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Neuvosto péitti 30. marraskuuta 2011 ja Euroopan parlamentti 15. marraskuuta 2011 Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen 50 ja 114 artiklan nojalla pyytdd Euroopan talous- ja sosiaalikomitean
lausunnon aiheesta

Ehdotus — Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi sadannellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta annetun
direktiivin 2004/109/EY ja komission direktiivin 2007/14/EY muuttamisesta

COM(2011) 683 final — 2011/0307 COD.

Asian valmistelusta vastannut "yhtendismarkkinat, tuotanto ja kulutus" -erityisjaosto antoi lausuntonsa
1. helmikuuta 2012.

Euroopan talous- ja sosiaalikomitea hyviksyi 22.-23. helmikuuta 2012 pitdmassddn 478. tdysistunnossa
(helmikuun 22. paivin kokouksessa) seuraavan lausunnon. Adnestyksessd annettiin 232 ddntd puolesta ja 3

vastaan 11:n piddttyessd ddnestimasta.

1. Tiivistelmi ja pidtelmit

1.1 Ehdotus avoimuusdirektiivin muuttamisesta on osa laa-
jempaa toimenpidepakettia, jotka on ryhdytty tyostimain ko-
mission aloitteesta pienten ja keskisuurten yritysten (pk-yrityk-
set) rahoituksen saatavuuden helpottamiseksi. Samalla siina tuo-
daan esiin huoli siitd, miten sijoittajien luottamus palautetaan, ja
tdhdennetdin kuinka tirkedd on tarjota markkinoille laadukkaita
tietoja. Tarkasteltava ehdotus perustuu konsulttiyhtio Mazarsin
laatimassa riippumattomassa raportissa esitettyihin suosituksiin,
sidosryhmien kuulemiseen ja nikemykseen, komission touko-
kuussa 2010 julkaisemaan kertomukseen sekd kutakin esitettyd
vaihtoehtoa koskevaan vaikutustenarvioon. ETSK yhtyy ehdo-
tuksen tavoitteisiin ja sisdlt6on, mutta esittdd siitd erditd huomi-
oita.

1.2 Ehdotettuja muutoksia, joiden tavoitteena on tehdd
markkinoista nykyistd vetovoimaisemmat pienille ja keskisuu-
rille likkkeeseenlaskijoille, sovelletaan kaikkiin. Yksinkertaistami-
sen merkittdvimmat vaikutukset eivdt mahdollisesti kohdistu
niinkddn muutosten todellisiin kohteisiin vaan nimenomaan
markkinoilla toimiviin suuriin yrityksiin. Monien mielestd avoi-
muusdirektiivin vaatimukset eivit estd pienten ja keskisuurten
liikkeeseenlaskijoiden tuloa markkinoille, joten ei ole varmaa,
ettd nyt ehdotettu yksinkertaistaminen olisi ratkaiseva tekijd ky-
seisid paatoksid tehtdessd tai ettd silld olisi merkittavd vaikutus
markkinoiden vetovoimaisuuteen pk-yritysten kannalta. Vaikka
yksinkertaistaminen ei sidosryhmien nikemyksen mukaan vaa-
ranna markkinoiden uskottavuutta tai sijoittajansuojaa, silli on
kuitenkin taloudellisia vaikutuksia, jotka — vaikka ne voivatkin
olla merkittdavimpid suurissa yrityksissa — kohdistuvat viime ka-
dessi jossain méddrin myos pk-yrityksiin, minkd vuoksi ne ovat
Euroopan yritysrakennetta parhaiten edustavan yritystyypin kan-
nalta merkittavia.

