18.12.2010

Euroopa Liidu Teataja

C 347[79

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamus teemal ,,Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu

direktiiv, millega muudetakse direktiivi 2003/71/EU véiirtpaberite iildsusele pakkumisel v&i

kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti muutmise kohta ja direktiivi 2004/109/EU libipaistvuse

nduete ithtlustamise kohta teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide kohta, kelle viirtpaberid on
lubatud reguleeritud turul kauplemisele”

KOM(2009) 491 Iaplik — 2009/0132 (COD)
(2010/C 347[12)

Pearaportoor: Angelo GRASSO

14. oktoobril 2009. aastal otsustas ndukogu vastavalt EU asutamislepingu artiklile 262 konsulteerida Euroopa
Majandus- ja Sotsiaalkomiteega jargmises kiisimuses:

,Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv, millega muudetakse direktiivi 2003/71/EU védrtpaberite iildsu-
sele pakkumisel vdi kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti muutmise kohta ja direktiivi 2004/109/EU libipaist-
vuse nouete iihtlustamise kohta teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide kohta, kelle vadrtpaberid on lubatud
reguleeritud turul kauplemisele”

KOM(2009) 491 Ioplik — 2009/0132 (COD).

Komitee juhatus tegi 3. detsembril kdesoleva arvamuse ettevalmistamise tilesandeks majandus- ja rahaliidu ning
majandusliku ja sotsiaalse tthtekuuluvuse sektsioonile.

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee vottis tdiskogu 460. istungjirgul 17.-18. veebruaril 2010 (18. veeb-

ruari istungil) vastu jargmise arvamuse. Poolt hdaletas 156, vastu hadletas 1, erapooletuks jii 4.

1. Jireldused ja soovitused

1.1 Direktiivi ettepanekuga soovitakse kehtivasse ithenduse &i-
gustikku lisada kaks pohimotet, mida komitee tildiselt toetab: a)
teabe kvaliteet on esmatéhtis tegur majandussubjektide, eriti jae-
klientide investeerimisotsuste tegemise tdhusal toetamisel; b) tea-
vet on vOimalik ratsionaalsemalt hallata, kui kaotatakse teabe
dubleerimine ja seega ei ole vaja selle koostamiseks kanda ka
tdiendavaid kulusid.

1.2 Nende kahe pohimdtte kohaldamine praktikas tekitab ob-
jektiivseid raskusi, sest kvaliteedi md6tmine on juba iseenesest
raske, radkimata teabe kvaliteedi modtmisest. Lisaks sellele tuleb
markida, et erimehhanismid teabe jagamiseks finantsturul (mis
sarnanevad osmoosi toimemehhanismile) ja valdkonnaiilene mao-
ju, mida need mehhanismid investeeringust huvitatud majandus-
subjektides tekitavad (nn signaalide moju) voib tekitada suure lohe
teabematerjalide koostamise kulude ja sellest saadava kasu (sh ma-
jandusliku kasu) vahel.

1.3 Teabe kvaliteedi ja kulutdhususe probleeme peaks seega
koos kisitlema, arvestades, et vddrtpaberite emitentide jaoks on
kvaliteetsete teabematerjalide koostamiseks parim stiimul see, et
nad saavad arvestada sellise majandusliku kasuga, mis on vihe-
malt vordne teabematerjali koostamise kuluga. Teabe kulutdhu-
suse hindamisel peaks meeles pidama, et mida labipaistvam on

teave, seda vdiksemad on kapitali kaasamise kulud. Kui aga teave
ei ole libipaistev, siis on kapitali kaasamise kulud suuremad (tea-
beriskimakse). Komitee loodab, et teabe asiimmeetriale leitakse la-
hendus, et kapitali kaasamise kulusid saaks teaberiskimakse
kahandamisega vihendada ja parandada sellega Euroopa ettevo-
tete konkurentsivoimet kapitali kaasamisel.

