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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA

Euroopan komissio k&ynnisti tammikuussa 2007 toimintaohjelman, jonka tavoitteena on
vahentédd voimassa olevan lainséddannén aiheuttamia hallinnollisia rasitteita Euroopan
unionissa. Toimintaohjelmassa komissio painottaa pyrkivansa parantamaan |ainsé&dantoa
kasvu- ja tydllisyysstrategian® puitteissa. Eurooppa-neuvosto sopi maaliskuussa 2007, etta EU
ja jésenvaltiot pyrkisivdt yhdessa saavuttamaan 25 prosentin vahentamistavoitteen vuoteen
2012 mennessd, jotta voitaisiin parantaa yritysten kilpailukykya yhteisossd. Lisdksi
esitedirektiivin® 31 artiklassa edellytetén, ettd komissio arvioi kyseisen direktiivin
soveltamista viiden vuoden kuluttua sen voimaantulosta ja esittéa tarvittaessa ehdotuksia
direktiivin tarkistamiseksi. Yleinen arvio, joka on tehty direktiivin kokonaisvaikutuksesta
viiden vuoden kuluttua sen voimaantul osta, on ollut myénteinen.

Suureksi osaks myonteisestd arviosta huolimatta direktiivin on todettu sisdltavan useita
oikeudellisa epavarmuustekijoitéd ja kohtuuttoman raskaita vaatimuksia, jotka lisdévét
kustannuksia, heikentdvéat tehokkuutta ja aiheuttavat yrityksille ja rahoituksenvaittgjille
ongelmia EU:ssa ndiden hankkiessa varoja arvopaperimarkkinoilta. Liséksi on tarpeen
yksinkertaistaa esitteiden tiivistelmida ja tehtéava niistd helppolukuisempia, jotta voidaan
parantaa dijoittajansuojaa ja reagoida tehokkaasti nykyiseen finanssikriisiin, Tassa
toimenpiteessa noudatetaan samaa |dhestymistapaa, jota on ehdotettu vahittdismarkkinoille
tarkoitettuja paketoituja sijoitustuotteita koskevassa komission tiedonannossa: kyseisen
tiedonannon mukaan olis asetettava horisontaalisia vaatimuksia, jotka koskisivat erilaisia
vahittdismarkkinoille tarkoitettuja sijoitustuotteita ja naista ennen sijoituksen tekoa annettavia
tietoja sekd myyntikéytanteitd®. Taman ehdotuksen yleisend tavoitteena on parantaa ja
yksinkertaistaa esitedirektiivin soveltamista, lisdtd sen vaikuttavuutta ja kohentaa EU:n
kansainvalista kilpailukykya. Ehdotuksessa otetaan huomioon pyrkimys parantaa direktiivissa
séddettya sijoittgjansuoja ja varmistaa, etta yksityissijoittgjat saavat riittévasti asianmukaista
tictoa, joka vastaa heidan tarpeitaan. Tama on erityisen takedd nykyislla
rahoitusmarkkinoilla, jotka ovat olleet kdymistilassa vuodesta 2007 alkaen. Ehdotus liittyy
Euroopan talouden elvytyssuunnitelmaan ja rahoituspalvelualan uudistamiseen, josta
ilmoitettiin kevéddn Eurooppa-neuvostolle 4. paivana maaliskuuta annetussa tiedonannossa
" Elvytys Euroopassa’.

http://ec.europa.eu/enterprise/regul ation/better regulation/docs/com 2007 23 en.pdf

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY, annettu 4 péivana marraskuuta 2003,
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta
esitteesta jadirektiivin 2001/34/EY muuttamisesta (EUVL L 345, 31.12.2003, s. 64).

Esitedirektiivin uudelleentarkastelu e kuitenkaan mene paallekkain vahittéismarkkinoille tarkoitettuja
paketoituja sijoitustuotteita koskevaan komission tiedonantoon pohjautuvan tyén kanssa, koska siina
tyossd késitelldéan toisentyyppisia vahittdismarkkinoille tarkoitettuja sijoitustuotteita  (kuten

jotka eivét kuulu esitedirektiivin soveltamisalaan ja joissa sijoittgjansuoja e ole samaa tasoa kuin
esitedirektiivissi taataan.
4 KOM(2009) 114 lopullinen, 4. maaliskuuta 2009.
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2. INTRESSITAHOJEN KUULEMINEN

Ehdotus on tulosta jatkuvasta lagja-alaisesta vuoropuhelusta ja konsultoinnista, joissa on
kuultu  kaikkia  tarkeimpia  sidosryhmig, kuten  arvopaperimarkkinavalvojia,
markkinatoimijoita ja kuluttgia. Se perustuu Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien
komitean (CESR) ja arvopaperimarkkinoita kasittelevéan eurooppalaisen asiantuntijaryhman
(ESME)® julkaisemissa raporteissa esitettyihin havaintoihin ja analyyseihin. Lisaksi
ehdotuksessa on hyodynnetty konsulttiyrityksen Centre for Strategy & Evaluation Services
(CSES)’ tekeman tutkimuksen tuloksia. Avoin verkkokuuleminen toteutettiin 9. tammikuuta
ja 10. maaliskuuta 2009 valisena aikana’.

3. VAIKUTUSTEN ARVIOINTI

Komissio arvioi eri toimintavaihtoehtojen vaikutuksia parempaa lainsdadantéa koskevan
politiikan mukaisesti®. Vaihtoehtojen arvioinnissa otettiin huomioon seuraavat seikat:

— direktiivin 2 artiklan 1 kohdan e alakohdassa esitetyn kokeneiden sijoittgjien maaritelman
poikkeaminen  rahoitusmarkkinadirektiivin®® liitteen Il jaksossa Il  esitetysta
ammattimaisten asiakkaiden méaéritel masta

— kotijasenvaltion valinnan rgjoittaminen 2 artiklan 1 kohdan m alakohdassa sellaisten
liikkeeseenlaskijoiden osalta, jotka laskevat liikkeeseen muita kuin oman pédoman ehtoisia
arvopapereitaalle 1 000 euron arvosta

— 3 artiklan 2 kohdassa asetettujen vaatimusten selventéminen, kun on kyse mydhemmin
rahoituksenvdlittdjien kautta tapahtuvista arvopaperisijoituksista (myyntiketjusta)

— 4 artiklan 1lkohdan e aakohdan sdénnokset, jotka koskevat tydntekijoiden
osakeomistusarjestelmia

> CESR on Euroopan komissiota neuvova riippumaton ryhma, johon kuuluu EU:n
arvopaperimarkkinoiden kansallisia valvontaviranomaisia. Ks. Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien
komitean perustamisesta 23 pédivana tammikuuta 2009 tehty komission péétés 2009/77/EY (EUVL L
25, 23.10.2009, s. 18). CESR:n tehtavana on parantaa arvopaperimarkkinavalvojien vélista
koordinointia, avustaa Euroopan komissiota neuvoa-antavana ryhménd ja varmistaa, ettd yhteison
lal nsdédantda sovell etaan jasenvaltioissa johdonmukaisesti ja viivyttelemétta.

ESME on komissiota neuvova elin, johon kuuluu arvopaperimarkkinoiden toimijoita ja asiantuntijoita.
Komissio perustui sen huhtikuussa 2006, ja sen toiminta pohjautuu 30 péivand maaliskuuta 2006
tehtyyn komission péatokseen 2006/288/EY, joka koskee arvopaperimarkkinoita kasittelevén
eurooppalaisen asiantuntijaryhmén perustamista antamaan lainopillista ja taloudellista neuvontaa EU:n
arvopaperidirektiivien soveltamisesta (EUVL L 106, 19.4.2006, s. 14-17).

CSES on yksityinen konsulttiyritys, joka teki kyseisen tutkimuksen toimeksiantona, joka annettiin
sisamarkkinoiden pédosaston toimien ja niiden vaikutusten arviointia koskevan puitesopimuksen

nojalla.
8 Komissio sai siihen 121 vastausta. Kaikki vastaukset ovat saatavissa seuraavasta osoitteesta lukuun
ottamatta niita, jotka on ilmoitettu luottamuksellisiksi:

http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/prospectus_en.htm.

Raportti vaikutustenarvioinnista on saatavissa seuraavasta osoitteesta: AAA.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY, annettu 21 pédivana huhtikuuta 2004,
rahoitusvélineiden markkinoista seké& neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY
kumoamisesta (EUVL L 145, 30.4.2004, s. 1-44.)
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— esSitteesta laaditun tiivistelman toimivuus

— raskaat julkistamisvaatimukset, kun on kyse porssiyhtididen tarjoamista uusmerkinndista,
luottolaitosten liikkeeseen laskemia muita kuin oman pddoman ehtoisia arvopapereita
koskevista tarjouksista, jotka ylittdvéat 1 artiklan 2 kohdan j alakohdassa mainitun
kynnysarvon, ja sellaisten liikkeeseenlaskijoiden arvopapereita koskevista tarjouksista,

— tarve yhdenmukaistaa 6 artiklan vastuusaannoksia

— valtion takaug arjestelmia koskevat raskaat julkistamisvelvollisuudet
— padllekkaisten julkistamisvaatimusten asettaminen 10 artiklassa

— 14 artiklan vaatimukset, jotka koskevat esitteen painettua muotoa

— tarve tadsmentdd 16 artiklassa asetettua esitteen tdydentdmisvelvollisuutta ja
peruuttami soikeuden kayttoa

— 18 artiklan vaatimukset, jotka koskevat esitteesté |aaditun tiivistelman kaantamista.