1.3 Vaatimus julkaista neljannesvuosikatsauksia oli jo vuonna
2004 kiivasta keskustelua herdttinyt kysymys, jota monet vas-

tustivat. ETSK suositti vaatimuksen soveltamisen osalta varovai-
suuden noudattamista. Tuolloin esiin tuodut julkistamisen pa-
kollisuuteen liittyvdt kielteiset vaikutukset (tietojen médrdn
kasvu niiden laadun paranemisen sijasta, korkeat rahoitus- ja
vaihtoehtoiskustannukset, tulosten niyttdmistd markkinoille
koskevasta pakosta johtuva lyhytnikoisen liahestymistavan so-
veltaminen strategisemman ja pitkalle aikavilille suuntautuvan
nakemyksen sijasta) ovat sittemmin varmistuneet. Voidaan jopa
katsoa, ettd paine aikaansaada tuloksia lyhyelld aikavalilld oli
yksi nykyisen kriisin aiheuttaneista tekijoistd, silld rahoitusalaan
kohdistui kullakin vuosineljannekselld paine esittdd yhd myon-
teisempid tuloksia. Koska vaadittava ja toivottava avoimuus ei
ole vaarassa, silld merkittdvien tietojen julkistaminen varmiste-
taan noudattamalla esitteistd ja markkinoiden vddrinkdytostd
annettuja direktiivejd, ETSK kannattaa timantyyppisen julkaisun
pakollisuudesta luopumista. Ndin mahdollistetaan se, ettd ni-
menomaan markkinat tekevit pddtoksen tarvittavan tiedon maa-
rasta.

1.4 Jotkut tahot ovat todenneet osavuosikatsauksiin liitettd-
vin selostusosuuden laadinnan monimutkaisuuden olevan mer-
kittdvad vaihtoehtoiskustannusten sekd alan asiantuntijoiden ali-
hankintaan liittyvien muiden kustannusten aiheuttaja. Vaikkei
ole varmaa, ettd Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komi-
tean (EAMV) laatimilla malleilla olisi merkittivi myonteinen
vaikutus kustannusten viahenemiseen, aloite voi johtaa jonkin-
laisiin sddstoihin pk-yrityksissd, jotka malleja kayttamalld valtty-
vit palkkaamasta ulkopuolisia tahoja kyseisten selostusten laa-
timista varten. On myos aiheellista varoittaa siitd, ettd malleissa
on vaikea ottaa ennalta huomioon kaikki tilanteet, miki voi
johtaa annettavien tietojen jonkinlaiseen yksinkertaistamiseen
tai jopa siihen, ettei joitakin muita merkittdvid tietoja ilmoiteta
sen johdosta, ettei niitd ole otettu malleissa huomioon.

1.5  Julkistamisvelvoitteen piiriin kuuluvien rahoitusvilineiden
maddritelmdn laajentaminen on osoitus pyrkimyksestd mukauttaa
sdannot markkinoiden innovaatioihin ja seurata niin kehitysta.
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Tdmd muutos saattaa avoimuusdirektiivin sopusointuun Yhdis-
tyneessd kuningaskunnassa ja Portugalissa jo toteutettujen ja
muissa Euroopan unionin ja muun maailman maissa valmisteilla
olevien toimenpiteiden kanssa. Ranskassa oli titd alaa koskeva
lainsdddantoaloite, joka sittemmin osoittautui riittimattomaksi.
Vaikka markkinoiden "hukuttamista”" tarpeettomalla tiedolla saa-
tetaankin peldtd, kokemukset maista, joissa sddnnot jo edellyt-
tavit timénkaltaista ilmoitusta, osoittavat pelon perusteettomak-
si, ja monet kuulluista sidosryhmistd kehottavat ottamaan oppia
Yhdistyneen kuningaskunnan kokemuksista.

1.6  Eurooppalaisen tictojarjestelmin luomisen osalta ETSK
kiinnittdd huomiota siihen, ettd nykyisten kansallisten tietokan-
tojen yhdistiminen voi olla vaikeaa niissd kdytettdvien teknolo-
gioiden yhteensopimattomuuden johdosta. Vaikka useat sidos-
ryhmit pitavit jarjestelman luomista hyodyllisend ennen kaikkea
sijoittajille ja analyytikoille tarjottavien tietojen kannalta, on ar-
vioitava sen luomisen ja yllipidon kustannus-hyéty-suhdetta.
Kyseessd on kuitenkin merkittivd, yhtendismarkkinoiden kehit-
tymistd edistivd toimenpide.