1.4 Suur osa (umbes kolm neljandikku) teabega seotud kulude
ja tulude vahelisest 16hest tuleneb struktuurilistest mehhanismi-
dest, millega teavet turuosalistele jagatakse, ja ainult viike osa
(umbes veerand) tuleneb teabest, mida emitent ei ole edastanud.
Kuna direktiivi ettepanekus on pakutud vilja lahendusi, mille ees-
mark on vihendada esimest osa teaberiskist, siis voib selle heaks
kiita. Komitee sooviks lihtsalt réhutada, et sel moel markimisvaar-
selt kokku hoides ei tohiks alandada edastatava teabe kvaliteeti,
sest muidu oleks meede vastupidise mojuga.

1.5 Ettepanekus tdstatati ka iiks probleem, millele ei leitud la-
hendust. Vajadus teha teave kittesaadavaks mittespetsialistidest
investoritele on vastuolus vajadusega pakkuda investeerimisvali-
kute tegemisel koiki vajalikke andmeid, kuna see tdhendab para-
tamatult tehniliste mdistete kasutamist. Komitee pooldab
lahendust, millega luuakse nn teabevahendajate turg, mis oleks
eraldi traditsioonilisest kapitali- ja riskide vahendajate turust (kus
tegutsevad tavaliselt pangad, fondivalitsejad, derivatiividele spet-
sialiseerunud vahendajad jt). Teistes riikides ja teistes olukordades
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saadud kogemusele tuginedes soovitab komitee luua eraldi digus-
likud esindusorganid (ka véirtpaberite paigutamisel ja lisaks di-
rektiivis tehtud teistele ettepanekutele), kellele saaks teatud
tilesandeid delegeerida (sarnaselt volikirja alusel hadletamisele), ja
tunnustada eraldi digusnormis elukutselisi finantsteabe spetsialis-
te (sarnaselt family office'ile (iihe perekonna pangale)).

2. Oigusliku raamistiku areng ja kiisimuse olulisus

2.1 Euroopa Komisjon po6rab finantsturgude teabe labipaistvu-
sele suurt tihelepanu. Selle tdestuseks on pidevad uued digusnor-
mid konealuses valdkonnas. Direktiivi ettepanekuga KOM(2000)
126 algas kiimne aasta pikkune periood vairtpaberiborsil teosta-
tava védrtpaberite ametliku noteerimise ja nende vairtpaberite
kohta avaldatava teabe selgete ja ldbipaistvate eeskirjade kehtes-
tamiseks ELis. Kdesolevas arvamuses kisitletavas direktiivi ettepa-
nekus algatatakse selle protsessi uus etapp, mil eesmargiks on
parandada teabe ldbipaistvuse eeskirjade kohaldamist tanu pros-
pekti avaldamise teatud aspektide piiramisele ja lihtsustamisele.

2.2 Kiimne aasta jooksul (2000-2010) on ithenduse digustiku
tdhelepanukese muutunud.

2.2.1 Direktiivis 2001/34 poorati kdige rohkem tahelepanu tea-
be hulgale, mida vaartpaberite emitendid olid kohustatud inves-
toritele andma, ldhtudes pohimottest, et finantsturgude
ressursside jaotamise efektiivsus on teabe hulgaga otseselt seotud.
Komitee toetas pohimatteliselt seda lahenemisviisi 29. novembril
2000. aastal vastu voetud arvamuses (raportoor: Jochen Lehnhoff,
112 poolthailt, mitte ithtegi vastuhiilt ega erapooletut), milles ta
rohutas siiski seda, et investoritele esitatud teave peaks olema liht-
ne ja selge.

2.2.2 2003. aastal poorati algset direktiivi 2001/34 tdiendavas
digusloomega seotud algatuses tihelepanu sellele, kuidas majan-
dussubjektid teavet kasutavad. Direktiiviga 2003/6 reguleeriti si-
seringitehinguid ja eelkdige neid tehinguid, mis vdivad seada ohtu
finantsturgude tasakaalu ja seega vahendada tarbijate usaldust. Ta-
sub siiski tdpsustada, et direktiiv oli suunatud pigem emitentidele
ja kontrollasutustele ning pooras vihem tihelepanu sellele, mil-
list moju voiks teabe kasutamine avaldada investorite kiitumise-
le. Selle lihenemisviisiga kooskélas piiiiti ka direktiiviga 2003/71
madratleda, millistele kriteeriumitele peaks vdartpaberite iildsuse-
le pakkumisel vdi kauplemisele lubamisel avaldatav prospekt
vastama.

