirju késitlevat
oigusraamistikku.

Mis puudutab noteerimisdirektiivi, siis soovitatakse mdjuhinnangus see kehtetuks tunnistada
ja viia asjaomased noteerimisdirektiivi sétted iile finantsinstrumentide turgude direktiivi
(MiFID 2).

Mis puudutab finantsinstrumentide turgude direktiivi, siis soovitatakse mojuhinnangus
kaaluda, milliseid meetmeid saaks votta investeerimisanaliilisi turu elavdamiseks, niiteks
kaaluda voimalust tdsta emitentide/driiihingute turukapitalisatsiooni kiinnist, millest viiksema
turukapitalisatsiooni korral kohaldatakse erandit, et hdlmata kohaldamisalasse suurem hulk
VKEsid. Lisaks aidataks edendada emitendi rahastatud analiiliside kasutamist meetmega,
millega ndhakse ette konealuse analiilisi tegemist reguleeriv tegevusjuhend.

Kui vaadelda sotsiaalset, majanduslikku ja keskkonnamdju, kooskodla kliimaeesmaérkidega ja
olulise kahju drahoidmise pohimdtet, siis aitab kdesolev ettepanek viia ellu kapitaliturgude
lildu tegevuskava ning tdita selle eesmdrki tagada kapitaliturgude areng ja suurem
integreeritus ELis. Kiesolevas algatuses kavandatud reguleerivad meetmed mdjutavad
eeldatavasti kdiki ELi drilihinguid, kuid eelkdige VKEsid, kes on (lilemiérasest) regulatiivsest
koormusest rohkem mojutatud kui suuremad ettevotted, kellel on seotud kulude katmiseks
paremad  vOimalused.  Kéesolev  ettepanek  soodustaks ka  avatumate ja
konkurentsivoimelisemate kapitaliturgude kujunemist, millest saaksid kasu eelkdige kiiremini
kasvavad dritihingud uuenduslikes ja teadusmahukates sektorites, kus kapitalivajadus on
tavaliselt suurem.

Algatusel ei ole eeldatavasti otsest sotsiaalmdju. Kiill aga vaib sellel olla kaudne positiivne
moju toohdivele. Kuigi (kaudset) sotsiaalmdju ei ole vdimalik kvantifitseerida, on see
toendoliselt positiivne. Kui ettepanekuga saavutatakse eesmérk lihtsustada ELi é&ritihingute
juurdepddsu avalikele turgudele, saab viimastele kittesaadavaks suurem ja mitmekesisem
valik rahastamisallikaid, mis vdimaldab neil driiihingutel uuendusi teha, kasvada ja votta tdole
rohkem inimesi.

Kidesoleva ettepaneku rakendamisega ei kaasne eeldatavasti otsest ega kaudset
keskkonnamoju ega olulist kahjuMarkimisvdidrne hulk avalikel turgudel noteeritud
dritihinguid vOib aga osaleda uute keskkonnasdbralike tehnoloogiate viljaarendamises ja
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nendega seotud uuendusprotsessides. Parem juurdepdids rahastamisallikatele voimaldab neil
arithingutel kiiremini kasvada ning eraldada rohkem rahalisi vahendeid teadus- ja
arendusprogrammide jaoks, mis voivad aidata kaasa Euroopa rohelise kokkuleppe eesmérkide
saavutamisele.

Kiesolev ettepanek on kooskdlas kestliku arengu 8. eesmirgiga®® tagada inimviirne t66 ja
majanduskasv, kuna see aitab kaasa VKEde kasvule, vdimaldades lihtsamat juurdepdisu
rahastamisallikatele avalike turgude kaudu. Hiljuti borsil noteeritud &dritihingud on
investeeringute ja todkohtade loomise peamised edendajad. Lihtsam juurdepdds avalikele
turgudele motiveerib drilihinguid kasutama majandusliku ebastabiilsuse ajal mitmekesisemaid
lahendusi, muutes majanduse vastupidavamaks. Samuti aitab see otseselt tdita kestliku arengu
alaeesmaérki 8.3 (,,Propageerida arengule suunatud tegevuspoliitikaid, et toetada viljakaid
tegevusi, inimvadrsete tookohtade loomist, ettevotlust, loovust ja innovatsiooni ning ergutada
mikro-, véikeste ja keskmise suurusega ettevotete loomist, tehes muu hulgas
kittesaadavamaks  finantsteenused) ja  alaeesmirki 8.10  (,,Tugevdada  riikide
finantseerimisasutuste suutlikkust ergutada panga-, kindlustus- ja finantsteenuste kasutamist
ning tagada nende teenuste kéttesaadavus koigile*) ning kaudselt alaeesmirki 8.2 (,,Saavutada
suurem majanduslik tootlikkus, kasutades mitmekesistamist, tehnoloogia uuendamist ja
innovatsiooni ning keskendudes muu hulgas korge lisandvdirtusega ja toOmahukatele
sektoritele*).

Lisaks on see kooskdlas kestliku arengu 9. eesmérgiga, mis kisitleb t00stust, innovatsiooni ja
taristut, sest lihtsam juurdepédids avalikele turgudele avaks véiksematele (to0stuslikele)
ariihingutele uusi rahastamisvdimalusi. See annaks neile vdimaluse kasutada erinevaid
alternatiivseid rahastamisallikad ning tagaks kasvu- ja uuendusvdime, sealhulgas ELi jaoks
strateegiliselt olulistes valdkondades. Aitab kaudselt saavutada kestliku arengu
alaecesmérki 9.3 ,,Muuta finantsteenused, sealhulgas taskukohased laenud, kéttesaadavamaks
viikestele toOstusettevotetele ja muudele ettevotetele (...) ning suurendada nende
integreerimist vdirtusahelatesse ja turgudele®.