1.7  Valtioille suoritettuja maksuja koskevaan ilmoitusvelvol-
lisuuteen liittyvdn direktiivin 6 artiklan uuden sanamuodon
osalta ETSK kehottaa laajentamaan kyseisen sidnnoksen sovel-
tamisalaa. On epdilemattd tirkedd, ettd kaivannaisteollisuudessa
ja metsien hakkuuteollisuudessa toimivat litkkeeseenlaskijat jul-
kistavat suoritetut maksut. Artiklan sanamuoto voisi kuitenkin
olla kunnianhimoisempi ja kattaa yksityisten tahojen kanssa
tehdyt, yleistd etua koskevat kdyttooikeussopimukset, esimer-
kiksi litkenne-, televiestintd- ja energiaverkon sekd rahapelitoi-
minnan hoitamisen joko yksinkertaisesti myontamalld kaytto-
oikeuksia tai luomalla julkisen ja yksityisen sektorin kumppa-
nuuksia. Kaikki tillainen viranomaisten kanssa harjoitettava lii-
ketoiminta tulisi julkistaa maa- ja hankekohtaisesti. Kun otetaan
huomioon, ettd timin toimenpiteen tavoitteena on asettaa val-
tiot vastuuseen niiden kerddmien varojen kaytostd, ei pidd vi-
heksyd summia, joita direktiivin nyt kattamien toimien ohella
maksetaan tietyn valtion resurssien ja infrastruktuurin muun-
laista kayttod koskevan litketoiminnan puitteissa.

1.8 Seuraamusten osalta ETSK katsoo, ettd suunniteltujen
seuraamusten enimmdistason vahvistamisen ohella tulisi myos
sddtdd niiden viahimmadistasosta, jotta varmistetaan, ettei rikko-
muksia jdtetd rankaisematta ja ettd sovelletaan seuraamuksia,
joilla on varoittava vaikutus ja jotka todella rankaisevat lainvas-
taisesta toiminnasta, ja yhdenmukaistetaan jisenvaltioiden kay-
tannot.

1.9 Nykytilanne huomioon ottaen kysynnin akillistd kasvua
koskeva skenaario ei ole kovin todenndkéinen, mutta on kui-
tenkin syytd vain varoittaa mahdollisuudesta, ettd chdotus avoi-
muusdirektiivin sddnnosten yksinkertaistamiseksi yhdessd mui-
den suunniteltujen ehdotusten kanssa markkinoiden vetovoimai-
suuden lisddmiseksi voi johtaa liiketoimien méirin kasvuun,
jonka vaikutusta markkinoiden toimintaan ei ole vield arvioitu.
Samanaikaisesti pk-yritysten tunnettuuden lisddminen sekd si-
joittajien kannalta vetovoimaisemmat markkinat voivat kirjistad
kuluttajavalistuksessa nykyisin ilmenevid epikohtia, minka
vuoksi kuluttajat eivdt pysty tulkitsemaan saatavilla olevia tietoja
eivatkd tekemdin tietoisia paatoksia.

2. Ehdotuksen tausta

2.1  Komissio esitti avoimuusdirektiivin (direktiivi
2004/109/EY (1)) 33 artiklan mukaisesti kertomuksen direktiivin
tdytdintoonpanosta sen voimassaolovuosilta. Kertomuksen pda-
telmissd korostetaan, ettd valtaosa sidosryhmistd pitdd direktiivin
vaatimuksia tdrkeind markkinoiden asianmukaisen ja tehokkaan
toiminnan kannalta.