Kutakin toimintavaihtoehtoa arvioitiin seuraavilla perusteilla: sijoittajansuoja, kuluttagjien
luottamus, tehokkuus, selkeys ja oikeusvarmuus seké kohtuuttomien hallinnollisten rasitteiden
vahentaminen.

4, YKSINKERTAISTAMINEN

Komission on tarkoitus hyvéksya ehdotus vuonna 2009 yksinkertaistamista koskevan
jatkuvan ohjelman mukaisesti. Yksinkertaistamisella saavutetaan merkittdvia etuja
heikentaméttd kuitenkaan direktiivissd séddettyd sijoittgjansuojaa. Lieventamdlla sellaisia
yhteensa 173 miljoonan euron saastét kahden vuoden vdlein. Padlekkéisiin
avoimuusvaatimuksiin  johtavat sa@nntt poistetaan, jolloin yhtitt vélttyvat yhteensa
30 miljoonan euron suuruisilta tarpeettomilta kustannuksilta. Vapauttamalla tyontekijéiden
osakeomistug arjestelmét esitteen julkistamisvelvollisuudesta sdastetddn 18 miljoonaa euroa.
Lieventdmalla julkistamisvaatimuksia, jotka koskevat padoman hankkimista uusmerkintéjen
avulla, sddstetéan ldhes 80 miljoonaa euroa. Luopumalla siitd vaatimuksesta, etta takagan
taloudellista tilanteesta on annettava yksityiskohtaiset tiedot silloinkin, kun valtio toimii

yhteensa jopa 302 miljoonan euroa vuodessa.

Hallinnolliseen rasitukseen liittyvia kysymyksid kasitteleva riippumattomien sidosryhmien
korkean tason ryhmd, jonka puheenjohtajana toimii Edmund Stoiber, antoi 18. syyskuuta
2008 lausunnon, jossa se kehotti komissiota harkitsemaan seuraavien velvollisuuksien
poistamista: i) direktiivin 14 artiklan 2 kohdassa asetettu velvollisuus, jonka mukaan
kaupank&ynnin kohteeks ottamista hakevan osapuolen tai arvopapereita sjoittavien tai
myyvien rahoituksenvdlittjien on toimitettava esitteestd vastikkeetta paperiversio, jos
gjoittgja pyytéa sita tarjogjadta, ja ii) 19 artiklan 3 kohdassa asetettu velvollisuus, jonka
mukaan esitteestd laaditusta tiivistelmastd on toimitettava kdannds, kun on kyse
rajatylittavasta tarjouksesta. Joidenkin sidosryhmien mielesta edellinen velvollisuus e tuo
mitdan lisdarvoa ja tietojen toimittaminen sdhkdisessd muodossa riittda tehokkaan valvonnan
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tarpeisiin. Jakimmainen velvollisuus taas on joidenkin sidosryhmien mielesta tarpeeton, ja
nama sidosryhmét kannattavat kielijérjestelman yhdenmukai stamista koko sisdmarkkinoilla.

Velvollisuudesta, joka koskee esitteen toimittamista paperiversiona, voidaan todeta, etta
vaikka sen poistaminen vahentéisi sen osapuolen hallinnollisiarasitteita, jonka on toimitettava
esite gdjoittgale (olipa tama osapuoli sitten tarjogja, kaupankdynnin kohteeks ottamista
hakeva osapuoli tai arvopapereita sijoittava tai myyva rahoituksenvdlittdd), se myos
heikentdis sijoittgjansuojaa digitaalisen jaon vuoksi, koska kaikilla gijoittgilla e ole
mahdollisuutta kdyttéd internetia. Liséks velvollisuuden poistaminen heikentdisi kuluttagjien
luottamusta, koska silla syrjittéisiin sijoittagjia, jotka elvét voi kayttda internetia.

Tiivistelman kaantamista koskevasta velvollisuudesta voidaan puolestaan todeta, ettd vaikka
sen poistaminen vahentaisi rajatylittéviin tarjouksiin liittyvia halinnollisia rasitteita, koska
esitteen laatimisesta vastaava henkilé sdastyisi kdannodskustannuksilta, se myos helkentéisi
merkittavasti sijoittgjansuojaa. Esitedirektiivin 5 artiklan 2 kohdan mukaan tiivistelméasta on
kaytava ilmi liikkeeseenlaskijaan, mahdolliseen takagjaan sekd arvopapereihin liittyvét
olennaiset tiedot jariskit. Jos samaa esitettd k&ytetéddn muissakin maissa, joissa sijoittajat eivat
puhu sitd kieltd, jolla esite on laadittu, sijoittgjien téytyy saada ainakin esitteen tiivistelma
ymmartamalléén kielelld Kaantdmisvelvollisuuden poistaminen heikentdis kuluttgjien
luottamusta, koska se olis ristiriidassa esitedirektiivin  padtavoitteen kanssa: sen
tavoitteenahan on, ettd sijoittgjille annetaan kaikki tiedot, joita ndma tarvitsevat perusteltujen
sijoituspadatosten tekemiseen (esitedirektiivin 5 artikla).

5. EHDOTUKSEEN LIITTYVAT OIKEUDELLISET NAKOKOHDAT
5.1 Oikeusperusta

Ehdotus perustuu EY :n perustamissopimuksen 44 ja 95 artiklaan.
5.2. Toissjaisuus- ja suhteellisuusperiaate

Voimassa olevaa direktiivia on tarkoituksenmukaisinta muuttaa toisella direktiivilla
Jasenvaltiot eivét voi riittavalla tavalla saavuttaa ehdotuksen tavoitteita, vaan ne voidaan
saavuttaa paremmin yhteison tasolla EY :n perustamissopimuksen 5 artiklassa vahvistettujen
toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaatteiden mukaisesti. Ehdotuksella pyritéén ennen kaikkea
lisddmaan esitgarjestelmén tarjoamaa oikeusvarmuutta ja tehokkuutta ja vahentdmaén
kohtuuttomia hallinnollisia rasitteita, joita aiheutuu yrityksille niiden hankkiessa pd&omaa
yhteisossd. Koska arvopapereita voidaan tarjota yli rgojen, ehdotetut toimet on parempi
toteuttaa yhteison tasolla: yhdenmukainen léhestymistapa on véalttamaton, jotta voidaan
valttda sdantelyn katvealueiden hyvéksikayttd jasenvaltioissa ja kilpailun vaéristyminen eri
markkinoilla. Ehdotus on suhteellisuusperiaatteen mukainen, koska kaikissa ratkaisuissa on
otettu huomioon kustannustehokkuus eika ehdotuksessa yliteta sitd, mika on tarpeen
asetettujen tavoitteiden saavuttamiseksi.

5.3. Ehdotuksen yksityiskohtainen kuvaus
5.3.1. 1lartiklan 2 kohdan h jaj alakohta ja 4 kohta seka 3 artiklan 2 kohdan e alakohta
Eri jdsenvaltioissa voi esintyd erilaisa tulkintoja dSitd, miten arvopaperitarjousten

enimmaisarvot olis direktiivin mukaan laskettava. Varmuus- ja tehokkuussyistd olis
tadsmennettava, etta direktiivin 1 artiklan 2 kohdan h jaj alakohdassa seka 3 artiklan 2 kohdan
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e aakohdassa mainitut tarjousten yhteenlasketut vasta-arvot olisi laskettava yhteison
lagjuisesti elka maakohtaisesti. Koska direktiivissa vahvistetut kynnysarvot voivat vanhentua,
komissiolle olisi annettava valtuudet hyvaksya niitd koskevia téytantdonpanotoimenpiteita,
jotta voidaan ottaa huomioon tekniikan kehitys rahoitusmarkkinoilla ja varmistaa direktiivin
yhdenmukainen soveltaminen. Kyseiset toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa
direktiivin muita kuin keskeisa osia sitéa taydentamalld, hyvaksyttaisiin pédtoksen
1999/468/EY 5 a artiklan kohdassa sdadettyé valvonnan késittavaa sdantelymenettelya
noudattaen.