Eelduste kohaselt ei ole sellel ettepanekul iildiselt mdju digiteerimisele.

. Oigusnormide toimivus ja lihtsustamine

Noteerimist kisitleva digusakti pakett tervikuna peaks vOimaldama emitentidel, sealhulgas
VKEdel, hoida halduskuludelt kokku ligikaudu 167 miljonit eurot aastas. Eelduste kohaselt
peaksid liikmesriikide pddevad asutused saama oma kulusid vdhendada, sest lihtsamad ja
selgemad nduded vdimaldavad korraldada nende jdrelevalvetegevust tShusamalt. Kuna
noteerimisdirektiivi asjakohasus ja loodav lisavddrtus on hiljuti joustunud Gigusaktide tottu
vihenenud, tehakse noteerimist kisitleva digusakti paketi raames iihtlasi ettepanek tunnistada
noteerimisdirektiiv  kehtetuks. Ettepaneku rakendamisega kaasnevad emitentidele ja
litkkmesriikide paddevatele asutustele eeldatavasti iiksnes vdikesed kohandamiskulud.

26 Uhinenud Rahvaste Organisatsiooni kestliku arengu eesmirkide hulka kuuluv 8. eesmirk kisitleb

inimvédrset t66d ja majanduskasvu. Noteerimist késitlev digusakt peaks aitama kaasa VKEde kasvule,
voimaldades avalike turgude kaudu lihtsamat juurdepédédsu rahastamisallikatele. Hiljuti borsil noteeritud
aritihingud on investeeringute ja tdokohtade loomise peamised edendajad. Lihtsam juurdepdis avalikele
turgudele motiveerib &ritihinguid kasutama majandusliku ebastabiilsuse ajal mitmekesisemaid lahendusi,
muutes majanduse vastupidavamaks.
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. Po6hidigused
Ettepanekus austatakse pohidigusi ja jargitakse Euroopa Liidu pdhidiguste hartas tunnustatud
pohimdotteid, eelkdige pohimdtteid, mis késitlevad ettevotlusvabadust (artikkel 16) ja

tarbijakaitset (artikkel 38). Kuna selle algatuse eesmirk on leevendada emitentide
halduskoormust, aitaks see edendada ettevotlusvabadust.

4. MOJU EELARVELE

Algatusel ei ole eeldatavasti ELi eelarvele mingit moju.

5. MUU TEAVE
. Rakenduskavad ning jirelevalve, hindamise ja aruandluse kord

Hindamine on kavas teha viis aastat parast meetme rakendamist kooskolas komisjoni parema
oigusloome suunistega. Hindamise eesmdrk on muu hulgas hinnata, kui tulemuslikult ja
tohusalt on direktiivi poliitilised eesmérgid saavutatud, ja otsustada, kas vaja on uusi
meetmeid voi muudatusi.

. Ettepaneku sitete iiksikasjalik selgitus
Direktiivi 2014/65/EL muutmine
Ettepaneku artikliga 1 muudetakse direktiivi 2014/65/EL allpool kirjeldatud viisil.

o Ettepaneku artikli 1 loikega 1 muudetakse direktiivi 2014/65/EL artikli 4 1dike 1
punkti 12, milles on médratletud moiste ,,VKEde kasvuturud®, et hdlmata méaaratlusega ka
mitmepoolse kauplemissiisteemi segment.

o Ettepaneku artikli 1 1dike 2 punktigaa lisatakse uus punkt3a, mis kisitleb
investeerimisanaliiisi omadusi. Selles sdtestatakse, et kolmandate isikute analiilisid peavad
olema oiglased ja selged ning ei tohi olla eksitavad.

o Ettepaneku artikli 1 1dike 2 punktiga a lisatakse ka uus punkt 3b tingimuste kohta,
mille alusel liigitatakse analiiiis ,,emitendi rahastatud analiitisiks*. Need tingimused hdlmavad
nduet, et analiiiis peab olema kooskdlas tegevusjuhendiga, ning sellise tegevusjuhendi sisule,
avaldamisele ja ldbivaatamisele esitatavaid noudeid. Artiklis selgitatakse ka seda, et
emitendid voivad esitada oma emitendi rahastatud analiilisi Euroopa iihtse juurdepaisupunkti
ettepaneku alusel tegutsevale kogumisasutusele. Lisatakse ka selgitus selle kohta, et
igasugune analiiiisimaterjal, mille eest emitent on tasunud, kuid mis ei ole koostatud
kooskdlas tegevusjuhendiga, liigitatakse turundusmaterjaliks.

J Ettepaneku artikli 1 1dike 2 punktiga a lisatakse uus punkt 3d. Emitendi rahastatud
analiiiisiks liigitatud analiiiisi puhul peab analiitisidokumendi esilehel olema selgelt mérgitud,
et see on koostatud kooskdlas tegevusjuhendiga.

. Ettepaneku artikli 1 16ike 2 punktiga b tostetakse é&riiihingute turukapitalisatsiooni
kiinnis 10 miljardi euroni — sellest vdiksema turukapitalisatsiooni puhul eraldamiseeskirju ei
kohaldata.

. Artikli 1 10ike 3 punktides a—c selgitatakse, et mitmepoolse kauplemissiisteemi
segmendi voib registreerida VKEde kasvuturuna, ning sdtestatakse selle registreerimise voi
registrist kustutamise tingimused ja nduded.

o Ettepaneku artikli 1 10ikega 4 lisatakse uus artikkel 51a, mis késitleb aktsiate
reguleeritud turul kauplemisele lubamise eritingimusi. Nende tingimuste kohaselt peab
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aritihing, kes soovib noteerida oma aktsiad reguleeritud turul, tiitma turukapitalisatsiooni
miinimumsuuruse ndude, mis on I miljon eurot, ning avalikkusele kuuluvate aktsiate
miinimumosakaalu ndude, mis on 10 %. Lisaks on komisjonil digus votta vastu delegeeritud
oigusakte selliste piirmdrade muutmiseks, kui need pirsivad avaliku turu likviidsust, vottes
arvesse rahandusvaldkonnas toimuvaid muutusi.