2.2 Tissd tarkasteltava ehdotus direktiivin muuttamisesta on
tehty ottamalla huomioon komission ensisijainen poliittinen ta-
voite parantaa sddntely-ymparistod ja helpottaa pienten ja kes-
kisuurten liikkeeseenlaskijoiden pidoman saantia, ja sen tavoit-
teena on muuttaa listattuihin pk-yrityksiin sovellettavia velvoit-
teita oikeasuhteisemmiksi sijoittajansuojaa kuitenkaan vaaranta-
matta. Ehdotuksella avoimuusdirektiivin muuttamisesta tdhda-
tdan myos taloudelliseen vakauteen varmistamalla yrityskauppo-
jen avoimuus ja sijoittajien luottamus sekd kannustetaan samalla
keskittymaidn entistd enemman pitkdn aikavilin tuloksiin. Lisdksi
saannoksilld sddnneltyjen tietojen saannin parantamisesta unio-
nin tasolla pyritddn lisidmadn Euroopan arvopaperimarkkinoi-
den toiminnallista yhdentymistd ja parantamaan pienten ja kes-
kisuurten porssiyhtididen tunnettuutta yli kansallisten rajojen.

2.3 On syytd korostaa, ettd tdssd tarkasteltava ehdotus direk-
tiivin muuttamisesta perustuu konsulttiyhtio Mazarsin toteutta-
maan riippumattomaan tutkimukseen, jonka tavoitteena oli tar-
jota madrillisid ja laadullisia tietoja tukemaan komissiota Euroo-
pan parlamentille ja neuvostolle esiteltivan, direktiivin tdytin-
toonpanoa koskevan 33 artiklan mukaisen kertomuksen laadin-
nassa. Lisdksi on otettu huomioon Euroopan arvopaperimarkki-
navalvojien komitean (EAMV) sekd arvopaperimarkkinoita kasit-
televin eurooppalaisen asiantuntijaryhmin (ESME) julkaisemat
kertomukset.

2.4 Kahteen seikkaan kaivataan parannuksia: ensinndkin
koska direktiivilld tahdatdian vahimmdistason yhdenmukaistami-
seen, jasenvaltiot voivat ottaa kayttoon sellaisia tiukempia toi-
menpiteitd, jotka aiheuttavat soveltamisongelmia ja lisdavat kus-
tannuksia; ja toiseksi pk-yrityksille ei ole varattu pehmedmpid
toimenpiteitd, minkd ei uskota rohkaisevan niitd tulemaan
markkinoille. Lisdksi pyydetddn selkiyttdmain erditd direktiiviin
sisdltyvid maaritelmid sekd lisidmddn asiakirjan tekstin johdon-
mukaisuutta ja selkeyttd erdiden merkitykseltdin samankaltais-
ten termien kéytossd. Lopuksi tuodaan esiin tarve parantaa il-
moittamista koskevia sdannoksid.

2.5  Analyysissa tarkasteltiin useiden ehdotettujen vaihtoehto-
jen vaikutuksia, minkd pohjalta paddyttiin seuraaviin paitoksiin:

2.5.1 Jotta ennen kaikkea pk-yrityksille sallitaan enemmin
joustovaraa kausittaisten taloudellisten tietojen julkistamistihey-
dessi ja -ajankohdissa, vaihtoehtona on poistaa kaikilta pors-
siyhtioiltd velvoite julkistaa neljannesvuosikatsauksia. Vaikka ta-
voitteena on yksinkertaistaa menettelyja pk-yritysten kannalta,
ratkaisussa ei lopulta tehdd eroa toimenpiteen kohteiden valilld,
jotta ei luotaisi kahdenlaisia standardeja, jotka saattaisivat ham-
mentéd sijoittajia. Timédn toimenpiteen odotetaan johtavan kus-
tannusten vihenemiseen sekd siihen, ettd keskitytddn entistd
enemman pitkdn aikavilin tuloksiin, kun paine tulosten

(") EUVL L 390, 31.12.2004, s. 38-57; ETSK:n lausunto: EUVL C 80,
30.3.2004, s.128.
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julkistamiseen neljannesvuosittain katoaa. Sijoittajansuojaa ei ky-
seenalaisteta, silld esitedirektiivin ja markkinoiden vaarinkayttod
koskevan direktiivin sddnnokset ovat jatkossakin velvoittavia.
Néin varmistetaan, ettd markkinoille annetaan tiedot tapahtu-
mista jajtai merkittavistd seikoista, jotka voivat vaikuttaa arvo-
papereiden hintaan.