5.3.2. 2 artiklan 1 kohdan e alakohta

Direktiivin 2 artiklan 1 kohdan e alakohdan i, ii jaiii kohdassa esitetty kokeneiden sijoittajien
madritelma poikkeaa rahoitusmarkkinadirektiivin liitteen 11 jaksossa |l esitetysta
ammattimaisten asiakkaiden maéritelmastd, mink& vuoks sijoituspalveluyritykset eivét voi
olla varmoja dgitd, mitd luokittelua noudatetaan arvopapereiden suunnattujen antien
yhteydessd ja voivatko ne hyddyntda télaisissa anneissa direktiivin 3 artiklan 2 kohdassa
sdddettya vapautusta. Tama mutkistaa tilannetta sijoituspal veluyritysten kannalta ja aiheuttaa
niille kustannuksia suunnattujen antien yhteydessd, koska yritysten on varmistuttava siita,
ovatko niiden ammattimaiset asiakkaat rekisterdity kokeneiks sijoittgjiksi, tai oltava
tarfjoamatta arvopapereita ammattimaisille asiakkailleen. Tama tilanne rgjoittaa
liikkeeseenlaskijoiden mahdollisuutta suunnata osakeanti tietyntyyppisille yksittéisille
kokeneille gijoittagjille. Koska sijoittgjansuojan kannalta ei ole perusteltua, ettd kokeneet
sjoittajat méadritellédn  esitee ja  rahoitusmarkkinadirektiiveissa  eri  tavoin,
sijoituspalveluyrityksilla ja luottolaitoksilla olisi oltava oikeus kohdella arvopapereiden
suunnattujen antien yhteydessa kokeneina dgijoittgiina luonnollisa henkil6ita tai
oikeushenkil6itd, joita kyseiset yritykset pitavdt ammattimaisina asiakkaita tai tunnustettuina
hyvaksyttavina vastapuolina rahoitusmarkkinadirektiivin liitteen 11 jakson |1 mukaisesti.

5.3.3. 2artiklan 1 kohdan m alakohdan ii alakohta

Direktiivin 2 artiklan 1 kohdan m alakohdan ii alakohdassa rgjoitetaan yksikkokohtaiselta
nimellisarvoltaan alle 1000 euron suuruisten muiden kuin oman pddoman ehtoisten
arvopapereiden liikkeeseenlaskun osalta mahdollisuutta valita kotijasenvaltio (niista
jasenvaltioista, joissa liikkeeseenlaskijalla on kotipaikkansa, velkapaperit aiotaan ottaa
kaupankaynnin kohteeks sdannellyilla markkinoilla tai niita tarjotaan yleisolle). Jos
yksikkokohtainen nimellisarvo on ale 1 000 euroa, kotijésenvaltio on direktiivin mukaan se
jasenvaltio, jossa liikkeeseenlaskijalla on kotipaikkansa. Tama kynnysarvo aiheuttaa
kdytannbn ongelmia muiden kuin oman padoman ehtoisten arvopapereiden
liikkeeseenlaskijoille, jotka voivat joutua laatimaan useita esitteita yhta liikkeeseenlaskua
varten: yhden esitteen, joka Kkasittdd kynnysarvoa noudattelevien velkapapereiden
liikkeeseenlaskuohjelman, ja toisen esitteen muita velkapapereiden liikkeeseenlaskuun
liittyvia toimia varten, joissa kynnysarvo saattaa ylittyd. Kynnysarvoa e voida mydskaan
soveltaa tiettyihin strukturoituihin tuotteisiin, joilla ei ole nimellisarvoa. Velkapapereiden
liikkeeseenlaskun  tehostamiseksi ja joustavoimiseks yhteisdssd olis  poistettava
kotijasenvaltion maarittdmista koskeva rajoitus yksikkokohtaiselta nimellisarvoltaan alle
1000 euron suuruisten muiden kuin oman padoman ehtoisten arvopapereiden
liikkeeseenlaskun osalta.

Tallainen muutos e aheuttaisi sjoittgjansuojan kannalta konkreettisia riskejd, koska
velkapapereiden ominaisuudet ja niihin liittyvét riskit eivét riipu séannellyilla markkinoilla
tarjottujen tai kaupankaynnin kohteena olevien arvopapereiden nimellisarvosta. Ehdotetun
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muutoksen ansiosta liikkeeseenlaskijat voivat valita kotijasenvaltion kaikkia arvopapereita
varten, jotka eivét ole oman pddoman ehtoisia, riippumatta niiden nimellisarvosta. Nykyaan
direktiivissa annetaan tdma mahdollisuus sellaisten muiden kuin oman p&&oman ehtoisten
arvopapereiden liikkeeseenlaskua varten, ”jotka oikeuttavat hankkimaan arvopapereita tai
saamaan kateissumman niiden muuntamisen tai niiden antamien oikeuksien k&yttamisen
seurauksena edellyttden, ettd muiden kuin oman pédoman ehtoisten arvopapereiden
liikkeeseenlaskija on muu kuin kohde-etuutena olevien arvopapereiden liikkeeseenlaskija tai
yksikk®, joka kuuluu mainitun liikkeeseenlaskijan konserniin”. Muutoksen jalkeen taman
edellytys kdy tarpeettomaksi. Direktiivin 2004/109/EY 2 artiklan 1 kohdan i aakohdan i
alakohdassa sdddettya kotijasenvaltion ja vastaanottavan jasenvaltion maarittamismenetelmaa
olisi muutettava vastaavasti.

5.3.4. 3artiklan 2 kohta

Direktiivin 3 artiklan 1 ja 3 kohdassa edellytetdan, etté arvopapereista on julkistettava esite,
jos niita tarjotaan yleisolle ja ne otetaan kaupan kdynnin kohteeksi sdannellyilla markkinoilla.
Saman artiklan 2 kohdassa mainitaan kuitenkin useita tilanteita, joissa arvopapereiden
tarjoaminen yleisdlle on vapautettu esitteen julkistamisvelvollisuudesta. Kyseisen kohdan
epaselvyys néyttda aiheuttavan liikkeeseenlaskijoille ongelmia joillakin markkinoilla, joilla
arvopapereiden jakelu tapahtuu myyntiketjuissa ("retail cascade’). Tyypillinen esimerkki
téllaisesta ketjusta on se, etté lilkkeeseenlaskija e itse myy arvopapereita suoraan sijoittgjille
(toisin sanoen muille kuin kokeneille sijoittgjille), vaan vdittg§a huolehtivat niiden
myynnista. Erityisen epaselvéd on se, miten esitteen laatimista ja ajantasai stamista koskevaa
vaatimusta ja vastuusdannoksia olisi sovellettava silloin, kun liikkeeseenlaskija antaa
arvopapereiden myynnin rahoituksenvdittgjien tehtdvaks ja arvopaperit myydaan sen jalkeen
yksityissijoittajille, jolloin myynti voi kestéd useita kuukausia ja tapahtua ketjussa useamman
vdlittgan kautta. Liikkeeseenlaskijan tai tarjogjan laatima esite, joka on voimassa ja yleison
saatavilla silloin, kun arvopapereiden lopullinen sijoittaminen tapahtuu rahoituksenvélittgjien
kautta, tai arvopapereiden mythemman jalleenmyynnin yhteydessd, antaa dgjoittgille
riittévasti tietoa perusteltujen sijoituspddtosten tekemiseen. Sen vuoksi rahoituksenvalittgjilla,
jotka sijoittavat arvopapereita tai myyvat niitda myohemmin uudelleen, olisi oltava oikeus
kayttad liikkeeseenlaskijan tai tarjogjan julkistamaa alkuperéista esitettd, jos esite on voimassa
ja st on taydennetty direktiivin 9 artiklan mukaisesti ja esitteen laatimisesta vastaava
liikkeeseenlaskija tai tarjogja antaa suostumuksensa sen kayttoon. Taloin e tulisi vaatia toista
esitetta. Jos alkuperdisen esitteen laatimisesta vastaava liikkeeseenlaskija tal tarjoga e
kuitenkaan anna suostumustaan sen kayttoon, olis vaadittava, ettd rahoituksenvalittga
julkistaa uuden esitteen. Rahoituksenvdittga vois talléin hyodyntédd alkuperdista esitetta
viittaamalla uudessa esitteessdan alkuperaisen esitteen keskeisiin osiin.