2.2.3  Direktiiviga 2004/109 muudeti direktiivi 2001/34, kes-
kendudes selle teabe tehnilistele aspektidele, mille peavad inves-
toritele avaldama emitendid, kelle vairtpaberid on lubatud
reguleeritud turul kauplemisele, et Euroopa finantsturge ja nende

turgude finantsteenuseid saaks iihtlustada ja integreerida. Direk-
tiivi esitamisele eelnenud arvamuses, mille komitee vottis vastu
10. detsembril 2003. aastal (raport66r: Pierre Simon, 110 poolt-
hailt ja 1 erapooletu), kiideti direktiivis tehtud tehnilised ettepa-
nekud heaks, kuid rohutati, et liiga ranged sitted vdivad muuta
kohustuslike teabematerjalide koostamise liiga kalliks ja voivad
Shutada majanduslikel pdhjustel tdielikust teabe libipaistvusest
loobuma, eriti, kui tegemist on viiksemate emitentidega.

2.2.4 2005. aastal keskenduti eeskirjade tdiendamisel turgudel
tegutsevatele teabe reguleerijatele, tehes algatusi finantsteenuste
komiteede organisatsioonilise struktuuri kohta. Eesmirk oli anda
Euroopa digusloojatele ja reguleerivatele organitele vahendid fi-
nantsturu arengutele (eelkdige tehnoloogiliste muutustega seotud
arengutele) tdhusamalt ja kiiremalt vastamiseks. Komitee vottis
konealuse komisjoni algatuse kohta 31. mirtsil 2004. aastal vas-
tu pooldava arvamusega (raport6or: Lucia Fusco, 95 poolthaalt
ja 2 erapooletut).

2.3 Kdesolevas arvamuses kisitletava direktiivi ettepaneku ees-
mirk on parandada kahe direktiivi (direktiiv 2003/71 ja direktiiv
2004/109) kohaldamist. Direktiiviga viiakse sisse moningad me-
netluslikud lihtsustused, et finantsteave vastaks paremini jaeinves-
torite vajadustele, et suurendada ELis asuvate emitentide tShusust
ja rahvusvahelist konkurentsivdimet. Seega erinevalt senistest alg-
atustest pooratakse kdnealuses direktiivi ettepanekus tihelepanu
finantsteabe kvaliteedile.

2.4 Komitee leiab, et suur hulk teabematerjale ei taga alati kva-
liteetse teabe. See tekitab probleeme ka teabe kulutdhususega,
kuna finantsteabe kulud séltuvad rohkem koostatavate prospek-
tide hulgast kui nende sisust. Kdnealune direktiivi ettepanek voib
voimaldada kokku hoida iile 300 miljoni euro aastas, kuna kasit-
letakse mitmesuguseid protsesse, kus teabe jagamise eri etappe
dubleeritakse.