Direktiivi 2001/34/EU muutmine

Ettepaneku artiklis 2 tunnistatakse noteerimisdirektiiv kehtetuks.
Artiklis 3 sétestatakse kdesoleva direktiivi iilevotmise ndue ja ajakava.
Artiklis 4 sétestatakse direktiivi joustumise kuupéev.

Artiklis 5 sétestatakse, kellele direktiiv on adresseeritud.
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2022/0405 (COD)
Ettepanek:

EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU DIREKTILV,

millega muudetakse direktiivi 2014/65/EL, et muuta liidu avalikud kapitaliturud
ariiihingute jaoks atraktiivsemaks ning holbustada viikeste ja keskmise suurusega

ettevtjate juurdepiisu kapitalile, ning tunnistatakse kehtetuks direktiiv 2001/34/EU

(EMPs kohaldatav tekst)

EUROOPA PARLAMENT JA EUROOPA LIIDU NOUKOGU,

vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut, eriti selle artiklit 50, artikli 53 Idiget 1 ja
artiklit 114,

vottes arvesse Euroopa Komisjoni ettepanekut,

olles edastanud seadusandliku akti eelndu litkmesriikide parlamentidele,

vottes arvesse Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamus

t27,

toimides seadusandliku tavamenetluse kohaselt

ning arvestades jargmist:

(1)

2)

Euroopa Parlamendi ja ndukogu miirusega (EL) 2019/2115*® muudeti Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL%, kehtestades proportsionaalsed
leevendused, et edendada VKEde kasvuturgude kasutamist ja vdhendada liigseid
regulatiivseid ndudeid emitentidele, kes taotlevad vairtpaberite kauplemisele votmist
VKEde kasvuturgudel, tagades samal ajal asjakohasel tasemel investorite kaitse ja turu
usaldusvédrsuse. Selleks et lihtsustada noteerimisprotsessi ning muuta &riithingute
regulatiivne kohtlemine paindlikumaks ja nende suurusega proportsionaalsemaks,
tuleb direktiivi 2014/65/EL veelgi muuta.

Direktiivis 2014/65/EL ja komisjoni delegeeritud direktiivis (EL) 2017/593%° on
sdtestatud tingimused, mille alusel kolmandate isikute poolt portfellivalitsemise voi
muid investeerimis- vOi korvalteenuseid osutavatele investeerimisiihingutele
investeerimisanaliilisi  tegemist ei késitata hiivena. Selleks et edendada
investeerimisanaliilisi tegemist liidu dritihingute, eelkdige viikese ja keskmise
kapitalisatsiooniga drilihingute kohta ning suurendada nende néhtavust ja véljavaateid

27
28

29

30

ELTC,, lk.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 27. novembri 2019. aasta méirus (EL) 2019/2115, millega muudetakse
direktiivi 2014/65/EL ja méadruseid (EL) nr 596/2014 ning (EL) 2017/1129 VKEde kasvuturgude
kasutamise edendamise osas (ELT L 320, 11.12.2019, 1k 1).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014. aasta direktiiv 2014/65/EL finantsinstrumentide turgude
kohta ja millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (ELT L 173, 12.6.2014, 1k 349).
Komisjoni 7. aprilli 2016. aasta delegeeritud direktiiv (EL) 2017/593, millega tdiendatakse Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL seoses kliendi finantsinstrumentide ja vahendite
kaitsmisega, tootejuhtimise kohustuste ja normidega, mida kohaldatakse teenustasu, vahendustasu voi mis
tahes muu rahalise v0i mitterahalise hiive maksmise vdi saamise suhtes (ELT L 87, 31.3.2017, lk 500).

18

ET



ET

€)

(4)

©)

(6)

meelitada ligi potentsiaalseid investoreid, tuleb teha kdnealusesse direktiivi moned
muudatused.

Analiiisi  kisitlevate  direktiivi  2014/65/EL  sétetega on ette ndhtud, et
investeerimistihingud  peavad  eraldama  maakleritasuna  saadud  maksed
investeerimisanaliilisi tegemise eest saadud tasust (analiiiisi eraldamise eeskirjad), voi
maksma investeerimisanaliiliside eest oma vahenditest ja hindama ostetava analiiiisi
kvaliteeti kindlate kvaliteedikriteeriumide alusel ja sellise analiiiisi moju paremate
investeerimisotsuste tegemisele. 2021. aastal muudeti neid eeskirju Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiiviga (EL) 2021/338,°! et vdimaldada viikese ja
keskmise kapitalisatsiooniga driithingute puhul, kelle turukapitalisatsioon on alla 1
miljardi euro, korralduste tditmise teenuste ja analiiiiside eest {ihismaksete tegemist.
Investeerimisanaliiiiside tegemise vihenemine ei ole siiski aeglustunud.

Selleks et elavdada investeerimisanaliilisiturgu ja tagada &riiihingute, eelkdige viikese
ja keskmise kapitalisatsiooniga &rilihingute piisav kaetus analiilisiga, tuleb analiitisi
eraldamise eeskirju veelgi leevendada. Suurendades 1 miljardilt eurolt 10 miljardile
eurole Ariithingute turukapitalisatsiooni kiinnist, millest allpool eraldamiseeskirju ei
kohaldata, saab rohkem viikse ja keskmise kapitalisatsiooniga é&riiihinguid, eelkdige
keskmise turukapitalisatsiooniga driithinguid, kasu suuremast analiiiisikatvusest, mis
muudab need &riithingud potentsiaalsete investorite jaoks ndhtavamaks ja suurendab
seega nende suutlikkust kaasata turgudel rahastust.