2.5.2  Pk-yritysten osavuosikatsausten selostusosuuden yksin-
kertaistamiseksi ehdotetussa ratkaisussa vaihtoehtoa sovelletaan
jalleen kerran kaikkiin sekd edellytetddn, etti EAMV luo niitd
asiakirjoja varten ei-sitovat mallit. Ndin odotetaan vihennettavin
kustannuksia, annettavan sijoittajille mahdollisuus vertailla tie-
toja sekd parannettavan pk-yritysten tunnettuutta yli kansallisten
rajojen.

2.5.3  Puutteiden poistamiseksi vaatimuksista, jotka koskevat
huomattavista danioikeuksien omistusosuuksista ilmoittamista,
ehdotetaan, ettd laajennetaan julkistamisjirjestelmid koskemaan
kaikkia vilineitd, joilla on samanlainen vaikutus osakkeiden
omistamiseen ja osakkeiden hankkimisoikeuksiin.

2.5.4 Jotta poistetaan erot huomattavien omistusosuuksien
ilmoittamista koskevissa vaatimuksissa, vaihtoehtona on laskea
yhteen osakeomistukset ja osakkeisiin oikeuttavien rahoitusvili-
neiden omistukset, kiteisvaroina maksettavat johdannaiset mu-
kaan luettuina.

2.6 Merkittivimmat muutokset, jotka on tehty sekd pk-yri-
tysten markkinoille padsyn helpottamiseksi ettd direktiivin teks-
tin selkiyttimiseksi, ovat seuraavat:

2.6.1  Niille kolmansien maiden liikkeeseenlaskijoille, jotka
eivit ole valinneet kotijasenvaltiotaan kolmen kuukauden maii-
rdajan kuluessa, médritddn oletusarvoinen kotijasenvaltio.

2.6.2  Poistetaan vaatimus julkaista osavuotisia johdon selvi-
tyksid jaftai neljannesvuosikatsauksia.

2.6.3  Laajennetaan julkistamisvelvoitteen piiriin kuuluvien ra-
hoitusvilineiden maaritelmaa.

2.6.4  Osakeomistukset ja rahoitusvilineiden omistukset las-
ketaan yhteen, kun kyse on huomattavien omistusosuuksien
ilmoittamisesta. Jasenvaltioille sallitaan kuitenkin jatkossakin di-
rektiivissé mainittuja alhaisempien raja-arvojen asettaminen
huomattavien omistusosuuksien ilmoittamista varten ottamalla
huomioon kulloistenkin markkinoiden erityispiirteet ja jos timé
on tarpeen avoimuuden varmistamiseksi tilld osa-alueella.

2.6.5  Siirretddn komissiolle valta vahvistaa EAMV:n laatimat
tekniset sddntelystandardit, jotka koskevat teknisid vaatimuksia
sdanneltyjen tietojen saannista unionin tasolla, taloudellisten tie-
tojen saannin helpottamiseksi. Ndin viltetddn 27 erilaisen kan-
sallisen tietokannan ldpikdyminen. Tavoitteena on luoda sddn-
neltyjen tietojen eurooppalainen jarjestelma.

2.6.6  Kunkin yrityksen valtioille suorittamat maksut on jul-
kistettava yritys- tai konsernitasolla, kun kyse on luonnonvaro-
jen hyodyntimisesta.

