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Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamus teemal ,Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu
méirus viirtpaberite iildsusele pakkumisel vi kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti kohta”

[COM(2015) 583 final]
(2016/C 177/02)

Raportoor: Milena ANGELOVA

15. jaanuaril 2016 otsustas ndukogu ja 18. jaanuaril 2016 Euroopa Parlament vastavalt ELi toimimise lepingu
artiklile 114 konsulteerida Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteega jirgmises kiisimuses:

LEttepanek: Euroopa Parlamendi ja néukogu mddrus vadrtpaberite iildsusele pakkumisel voi kauplemisele lubamisel
avaldatava prospekti kohta”

[COM(2015) 583 final].

Asjaomase t60 ettevalmistamise eest vastutav majandus- ja rahaliidu ning majandusliku ja sotsiaalse
tihtekuuluvuse sektsioon vottis arvamuse vastu 3. martsil 2016.

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee vottis tdiskogu 515. istungjargul 16.~17. martsil 2016 (16. mértsi
istungil) vastu jirgmise arvamuse. Poolt hdiletas 158, vastu héiletas 1, erapooletuks jai 2 liiget.

1. Jareldused ja soovitused

1.1.  Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee toetab kindlalt nii kdesolevat méidruse ettepanekut kui ka selle aluseks olevat
lahenemisviisi lihtsustada ja iihtlustada noudeid vdartpaberite reguleeritud turule lubamisel avaldatava prospekti kohta,
muutes need nendes sisalduva teabe mdttes investorite jaoks kulutdhusamaks ja kasulikumaks. Komitee maistab, et selles
kiisimuses toob pigem mdaidruse kui direktiivi vorm parema oigusselguse emitentidele, investoritele ja koigile
sidusrithmadele, kuna see suurendab investorite usaldust ja kindlustunnet ning edendab kapitaliturgude liidu saavutamist.

1.2.  Komiteel on viga hea meel eritdhelepanu ile investorite usalduse tagasisaamisel; ta kiidab heaks selles kiisimuses
voetud erimeetmed ning toetab pohimdtet, et prospekti muutmisel lugejasdbralikumaks ja emitendi eriolukorrale
suunatuks on kaks eelist: see vahendab kulusid ning suurendab prospekti asjakohasust véimalike investorite jaoks. Komitee
peab samuti vdimalust, et koik ELi prospektid oleksid kittesaadavad iihtses kasutajasdbralikus ja ligipddsetavas
andmebaasis, markimisvdarseks tdukeks kapitaliturgude arengule Euroopas, investorite kindlustunde suurenemisele ja
mitmekesisemate finantstoodete loomisele.

1.3.  Mddruse ettepaneku selge eesmirk on vihendada halduskulusid, koostades prospekte koigile emitentidele, eelkdige
VKEde, sagedaste vairpaberite emitentide ja teiseste emissioonide jaoks, ning seetdttu védrib see komitee toetust.
Joupingutused teha prospekt voimalikele investoritele olulisemaks avalikustamise vahendiks ja saavutada suurem tihtsus ELi
prospekti ja teiste ELi avalikustamise eeskirjade vahel on samuti kiiduvéart.
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1.4,  Tagamaks, et madruse ettepanek saavutaks oma sitestatud eesmargid, tuleb koik sidusrithmad tihedalt kaasata teise
tasandi Oigusakti loomise protsessi ning pdohjalikku kvaliteedihindamisse, mida tehakse kaks aastat pdrast médruse
rakenduse algust. Komitee on eriti huvitatud aktiivsest osalemisest nendes konsultatsioonides.

