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Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunto aiheesta "Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankiynnin kohteeksi ottamisen yhteydessi
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(COM(2015) 583 final)
(2016/C 177/02)

Esitteliji: Milena ANGELOVA

Neuvosto pddtti 15. tammikuuta 2016 ja Euroopan parlamentti 18. tammikuuta 2016 Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen 114 artiklan nojalla pyytdd Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon
aiheesta

“Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi arvopapereiden yleisille tarjoamisen tai kaupankdynnin
kohteeksi ottamisen yhteydessd julkaistavasta esitteestd”

[COM(2015) 583 final].

Asian valmistelusta vastannut "talous- ja rahaliitto, taloudellinen ja sosiaalinen yhteenkuuluvuus” -erityisjaosto
antoi lausuntonsa 3. maaliskuuta 2016.

Euroopan talous- ja sosiaalikomitea hyviksyi 16. ja 17. maaliskuuta 2016 pitiméssadn 515. tdysistunnossa
(maaliskuun 16. paivin kokouksessa) seuraavan lausunnon. Adnestyksessd annettiin 158 ddntd puolesta ja 1
vastaan 2:n piddttyessd ddnestimasta.

1. Pditelmit ja suositukset

1.1  ETSK kannattaa kisiteltivind olevaa asetusehdotusta ja sen taustalla olevaa ldhestymistapaa: tarkoituksena on
yksinkertaistaa ja virtaviivaistaa sellaisen esitteen laatimista koskevia vaatimuksia, joka julkaistaan, kun arvopapereita
asetetaan tarjolle sadnnellyilli markkinoilla, jotta esitteet olisivat kustannustehokkaampia ja jotta niiden sisiltdimat tiedot
olisivat hyodyllisempii sijoittajille. Komitea pitdd tervetulleena parempaa oikeudellista selkeyttd, jonka asetuksen antaminen
direktiivin sijaan tuo litkkeeseenlaskijoille, sijoittajille ja kaikille muille osallisille, silld tdma lisdd sijoittajien luottamusta ja
edistdd padomamarkkinaunionin toteutumista.

1.2 ETSK on tyytyvdinen pyrkimyksiin palauttaa erityisesti sijoittajien luottamus ja kannattaa tihan tihtddvid
erityistoimia. Komitea yhtyy ajatukseen, jonka mukaan saadaan kahdenlaista etua, kun esitteistd tehddan lukijaystdvalli-
sempid ja liikkeeseenlaskijan tilannetta paremmin vastaavia: kustannukset alenevat ja esitteen merkitys potentiaalisten
sijoittajien kannalta kasvaa. ETSK katsoo myos, ettd mahdollisuus saattaa kaikki EU:n esitteet saataville yhteiseen
kayttdjaystavilliseen ja helposti saatavilla olevaan tietokantaan antaisi toteutuessaan merkittdvin sysdyksen paa-
omamarkkinoiden kehittymiselle Euroopassa, sijoittajien luottamuksen parantumiselle ja monipuolisempien rahoitus-
tuotteiden luomiselle.

1.3 Asetusehdotuksen selkednd tarkoituksena on vahentdd esitteiden laatimisesta aiheutuvaa hallinnollista rasitusta
kaikilta liikkeeseenlaskijoilta, varsinkin pk-yrityksilts, sdannollisiltd arvopapereiden liikkeeseenlaskijoilta seka listautumisen
jalkeisilta liikkeeseenlaskuilta, ja se ansaitsee siis ETSK:n tuen. Kannattamisen arvoisia ovat myds pyrkimykset tehdd
esitteestd entistd olennaisempi viline, jolla annetaan tietoja potentiaalisille sijoittajille, ja lihentdd EU-esitettd koskevia
sdant6jd ja EU:n muita julkistamissadntojd toisiinsa.
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1.4 Jotta asetusehdotuksella voidaan saavuttaa asetetut tavoitteet, on vélttimatontd, ettd kaikki sidosryhmat osallistuvat
tiiviisti toisen tason lainsddddnnon laatimisprosessiin ja ettd tehdddn syviluotaava, laadullinen vaikutusten arviointi kaksi
vuotta asetuksen voimaantulon jalkeen. ETSK on erityisen kiinnostunut osallistumaan aktiivisesti ndihin konsultointeihin.

1.5 ETSK kehottaa komissiota tdsmentdmédn erditd episelvid seikkoja, jotka saattavat heikentdd ehdotetun asetuksen
vaikutusta, ja valttimaan tilanteita, joissa jasenvaltioille jatetty lilkkumavara voi osaltaan aiheuttaa tarpeetonta ja
suhteetonta rasitetta liikkeeseenlaskijoille tai haitata tietojen selkeyttd sijoittajien nakokulmasta. Téstd syystd on erittdin
suositeltavaa, ettd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (EAMV) pyrkiessddn toimivaltuuksiensa mukaisesti
ldhentdmadin jisenvaltioiden valvontakiytint6jd ottaa huomioon paikallisten sddntelyviranomaisten nidkemysten lisdksi
myos paikallisten sidosryhmien ja niiden joukossa markkinatoimijoiden ndkemykset.