2.5 Vajadus selliste turgude jirele, mis suudavad pakkuda piisa-
val médral ja piisavalt hea kvaliteediga teavet investoritele ja seda
vastuvdetava hinnaga, on kiisimus, mis on tekitanud laialdase hu-
vi. Ulikooli Universita Ca Foscari Venezia empiirilistes uuringutes
on tdestatud, et halva informeerituse risk (teaberisk) on tekitanud
keskmiselt 37 % Euroopa aktsiaturgude viimase 15 aasta volatiil-
susest ja eri tegevusvaldkondades ei ole siinkohal olulisi erinevu-
si. Samadest uuringutest tuleb illatavalt vilja ka see, et iile kolme
neljandiku teaberiskist tuleneb turuosaliste jaoks kittesaadavatest
teabe jagamise mehhanismidest, samas kui ainult iiks neljandik
tuleneb moonutustest emitentide poolsel teabe jagamisel. See tu-
leneb finantsteabe majanduslikust olemusest, mida iseloomustab
teabematerjalide koostamise kdrged kulud ja kolmandatele isiku-
tele teabe andmise madalad hinnad. See tuleneb otse sellest, et tea-
bematerjalide kasutamisel puudub vastastikuse vilistamise
vbimalus. See kipub juba iseenesest teabe kvaliteeti ja teabe jaga-
mise mehhanismide kvaliteeti langetama ja teabehulka (mida tih-
tipeale dubleeritakse) suurendama.
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2.6 Komitee peab seega asjakohaseks koiki algatusi, mille ees-
mirk on teabematerjalide koostamise ja jagamisega seotud ma-
jandusprotsesside reguleerimine, sest see voib tdepoolest
finantsturgudel kittesaadava teabe kvaliteeti parandada, investo-
ritele investeerimisvalikud lihtsamaks muuta ja tinu sellele vihen-
dada ka kapitali kaasamise kulusid kauplemisele lubatud
védrtpaberite emitentide jaoks.

3. Direktiivi ettepaneku peamised punktid

3.1 Direktiivi ettepanekus on viis artiklit, millest esimese kahe-
ga muudetakse direktiivi 2003/71/EU (ettepaneku artikkel 1; suu-
remad muudatused) ja direktiivi 2004/109/EU (ettepaneku
artikkel 2; viiksemad muudatused). Ulejaanud kolm artiklit on li-
saartiklid, kuna nendes kisitletakse direktiivi iilevotmist (artik-
kel 3), joustumist (artikkel 4) ja adressaate (artikkel 5).

3.2 Vaadeldava ettepaneku artikli 1 analiiiis ja markused seoses di-
rektiiviga 2003/71/EU

3.2.1 Ettepanek muuta artikli 1 16ike 2 punkti
h ja j ning artikli 3 Idike 2 punkti e; li-
sada artiklisse 1 1dige 4

3.2.1.1 Uues sdnastuses tipsustatakse eelkdige seda, et direktii-
vi kohaldamise iilemmdir viitab kdikjal Euroopa Liidus tehtud in-
vesteeringute koguvéirtusele. Seda on kasulik tdpsustada eelkdige
selleks, et direktiivist ei oleks vdimalik kdrvale hiilida majandus-
likus madttes iihe tehingu jaotamisega mitmeks diguslikult sdltu-
matuks ja eri jurisdiktsioonides kasitletavaks tehinguks. Komitee
rohutab ka seda, et tdpsustus on vajalik voimalike teabe moonu-
tuste véltimiseks teabe jagamisel eri piirkondades ja sellest tule-
neva kulude suurenemise véltimiseks, sest kulude suurenemisel
voib olla vdiksematele tehingutele viga suur moju.

3.2.1.2  Secjdrel tapsustatakse direktiivi kohaldamise uusi tilem-
mairi kooskdlas finantsturgude praeguse kontekstiga. Viltimaks,
et need iilemmdirad aeguksid, tehakse ettepanek anda komisjo-
nile digus tilemaari olemasolevatele tingimustele vastamiseks ko-
handada, sest see on finantsturgudel teabe jagamisel vajalik.
Komitee on ndus, et iilemmaira peab olema vdimalik lihtsamini
turutingimustega kohandada, kuid ta soovitab, et komisjoni teh-
tavad muudatused tugineksid finantsturgude kontrolli- ja jarele-
valveasutuste ning finantsvahendajate ettepanekutel, kuna nende
tegevus voimaldab neil kdige paremini turgude tegelikke ndudeid
pidevalt jalgida.

3.2.2 Ettepanek muuta artikli 2 18ike 1 punkti
e ja punkti m alapunkti ii

3.2.2.1 Ettepanekus palutakse viia ,kutselise investori” mairat-
lus kooskalla finantsinstrumentide turge kasitlevas direktiivis si-
testatud madratlusega. Komitee toetab seda ettepanekut, kuna see
aitab Euroopa Liidu digusraamistikku ithtlustada.