1.5.  Komitee drgitab komisjoni selgitama moningaid ebaselgeid kiisimusi, mis voivad mdjutada ettepaneku moju, ning
viltima mis tahes olukorda, kus liikmesriikidele jietud otsustamisvabadus voib péhjustada emitentidele ebavajalikku ja
ebaproportsionaalset koormust voi mdjutada investoritele olulise teabe selgust. Seetdttu on viga soovitatav, et Euroopa
Vaartpaberiturujdrelevalve (ESMA), rakendades oma volitusi lilkmesriikide jarelevalvetavade ldhendamisel, votaks arvesse
mitte ainult kohalike reguleerimisasutuste seisukohti, vaid ka kohalike sidusrithmade, sealhulgas turuosaliste seisukohti.

2. Euroopa Komisjoni ettepanek

2.1.  Vairtpaberite ildsusele pakkumisel avaldatavat prospekti késitleva oigusakti reformimine on Euroopa
investeerimiskava kolmanda samba osa ('), millega piiiitakse parandada arikeskkonda ja mis on liidu kapitaliturgude
votmeelement (%).

2.2.  Mddaruse ettepanck on Euroopa Komisjoni pikaajalise t66 tulemus védartpaberite emiteerimisel teabe avalikustamist
kisitleva digusraamistiku tdiustamisel. Seetdttu tuleks hinnata ettepaneku komponente tagasiulatuvalt, vottes arvesse
erinevates etappides juba tehtud edusamme.

2.2.1.  Euroopa Parlamendi ja noukogu direktiiv 2003/71/EU (*) asendas kaht varasemat direktiivi — noteerimispros-
pektide (1980) (*) ja prospektide (1989) (°) direktiivi —, mis olid sattunud sidusrithmade tdsise kriitika alla, kuna neis lubati
liidus vidga erinevaid tavasid ja nende aluseks oli vastastikkuse tunnustamise siisteem, mis jittis vastuvdtva litkmesriigi
asutustele markimisvairse otsustusdiguse. Selles kehtestati esimest korda iihtse passi pShimdote.

2.2.2.  Direktiivi 2003/71/EU libivaatamine 2010. aastal nditas, et kuigi moned edusammud olid tehtud, puudus selles
direktiivis vajalik digusselgus, see ei olnud piisavalt tulemuslik ja tdhus ega loonud vajalikku tasakaalu turutdhususe ja
investori kaitse vahel. Seetdttu asendati see Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiviga 2010/73/EL (°).

2.2.3.  Direktiivi 2010/73/EL m&ju hinnati kolm aastat pirast selle jdustumist. Hindamine tuvastas selgelt, et direktiiv ei
ole suutnud anda oodatud tulemusi (nditeks prospekti kokkuvdte), et see ei olnud piisavalt ambitsioonikas
(proportsionaalsed avalikustamiskorrad) ega sisaldanud lihtsalt meetmeid, mis oleksid rahuldanud koigi sidusriihmade
ootusi.

()  COM(2014) 903 final.

() COM(2015) 468 final. Kapitaliturgude liidu loomise tegevuskavas esitatakse terviklik ja ambitsioonikas meetmete kava, et
tugevdada turupdhise rahastamise rolli Euroopa majanduses.

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

* Noukogu 17. mirtsi 1980. aasta direktiiv 80/390/EMU, millega koordineeritakse noteerimisega seotud selliste iiksikasjade
kogumist, uurimist ja levitamist késitlevaid ndudeid, mis avaldatakse viirtpaberite ametlikku bérsinimekirja lubamise korral (EUT
L 100, 17.4.1980, lk 1).

e Noukogu 17. aprilli 1989. aasta direktiiv 89/298/EMU vabalt kaubeldavate viirtpaberite avaliku pakkumise puhul avaldatava
emissiooniprospekti koostamise, kontrollimise ja levitamise nduete kooskdlastamise kohta (EUT L 124, 5.5.1989, Ik 8).

(®)  Euroopa Parlamendi ja néukogu 24. novembri 2010. aasta direktiiv 2010/73/EL, millega muudetakse direktiivi 2003/71/EU
vidrtpaberite iildsusele pakkumisel vdi kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti kohta ja direktiivi 2004/109/EU labipaistvuse
nouete ithtlustamise kohta teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide kohta, kelle véirtpaberid on lubatud reguleeritud turul
kauplemisele (ELT L 327, 11.12.2010, Ik 1).