Selleks et veelgi toetada viikese ja keskmise kapitalisatsiooniga &ritihingute kaetust
investeerimisanaliilisiga, tuleks emitentide poolt tdielikult voi osaliselt makstud
analliisimaterjal méargistada kui emitendi toetatud analiilis. Sellise analiiiisimaterjali
piisava objektiivsuse ja sOltumatuse tagamiseks tuleks selline materjal koostada
kooskdlas tegevusjuhendiga, mille on vilja todtanud voi kinnitanud litkmesriigis
registreeritud turukorraldaja voi padev asutus. Emitendi toetatud analiiiisi ndhtavuse
suurendamiseks peaks emitentidel olema voimalus esitada emitendi toetatud analiiiis
asjaomasele  kogumisasutusele, nagu on miiratletud®® [Euroopa iihtset
juurdepidsupunkti kisitleva méiruse®? ettepaneku artikli 2 15ikes 2].

Direktiiviga 2014/65/EL  kehtestati VKEde kasvuturu kategooria, et suurendada
VKEdele spetsialiseerunud turgude ndhtavust ja profiili ning edendada liidus VKEdele
spetsialiseerunud turgude {ihiste regulatiivsete standardite viljatootamist. VKEde
kasvuturud holbustavad selliste vdiksemate emitentide juurdepédésu kapitalile, aidates
rahuldada nende vajadusi. Selliste spetsialiseerunud turgude arengu soodustamiseks ja
mitmepoolsete kauplemissiisteemide korraldajate organisatsioonilise koormuse
vihendamiseks tuleb lubada mitmepoolse kauplemissiisteemi segmendil taotleda
VKEde kasvuturuks saamist, tingimusel et selline segment on {ilejdénud
mitmepoolsest kauplemissiisteemist selgelt eraldatud.

31

32
33

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. veebruari 2021. aasta direktiiv (EL) 2021/338, millega muudetakse
direktiivi 2014/65/EL seoses teabele esitatavate nduete, tootejuhtimise ja positsioonipiirangutega ning
direktiive 2013/36/EL ja (EL) 2019/878 seoses nende kohaldamisega investeerimisiihingute suhtes, et
aidata kaasa COVID-19 kriisist taastumisele (ELT L 68, 26.2.2021, 1k 14).

Vt méidruse ettepaneku artikli 2 16ige 2 [2021.78.COD].

Maéiruse ettepanek [2021/03.78.COD].
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(7)

(8)

)

Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivis 2001/34/EU* on sitestatud eeskirjad liidu
turgudel noteerimise kohta. Konealuse direktiivi eesmérk on koordineerida eeskirju,
mis késitlevad vairtpaberite ametlikku noteerimist véddrtpaberiborsil ja nende
védrtpaberite kohta avaldatavat teavet, et tagada investoritele samavéérne kaitse liidu
tasandil. Konealuses direktiivis on sidtestatud ka liidu esmaste turgude Oigus- ja
jirelevalveraamistiku eeskirjad. Aastate jooksul on direktiivi 2001/34/EU korduvalt
oluliselt muudetud. Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiividega 2003/71/EU* ja
2004/109/EU%® on asendatud enamik sitteid, millega iihtlustatakse véirtpaberite
vadrtpaberiborsil ametliku noteerimise taotluste ja kauplemisele voetud vaartpaberite
kohta esitatava teabe esitamise tingimusi, mistdttu on suur osa direktiivist 2001/34/EU
muutunud {ilearuseks. Direktiiviga 2001/34/EU  kui minimaalse {ihtlustamise
direktiiviga antakse liikmesriikidele {isna lai kaalutlusdigus kalduda kdrvale
konealuses direktiivis sdtestatud eeskirjadest, mistdttu on liidus toimunud turu
killustumine. Selleks et soodustada turu thtlustamist liidu tasandil ja luua iihtne
reeglistik, tuleks direktiiv 2001/34/EU kehtetuks tunnistada.

Direktiiviga 2014/65/EL, nagu ka direktiiviga 2001/34/EU, on ette nihtud
finantsinstrumentide turgude reguleerimine ja tugevdatud investorite kaitset liidus.
Direktiivis 2014/65/EL on sétestatud ka finantsinstrumentide kauplemisele vitmise
eeskirjad. Direktiivi 2014/65/EL kohaldamisala laiendamine direktiivi 2001/34/EU
erisitetele tagab kdigi direktiivi 2001/34/EU asjakohaste sitete siilitamise. Pidevad
asutused tagavad jitkuvalt mitmete direktiivi 2001/34/EU sitete, sealhulgas veel
kehtivate avalikkusele kuuluvaid aktsiaid ja turukapitalisatsiooni késitlevate nduete
tditmise ning neid sdtteid ja ndudeid peetakse oluliseks selleks, et turuosalised saaksid
taotleda aktsiate kauplemisele votmist liidu reguleeritud turgudel. Seepérast tuleb need
direktiivi 2014/65/EL eeskirjad iile kanda, et sdtestada konealuse direktiivi uues séttes
konkreetsed miinimumtingimused aktsiate kauplemisele votmiseks reguleeritud
turgudel. Selle uue sitte kohaldamine peaks tdiendama direktiivi 2014/65/EL kohaseid
finantsinstrumentide kauplemisele votmise tildsitteid.