2.6.7  Toimivaltaisten viranomaisten seuraamusvaltuuksia
vahvistetaan, ja sddnnosten rikkomisesta aiheutuvat seuraamuk-
set tai toimenpiteet on julkistettava.

3. Ehdotuksen herittimii kysymyksii

3.1 Yksi tdssi tarkasteltavan avoimuusdirektiivin tarkistuksen
tavoitteista on auttaa tekemidn sddnnellyistd markkinoista en-
tistd vetovoimaisemmat pienille ja keskisuurille liikkeeseenlaski-
joille. Markkinoiden vetovoimaisuuden lisddminen pk-yrityksid
ajatellen on ensiarvoisen tirkedd markkinoiden kehittymistd ja
kasvua silmalld pitden. Avoimuusdirektiiviin ehdotetut muutok-
set ovat myonteinen aloite, silld ne mahdollistavat tiettyjen me-
nettelyiden yksinkertaistamisen vaarantamatta kuitenkaan sijoit-
tajien paatoksenteon ja markkina-analyytikkojen tulkinnan kan-
nalta olennaisten tietojen laatua. Tallaisella yksinkertaistamisella
on epdilemittd myonteinen vaikutus kaikkien porssiyhtididen
kustannuksiin, mutta niilld voi olla suurempi vaikutus pk-yrityk-
siin.

3.2 Yksinkertaistamisesta huolimatta kyseessd on nyt ja vas-
taisuudessa ala, jolla sovellettavia sdant6jd ja termejd kuluttajien
on vaikea ymmdrtdd. Vaikka laajamittaisen valistuksen tarjoami-
nen kansalaisille on talld alalla hankalaa, kuluttajansuojelulla on
huomattava merkitys, silli sen avulla estetddn, ettd teknisen
kielen kéytto johtaisi kuluttajia harhaan, sekd valvontaviran-
omaisten ettd keskushallinnon tarjoaman valistuksen ja tiedo-
tuksen avulla. Tdmd toimintalohko onkin otettava huomioon
tulevissa toimissa.

3.3  Laatimalla ehdotuksessa suunnitellut selostusosuutta kos-
kevat mallit voidaan osaltaan helpottaa tietojen tulkintaa sekd
parantaa tietojen vertailtavuutta. Vaikka mallien laatiminen on
monimutkaista ja vaikka sithen voi liittyd jonkinlainen vaara
sekd liiallisesta yksinkertaistamisesta ettd siitd, ettei kaikkia tilan-
teita oteta huomioon, mallien kiytté voi johtaa kustannusten
alenemiseen erityisesti pk-yrityksissd ja jopa antaa kuluttajille
mahdollisuuden tulkita tietoja entistd vaivattomammin.

3.4  Ei voida liiaksi tdhdentéd sitd, kuinka tirkedd on luopu-
minen neljannesvuosikatsausten julkaisemisen pakollisuudesta.
Markkinoiden jatkuvan kehittymisen kannalta on ensiarvoisen
tarkedd estdd markkinoilla vallitseva lyhytndkoinen lihestymista-
pa, jota kyseinen kaytintd on edistinyt merkittdvasti. Ainoas-
taan pitkdn aikavilin nikemys mahdollistaa innovoinnin, joka
on kestdvin ja osallistavan kasvun — kumpikin Eurooppa 2020
-strategian painopisteitd — avaintekija.

3.5  Julkistamisvelvoitteen piiriin kuuluvien vilineiden mai-
ritelmén laajentaminen on avoimuusdirektiiviin tehtyjen muu-
tosten keskeinen elementti. Rahoitusalalla tapahtunut innovointi
on johtanut sellaisten uudentyyppisten vilineiden luomiseen,
joita varten tarvitaan avoimuuteen liittyvat puitteet. Toivotaan,
ettd ndiden muutosten avulla poistetaan nykyiset epdkohdat,
kun kyse on vaatimuksista, jotka koskevat huomattavista danioi-
keuksien omistusosuuksista ilmoittamista ja huomattavien omis-
tusosuuksien ilmoittamista, ja ettd ndin valtetdan tilanteet, joissa
hankitaan piilotettua osakepddomaa ja ilmoitetaan markkinoille
huomattavista omistusosuuksista ilman minkédanlaista ennakko-
varoitusta, kuten jo on tapahtunut.