2. Euroopan komission ehdotus

2.1  Arvopapereiden yleisolle tarjoamisen yhteydessd julkaistaviin esitteisiin sovellettavan lainsddddnnon uudistus kuuluu
Euroopan investointiohjelman (*) kolmanteen pilariin, jossa tarkoituksena on parantaa liiketoimintaympiristoi ja joka on
keskeinen osa pidomamarkkinaunionia (%).

2.2 Asetusehdotus on tulosta Euroopan komission pitkddn jatkuneista pyrkimyksistd parantaa arvopapereiden
liikkeeseenlaskuun liittyvdn tiedon julkistamiseen sovellettavaa lainsdddiantokehystd. Ehdotuksen osia tulisikin arvioida
katsoen taaksepdin ja ottaen huomioon edistyksen, joka on jo saavutettu hankkeen eri vaiheissa.

2.2.1  Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY (*) korvasi aiemmat listalleottoesitteitd (1980) (*) ja
tarjousesitteiti (1989) (°) koskevat direktiivit, joita sidosryhmit olivat kritisoineet voimakkaasti, koska unioniin oli syntynyt
niiden myo6td varsin poikkeavia kdytintojd ja koska ne perustuivat vastavuoroista tunnustamista koskevaan jirjestelyyn,
jossa vastaanottavan jasenvaltion viranomaisilla oli huomattava harkintavalta. Samalla otettiin ensimmaisté kertaa kaytto6n
“yhden passin” (single passport) periaate.

2.2.2  Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY uudelleentarkastelu vuonna 2010 osoitti, ettd vaikka
jonkin verran edistystd oli saavutettu, direktiivi ei edelleenkddn tarjonnut riittdvad oikeudellista selkeyttd eikd se ollut
tarpeeksi tehokas ja tuloksellinen. Silld ei myoskddn onnistuttu 16ytdmadn tasapainoa markkinoiden tehokkuuden ja
sijoittajansuojan valilla. Se korvattiin siksi direktiivilli 2010/73/EU (°).

2.2.3  Direktiivin 2010/73/EU vaikutuksia arvioitiin kolmen vuoden kuluttua sen voimaantulosta. Arvioinnissa kavi
selvasti ilmi, ettd direktiivi ei ollut johtanut odotettuihin tuloksiin (esimerkiksi esitteen tiivistelma), se ei ollut tarpeeksi
kunnianhimoinen (suhteutetut julkistamisjirjestelmat) tai se ei yksinkertaisesti sisdltanyt toimenpiteitd, joilla olisi vastattu
kaikkiin osallisten odotuksiin.

()  COM(2014) 903 final.

A COM(2015) 468 final. Pidomamarkkinaunionia koskeva toimintasuunnitelma sisdltdd kattavan ja kunnianhimoisen ohjelman,
johon kuuluvilla toimenpiteilld vahvistetaan markkinarahoituksen roolia Euroopan taloudessa.

()  Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY, annettu 4 piivini marraskuuta 2003, arvopapereiden yleislle
tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessd julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta
(EUVL L 345, 31.12.2003, s. 64).

() Neuvoston direktiivi 80/390/ETY, annettu 17 piivini maaliskuuta 1980, arvopaperien viralliselle porssilistalle ottamisen
yhteydessi julkistettavan listalleottoesitteen laatimista, tarkastusta ja levittimistd koskevien vaatimusten yhteensovittamisesta (EYVL
L 100, 17.4.1980, s. 1).

e Neuvoston direktiivi 89/298/ETY, annettu 17 piivind huhtikuuta 1989, arvopapereita yleisolle tarjottaessa julkistettavan
tarjousesitteen laatimista, tarkastusta ja levittamistd koskevien vaatimusten yhteensovittamisesta (EYVL L 124, 5.5.1989, s. 8).

(®)  Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2010/73/EU, annettu 24 piivini marraskuuta 2010, arvopapereiden yleislle
tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessd julkistettavasta esitteestd annetun direktiivin 2003/71/EY ja
sadnnellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien
avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta annetun direktiivin 2004/109/EY muuttamisesta (EUVL L 327, 11.12.2010, s. 1).
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2.2.4  Tarkasteltavana olevaan asetusehdotukseen sisdltyy monia uusia osatekijoitd ja toimenpiteitd, ja sen voidaan katsoa
olevan merkittava edistysaskel kohti yleisolle suunnattujen liikkeeseenlaskujen parempaa ja tehokkaampaa sddntelyi ja
tilannetta, jossa liikkkeeseenlaskijat ja sijoittajat pystyvdt toimimaan tehokkaasti EU:ssa.