Selleks et voimaldada emitentidele suuremat paindlikkust ja muuta liidu kapitaliturud
konkurentsivoimelisemaks, tuleks avalikkusele kuuluvate aktsiate miinimumnduet
vihendada 10 %-ni — see on kiinnis, mis tagab turul piisava likviidsuse. Direktiivis
2001/34/EU sitestatud avalikkusele kuuluvate aktsiate ndue, mille kohaselt tuleb iihes
vOi mitmes litkmesriigis avalikkusele jaotada piisav arv aktsiaid, osutab liidu ja
Euroopa Majanduspiirkonna avalikkusele. Seda, et avalikkusele kuuluvate aktsiate
ndue on geograafiliselt piiratud liidu ja Euroopa Majanduspiirkonnaga, ei tohiks
sdilitada, kuna direktiivis 2014/65/EL ei ole sellist piirangut kauplemisele voetud
finantsinstrumentide puhul ette nidhtud. Nduet, mille kohaselt peab &riiihing olema
avaldanud voi esitanud oma raamatupidamise aastaaruande teatava ajavahemiku kohta,
ei tohiks direktiivi 2014/65/EL {ile votta, kuna Euroopa Parlamendi ja ndukogu méérus

34

35

36

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 28. mai 2001. aasta direktiiv 2001/34/EL, mis késitleb vaartpaberite
ametlikku noteerimist viirtpaberiborsil ja nende véirtpaberite kohta avaldatavat teavet (EUT L 184,
6.7.2001, 1k 1).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 4. novembri 2003. aasta direktiiv 2003/71/EU véirtpaberite iildsusele
pakkumisel v&i kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti ja direktiivi 2001/34/EU muutmise kohta
(ELT L 345, 31.12.2003, 1k 64).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. detsembri 2004. aasta direktiiv 2004/109/EU ldbipaistvuse nduete
ihtlustamise kohta teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide kohta, kelle vairtpaberid on lubatud
reguleeritud turul kauplemisele, ning millega muudetakse direktiivi 2001/34/EU (ELT L 390, 31.12.2004,
1k 38).
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(10)

(11)

(12)
(13)

(EL) 2017/1129°7 juba sisaldab sellekohast sitet. Direktiivis 2014/65/EL on juba
kehtestatud sitted pédevate asutuste midramiseks. Seega on direktiivi 2001/34/EU
sétted iihe vO1 mitme padeva asutuse médramiseks tileliigsed. Nouet, mille kohaselt ei
tohi vdlavéirtpaberite puhul olla laenusumma véiksem kui 200 000 eurot, peetakse
praegust turutava silmas pidades aegunuks.

Direktiivis 2001/34/EU sitestatud viirtpaberite viirtpaberiborsil ametliku noteerimise
kontseptsiooni ei kasutata turusuundumuste tottu enam sageli, kuna direktiivis
2014/65/EL on juba sitestatud finantsinstrumentide reguleeritud turul kauplemisele
votmise kontseptsioon. Ametliku noteerimise ja reguleeritud turul kauplemisele
votmise kontseptsioone kasutatakse mones litkmesriigis sageli iihtemoodi. See
tdhendab, et mones liitkmesriigis ei tehta nende kahe kontseptsiooni vahel vahet.
Lisaks voib iihelt poolt kauplemisele votmise ja teiselt poolt ametliku noteerimise
topeltkord pohjustada Giguskindlusetust liidu tasandil, eelkdige seetdttu, et Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiivis 2003/71/EU, direktiivis 2004/109/EU ning Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiivis 2014/57/EL*® sitestatud ndudeid ei kohaldata
instrumentide suhtes, mis on ametlikult noteeritud, samas kui neid ndudeid
kohaldatakse instrumentide suhtes, mis on vdetud kauplemisele reguleeritud turul.

Selleks et suurendada noteeritud driiihingute, eelkdige VKEde nidhtavust ja kohandada
noteerimistingimusi emitentidele esitatavate nduete parandamiseks, tuleb komisjonile
anda Oigus votta kooskdlas Euroopa Liidu toimimise lepingu artikliga 290 vastu
delegeeritud oOigusakte direktiivi 2014/65/EL muutmiseks. Kohandada tuleks
turukapitalisatsiooni kiinnist dritthingute puhul, kelle puhul oleks vdimalik tiitmis- ja
analiilisitasud uuesti ithendada, et hdlmata vidikese ja keskmise kapitalisatsiooniga
aritihinguid, ning raamistiku loomist sellist liiki analiiiisi véljatootamiseks, mille eest
maksab emitent. Selleks et noteerimiseeskirjade kohandamine liidus oleks tulemuslik
ja edendaks konkurentsi, peaks see arvesse votma ka turutavasid. On eriti oluline, et
komisjon viiks oma ettevalmistava t66 kéigus ldbi asjakohaseid konsultatsioone,
sealhulgas ekspertide tasandil, ja et konealused konsultatsioonid viidaks ldbi kooskolas
13. aprilli 2016. aasta institutsioonidevahelises parema digusloome kokkuleppes®
sitestatud pohimotetega. Eelkdige selleks, et tagada delegeeritud Oigusaktide
ettevalmistamises vOrdne osalemine, saavad Euroopa Parlament ja ndukogu koik
dokumendid litkmesriikide ekspertidega samal ajal ning nende ekspertidel on pidev
juurdepdds komisjoni eksperdiriihmade koosolekutele, millel arutatakse delegeeritud
oigusaktide ettevalmistamist.

Seepdrast tuleks direktiivi 2014/65/EL vastavalt muuta.