3.6  Tavoite luoda yhteinen eurooppalainen tietojirjestelma
sdanneltyjen tietojen sidilyttdmiseksi unionin tasolla on kunnian-
himoinen, ja sithen on pyrittivd. Jarjestelmi olisi epdilemattd
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merkittdvd viline yhtendismarkkinoiden syventimiseksi. On
vain kiinnitettivd huomiota timéantyyppisen valineen perustami-
sen ja yllapidon kustannus-hy6ty-suhteeseen.

3.7  Avoimuusdirektiivi kattaa nyt kaivannaisteollisuudessa
toimivien litkkeeseenlaskijoiden toimintamaissaan valtiolle suo-
rittamat maksut. Tima komission ehdotus on innovatiivinen ja
pyrkii tuomaan esiin taloudellisen vaikutuksen, joka yrityksen
toiminnalla vastaanottavassa maassa on, seki lisidmaiin avoi-
muutta. ETSK on vakuuttunut siité, ettd tavoite voitaisiin asettaa
vield tatakin korkeammalle sisillyttimalld tahdn ilmoitusvelvol-
lisuuteen arvopaperit, jotka liittyvit muuhun yleisen edun mu-
kaiseen toimintaan, jossa kdyttooikeus on myonnetty yksityisille
tahoille; summat ovat huomattavia erityisesti, kun kyse on lii-
kenne-, televiestinti- ja energiaverkkoa ja jopa rahapelitoimintaa
koskevista kayttooikeuksista.

3.8 Myo0s seuraamusjdrjestelmad on tarkistettu nyt tarkastel-
tavana olevassa ehdotuksessa vahvistamalla toimivaltaisten vi-
ranomaisten valtuuksia siten, ettd niihin sisillytetddn muutamia
vilineitd, kuten oikeus evitd ddnioikeuden kiyttiminen ja jul-
kistaa seuraamukset. Korostettakoon, ettd vaikka taloudellisille
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seuraamuksille on asetettu enimmdistasot, ndin ei ole tehty vi-
himmdistasojen osalta. Vahimmdistasojen asettaminen voikin
olla yksi olennaisen merkittdva lisdtoimenpide, jolla on varoit-
tava vaikutus.

3.9  Saantojen yksinkertaistaminen, jonka seurauksena mark-
kinoiden vetovoimaisuuden odotetaan kasvavan, voi johtaa kau-
pankiynnin lisddntymiseen. Ei ole kuitenkaan tiedossa, miten se
vaikuttaa porssien ja sddntelyviranomaisten tavanomaiseen toi-
mintaan. Toivottavaa on, ettd niilli on valmiudet vastata tilan-
teessa, jossa liiketoimien maarid lisddntyy nopeasti.

3.10  Vaikka kyseessd ei olekaan seikka, joka liittyy suoraan
avoimuusdirektiiviin, ETSK kayttda tilaisuutta hyvakseen koros-
taakseen erdstd markkinoiden laajentamisen tielld olevista mer-
kittavistd esteistd: arvopaperipOrssien perimid korkeita maksuja.
Yritykset pitdvit sekd listautumiseen liittyvid kustannuksia ettd
arvopaperimarkkinoilla pysymisestd aiheutuvia vuotuisia kustan-
nuksia — joiden kummankin méird on huomattava — tekijina,
joka toimii pelotteena pditettdessd markkinoille listautumisesta.
Nidin ollen kaikki talld alalla toteutettavat toimet voisivat hel-
pottaa merkittavisti listautumispditoksen tekemista.

Euroopan talous- ja sosiaalikomitean
puheenjohtaja
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