3.2.2.2 Ettepanekus mairatakse kindlaks territoriaalse kohalda-
misala madratlemise kriteeriumid mittekapitalivddrtpaberite emis-
sioonide puhul, millest igaithe nimivaartus on alla 1 000 euro,
piirates seda kohaldamisala litkmesriikidele, kus on emitendi re-
gistrijargne asukoht voi kus volakirjadega lubatakse kaubelda re-
guleeritud turul voi kus vélakirju pakutakse ildsusele. Komitee
toetab komisjoni kavatsust menetlusi lihtsustada, et viltida mit-
me prospekti samaaegsest koostamisest tulenevat kulude suure-
nemist. Sellega seoses tasub markida, et vddrtpaberite turuvaartus
ei ole sama asi kui nende nimivéirtus, millel on tihtipeale puhtalt
diguslik tilesanne maarata kindlaks osalusmaiar ettevottes. Seega ei
ole koikidel vaartpaberitel nimivdartust, sest monedes digussiis-
teemides lubatakse emiteerida nimivédartuseta vaartpabereid, nt
mittekapitalivddrtpaberite puhul. Seetdttu soovitab komitee ette-
panekut parandada asendades viide kapitalivddrtpaberite nimivdar-
tusele viitega kapitalivddrtpaberite turuvddrtusele (voi vddrtpaberi
paigutamisvairtusele) ja mittekapitalivadrtpaberite puhul viitega
tagatisvadrtusele.

3.2.3 Ettepanek muuta artikli 3 l1odiget 2

3.2.3.1 Ettepanekus nihakse ette vdimalus, et vddrtpabereid
pakkuvad finantsvahendajad véivad tugineda emitendi viljaantud
algsele prospektile, kui see on kooskdlas Euroopa eeskirjadega, ja
hoida kokku tiiendavate prospektide koostamisega seotud kulu-
sid. Komitee on selle ettepanekuga ja selle p8hjendusega pohimdt-
teliselt nous, kuid soovitab paremini selgitada, kuidas uus kord
hakkaks kehtima juhul, kus finantsvahendaja asub kolmandas rii-
gis ja pakub véddrtpabereid teises kui emitendi asukohariigis.

3.2.3.2  Secjdrel kiisib komitee, kas asjaolu, et jaeturustusahelad
voivad saada kasu punktis 3.2.3.1 kisitletud vdimalustest, ei ole
vastuolus finantsteabe kiire aegumisega. Seega tehakse ettepanek,
et prospekti avaldamisel kehtestaksid finantsturgude kontrolli- ja
jarelevalveasutused, kellele emitent (vdi vahendaja) viitab, pros-
pekti kehtivuse tihtaja. Tdhtaja Ioppemisel peaks teavet ajakohas-
tama, kui tehing, mille kohta prospekt avaldati, on veel pooleli.



C 347/82

Euroopa Liidu Teataja

18.12.2010

324 Ettepanek muuta artikli 4 1dike 1 punkti e

3.2.4.1 Tehakse ettepanek laiendada kehtivas direktiivis ette
nahtud erandit, et hdlmata selliste dritthingute to0tajate osaluss-
keemid, mida ei ole reguleeritud turul noteeritud (seega ka need
dritthingud, kelle vairtpaberid on noteeritud kolmandate riikide
turgudel). Selle ettepaneku eesmirk on kaotada vahetegemine eri
tudipi dritthingutel (kas ELis voi kolmandates riikides noteeritud
aritthingud voi noteerimata aritthingud) ja piirata pakkumiskulu-
sid majandussubjektide puhul, keda on driithingus t66tamise tot-
tu juba investeerimisriskist teavitatud.

3.2.4.2 Komitee kiidab kavatsuse kulusid vihendada heaks, kuid
rohutab, et tehingud, kus véirtpabereid pakutakse aritthingu t66-
tajatele, vdivad olla iseenesest asjakohaseks teabeks teisestel tur-
gudel tegutsevatele investoritele, eelkdige rahvusvaheliste
kontsernide puhul. Komitee soovib seega, et erandi laiendamisel
vaadataks ldbi ka eeskirjad turgude labipaistvuse kohta Komitee
voiks eraldi omaalgatuslikus arvamuses teha ettepaneku labipaist-
vust késitleva direktiivi muutmiseks.