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2003.345.01.0064.01.ENG&toc=OJ:L:2003:345:TOC
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.1980.100.01.0001.01.ENG&toc=OJ:L:1980:100:TOC
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.1980.100.01.0001.01.ENG&toc=OJ:L:1980:100:TOC
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?qid=1461316229599&uri=CELEX:31989L0298
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?qid=1461316282359&uri=CELEX:32010L0073
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2.2.4.  Mdiruse ettepanek sisaldab mitmeid jooni ja meetmeid ning selles vdib ndha olulist sammu avalike emissioonide
reguleerimise parandamiseks ja tdhustamiseks ning selleks, et tdeliselt vdimaldada emitentidel ja investoritel ELis
toiminguid teha.

2.3, Ettepancku pohieesmirk on muuta driithingutele kapitali kaasamine kogu liidus lihtsamaks ja odavamaks
reguleeriva asutuse (tavaliselt paritoluriigi padeva asutuse) ainult iihes riigis antava tthekordse kinnituse alusel, samal ajal
tagades investoritele piisava ja tdese teabe andmise.

3. Uldised mirkused

3.1.  Komitee toetab tiielikult Euroopa Komisjoni algatust lihtsustada véartpaberite iildsusele pakkumisel v6i mones
liikmesriigis asuval voi tegutseval reguleeritud turul kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti koostamist ja levitamist
puudutavaid menetlusi, muutes need nendes sisalduva teabe mottes investorite jaoks kulutdhusamaks ja kasulikumaks.
Komitee on samadele pShimétetele toetust avaldanud oma arvamuses direktiivi 2003/71/EU () kohta.

3.2.  Komitee rohutab investorite usalduse tagasisaamise tdhtsust ning tunneb selles valguses heameelt, et mairuse
eelndus pooratakse erilist tihelepanu investoritele. Ta kiidab heaks selles kiisimuses voetud erimeetmed ning toetab
pohimotet, et prospekti muutmisel lugejasobralikumaks ja selle keskendumisel emitendi eriolukorrale on kaks eelist: see
vihendab kulusid ning suurendab prospekti asjakohasust voimalike investorite jaoks. Komitee hindab ka puidlusi
struktureerida prospektis riskitegureid.

3.3.  Komitee toetab ja kinnitab komisjoni seisukohta, et tuleb tegutseda selleks, et parandada emitentide olukorda,
vihendades viddrtpaberite tldsusele pakkumisel halduskulusid, kuna VKEsid takistab hetkel suur kogus ndutavaid
dokumente ja sellest tingituna kdrged kulud. Komitee usub, et mairuse ettepaneku mdju hindamisel viidatud emitentide
eeldatav aja ja kulude kokkuhoid (umbes 175 miljonit eurot aastas) aitab kaasa ELi ettevitete konkurentsivdime
paranemisele.

3.4.  Komitee arvamuse kohaselt peaks vdimalus, et koik ELi prospektid oleksid kittesaadavad iihtses andmebaasis,
andma mirkimisviidrse tduke kapitaliturgude arengule Euroopas, edendama investorite kindlustunnet ja aitama luua
mitmekesisemaid finantstooteid. Et selline andmebaas oleks tdepoolest tdhus, peab see olema loodud eriti
kasutajasbralikul viisil ja vormingus, mis vdimaldab teabele kergesti ligi padseda ning on hdlpsasti kasutatav.

3.5. Komitee tervitab nduet avalikustada vihem, kuid ithtsustatud teavet, mis kiirendab asjaomast haldustood ning
vihendab jooksvaid kulusid.