Kuna kiesoleva direktiivi eesmérki, nimelt holbustada viikse ja keskmise
kapitalisatsiooniga liidu driithingute juurdepéddsu kapitaliturgudele ning suurendada
liidu noteerimiseeskirjade iihtsust, ei suuda litkmesriigid piisavalt saavutada, kiill aga
saab neid selle soovitavate paranduste ja toime tdttu paremini saavutada liidu tasandil,
voib liit votta meetmeid kooskdlas Euroopa Liidu lepingu artiklis 5 sétestatud
subsidiaarsuse pohimdttega. Konealuses artiklis sétestatud proportsionaalsuse

37

38

39

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 14. juuni 2017. aasta médrus (EL) 2017/1129, mis kisitleb vairtpaberite
avalikul pakkumisel voi reguleeritud turul kauplemisele votmisel avaldatavat prospekti ning millega
tunnistatakse kehtetuks direktiiv 2003/71/EU (ELT L 168, 30.6.2017, 1k 12).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. aprilli 2014. aasta direktiiv 2014/57/EL turukuritarvituse korral
kohaldatavate kriminaalkaristuste kohta (turukuritarvituse direktiiv) (ELT L 173, 12.6.2014, 1k 179).

ELT L 123,12.5.2016, 1k 1.
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pohimotte kohaselt ei ldhe kéesolev direktiiv nimetatud eesmérkide saavutamiseks
vajalikust kaugemale,

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA DIREKTIIVI:

Artikkel 1
Direktiivi 2014/65/EL muutmine

Direktiivi 2014/65/EL muudetakse jargmiselt.

(1)

2

Artikli 4 16ike 1 punkt 12 asendatakse jargmisega:

,»12) ,,VKEde kasvuturg® — mitmepoolne kauplemissiisteem voi selle segment, mis
on registreeritud VKEde kasvuturuna kooskolas artikliga 33;%.

Artiklit 24 muudetakse jirgmiselt:
lisatakse 101iked 3a—3d:

(a)

(b)

,»3a. Kolmandate isikute poolt portfellivalitsemise voi muid investeerimis- voi

3b.

3c.

3d.

korvalteenuseid osutavatele investeerimisithingutele tehtav analiilis ning
selliste iihingute tehtav ja levitatav analiiis peavad olema odiglased,
selged ja mitteeksitavad. Analiilis peab olema sellisena v3i sarnastel
tingimustel selgelt tuvastatav, tingimusel et kdoik analiilisi suhtes
kohaldatavad tingimused on tdidetud.

Kui analiiiisi eest maksab tdielikult vOi osaliselt emitent ning seda
levitatakse tildsusele vOi investeerimisithingutele voi portfellivalitsemise
vOi  muid  investeerimis-  vOi  koOrvalteenuseid  osutavate
investeerimisithingute klientidele, maérgistatakse selline analiiiis kui
emitendi toetatud analiilis, tingimusel et analiiiis on koostatud kooskolas
litkkmesriigis registreeritud turukorraldaja voi piddeva asutuse vilja
tootatud voi kinnitatud tegevusjuhendiga.

Tegevusjuhendis satestatakse =~ sOltumatuse  ja  objektiivsuse
miinimumnduded, mida sellise analiilisi pakkujad peavad jédrgima.
Turukorraldaja voi pddev asutus avaldab tegevusjuhendi oma veebisaidil
ning vaatab selle iga kahe aasta jérel 14bi ja kinnitab uuesti.

Liikmesriigid tagavad, et iga emitent vOib esitada emitendi toetatud
analiiisi, nagu on osutatud kéesoleva artikli 10ikes 3b, asjaomasele
kogumisasutusele, nagu  on  mdiératletud  [Euroopa  {ihtset
juurdepiisupunkti kiisitleva miiruse*” ettepaneku artikli 2 15ikes 2].

Analiiiisis, mis on mérgistatud kui emitendi toetatud analiiiis, mérgitakse
esilehel selgelt ja silmatorkavalt, et see on koostatud kooskdlas
tegevusjuhendiga. Maérkida tuleb ka selle turukorraldaja voi pédeva
asutuse nimi, kes on sellise tegevusjuhendi vilja to6tanud voi kinnitanud.
Mis tahes muu analiilisimaterjal, mille eest on tdielikult voi osaliselt
maksnud emitent, kuid mis ei ole koostatud kooskdlas 16ikes 3b osutatud
tegevusjuhendiga, mérgistatakse kui reklaamteade.*;

16ike 9a punkt ¢ asendatakse jargmisega:

Maéiruse ettepanek [2021/0378.COD].
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»»C) analtiisid, mille eest makstakse kombineeritud tasu voOi tehakse
tthismakse, puudutavad emitente, kelle turukapitalisatsioon analiiiisi
koostamisele eelnenud 36 kuu jooksul ei iileta 10 miljardit eurot,
lahtudes aastalopunoteeringutest majandusaastatel, mil konealused
emitendid on voi olid noteeritud, voi omakapitalist majandusaastatel,
mil kdnealused emitendid ei ole vdi ei olnud noteeritud.*

3) Artiklit 33 muudetakse jargmiselt:

(a)

(b)

(c)

16iked 1 ja 2 asendatakse jargmisega:

»1. Litkmesriigid ndevad ette, et mitmepoolse kauplemissiisteemi korraldaja
voib  taotleda  péritoluliikmesriigi  piddevalt asutustelt mitmepoolse
kauplemissiisteemi voi selle segmendi registreerimist VKEde kasvuturuna.