5.35. 4artiklan 1 kohdan e alakohta

Direktiivin 4 artiklan 1 kohdan e aakohdassa vapautetaan tyontekijoille suunnatut
arvopaperitarjoukset  esitteen  julkistamisvelvollisuudesta  seuraavin  ehdoin: 1)
liikkeeseenlaskijan arvopapereita on jo otettu kaupankaynnin kohteeks sdannellyilla
markkinoilla ja ii) saatavilla on asiakirja, joka sisdltdd osakkeiden lukumé&irda ja
ominaisuuksia koskevat tiedot sekd tarjouksen perustelut ja sitd koskevat tiedot. Tata
vapautusta e sovelleta yhtalaisesti kaikkiin tyontekijéihin, vaan joidenkin yhtitiden
tyontekijat jdavdt muita epaedullisempaan asemaan. Téllaisia yhtidita ovat kolmansien
maiden yhti6t, joita e ole listattu séannellyilla markkinoilla EU:ssa, seké listaamattomat EU-
yhtiét tai EU-yhti6t, joiden arvopapereilla kdydaén EU:ssa kauppaa porssien saantelemilla
markkinoilla. Vapautus el koske edella mainittuja kolmansien maiden liikkeeseenlaskijoita,
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joita e ole listattu sddnnellyilla markkinoilla, koska saénnellyt markkinat rajoittuvat
rahoitusmarkkinadirektiivin 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa esitetyn maéritelman mukaan
EU:hun. Kyseista ehtoa eivét tdyta myoskadan listaamattomat EU-yhti6t tai EU-yhtiot, joiden
arvopapereilla kdydaan kauppaa porssien saantelemilla markkinoilla, koska néitékaan yhtiota
el ole rahoitusmarkkinadirektiivin maaritelméan mukaan listattu séénnellyilla markkinoilla.
Vaatimus, jonka mukaan téllaisista tarjouksista on laadittava taydellinen esite, e ole tehokas
keino tiedottaa tyontekijdille kyseisiin tarjouksiin liittyvista riskeista ja eduista, ja se aiheuttaa
tyonantajille kohtuuttomia kustannuksia, joita e voida perusteella gjoittajansuojalla.
Direktiivin 4 artiklan 1 kohdan e alakohdan mukainen vapautus olis ndin ollen ulotettava
koskemaan myds sellaisten yhtididen tyontekijoiden osakeomistugarjestelmid, joita e ole
listattu séénnellyilla markkinoilla

5.3.6. 5Sartiklan 2 kohta, 6 artiklan 2 kohta ja 7 artikla

Esitteesta laadittu tiivistelméa on kéytéannossa keskeinen tiedonldhde yksityissijoittajille. Sen
vuoks tiivistelman tulis olla lyhyt, yksinkertainen ja kohderyhméana olevien sijoittgjien
kannalta helppotajuinen. Siina olisi keskityttdva olennaisiin tietoihin, elk& sen pituutta sais
rgjoittaa ennata madréttyyn sanamaaradn. Lisaks tiivistelman sisdltd olis maardttava
sellaiseks, etta silla varmistetaan vertailukelpoisuus muiden sijoitustuotteiden kanssa, jotka
ovat samankaltaisia kuin esitteessa kuvattu sijoitusehdotus. Kattavan tiivistelméan avulla
djoittajansuojan  tarve voidaan sovittaa yhteen yksityissjoittgiien  tarvitseman
hel ppotajuisuuden kanssa, ja kohderyhména olevat yksityissijoittajat voivat tehda perusteltuja
sjoituspéatoksia. Kattavaa tiivistelmad koskeva vaatimus johtaa loogisesti siihen, ettd
siviilioikeudellista vastuuta olisi sovellettava tiivistelman perusteella paitsi silloin, kun
tilvistelméa on harhaanjohtava, epétarkka tai epgohdonmukainen suhteessa esitteen muihin
osiin, my6s silloin, kun siind e esitetd keskeisia tietoja, jotka antaisivat gijoittgille
mahdollisuuden tehda perusteltuja sijoituspaétoksia ja verrata kyseisia arvopapereita muihin
sijoitustuotteisiin.

Kustannusten kannalta ei ole ehk& aheellista laatia kokonaista esitetta uusmerkintoja varten,
koska voidaan olettaa, ettd osakkeenomistgjat tuntevat jo yhtion, johon ovat alun perin
gjoittaneet. Joidenkin alaa edustavien sidosryhmien mielesta direktiivissa asetetut
julkistamisvaatimukset voivat aiheuttaa kohtuuttomia rasitteita ja kustannuksia myés
sellaisille yhtidille, joilla on véhdinen porssiarvo, jos on kyse véhintéan 2 500 000 euron
arvoisista tarjouksista, ja my6s pienille luottolaitoksille, jos on kyse 1 artiklan 2 kohdan
j dakohdassa tarkoitetuista muita kuin oman p&doman ehtoisia arvopapereita koskevista
tarjouksista, joiden arvo on véhintdédn 50000000 euroa. Kyseiset sidosryhmét ovat
pai nottaneet, ettd mainitut kynnysarvot ovat kéytannossé liian alhaisia ja alheuttavat ongelmia
liikkeeseenlaskijoille ndiden hankkiessa pagomaa EU:ssa. Toisaalta kuluttaja-asioiden tuntijat
ovat tahdenténeet, ettd "pienoisesitteel|d’, joka saattaisi vastata paremmin pienten yritysten
tarpeita ja kokoa, olisi kuitenkin taattava samantasoinen sijoittgjansuoja kuin tavanomaisella
esitteella liikkeeseenlaskijan koosta riippumatta. Sen vuoks direktiivissd olisi otettava
kayttoon suhteutettu julkistamigéarjestelmd, jolla voitaisiin  sédilyttéd korkeatasoinen
gjoittggansuoja ja tehostaa samala rgatylittdvia uusmerkintjd ja  ottaa
julkistamisvaatimuksissa huomioon liikkeeseenlaskijoiden koko varsinkin silloin, kun on kyse
luottolaitoksista, jotka laskevat liikkeeseen 1 artiklan 2 kohdan j alakohdassa tarkoitettuja
arvopapereita vahintdan kyseisessa alakohdassa mainitusta arvosta, tai kun on kyse yhtigista,
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5.3.7. 8artikla

Direktiivin 1 artiklan 2 kohdan d alakohdan mukaan direktiivia ei sovelleta arvopapereihin,
joille jésenvaltio on antanut ehdottoman ja peruuttamattoman takauksen. Toisaalta direktiivin
1 artiklan 3 kohdan mukaan liikkeeseenlaskijalla, jonka arvopaperit ovat jésenvaltion
takaamia, on oltava oikeus laatia esite, jota se voi kayttdd muissakin j&senvaltioissa
tehdessaan rgjatylittavia tarjouksia yhteisossa. Tallaisia tapauksia varten direktiivin 5 artiklan
1 kohdassa sdadetdan, etta esitteen on sisdllettéava tiedot litkkeeseenlaskijasta, tarjotuista
arvopapereista ja niiden takagjasta. Jos arvopaperitarjous on kolmannen osapuolen takaama,
liikkeeseenlaskijan on esiteasetuksen™ liitteen VI mukaan annettava esitteessa tiedot
takauksen luonteesta ja soveltamisalasta seka itse takagjasta. Erityisesti "takagjan on
annettava itsestéddn samat tiedot kuin mita siltéa edellytettaisiin takauksen kohteena olevan
arvopaperin  kanssa samantyyppisen arvopaperin liikkeeseenlaskijana’. Nan ollen
liikkeeseenlaskijan on annettava takagjasta esiteasetuksen liitteiden VI ja XVI mukaiset
tiedot, jos jasenvaltio on taannut kyseiset arvopaperit ja liikkeeseenlaskija haluaa kayttéa
samaa esitettd muissakin jasenvaltioissa. Jasenvaltiot julkistavat kuitenkin taloudellisesta
tilanteestaan runsaasti tietoja, jotka ovat yleensa julkisesti saatavilla, minkd vuoks sijoittajat
eivét saa mitdan lisdarvoa Siitg, etté liikkeeseenlaskijan on annettava esitteessa esiteasetuksen
liitteiden VI ja XVI mukaiset tiedot takagjana toimivasta jasenvaltiosta Sen vuoksi
liikkeeseenlaskijalla, jonka tarjoamat arvopaperit ovat j&senvaltion takaamia, on oltava
direktiivin 1 artiklan 3 kohdan mukai sta esitetta | aatiessaan oikeus jattaa pois téllaista takagjaa
koskevat tiedot.

5.3.8. Yartiklaja 14 artiklan 4 kohta

Direktiivin 9 artiklan mukaan esitteen, ohjelmaesitteen ja perusesitteen on oltava voimassa
ja ne voidaan saattaa gjan tasalle direktiivin 12 artiklan mukaisesti, mink& vuoks e ole
olemassa sitd vaaraa, ettd ne vanhentuisivat. Ottaen huomioon esitteen laatimiseen ja
hyvaksymiseen tarvittava aika ja kustannukset, esitteen, ohjelmaesitteen ja perusesitteen
12 kuukauden pituinen voimassaoloaika olis pidennettdva 24 kuukauteen, jos niita on
téydennetty asianmukaisesti. VVastaava muutos olisi tehtéva 14 artiklan 4 kohtaan.