3.6.  Komitee tervitab digusakti valikut ja otsust reguleerida seda valdkonda, kasutades selleks médrust ja mitte direktiivi.
Miidrusega, mis on k()i%is liikkmesriikides otseselt rakendatav ithtne sitete kogum, kaob kaalutlusdigus, mis seni on
eksisteerinud  direktiivi (°) tlevotmisel litkmesriikide oigusesse. Mddruse vastuvotmine tagab siseturgu iihtsuse ja
terviklikkuse, vdhendab erinevusi ja killustutust ELis kehtivates diguslikes sitetes ning soodustab kapitaliturgude liidu
arengut. Selline ldhenemine muudab elu lihtsamaks investoritel, kes ei pea end kurssi viima paljude riiklike digusaktidega,
kui nad on otsustanud investeerida vilismaale.

O Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamus Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24. novembri 2010. aasta direktiiv 2010/73/EL,
millega muudetakse direktiivi 2003/71/EU véértpaberite iildsusele pakkumisel v3i kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti
kohta ja direktiivi 2004/109/EU ldbipaistvuse nduete iihtlustamise kohta teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide kohta, kelle
véirtpaberid on lubatud reguleeritud turul kauplemisele (ELT C 347, 18.12.2010, lk 79).

()  Direktiiv 2010/73/EL.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?qid=1461316411968&uri=CELEX:32010L0073
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3.7.  Vbttes arvesse ELi prospekte kisitlevate digusaktide arenemist ning tdestatud vajadust nende pideva tdiustamise
jarele, tervitab komitee asjaolu, et komisjon on juba ettepaneku esitamise etapis vdljendanud oma kavatsust hinnata
médruse moju pdrast selle joustumist ning, enamgi veel, on tootanud selleks vilja parameetrid. Siiski leiab komitee, et viis
aastat on selliseks oluliseks hindamiseks liiga pikk ooteaeg ning innustab seda perioodi lithendama kahele aastale pérast
maédruse kehtima hakkamist. See vdimaldab kiiremat iilevaadet mdjudest, mida kavandatud maarus on kaasa toonud, ning
vajaduse korral paranduste tegemist. Komitee soovitab, et kvalitatiivne ja pdhjalik hindamine tuleb ellu viia selleks, et
tdiendada sdtestatud kvantitatiivseid hindamisparameetreid, sealhulgas kvalitatiivset ja pohjalikku hindamist, mis keskendub
muu hulgas analiiiisile, kuidas ja mil mairal on prospekti lihtsustamisest tulenev kapitali kaasamine edendanud ettevotete
konkurentsivoimet ning kuidas on see seni aidanud edendada kapitaliturge liitkmesriikides ja kuidas mdjutanud ildiselt
nende drikliimat. Ulimalt oluline on hinnata ka seda, kuivord on liikmesriigid méédruse rakendamist iile reguleerinud selle
sitete rakendamisel nendes valdkondades, kus neil on nende kohandamisel kaalutlusdigus.

4. Konkreetsed mirkused

4.1.  Emissiooniprospekti ndudva emissioonimahu miinimumsuuruse tdstmine 500 000 euroni () on samm diges
suunas, lihtsustamaks asjaajamist vaikeste ja keskmise suurusega ettevotete juurdepddsul finantseerimisele. Teisest kiiljest, ei
tohi liikkmesriigi 6igus nouda nende emissioonide puhul spetsiaalsetest teabe avaldamiseks kasutatavatest etteantud
vormidest ('*) kaasa tuua tiiendavaid administratiivseid takistusi ega nn iilereguleeritust ('') ja see tuleks liilitada
regulatsiooni rakendamise jirgselt teostavasse mojuanaliiiisi. Komitee ndeb sellega seoses voimalikke ohte ja kutsub
komisjoni iiles seda m&ju hindamise juures lahemalt uurima.