2. Liikmesriigid ndevad ette, et péritoluliikmesriigi piddev asutus voib
registreerida mitmepoolse kauplemissiisteemi voi selle segmendi VKEde
kasvuturuna, kui padev asutus saab 1dikes 1 osutatud taotluse ja on veendunud,
et 10ikes 3 sitestatud nduded on seoses mitmepoolse kauplemissiisteemiga
tdidetud ja loikes 3a sdtestatud nduded on seoses mitmepoolse
kauplemissiisteemi segmendiga tdidetud.*;

lisatakse 10ige 3a:

»3a. Litkmesriigid tagavad, et mitmepoolse kauplemissiisteemi asjaomase
segmendi suhtes kohaldatakse tdhusaid eeskirju, siisteeme ja menetlusi, millega
tagatakse, et tdidetud on ldikes 3 osutatud tingimused ja koik jirgmised
tingimused:

a) VKEde kasvuturuna registreeritud mitmepoolse kauplemissiisteemi
segment on selgelt eraldatud mitmepoolse kauplemissiisteemi
korraldaja korraldatavatest muudest turusegmentidest ning sellel on
muu hulgas erinev nimi, erinev reeglistik, erinev turundusstrateegia ja
erinev reklaam ning konkreetne VKEde kasvuturu segmendile
maératud turu tunnuskood;

b) VKEde kasvuturu konkreetses segmendis tehtud tehingud on selgelt
eristatud mitmepoolse kauplemissiisteemi teistes  segmentides
toimuvast muust turutegevusest;

c) mitmepoolse kauplemissiisteemi péritolulitkmesriigi pddeva asutuse
taotlusel esitab mitmepoolne kauplemissiisteem asjaomases VKEde
kasvuturu segmendis noteeritud instrumentide tdieliku loetelu ning
kogu teabe VKEde kasvuturu segmendi toimimise kohta, mida pddev
asutus voib nduda.;

16iked 4-6 asendatakse jirgmisega:

4. Loigetes 3 ja 3a sitestatud kriteertumid ei piira mitmepoolset
kauplemissiisteemi voi selle segmenti korraldava investeerimisithingu voi
turukorraldaja poolset muude selliste kohustuste tditmist vastavalt kdesolevale
direktiivile, mis on seotud mitmepoolse kauplemissiisteemi korraldamisega.

5. Liikmesriigid ndevad ette, et piritolulitkmesriigi pddevad asutused
voivad mitmepoolse kauplemissiisteemi voi selle segmendi kui VKEde
kasvuturu registrist kustutada mis tahes jargmisel juhul:
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(4)

a) mitmepoolset kauplemissiisteemi vOi selle segmenti korraldav
investeerimisithing vOi turukorraldaja taotleb enda registrist
kustutamist;

b) 1oigetes 3 ja 3a sitestatud tingimused ei ole seoses mitmepoolse
kauplemissiisteemi voi selle segmendiga enam tdidetud.

6.  Liikmesriigid nduavad, et kui péritoluliikmesriigi pidev asutus
registreerib vOi kustutab registrist mitmepoolse kauplemissiisteemi voi selle
segmendi kui VKEde kasvuturu vastavalt kdesolevale artiklile, teavitab
konealune asutus registreerimisest vOi registrist kustutamisest voimalikult
kiiresti Euroopa Viirtpaberiturujirelevalvet. Euroopa
Viirtpaberiturujarelevalve avaldab oma veebisaidil VKEde kasvuturgude
loetelu ja ajakohastab seda.*;

(d) 1dige 8 asendatakse jargmisega:

3. Komisjonile antakse oOigus votta kooskolas artikliga 89 kidesoleva
direktiivi tdiendamiseks vastu delegeeritud oOigusakte, millega tipsustatakse
taiendavalt kdesoleva artikli 10igetes 3 ja 3a sitestatud ndudeid. Nende nduete
puhul vdetakse arvesse vajadust sdilitada investorite kaitse korge tase, et
suurendada investorite usaldust kdnealuste turgude vastu, minimeerides samal
ajal turul tegutsevate emitentide halduskoormust. Samuti vdetakse arvesse
seda, et registrist ei kustutata ega registreerimisest ei keelduta liksnes kiesoleva
artikli Idike 3 punktis a sdtestatud ndude ajutise tditmata jatmise tottu.*

Lisatakse artikkel 51a:

SArtikkel 51a
Aktsiate kauplemisele votmise eritingimused

1. Liikmesriigid nduavad, et aktsiate, mille kauplemisele votmist taotletakse,
eeldatav turukapitalisatsioon voi kui seda ei ole voimalik hinnata, dritihingu viimase
majandusaasta kapital ja reservid koos kasumi ja kahjumiga on vihemalt 1 000 000
eurot vOi samavddrne summa muus omavaaringus kui euro.

2. Ldaiget 1 ei kohaldata siiski selliste aktsiate kauplemisele votmise suhtes, mis
on vahetatavad juba kauplemisele vdetud aktsiate vastu.

3. Kui euroga samavédrse omaviiringus oleva summa kohandamise tdttu on
omavadringus véljendatud turukapitalisatsioon iihe aasta jooksul vdhemalt 10 %
ligikaudu 1000 000 eurost, kohandab asjaomane litkmesriik kdnealusele
ajavahemikule jargneva 12 kuu jooksul oma o&igusnorme nii, et need oleksid
kooskolas 16ikega 1.

4.  Liitkmesriigid nduavad, et reguleeritud turud tagaksid, et védhemalt 10 %
mérgitud kapitalist, mis on seotud kauplemisele vOtmise taotlusega holmatud
aktsiaklassiga, kuulub avalikkusele.

5. Kui avalikkusele kuuluvate aktsiate osakaal on alla 10 % margitud kapitalist,
tagavad litkmesriigid, et reguleeritud turud nduavad, et avalikkusele jaotataks 16ikes
4 sétestatud ndude tditmiseks piisaval arvul aktsiaid.

6.  Kui taotletakse selliste aktsiate kauplemisele votmist, mis on vahetatavad juba
kauplemisele voetud aktsiate vastu, hindavad reguleeritud turud 1dikes 4 sitestatud
nodude tditmiseks, kas avalikkusele on jaotatud piisav arv aktsiaid osakaaluna koigist
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©)

emiteeritud aktsiatest, mitte ainult aktsiatest, mis on vahetatavad juba kauplemisele
voetud aktsiate vastu.