5.3.9. 10artikla, 11 artiklan 1 kohta ja 12 artiklan 2 kohta

Saannedllyilla  markkinoilla  kaupankdynnin  kohteeksi  otettavien  arvopaperien
liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaati musten
yhdenmukai stamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 15 péivéana joulukuuta 2004
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY *? voimaantulon johdosta
esitedirektiivin 10 artiklassa liikkeeseenlaskijalle asetetusta velvollisuudesta toimittaa kerran
vuodessa asiakirja, joka sisdltda kaikki esitteen kayttoonottoa edeltévien 12 kuukauden aikana
julkistetut tiedot tai jossa viitataan naihin tietoihin, on tullut paallekkanen velvollisuus, minka
vuoksi se olisi kumottava. Vastaava muutos olisi tehtéva esitedirektiivin 11 artiklan 1 kohtaan
ja direktiivin 2004/109/EY 2 artiklan 1 kohdan i alakohdan i alakohtaan, joissa viitataan
esitedirektiivin 10 artiklaan. Liséks perusesitettd, joka voidaan nykyddn saattaa gjan tasalle
10 artiklan 1 kohdan ja 12 artiklan 2 kohdan mukaisesti, olis voitava tdydentd4 ainoastaan

1 Komission asetus (EY) N:o 809/2004, annettu 29 péivana huhtikuuta 2004, Euroopan parlamentin ja

neuvoston direktiivin 2003/71/EY téyténttonpanosta esitteiden siséltdmien tietojen, esitteiden muodon,
viittauksina esitettavien tietojen, julkistamisen ja mainonnan osalta (EUVL L 149, 30.4.2004, s. 1).
2 EUVL L 390, 31.12.2004, s. 38.
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direktiivin 16 artiklassa sdadetylla normaalilla esitteen tdydentdmismenettelylla. Koska
perusesite sisdltda liikkeeseenlaskijaa koskevat tiedot, sitd e tulisi enda saattaa gjan tasalle
12 artiklan 2 kohdan mukaisesti arvopaperiliitteelld, jossa esitetéddn arvopapereita koskevat
tiedot.

5.3.10. 16 artikla

Direktiivin 16 artiklan 1 kohdan nykyinen sanamuoto aiheuttaa suurta epdvarmuutta siité,
milloin esitteen julkistamisvelvollisuus paéttyy sellaisissa tapauksissa, joissa arvopaperit
aiotaan ottaa kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilla markkinoilla. Sen vuoks olis
tédsmennettava, miten ”yleisolle tehdyn tarjouksen voimassaol ogjan lopullinen pdéttyminen” ja
"sédannellyilla markkinoilla tapahtuvan kaupankaynnin aloittaminen” liittyvét toisiinsa, jotta
olis selvas, padttyykod esitteen julkistamisvelvollisuus silloin, kun arvopapereilla aletaan
kayda kauppaa saannellyilla markkinoilla, riippumatta siitd, onko tarjouksen voimassaol caika
lopullisesti paéttynyt. Yleensd merkintdaika paéttyy ennen kuin arvopaperit otetaan
kaupankaynnin kohteeksi eika sijoittgjilla saisi olla direktiivin 16 artiklan 2 kohdan mukaista
oikeutta peruuttaa padtbksensd, jos tarjous on jo mennyt umpeen. Sen selventamiseks,
paattyyko esitteen julkistamisvelvollisuus silloin, kun arvopapereilla aletaan kdyda kauppaa
sdannellyilla markkinoilla, riippumatta siitd, onko tarjouksen voimassaoloaika paéttynyt,
esitteen tdydentamisvelvollisuuden olis péétyttéava silloin, kun tarjouksen voimassaoloaika
padttyy lopullisesti tai kun kyseisilla arvopapereilla aetaan kéyda kauppaa sdannellyilla
markkinoilla, sen mukaan, kumpi néisté tapahtuu aikaisemmin.

Joka kerta, kun tarjousta taydennetdan tarjouksen aikana, sijoittgjilla on direktiivin 16 artiklan
2 kohdan mukaan oikeus peruuttaa aiemmat pddtoksensa. Madrdaika, jonka kuluessa tété
oikeutta voidaan kéyttda, on vahintdan kaks péivaa tdydennyksen julkistamisesta. Koska tétéa
méédraaikaa e ole yhdenmukaistettu, eri jasenvaltiot ovat vahvistaneet sen eripituisiksi
kansallisessa taytantdonpanolainsdddanndsséan. Tama aheuttaa epadselvyyttd sitd, onko
rgjatylittavaan tarjoukseen sovellettava liikkeeseenlaskijan kotijésenvaltion lainséadanntssa
vahvistettua méadrdaikaa va kunkin sellaisen jasenvaltion lainséddanndssd vahvistettua
méaéraaikaa, jossa tarjous tehdddn tai arvopaperit otetaan kaupankaynnin kohteeksi. Tama
yhteisen méérdgjan puuttuminen lisdd oikeudellisesta neuvonnasta aheutuvia kuluja
Y hdenmukaistamalla mééraaika, jonka kuluessa sijoittgjilla on oikeus peruuttaa aiemmat
padtoksensa esitteen tdydentdmisen yhteydessd, annettaisiin varmuutta liikkeeseenlaskijoille,
jotka tekeva arvopaperitarjouksia yli ragojen. Jotta sellaisista maista olevat
liikkeeseenlaskijat, joissa kyseinen médrdaaika on yleensd ollut pitempi, saisivat
liikkumavaraa, liikkeeseenlaskijala, tarjogjalla tai séannellyilla markkinoilla kaupank&ynnin
kohteeks ottamista hakevalla osapuolella olis oltava mahdollisuus pidenta&a vapaaehtoi sesti
maéraaikaa, jonka kuluessa mainittua oikeutta voidaan kayttaa.

5.3.11. 18 artikla

Esitedirektiivin 18 artiklan mukaan kotijdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on
Ilmoitettava vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaisille viranomaisille
hyvaksymistodistuksesta, joka osoittaa, etta esite on laadittu esitedirektiivin mukaisesti.
Kéaytannossa litkkeeseenlaskijat elvét kuitenkaan ole olleet varmoja siitd, onko ilmoitus tehty
ja milloin se on tehty. Sen vuoks direktiivin 18 artiklan mukaista ilmoitusmenettelya olis
muutettava siten, ettd kotijasenvaltion toimivaltainen viranomainen velvoitetaan ilmoittamaan
hyvaksymistodistuksesta samanaikaisesti sek& vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle etta liikkeeseenlaskijalle tai esitteen laatimisesta vastaavalle henkildlle. Tama
vahentdisi liikkeeseenlaskijalle tai esitteen laatimisesta vastaavale henkildlle koituvia
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kustannuksia ja riskejd, koska nédméa voisivat olla varmoja siita, etteivét he ole tahtomattaan
rikkoneet lakia tarjoamalla yleisolle arvopapereita sellaisessa jasenvaltiossa, jossa esitetta ei
vield saa kayttad, kotijasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen huolimattomuuden tai virheen
takia.

6. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET

Ehdotuksella el ole vaikutuksia yhteison tal ousarvioon.
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2009/0132 (COD)
Ehdotus:
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

arvopaper eiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeks ottamisen yhteydessa
julkistettavasta esitteestd annetun direktiivin 2003/71/EY ja sadnnellyilla markkinoilla
kaupank&aynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin
tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta annetun dir ektiivin
2004/109/EY muuttamisesta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan yhteisdn perustamissopimuksen ja erityisesti sen 44 ja
95 artiklan,

ottavat huomioon komission ehdotuksen™,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon,
ottavat huomioon Euroopan keskuspankin lausunnon™,

noudattavat perustamissopimuksen 251 artiklassa maéréttya menettel ya'®,
seké katsovat seuraavaa:

(D) Eurooppa-neuvosto sopi 8 ja 9 paivana maaliskuuta 2007 pitdmassaan kokouksessa,
etta yrityksille aitheutuvia halinnollisia rasitteita olis vahennettéva 25 prosentilla
vuoteen 2012 mennessa yritysten kilpailukyvyn lisd@miseks yhtei sossa.

2 Komissio on todennut, ettéa arvopapereiden yleislle tarjoamisen tai kaupankaynnin
kohteeks ottamisen yhteydessd julkistettavasta esitteesta ja direktiivin 2001/34/EY
muuttamisesta 4 paivana marraskuuta 2003 annetussa Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivissa 2003/7VEYY yrityksille asetetaan useita, osittain raskailta
vaikuttavia velvollisuuksia.

3 Naita velvollisuuksia olis tarkasteltava uudelleen, jotta yritysten yhteistssa kantamat
rasitteet saataisiin minimoitua valttdméttomiin rasitteisiin vaarantamatta kuitenkaan
sijoittajansuojaa ja arvopaperimarkkinoiden moitteetonta toi mintaa yhtei sossa.

= EUVL C,,s..
o EUVL C,,s..
&2 EUVL C,,s..
B EUVLC,,s..
. EUVL L 345, 31.12.2003, s. 64.
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(4)

(%)

(6)

(7)

(8)

9)

Direktiivissa 2003/71/EY edellytetddn, ettd komissio arvioi kyseisen direktiivin
soveltamista viiden vuoden kuluttua sen voimaantulopaivasta ja esittéd tarvittaessa
ehdotuksia direktiivin tarkistamiseksi. Arviointi on paljastanut, etté joitakin direktiivin
2003/71/EY osia olis muutettava, jotta voitaisiin yksinkertaistaa ja parantaa
direktiivin soveltamista, lisdta sen vaikuttavuutta, vahvistaa yhteison kansainvalista
kilpailukyky ja myotavaikuttaa siten hallinnollisten rasitteiden vahenemiseen.

Varmuus- ja tehokkuussyista olisi tasmennettdvd, miten arvopaperitarjousten
enimmaisarvot lasketaan direktiivissa 2003/7LU/EY. Tietyt direktiivissa tarkoitetut
tarjousten yhteenlasketut vasta-arvot olisi |askettava yhtei son |agjuisesti.