4.2, Komitee tunnustab tdiel maaral komisjoni poolset erilist tdhelepanu viikeste ja keskmise suurusega ettevtete tipse
miiratluse sdnastamisele ja jagab seisukohta, et selle definitsiooni edasine kohandamine on vajalik (*?). Komitee on oma
mitmetes hiljutistes arvamustes juba esile tdstnud vajaduse ithtlustatud, uuendatud ning tipsema definitsiooni jarele (*°).

4.2.1.  Komitee toetab maaruse eelndus (artikli 2 16ike 1 punkt f) kasutatud def1n1ts1oor11 mille kohaselt peab samaaegselt
olema tdidetud vihemalt kaks Euroopa Komisjoni soovituses 200 3/361 (**) sitestatud kolmest kriteeriumist. See
ldhenemine peaks leidma laiemat kasutamist ning muutuma normiks koigis komisjoni seadusandlikes algatustes nagu ka
litkmesriikide seadustes ja haldustavades.

O Mairuse ettepaneku artikli 1 16ike 3 punkt d.
(*%  Madruse ettepaneku artikli 3 1ige 2.
(") Oma teatises ,Parem Gigusloome paremate tulemuste saavutamiseks — ELi tegevuskava” (COM(2015) 215 final, Ik 7) maratleb

komisjon ,iilereguleerimise” jargmiselt: ,Kui litkmesriigid rakendavad liidu digusakte riiklikul tasandil, lihevad nad ELi digusaktides
rangelt ndutavast sageli kaugemale (iilereguleerimine). Komisjon lisab samas punktis, et ,sellest voib olla kiill rohkem kasu, aga
samas voivad need tarbetult suureneda driiihingute ja ametiasutuste kulusid, mida sageli ekslikult seostatakse ELi digusaktiga.”

(*)  Madruse ettepaneku artikli 2 16ike 1 punkt f.

(**)  Komitee arvamus ,Roheline Raamat ,Kapitaliturgude liidu loomine™ (ELT C 383, 17.11.2015, Ik 64), komitee teabearuanne ,VKEde
juurdepéds rahastamisele” EESC-2014-06006-00-00-RI-TRA ning komitee arvamus ,Pereettevdtted Euroopas tulevase majandus-
kasvu ja paremate tookohtade allikana” (ELT C 13, 15.1.2016, lk 8). Nendes arvamustes soovitas komisjon tungivalt tdiustada
VKEde madratlust selliselt, et see kajastaks paremini ettevotete mitmekesisust Euroopas, ning kisitleda vajadust tthtsustada erinevad
midratlused, mis on hetkel sitestatud komisjoni soovituses nr 2003/361/EU (mis kordab suures osas komisjoni 1996. aasta
soovitust nr 96/280/EU, on suurel mairal aegunud ja ei arvesta ELi laienemisega), Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014.
aasta direktiivis 2014/65/EL (finantsinstrumentide turgude kohta) ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu 26. juuni 2013. aasta
direktiivis 2013/34/EL (teatavat liiki ettevotjate aruandeaasta finantsaruannete, konsolideeritud finantsaruannete ja nendega seotud
aruannete kohta) (nendes kahes direktiivis pakutud mairatluste erinevusi on kisitletud konealuses mairuse ettepanekus).

(" Madruse ettepaneku artikli 2 16ike 1 punkt f. Tegelikkuses nduab soovituses nr 96/280/EU sitestatud VKE algne mairatlus kolmest
kriteeriumist kahe tditmist samaaegselt. Kuid soovitus 2003/361/EU annab pidevatele asutustele kaalutlusdiguse haldusmenetluse
lihtsustamise huvides ... kasutada vaid iht kriteeriumi — ettevdtte totajate arvu — oma poliitikate elluviimiseks (pdhjendus 7), mille
tulemusena jadb sellest méiratlusest vilja palju ettevdtteid, mis oleksid voinud kvalifitseeruda, kui oleks algse mairatluse kohaselt
kasutatud samaaegselt kolmest kriteeriumist kahte.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2015.383.01.0064.01.EST&toc=OJ:C:2015:383:TOC
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2016.013.01.0008.01.EST&toc=OJ:C:2016:013:TOC
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4.2.2.  Komitee pooldab ka vdga piirmdira tdstmist 100 miljonilt eurolt 200 miljoni euroni ,vdikese turukapitali-
satsiooniga driithingu” (*°) maératlemisel, mis kinnitab direktiivis 2014/65[EL (*°) sisalduvat maératlust ning elimineerib
erinevuse selle ja direktiivis 2003/71/EU (') kasutatava maratluse vahel.