7.

Komisjonil on digus votta kooskdlas artikliga 89 vastu delegeeritud digusakte

kéesoleva direktiivi muutmiseks, muutes ldigetes 1 ja 3 voi 1digetes 4 ja 5 voi
molemas osutatud kiinniseid, kui kohaldatavad kiinnised parsivad avaliku turu
likviidsust, vottes arvesse finantssuundumusi.*

Artiklit 89 muudetakse jargmiselt:

(a)

(b)

16iked 2 ja 3 asendatakse jargmisega:

»2. Artikli 2 16ikes 3, artikli 2 16ikes 4, artikli 4 16ike 1 punkti 2 teises 10igus,
artikli 4 10ikes 2, artikli 13 I6ikes 1, artikli 16 10ikes 12, artikli 23 1oikes 4,
artikli 24 106ikes 13, artikli 25 10ikes 8, artikli 27 10ikes 9, artikli 28 1dikes 3,
artikli 30 10ikes 5, artikli 31 10ikes 4, artikli 32 10ikes 4, artikli 33 1oikes 8,
artikli 51a 10ikes 7, artikli 52 Idikes 4, artikli 54 16ikes 4, artikli 58 10ikes 6,
artikli 64 16ikes 7, artikli 65 ldikes 7 ja artikli 79 16ikes 8 osutatud digus votta
vastu delegeeritud digusakte antakse komisjonile médramata ajaks.

3. Euroopa Parlament ja ndukogu vdivad artikli 2 16ikes 3, artikli 2 16ikes 4,
artikli 4 16ike 1 punkti 2 teises 1digus, artikli 4 106ikes 2, artikli 13 1dikes 1,
artikli 16 10ikes 12, artikli 23 10ikes 4, artikli 24 16ikes 13, artikli 25 15ikes 8,
artikli 27 10ikes 9, artikli 28 16ikes 3, artikli 30 10ikes 5, artikli 31 1oikes 4,
artikli 32 10ikes 4, artikli 33 16ikes 8, artikli 51a 1oikes 7, artikli 52 1oikes 4,
artikli 54 1dikes 4, artikli 58 loikes 6, artikli 64 1dikes 7, artikli 65 1dikes 7 ja
artikli 79 10ikes 8 osutatud volituste delegeerimise igal ajal tagasi votta.
Tagasivotmise otsusega l0petatakse otsuses nimetatud volituste delegeerimine.
Otsus joustub jargmisel paeval pérast selle avaldamist Euroopa Liidu Teatajas
vOi otsuses kindlaks méératud hilisemal kuupdeval. See ei mdjuta juba
joustunud delegeeritud digusaktide kehtivust.*;

1dige 5 asendatakse jargmisega:

»d.  Artikli 2 1dike 3, artikli 2 1dike 4, artikli 4 16ike 1 punkti 2 teise 1digu,
artikli 4 15ike 2, artikli 13 1oike 1, artikli 16 108ike 12, artikli 23 15ike 4,
artikli 24 1oike 13, artikli 25 Ioike 8, artikli 27 10ike 9, artikli 28 Idike 3,
artikli 30 106ike 5, artikli 31 15ike 4, artikli 32 16ike 4, artikli 33 15ike 8,
artikli S51a 10ike 7, artikli 52 10ike 4, artikli 54 10ike 4, artikli 58 1dike 6,
artikli 64 loike 7, artikli 65 1o6ike 7 voi artikli 79 1oike 8 alusel vastu voetud
delegeeritud Oigusakt joustub {iksnes juhul, kui Euroopa Parlament ega
ndukogu ei ole kolme kuu jooksul pérast digusakti teatavakstegemist Euroopa
Parlamendile ja ndukogule esitanud selle suhtes vastuvididet voi kui Euroopa
Parlament ja ndukogu on enne selle tdhtaja mé6dumist komisjonile teatanud, et
nad ei esita vastuvdidet. Euroopa Parlamendi vo6i ndukogu algatusel
pikendatakse seda tdhtaega kolme kuu vorra.”

Artikkel 2
Direktiivi 2001/34/EU kehtetuks tunnistamine

Direktiiv 2001/34/EU tunnistatakse kehtetuks alates... [viljaannete talitus, palun lisada
kuupidev: 24 kuud pérast kdesoleva direktiivi joustumise kuupdeva).
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Artikkel 3
Ulevotmine

1.  Liikmesriigid votavad kdesoleva direktiivi jargimiseks vajalikud digus- ja haldusnormid
vastu ja avaldavad need hiljemalt [vdljaannete talitus, palun lisada kuupdev: 12 kuud pérast
kdesoleva direktiivi joustumise kuupdeva]. Nad edastavad konealuste normide teksti
viivitamata komisjonile.

Liikmesriigid kohaldavad kdnealuseid norme alates [vidljaannete talitus, palun lisada kuupdev:
18 kuud pérast kdesoleva direktiivi joustumise kuupéeval.

Kui litkmesriigid need meetmed vastu votavad, lisavad nad nendesse meetmetesse vOi nende
meetmete ametliku avaldamise korral nende juurde viite kdesolevale direktiivile. Sellise
viitamise viisi ndevad ette litkmesriigid.

2. Liikmesriigid edastavad komisjonile kédesoleva direktiiviga reguleeritavas valdkonnas
nende poolt vastu vietavate pohiliste siseriiklike digusnormide teksti.

Artikkel 4
Joustumine

Kéesolev direktiiv joustub kahekiimnendal pédeval pérast selle avaldamist Euroopa Liidu
Teatajas.

Artikkel 5
Adressaadid
Kéesolev direktiiv on adresseeritud litkmesriikidele.
Briissel,
Euroopa Parlamendi nimel Noukogu nimel
president eesistuja
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