3.2.5 Ettepank muuta artikli 5 1diget 2, artik-
li 6 ldiget 2 ja artiklit 7

3.2.5.1 Direktiivi ettepanekus soovitatakse pidada prospekti
kokkuvdtet olulisemaks, arvestades kui suurt tahelepanu see saab,
eriti jaeinvestorite tahelepanu. Kui prospekti kokkuvéte on vales-
ti koostatud, siis vdidakse selle koostajat vastutusele votta. Ette-
panekus tipsustatakse siiski, et prospekti kokkuvdtte vaartust ei
ndita tdhusalt mitte kasutatud sdnade arv, vaid pdhiteabe sisu.

3.2.5.2 Komitee on ndus, et sdnade arv ei saa olla prospekti
kokkuvdtte informatiivsuse piisav naitaja, kuid leiab, et direktiivi
ettepanek peaks olema selgem kriteeriumite esitamisel olulisema
teabe kindlaks tegemiseks. Kuna investoritel on vaja investeerin-
gut eeldatava riski ja prognoositava tulu vahelise suhte alusel hin-
nata, siis peaks pohiteabe alla kuuluma investeeringu riskiprofiilile
suuremat mdju avaldav teave, mida iseenesest on raske hinnata.
Seega tehakse ettepanek, et pohiteave tehtaks kindlaks selle po-
tentsiaalse moju alusel, mida hinnatakse juba teistes tthenduse
digusnormides ette nihtud standardniitajate alusel, nt riskivaar-
tuse (value-at-risk) alusel. Komitee toetab teist, tehniliselt lihtsamat
lahendust:  teha  riskivddrtuse  prospektis  avaldamine
kohustuslikuks.

3.2.6 Ettepanek muuta artikli 7 Idiget 2

Konealuse muudatuse eesmark on viia informatiivse prospekti
koostamise kulud tasakaalu emissiooni ulatusega, sh méarkimisdi-
guse emissioonide puhul. On t5si, et prospekti koostamise kulud

ei ole taielikult kooskdlas finantstehingu modtmega, ja seega on
viiksemate tehingute koorem proportsionaalselt suurem. Marki-
misdiguse emissioonide puhul on aga kohustuste piiramine digus-
tatud eeldusel, et ,olemasolevad aktsionirid on juba teinud algse
otsuse investeerida ettevitjasse ja peaksid seeparast tundma dri-
tthingu finantsseisundit hasti.”

Komitee toetab nduet vihendada prospektiga seotud kulude moju
finantstehingu ulatuse jirgi, kuna see on objektiivselt mdddetav
kriteerium. Samas peab ta markimisdiguse emissioonide kohus-
tuste vahendamise pohjendust piiravaks, kuna mérkimisdiguse
emissioonile eelneb tihtipeale kauplemine majandussubjektidega,
kes ei ole emissiooni ajal driithingu aktsionrid ja kes vdivad kan-
natada teabe astimmeetria all. Nagu juba varem niha vois, véimal-
daks molemal juhul investeeringu riskivddrtuse markimise
kohustuslikuks tegemine prospekti koostamise kulusid piirata,
mojutamata samas oluliselt prospekti kokkuvdtte informatiivsust.

3.2.7 Ettepanek muuta artiklit 8

Artikli 8 muudatusettepanekus soovitatakse tehingu kogukulu va-
hendamiseks jitta teave emissiooni tagajate kohta esitamata, kui
véirtpabereid tagab litkmesriik. Komitee on pohimétteliselt ko-
nealuse ettepanekuga ndus, kuid soovitab, et prospektis oleks vé-
hemalt mairgitud tagaja viimane reiting, kuna see voib riigiti
erineda, isegi samas valuutas noteeritud vdartpaberite véartuse pu-
hul, ja et tagatis voib olla périt rahaliselt sdltumatust riigiasutu-
sest vOi isegi eriotstarbelisest riigi varakogumist.