4.3.  Voimalus anda vilja ,vabatahtlikke prospekte” ('¥) pakub emitentidele tiiendavat paindlikkust ja parandab ligipasu
EL kapitaliturgudele.

4.4.  Sitted, mis voimaldavad hilisemat ,jaeturustusahela abil kauplemist” vairtpaberitega (*?) on viga positiivne uus
element.

4.5.  Kavandatav airmiselt iiksikasjalik prospekti kokkuvétte (*°) kirjeldus kergendab mirkimisviirselt emitentide
olukorda ja korvaldab puudujddgid, mis leiti hinnangu kohaselt olevat direktiivis 2010/73/EL. Kohustus hdlmata iiksnes
hidavajalikku ja olulist teavet lihtsustab asja nii emitentide kui ka investorite jaoks ja muudab kergemaks nii hilisema
andmetes orienteerumise kui ka erinevate emitentide prospektide vordlemise. Komitee kutsub komisjoni iiles tagama, et
tsiviilvastutus kehtiks koigi nende juhtumite puhul.

4.6. Kavandatav vdimalus koostada mittekapitalivddrtpaberite emiteerimisel pdhiprospekt pakub lisapaindlikkust
tdiendavatele emitentide kategooriatele.

4.7. Universaalne registreerimisdokument on voimalus (*Y, mida saab kasutada, et mirkimisvéarselt vihendada
sagedaste emitentide jaoks administratiivseid takistusi ja lihtsustab seega nende juurdepéisu kapitaliturgudele.

4.8.  Konkreetsed avalikustamiskorrad (*%), mis jillegi lihtsustavad ettevétetel informatsiooni avaldamist ning investoritel
selle tootlemist, vddrivad samuti tunnustust ja toetust.

4.9.  Komitee viljendab suurt heameelt asjaolu ile, et Euroopa Vidirtpaberiturujirelevalve saab iilesandeks koostada
teatud kindlad regulatiivsed ja rakenduslikud tehnilised standardid. Need sisaldavad juhtnooére selgemaks riskifaktorite
kisitlemiseks ja nende jaotamiseks vastavatesse kategooriatesse, poorates erilist tihelepanu mitte niivord ldistele kui
spetsiifilistele riskidele, aga ka loetelusid laiendamaks avalikustatud informatsiooni, mida voib liilitada viidetena prospekti.
See aitab kaasa kapitaliturgude integratsioonile.

4.10.  Komitee soovitab ka lisada ettepanekuid, mis on suunatud suurema standardiseerituse saavutamisele menetlustes,
mida kasutatakse prospekti tilevaatamiseks ja kontrollimiseks juhtudel, kui selle avalikustamine peatatakse véi tithistatakse.
Paljudel juhtudel rakendatakse enne reguleerimisasutuse 1oppotsust mitmeid taha- ja ettepoole suunatud menetlusi. See
tekitab ebavajalikke viivitusi, mis vdivad emitendi jaoks osutuda iisnagi kulukateks vorreldes olukorraga, kus
reguleerimisasutus esitab oma soovitused ithekorraga. Edusammude saavutamiseks kapitaliturgude liidu loomisel peaks
Euroopa Viirtpaberiturujdrelevalve tootama litkmesriikide jaoks vilja iihtsed reeglid tihtacgade osas ning vormingud
potentsiaalsetele emitentidele antavate konkreetsete juhtnooride osas, mis selgitavad, kuidas toimida prospekti kavandis
esinevate puudustega. See lihtsustaks emitentidel — eriti véikestel ja keskmise suurusega ettevotetel — prospekti koostamist ja
looks ithtsema keskkonna, vihendades regulatiivse sekkumise vajadust.