Arvopapereiden suunnattua antia varten sijoituspalveluyrityksilla ja luottolaitoksilla
olis oltava oikeus kohdella kokeneina sijoittgjina luonnollisa henkildita tai
oikeushenkil6itd, joita pidetdan tai joita ne kohtelevat ammattimaisina asiakkaina tai
jotka ovat tunnustettuja hyvaksyttavid vastapuolia rahoitusvalineiden markkinoista
sekda neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY
kumoamisesta 21 péaivana huhtikuuta 2004 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston  direktiivin  2004/39/EY™® mukaisesti. Direktiivien 2003/7UEY ja
2004/39/EY sdannosten yhdenmukaistaminen téltd osin yksinkertaistaisi tilannetta
sijoituspalveluyritysten kannalta ja vahentdisi niiden kustannuksia suunnattujen antien
yhteydessd, koska nama yritykset voisivat méaritella henkil6t, joille anti on tarkoitus
suunnata, oman ammattimaisia asiakkaita ja hyvaksyttavid vastapuolia koskevan
luettelonsa pohjalta. Sen vuoks direktiivissa 2003/71/EY esitettya kokeneiden
gijoittajien méaritelmaa olisi 1agjennettava kasittdmaan kyseiset henkil ot.

Velkapapereiden liikkeeseenlaskun tehostamiseksi ja joustavoimiseks yhteisdssa olisi
poistettava kotijasenvaltion madrittdmista koskeva ragjoitus yksikkokohtaiselta
nimellisarvoltaan alle 1 000 euron suuruisten muiden kuin oman padoman ehtoisten
arvopapereiden liikkeeseenlaskun osalta. Direktiivissd 2004/109/EY  sdadettya
kotijdsenvaltion ja vastaanottavan jasenvaltion madrittamismenetelmda olis
muutettava vastaavasti.

Liikkeeseenlaskijan tai tarjogjan laatima esite, joka on voimassa ja yleison saatavilla
silloin, kun arvopapereiden lopullinen sijoittaminen tapahtuu rahoituksenvalittgjien
kautta, tai arvopapereiden mydhemman jalleenmyynnin yhteydessa, antaa sijoittgjille
riittdvasti  tietoa perusteltujen  gdjoituspadtosten  tekemiseen.  Sen  vuoksi
rahoituksenvalittjillg, jotka sijoittavat arvopapereita tai myyvét niitd myohemmin
uudelleen, olis oltava oikeus kayttéa liikkeeseenlaskijan tai tarjogjan julkistamaa
alkuperdistd editettd, jos esite on voimassa ja sitd on tdydennetty direktiivin
2003/7UEY 9 ja 16 artiklan mukaisesti ja esitteen laatimisesta vastaava
liikkeeseenlaskija tai tarjogja antaa suostumuksensa sen kayttéon. Taloin e tulis
vadtia toista esitettd. Jos alkuperéisen esitteen laatimisesta vastaava liikkeeseenlaskija
ta tarjogja e kuitenkaan anna suostumustaan sen kéyttoon, olisi vaadittava, etta
rahoituksenvalittd a julkistaa uuden esitteen.

Vaatimus, joka koskee esitteen laatimista tyontekijoiden osakeomistusjérjestelman
yhteydessa tehtévia tarjouksia varten, el ole tehokas keino tiedottaa tyontekijoille
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

tdmantyyppisten tarjousten riskeistd ja eduista, ja se aheuttaa tyonantgille
kohtuuttomia kustannuksia, joita el voida perusteella sijoittgjansuojalla. Sen vuoksi on
tarpeen vapauttaa listaamattomat yhtiot seka yhtiot, jotka on listattu yhteisossa muilla
kuin séannellyilla markkinoilla, esitteen laatimisvelvollisuudesta téllaisissa tilanteissa.

Esitteesta laadittu tiivistelma on yksityissijoittgjille keskeinen tiedonléhde. Sen olisi
oltava lyhyt, yksinkertainen ja kohderyhmédna olevien sijoittgien kannalta
helppotgjuinen. Sen tulis painottua keskeisiin tietoihin, joita Sijoittajat tarvitsevat
voidakseen tehda perusteltuja sijoituspadtoksia. Sen sisdltoa el saisi rgjoittaa ennalta
maaréttyyn sanamaéraan. Tiivistelman muoto ja sisdlto olisi maédrattava sellaisiks, etta
niilla varmistetaan vertailukelpoisuus muiden sijoitustuotteiden kanssa, jotka ovat
samankaltaisia kuin esitteessa kuvattu sijoitusehdotus. Sen vuoksi jéasenvaltioiden olisi
sovellettava siviilioikeudellista vastuuta tiivistelman perusteella paitsi silloin, kun
tilvistelméa on harhaanjohtava, epétarkka tai epdohdonmukainen suhteessa esitteen
muihin osiin, my6s silloin, kun siind e esiteta keskeisia tietoja, jotka antaisivat
gjoittgjille mahdollisuuden tehda perusteltuja sijoituspaétoksia ja verrata kyseisia
arvopapereita muihin sijoitustuotteisiin.

Jotta voitaisiin tehostaa rgjatylittavia uusmerkintja ja ottaa asianmukai sesti huomioon
liikkeeseenlaskijoiden koko erityisesti silloin, kun on kyse luottolaitoksista, jotka
laskevat liikkeeseen direktiivin 2003/71/EY 1 artiklan 2 kohdan j aakohdassa
mainittuja arvopapereita vahintéén kyseisessi artiklassa vahvistetusta arvosta, ja
yhtiistd, joilla on véhdanen porssiarvo, olis otettava kayttbon suhteutettu
julkistamigarjestelma  uusmerkintgjd ja  sellaisten  liikkeeseenlaskijoiden
osaketarjouksia varten, joilla on véhadinen porssiarvo, seka sellaiseen tarjouksia varten,
jotka koskevat direktiivin 2003/71/EY 1 artiklan 2 kohdan j alakohdassa tarkoitettuja
luottolaitosten litkkeeseen laskemia muita kuin oman pad&oman ehtoisia arvopapereita,
kun tarjouksen arvo on vahintdan sama kuin kyseisessa artiklassa vahvistettu arvo.

Jasenvaltiot julkistavat taloudellisesta tilanteestaan runsaasti tietoja, jotka ovat yleensa
julkisesti saatavilla. Nan ollen, jos jasenvaltio takaa yhteisdssa arvopapereiden
tarjoamisen, liikkeeseenlaskijaa e tulisi velvoittaa ilmoittamaan esitteessa tietoja
kysei sesté takaajana toi mivasta jasenvaltiosta.

Koska esite voidaan direktiivin 2003/71/EY mukaan saattaa gjan tasalle tédydennysten
avulla, e ole olemassa sitd vaaraa, etta se vanhentuisi. Ottaen huomioon esitteen
laatimiseen ja hyvaksymiseen tarvittava aika ja kustannukset, esitteen, ohjelmaesitteen
ja perusesitteen 12 kuukauden pituinen voimassaoloaika olisi pidennettava
24 kuukauteen, jos niitéd on téaydennetty asianmukaisesti.

Saannellyilla  markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi  otettavien arvopaperien
liikkeeseenlaskijoita ~ koskeviin  tietoihin  liittyvien  avoimuusvaatimusten
yhdenmukai stamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 15 péivana joulukuuta
2004 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY*°
voimaantulon johdosta direktiivissd 2003/71/EY liikkeeseenlaskijalle asetetusta
velvollisuudesta toimittaa kerran vuodessa asiakirja, joka sisdltdd kaikki esitteen
kéayttoonottoa edeltavien 12 kuukauden aikana julkistetut tiedot tai jossa viitataan
néihin tietoihin, on tullut paéllekkainen velvollisuus, mink& vuoksi se olisi poistettava.
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Nan ollen perusesitettd olis 10 artiklan mukaisen gantasaistamisen sijasta
taydennettava tavanomai sella menettelylla, jolla esitteitéa tdydennetéaén.

Sen selventamiseksi, padttyyko velvollisuus julkistaa esitteen téaydennys silloin, kun
arvopapereilla aletaan kdyda kauppaa saannellyilla markkinoilla, riippumatta siita,
onko tarjouksen voimassaoloaika pééttynyt, esitteen taydentdmisvelvollisuuden olisi
padtyttava silloin, kun tarjouksen voimassaoloaika paattyy lopullisesti tai kun
kysaisilla arvopapereilla aletaan kéyda kauppaa sdannellyilla markkinoilla, sen
mukaan, kumpi naista tapahtuu aikaisemmin.

Yhdenmukaistamalla méérdaika, jonka kuluessa sijoittgjilla on oikeus peruuttaa
aiemmat padatoksensa esitteen tdydentdmisen yhteydessd, annettaisiin varmuutta
liikkeeseenlaskijoille, jotka tekevét rajatylittéavia arvopaperitarjouksia. Jotta sellaisista
jasenvaltioista olevat liikkeeseenlaskijat, joissa kyseinen méadrdaika on yleensa ollut
pitempi, saisivat liikkumavaraa, liikkeeseenlaskijalla, tarjogjalla tai sdannellyilla
markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi ottamista hakevalla osapuol€ella olis oltava
mahdollisuus pidentéé vapaaehtoisesti kyseistd mééréaikaa, jonka kuluessa mainittua
oikeutta voidaan kayttaa.