3.2.8 Ettepaneck muuta artiklit 9 ja artikli 14
loiget 4

Tehakse ettepanek pikendada prospekti kehtivusaega 24 kuule
(praeguselt 12 kuult). Komitee kordab juba varem oeldut, et fi-
nantsteabe olemus ei vdimalda teabe kehtivusaega rangelt kind-
laks mddrata. Seetdttu soovitab ta jddda praeguse 12 kuu juurde,
kuid anda finantsturgude jirelevalveasutustele voimaluse emiten-
di motiveeritud taotluse puhul tihtaega 12 kuu vorra pikendada.

329 Ettepanek muuta artiklit 10, artikli 11
16iget 1, artikli 12 1diget 2 ja artikli 14
loiget 4

3.2.9.1 Komitee toetab ettepanekut jatta direktiivi artikkel 10
vilja, kuna praegune kohustus esitada viimase 12 kuu jooksul
enne prospekti vilja andmist avaldatud teave tekitab emitendi
jaoks ebavajaliku lisakoorma, ilma et sellest oleks kasu investori-
le, kes voib kaasaegsete teabevahenditega lihtsamalt varasemaid
prospekte kitte saada, eriti, kui arvestada artikli 14 kavandatud
muudatusettepanekut laiendada prospekti avaldamise nduet ja
muuta prospekti avaldamine tavaparaselt ettendhtud tahtajaks ko-
hustuslikuks ka Internetis.
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3.2.9.2  Artiklite 11 ja 12 muudatusettepanekud tulenevad artik-
li 10 valjajatmisest, mistdttu ei ole komitee sellele vastu, ilma et
see piiraks eelmises punktis deldut.

3.2.10 Ettepanek muuta artiklit 16

3.2.10.1 Ettepanekuga soovitakse eelkdige tipsustada, millal
teabe andmise kohustus 1&peb, sest pakkumisperioodi l[6ppemine
ja vddrtpaberitega kauplemise algus ei lange alati kokku: seetdttu
soovitatakse ettepanekus valida see, mis toimub enne. Komitee
leiab, et ettepanekut voiks tiiendada ndudega, et vairtpabereid
pakkuvad vahendajad avaldaksid asjaomaste véirtpaberite maira
pakkumisperioodi [dppemise ja vddrtpaberitega kauplemise algu-
se vahele jadval perioodil. Selles ajavahemikus kaubeldud vairt-
paberite maara andmeid (mida varem nimetati nn halliks turuks)
peaks jirelevalve ja kontrolliasutus atesteerima ja ta peaks marki-
ma iiles ka koik andmed investeeringus osalevate vahendajate te-
hingute kohta.

3.2.10.2 Segjirel iihtlustatakse ettepanekus investorite tagane-
misdiguse tihtaega kahele toopievale parast lisa avaldamist. Ko-
mitee toetab taganemisdiguse tihtaja iihtlustamise ettepanekut,
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kuid soovitab kehtestada kohustuse teavitada sellest tdiendava
prospekti vastu votnud investoreid selleks otstarbeks edastatud
e-posti aadressil.

3.2.11 Ettepanek muuta artiklit 18

Kehtiva direktiivi artikli 18 muudatusettepanek on sisult vdga teh-
niline ja see vdimaldab koostatud prospekti kinnitamistunnistu-
sest kiiremini teavitada. See vdimaldab prospekti avaldamisel
piirata tehniliste vigadega seotud kulusid ja riske, eelkdige litkmes-
riikides, kus nn passisiisteem ei toimi veel korralikult. Komitee kii-
dab muudatusettepaneku heaks.

3.3 Vaadeldava ettepaneku artikli 2 analiiiis ja mérkused seoses
direktiiviga 2004/109/EU

Direktiivi artikli 2 muudatusettepanekute eesmirk on viia kdnea-
luse direktiivi sitted kooskdlla eelnevate punktide sitetega. Komi-
tee kiidab muudatused heaks, ilma et see piiraks eeclnevates
punktides 6eldut.
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