) Mdiruse ettepaneku artikli 2 16ike 1 punkt f.

) Direktiivi 2014/65/EL artikli 4 16ike 1 punkt 13.

) Direktiivi 2003/71/EU artikli 2 1dike 1 punkt t.

) Mairuse ettepaneku artikkel 4.

) Midruse ettepaneku artikkel 5.

) Mddruse ettepaneku artikkel 7.

) Artikkel 9 koostoimes méddruse ettepaneku artikli 10 1dikega 2, artikli 11 15ikega 3, artikli 13 15ikega 2 ja artikli 19 15ikega 5.
) Mddiruse ettepaneku pdhjendused 14 ja 15.
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4.11.  Komitee toetab samuti praktikat lubada prospekti liilitada vabatahtlik osa, kus ettevdtted saavad investoritele
edastada tdiendavat faktiliselt korrektset mittefinantsteavet keskkonnakaitse aspektide, tootmistavade, sotsiaalsetes
programmides osalemise jms kohta. Selline teave on eriti tihtis suurte avalike ettevotete jaoks, mis on ettevotja sotsiaalse
vastutuse lipulaevadeks kooskdlas vajadusega, et prospekt oleks korrektne, selge ja tiielik.

4.12.  Komitee annab jargmised soovitused, parandamaks maaruse ettepaneku lisasid.

412.1.  Need osad, mis puudutavad riski, peaksid olema konkreetsemad: registreerimisdokument peaks eristama
ettevotte ja selle dritegevusega seotud riske (lisa II, IL.C., Ik 5).

4.12.2.  Viltimaks teabe dubleerimist, peaks viddrtpaberite pakkumise teade katma iiksnes riske, mis on seotud
védrtpaberitega (lisa III, III.C., Ik 8).

4.12.3.  Juhatuse ja kdrgema juhtkonna likkmete, konsultantide, audiitorite nimed ja teatud muu teave (lisa III, lk 8,
I) tuleks eemaldada viddrtpaberite pakkumise teatest, kuna see teave on esitatud registreerimisdokumendis, v.a juhul, kui
vadrtpabereid emiteerivad aktsionarid.

4.12.4.  Emitendi pdhikiri vdib olla tehtud kittesaadavaks eraldi dokumendina, millele prospektis saab viidata.

4.12.5.  Komitee soovitab vihendada ebaregulaarsete emitentide prospektide heakskiitmiseks ning reguleerimisasutuselt
vastuse saamiseks kuluvat aega muudatuste tegemisel ning see peab olema algselt kavandatud ajavahemikest lithem.
Vastuseks reguleerimisasutuse kommentaaridele peaks olema voimalik esitada iiksnes prospekti parandatud osi ja
vihendada paberkoopiate arvu, viies sisse prospekti ja selle lisade elektroonilise versiooni.

4.12.6.  Komitee kutsub komisjoni iiles ette nigema mdistliku tdhtaja, mis voimaldaks uute sitete sujuvat rakendamist ja
pakuks voimaluse turgudel ja emitentidel asjaomaste muudatustega kohaneda.

5. Lahtised kitsimused

5.1.  Mdned kiisimused, mis vdivad mdjutada kavandatava mairuse moju, ei ole piisavalt lahti seletatud ning komitee
soovitab neid pdhjalikumalt kasitleda.