Esitteen hyvaksymisestd vastaavan viranomaisen olis ilmoitettava my6s
liikkeeseenlaskijalle tai edtteen laatimisesta vastaavalle henkildlle esitteen
hyvaksymistodistuksesta, joka on direktiivin 2003/71/EY mukaisesti annettu
vastaanottavien jasenvaltioiden viranomaisille, jotta liikkeeseenlaskija tai esitteen
laatimisesta vastaava henkil® saisivat varmuuden siitd, onko ilmoitus tehty ja milloin
se on tehty.

Taman direktiivin téytantdonpanemiseks tarvittavista toimenpiteista olisi pagtettéva
menettelystd komissiolle siirrettyd téaytantéonpanovaltaa kaytettdessd 28 paivana
kesakuuta 1999 tehdyn neuvoston paatoksen 1999/468/EY ° mukaisesti.

Jotta voitaisiin erityisesti ottaa huomioon tekniikan kehitys rahoitusmarkkinoilla ja
varmistaa direktiivin 2003/7L/EY yhdenmukainen soveltaminen, komissiolle olisi
annettava valtuudet hyvéksya taytantéonpanotoimenpiteita mainitussa direktiivissa
vahvistettujen kynnysarvojen saattamiseks gan tasalle. Koska nama toimenpiteet ovat
lagjakantoisia ja niiden tarkoituksena on muuttaa direktiivin 2003/7/EY muita kuin
keskeisa osia tdydentamala sitd uusilla muilla kuin keskeisilla osilla, ne on
hyvaksyttava pagtbksen 1999/468/EY 5 a artiklassa sdadettyd valvonnan kasittavaa
séantel ymenettel ya noudattaen.

Taman direktiivin tavoitteita, joita ovat pyrkimys vahentda hallinnollisia rasitteita,
jotka liittyvét esitteen julkistamiseen silloin, kun arvopapereita tarjotaan yleisolle tai
ne otetaan kaupankdynnin kohteeksi saannellyilla markkinoilla, ei voida riittavalla
tavalla saavuttaa jésenvatioiden toimin, vaan ne voidaan toiminnan lagjuuden ja
vaikutusten vuoks saavuttaa paremmin yhteison tasolla, joten yhteisO voi toteuttaa
toimenpiteitd perustamissopimuksen 5 artiklassa vahvistetun toissijai suusperiaatteen
mukaisesti. Mainitussa artiklassa vahvistetun suhteel lisuusperiaatteen mukaisesti tassa
direktiivissa el yliteta sitd, mika on tarpeen naiden tavoitteiden saavuttamiseksi.
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Sen vuoksi direktiiveja 2003/71/EY ja 2004/109/EY olisi muutettava,

OVAT ANTANEET TAMAN DIREKTIIVIN:

1 artikla

Direktiivin 2003/71/EY muuttaminen

Muutetaan direktiivi 2003/71/EY seuraavasti:

1.

a)

b)

F

Muutetaan 1 artikla seuraavasti:
Muutetaan 2 kohta seuraavasti:
) Korvataan h alakohta seuraavasti:

"h) arvopapereihin, jotka sisdltyvét tarjoukseen, jonka yhteenlaskettu vasta-
arvo yhteisossa on alle 2 500 000 euroa, kun se lasketaan 12 kuukauden
jaksolta;”.

ii)  Korvataan j alakohta seuraavasti:

"j) muihin kuin oman pd&oman ehtoisiin arvopapereihin, joita luottolaitokset
laskevat liikkeeseen jatkuvasti tai toistuvasti, kun tarjouksen
yhteenlaskettu vasta-arvo yhteisdssi on ale 50 000 000 euroa, kun se
lasketaan 12 kuukauden jaksolta edellyttéen, ettd ndma arvopaperit:

1) elvét ole vakautettuja eivatk& muunnettavissa tai vaihdettavissa;

ii) elvét tuota oikeutta merkita tai hankkia muuntyyppisia arvopapereita
eivatka ole johdannaisiin kytkettyj&.”

Lisdtéan 4 kohta seuraavasti:

"4. Jotta voidaan ottaa huomioon tekniikan kehitys rahoitusmarkkinoilla ja varmistaa
taman  direktiivin  yhdenmukainen  soveltaminen,  komissio  hyvaksyy
taytantdonpanotoimenpiteitd, jotka koskevat 1 artiklan 2 kohdan h ja j alakohdassa
tarkoitettujen  kynnysarvojen mukauttamista. Kyseiset toimenpiteet, joiden
tarkoituksena on muuttaa tdman direktiivin muita kuin keskeisd osia sita
taydentamallg, hyvaksytdan padtoksen 1999/468/EY 5 a artiklan kohdassa sdadettya
valvonnan kasittéavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.”

Muutetaan 2 artiklan 1 kohta seuraavasti:

Muutetaan e alakohta seuraavasti:

) Korvataan i alakohta seuraavasti:

"1) henkildita tai yksikoitd, joita pidetéan tai kohdellaan pyynnostéd ammattimaisina

asiakkaina direktiivin  2004/39/EY liitteen Il mukaisesti, tai joita pidetéén
hyvaksyttavina vastapuolina direktiivin 2004/39/EY 24 artiklan mukaisesti.”
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F

i) Poistetaanii jaiii alakohta.
Korvataan m alakohdan ii alakohta seuraavasti:

"ii) muiden kuin oman p&&oman ehtoisten arvopapereiden liikkeeseenlaskun osata
jasenvaltiota, jossa liikkeeseenlaskijalla on kotipaikkansa tai jossa arvopapereita on
otettu tai aiotaan ottaa kaupank&ynnin kohteeksi séénnellyilla markkinoilla tai jossa
arvopapereita tarjotaan yleisolle, tapauksen mukaan liikkeeseenlaskijan, tarjogjan tai
kaupankaynnin kohteeksi ottamista hakevan osapuolen valinnan mukaan;”.

Muutetaan 3 artikla seuraavasti:

Korvataan 2 kohdan ensimméi sen alakohdan e alakohta seuraavasti:

e) sellaisten arvopapereiden tarjoaminen, joiden yhteenlaskettu vasta-arvo
yhteisdssa on alle 100 000 euroa, kun se lasketaan 12 kuukauden jaksolta.”

Lisataan 2 kohtaan al akohta seuraavasti:

"Jasenvaltiot elvdt saa vaatia toista esitettd téllaisessa tapauksessa, jossa
arvopapereita myydadn edelleen tai arvopapereiden lopullinen sijoittaminen tapahtuu
rahoituksenvélittgiien kautta, jos saatavilla on 9 artiklan mukainen voimassa oleva
esite ja jos liikkeeseenlaskija tai esitteen laatimisesta vastaava henkil6 antaa
suostumuksensa sen kayttoon.”

Korvataan 4 artiklan 1 kohdan e alakohta seuraavasti:

"e) arvopaperit, jotka tyonantgjayritys tai siihen sidoksissa oleva yritys tarjoaa,
luovuttaa tai aikoo luovuttaa nykyisille tai entisille johtajille tai tyontekijdille, jos
julkistetaan asiakirja, joka sisdltéd osakkeiden lukumaérda ja ominaisuuksia koskevat
tiedot seka tarjouksen perustelut ja sitd koskevat tiedot.”

Korvataan 5 artiklan 2 kohdan ensimmainen alakohta seuraavasti:

"Esitteen on sisdllettdva tiedot liikkeeseenlaskijasta seka arvopapereista, joita
tarjotaan yleisolle tai jotka on tarkoitus ottaa kaupank&ynnin kohteeksi sdannellyilla
markkinoilla. Sen on lisdks sisdllettava tiivistelma. Tiivistelmasta on kaytava
lyhyesti ja yleiskielella ilmi liikkeeseenlaskijaan, mahdolliseen takagjaan seka
arvopapereihin liittyvét olennaiset tiedot ja riskit, ja se on laadittava samalla kielella
kuin esite on alun perin laadittu. Esitteen on oltava muodoltaan ja sisdlldltéan
sellainen, ettd siind annetaan keskeiset tiedot, joiden avulla sijoittgjat voivat tehda
perusteltuja gjoituspdatoksia ja verrata kyseisid arvopapereita  muihin
sijoitustuotteisiin. Tiivistelman on liséks sisdllettéva varoitus, jonka mukaan”.

Korvataan 6 artiklan 2 kohdan toinen alakohta seuraavasti:

"Jasenvaltioiden on kuitenkin varmistettava, ettel siviilioikeudellista vastuuta
sovelleta kehenkddn pelkastdan tiivistelman perusteella, sen kddnnds mukaan
luettuna, paitsi jos tiivistelma on harhaanjohtava, epétarkka tai epd ohdonmukainen
suhteessa esitteen muihin osiin eika siind anneta keskeisia tietoja, joiden avulla
gjoittajat  voisivat tehda perusteltuja dSijoituspadtoksia ja verrata kyseisia
arvopapereitamuihin sijoitustuotteisiin.”
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b)

b)

10.
11.