5.1.1.  Vadrtpaberite pakkujatele on kehtestatud kiinnis 500 000 eurot. Kui emissiooni maht jaib alla selle summa (**),
prospekti ei nduta. Sellisel juhul v&ivad riiklikud reguleerimisasutused oma &dranigemise jirgi vdimaldada emitentidel
kasutada ,asjakohases vormis avalikustamist”. Komitee soovitab kehtestada eelnevalt asjakohaste vormide sisu, et ennetada
ELi liikmesriikides emitentide mis tahes vdimalikku ebavdrdset kohtlemist ja seda, et eelnimetatud asjakohased vormid on
prospektist lihtsamad.

5.1.2.  Lisaks on olemas site, mis voimaldab riiklikel reguleerimisasutustel vabastada koik emissioonid mahus 500 000
eurot kuni 10 000 000 eurot iihtlustatud prospekti mdaruse sitetest eeldusel, et vabastus puudutab iiksnes liikkmesriigisisest
ettepanekut ja ei ndua passiga kinnitamist, et kasutada prospekti teistes litkmesriikides. Seoses sellega oleme arvamusel, et
mida suurem on riikliku reguleerimisasutuse otsustusruum, seda suurem on tdendosus, et eri liikmesriikide riiklikes
digusaktides koheldakse sama liiki emitente ebavordselt. See aitab ka viltida tarbijakaitse madalama taseme vdimalikke
soovimatuid mdjusid. Kui see on nii, siis leiab komitee, et riiklikku kaalutlusdigust tuleks teatud mairal karpida. Et seda
motet veelgi edasi arendada, kutsub komitee komisjoni iiles analiiiisima, kas viidatud erand emissioonidele mahus 500 000
kuni 10 000 000 eurot vdiks olla kahjulik eriti VKEdele kapitaliturgude liidu seisukohast. Komitee kutsub komisjoni iiles
selle analiiiisi valguses uuesti kaaluma, kas kdnealune erand tuleks sdilitada vi on parem sellest loobuda.

(**)  Midgruse ettepancku artikli 1 16ike 3 punkt d.
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5.1.3.  Kavandatava mairuse artikli 42 tdhenduses delegeeritud digusakte tuleb pohjalikult arutada enne nende 16plikku
heakskiitmist koos kdigi sidusrithmadega. Komitee on viga huvitatud aktiivsest rollist teise tasandi digusakti valjatootamise
konsultatsioonides.

5.1.4.  Samamoodi vdiks Euroopa Vairtpaberiturujirelevalve, kasutades oma volitusi litkmesriikides jirelevalve tavade
iihtsust tagades, votta arvesse mitte ainult kohalike reguleerimisasutuste seisukohti, vaid ka kohalike sidusrithmade,
sealhulgas turuosaliste seisukohti.

5.1.5.  Kuna prospekti ei nduta emissiooni mahu korral, mis jadb alla 500 000 euro, mis jadb méddruse kohaldamisalast
vilja, soovitab komitee, et Euroopa Komisjon vdi Euroopa Vairtpaberiturujdrelevalve annaks liikmesriikidele soovitused
selle kohta, kuidas selgitada nende VKEdest emitentide staatust, kel ei ole lubatud kaubelda reguleeritud turul, kuid kes
kauplevad mitmepoolsetes kauplemissiisteemides vdi ithisrahastamisplatvormide kaudu. Need soovitused peaksid andma ka
vastuse kiisimusele, kas selliseid ettevotteid tuleks pidada avalikeks voi eraettevoteteks ning millised jarelevalvekokkulepped
neile kehtivad.

5.1.6.  Komitee juhib tihelepanu artikli 25 1dike 2 sonastusele, viidates ,rahvusvahelises rahanduses iildkasutatavale
keelele”, ning tdpsustab, et tegemist peaks olema ELi ithe ametliku keelega, mida aktsepteerib sihtriik.

5.1.7.  Investoritele suunatud teavet sisaldavasse artiklisse 7 prospekti kokkuvotte kohta oleks kasulik holmata
konkreetsed hoiatused investeerimisega seotud ohtude kohta.

Briissel, 16. marts 2016

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee
president
Georges DASSIS