Muutetaan 7 artiklan 2 kohta seuraavasti:
Korvataan e alakohta seuraavasti:

"e) liikkeeseenlaskijan toimialat ja koko erityisesti silloin, kun on kyse
luottolaitoksista, jotka laskevat liikkeeseen 1 artiklan 2 kohdan j alakohdassa
tarkoitettuja muita kuin oman pddoman ehtoisia arvopapereita vahintéén kyseisessa
artiklassa vahvistetusta arvosta, seka yhtioista, joilla on vahdinen porssiarvo, ja pk-
yrityksistd. Nadiden yritysten osalta tiedot suhteutetaan niiden kokoon ja tarvittaessa
niiden lyhyempaan toimintahistoriaan;” .

Lisétéén g alakohta seuraavasti:

"g) sdlaisten yhtididen tarjoamiin uusmerkintdihin, joiden osakkeita otetaan
kaupankdynnin kohteeksi sdannellyilla markkinoilla, on sovellettava suhteutettua
julkistamisjarjestelmaa.”

Lisétaén 8 artiklan 3 kohdan jadkeen 3 a kohta seuraavasti:

"3 a Jos arvopapereiden takagjana on jasenvaltio, liikkeeseenlaskijalla, tarjogjalla
tal kaupankaynnin kohteeks ottamista hakevalla osapuolella on oikeus jéttéa pois
téllaista takaaj aa koskevat tiedot |aatiessaan esitettéa 1 artiklan 3 kohdan mukaisesti.”

Muutetaan 9 artikla seuraavasti:
Korvataan 1 ja 2 kohta seuraavasti:

"1. Esite on voimassa 24 kuukautta sen julkistamisesta, kun kyse on arvopapereiden
tarjoamisesta yleisolle tai niiden ottamisesta kaupank&ynnin kohteeksi sdannellyilla
markkinoilla, edellyttéen kuitenkin, etta esitteeseen on liitetty kaikki 16 artiklassa
vaaditut tdydennykset.

2. Kun kyseessa on liikkeeseenlaskuohjelma, aikaisemmin toimitettu ohjelmaesite on
voimassa enintdan 24 kuukautta.”

Korvataan 4 kohta seuraavasti:

"4, Edella 5 artiklan 3 kohdassa tarkoitettu perusesite, joka on toimitettu ja
hyvaksytty aikaisemmin, on voimassa enintéan 24 kuukautta silléa edellytyksell, etta
sitd on tdydennetty 16 artiklan mukaisesti. Perusesitteen, jota on tarvittaessa
tédydennetty 16 artiklan mukaisesti, ja siihen liitetyn arvopaperiliitteen seké
tiivistelman katsotaan muodostavan voimassa olevan esitteen.”

Poistetaan 10 artikla.

Korvataan 11 artiklan 1 kohta seuraavasti:

1. Jasenvaltioiden on annettava mahdollisuus siihen, etta tietoja voidaan sisallyttéa
esitteeseen kayttamalla viittauksia yhteen ta useampaan jo julkistettuun tai
samanaikaisesti julkistettavaan asiakirjaan, jotka kotijasenvaltion toimivaltainen

viranomainen on hyvaksynyt tai jotka on toimitettu sille taman direktiivin ja tai
direktiivin  2004/109/EY mukaisesti. Naiden tietojen on oltava uusmpia
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12.

13.

14.

15.

F

lilkkeeseenlaskijan k&ytettdvissa olevia. Tiivistelma e saa Sisdltda viittauksin
esitettyjatietoja.”

Korvataan 12 artiklan 2 kohta seuraavasti:

"2. Perusesitetta on talldin tdydennettéva 16 artiklan mukaisesti. Arvopaperiliite ja
tiivistelma hyvaksytaan erikseen.”

Korvataan 14 artiklan 4 kohta seuraavasti:

"4, Kotijadsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on 24 kuukauden gan pidettava
verkkosivustossaan saatavilla valintansa mukaan joko kaikki 13 artiklan mukaisesti
hyvaksytyt esitteet tai vahintaén luettelo mainitun artiklan mukaisesti hyvaksytyista
esitteista sekd mahdolliset hyperlinkit liikkeeseenlaskijoiden tai sdénneltyjen
markkinoiden verkkosivustoilla julkaistuihin esitteisiin.”

Korvataan 16 artikla seuraavasti:

16 artikla

Esitteen tdydennys

Kaikki esitteen sisdltdmiin tietoihin liittyvat merkitykselliset uudet seikat, olennaiset
asiavirheet tai epatarkkuudet, jotka voivat vaikuttaa arvopaperei sta muodostettavaan
arvioon ja jotka ilmenevét tai havaitaan esitteen hyvéksymisen jdlkeen mutta ennen
yleisdlle tehdyn tarjouksen voimassaologjan lopullista padttymista tai, soveltuvissa
tapauksissa, sdannellyilla markkinoilla tapahtuvan kaupankdynnin aloittamista sen
mukaan, kumpi naista tapahtuu aikaisermmin, on mainittava esitteen taydennyksessa.
Tama tédydennys on hyvaksyttava seitseman tyopaivan kuluessa samoin menettelyin
kuin alkuperdinen esite ja julkistettava noudattamalla vahintéén niita jarjestelyja,
joita on noudatettu akuperdistd esitettd julkistettaessa. Tiivistelmdd ja sen
mahdollisia kédannoksia on myo6s tarpeen mukaan tdydennettava téydennykseen
sisédltyvien uusien tietojen huomioon ottamiseksi.

Sijoittgjilla, jotka ovat jo péditaneet ostaa tai merkitd arvopapereita ennen
tédydennyksen julkistamista, on oltava oikeus peruuttaa paddtoksensa kahden
tyopaivan kuluessa taydennyksen julkistamisesta. Liikkeeseenlaskija, tarjogja tai
kaupankaynnin kohteeks saannellyilla markkinoilla ottamista hakeva osapuoli voi
pident&a tété maardaikaa.”

Korvataan 18 artiklan 1 kohta seuraavasti:

"1. Kaotijasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on liikkeeseenlaskijan tai esitteen
laatimisesta vastaavan henkilon pyynndsta kolmen tyopédivan kuluessa tdman
pyynnon esittémisesta tai, jos esitteen luonnos on liitetty pyynt6on, yhden tydpaivan
kuluessa editteen hyvaksymisestq, annettava vastaanottavan jasenvaltion
toimivaltaiselle viranomaiselle tiedoksi hyvaksymistodistus, joka osoittaa, ettd esite
on laadittu taman direktiivin mukaisesti, sek& jéajennds mainitusta esitteestéd. Tahén
ilmoitukseen on tarvittaessa liitettéva liikkeeseenlaskijan tai esitteen laatimisesta
vastaavan henkilon vastuulla tehdyn tiivistelman k&&nnGs. Samaa menettelya

19

o



sovelletaan esitteen kaikkiin taydennyksiin. Hyvaksymistodistuksesta on ilmoitettava
my6s liikkeeseenlaskijalle tai esitteen laatimisesta vastaavalle henkildlle
samanaikaisesti kuin vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle.”

2 artikla

Direktiivin 2004/109/EY muuttaminen
Korvataan direktiivin 2004/109/EY 2 artiklan 1 kohdan i alakohdan i alakohta seuraavasti:
"1) liikkeeseenlaskijan tapauksessa

— dlloin kun téaman kotipaikka on yhteisdssd, sita jasenvaltiota, jossa
liitkkeeseenlaskijan sdantdmaérainen kotipaikka on,

— silloin kun téman kotipaikka on yhteison ulkopuolella, direktiivin 2003/71/EY
2 artiklan 1 kohdan m alakohdan iii alakohdassa tarkoitettua jasenvaltiota.”

3artikla

Saattaminen osaks kansallista lainsdadantoa

1 Jasenvaltioiden on saatettava téaman direktiivin noudattamisen edellyttamat lait,
asetukset ja hallinnolliset maéraykset voimaan viimeistéén [kahdentoista kuukauden
kuluttua tdman direktiivin voimaantulosta]. Niiden on viipymétta toimitettava
komissiolle kirjallisina néma sdannokset seka kyseisid sdannoksia ja tata direktiivia
koskeva vastaavuustaul ukko.

Naissd j&senvaltioiden antamissa s8adoksi ssa on viitattava téhan direktiiviin tai niihin
on liitettava tallainen viittaus, kun ne virallisesti julkaistaan. Jasenvaltioiden on
sé8dettéva siité, miten viittaukset tehdaan.

2 Jasenvaltioiden on toimitettava tassa direktiivissa tarkoitetuista kysymyksista
antamansa keskeiset kansalliset séénnokset kirjallisina komissiolle.

4 artikla

Voimaantulo

Tama direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentena péaivana sen jalkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.
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5 artikla

Osoitus

Tamadirektiivi on osoitettu kaikille jasenvaltioille.

Tehty Brysselissa
Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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