2.3 Ehdotuksen péitarkoituksena on vahvistaa sddnnokset, joiden nojalla yritykset voivat hankkia pddomaa
edullisemmin ja helpommin kaikkialla unionissa ainoastaan yhden jisenvaltion (yleensi kotijasenvaltio) valvontavirano-
maisen antaman yhden ja ainoan hyviksynnin perusteella, ja samanaikaisesti taata riittdvd ja totuudenmukainen
tiedonsaanti sijoittajille.

3. Yleistd

3.1  ETSK kannattaa kaikilta osin Euroopan komission pyrkimystd yksinkertaistaa sellaisten esitteiden laatimista ja niihin
sovellettavia menettelyjd, jotka on julkaistava, kun arvopapereita tarjotaan yleisolle tai otetaan kaupankaynnin kohteeksi
jasenvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla sddnnellyilli markkinoilla, jotta esitteet olisivat kustannustehokkaampia ja jotta
niiden sisiltimit tiedot olisivat hyodyllisempi sijoittajille. ETSK ilmaisi tukensa niille periaatteille jo lausunnossaan (*)
direktiivista 2003/71/EY.

3.2 ETSK painottaa, ettd on erittdin tirkedd voittaa takaisin sijoittajien luottamus, ja suhtautuu siksi myonteisesti sithen,
ettd asetusluonnoksessa keskitytddn erityisesti sijoittajiin. Komitea kannattaa tihdn tdhtddvid erityistoimia ja yhtyy
ajatukseen, jonka mukaan saadaan kahdenlaista etua, kun esitteistd tehdddn lukijaystavillisempii ja liikkeeseenlaskijan
tilannetta paremmin vastaavia: kustannukset alenevat ja esitteen merkitys mahdollisten sijoittajien kannalta kasvaa. Komitea
pitda tervetulleena myds parannuksia, jotka koskevat riskitekijoiden jasentdmistd esitteessa.

3.3 ETSK on my0s tdysin samaa mieltdi komission ndkemyksestd, jonka mukaan on ryhdyttivd toimiin
liikkeeseenlaskijoiden tilanteen parantamiseksi vihentdmalld hallinnollista taakkaa tilanteessa, jossa arvopapereita tarjotaan
yleisolle, silld nykyisin vaadittavien asiakirjojen suuri maari ja tastd aiheutuvat korkeat kustannukset ovat este pk-yrityksille.
Komitea katsoo, ettd asetuschdotuksen vaikutustenarvioinnissa mainitun arvion mukainen liikkeeseenlaskijoille koituva
ajan- ja kustannusten sddstd (noin 175 miljoonaa euroa vuodessa) auttaa osaltaan parantamaan EUn yritysten
kilpailukykya.

3.4  ETSK katsoo, ettd mahdollisuus saattaa kaikki EU:n esitteet saataville yhteiseen tietokantaan antaisi toteutuessaan
merkittdvin yllykkeen pddomamarkkinoiden kehittymiselle Euroopassa, sijoittajien luottamuksen parantumiselle ja
monipuolisempien rahoitustuotteiden luomiselle. Jotta tdllainen tietokanta olisi todella tehokas, se olisi suunniteltava
kayttajaystavalliseksi siten, ettd tiedot ovat helposti saatavissa ja kaytettdvissd olevissa muodoissa.

3.5  ETSK suhtautuu myonteisesti vaatimukseen, jonka mukaan tietoja ilmoitetaan vahemman — mutta vakiomuodossa —,
silld tdima tehostaa asiasta vastaavien hallintotahojen tyota ja alentaa niiden juoksevia kustannuksia.

3.6 ETSK on tyytyviinen sdddosvilineen valintaan ja pddtokseen sddnnelld asiaa asetuksella eikd direktiivilld. Asetus —
yksi sadannoskokonaisuus, jonka kaikki jasenvaltiot panevat suoraan tdytint6on — poistaa harkinnanvaran, joka on tihin
asti ollut olemassa saatettaessa direktiivia (*) osaksi kunkin jasenvaltion kansallista lainsiddintod. Asetuksen antaminen
takaa sisimarkkinoiden yhteniisyyden ja eheyden, vihentdid EU:sa voimassa olevien sddnnosten vilisid eroja ja
hajanaisuutta ja edistdd padomamarkkinaunionin toteutumista. Lihestymistapa myos helpottaa sijoittajien toimintaa, silld
niiden ei tarvitse tutustua erilaisiin kansallisiin lainsdddantoihin paitettyddn sijoittaa ulkomaille.

O ETSK lausunto aiheesta "Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2010/73/EU, annettu 24 pdivind marraskuuta 2010,
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessd julkistettavasta esitteestd annetun
direktiivin 2003/71/EY ja sddnnellyilli markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita
koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta annetun direktiivin 2004/109/EY muuttamisesta” (EUVL
C 347, 18.12.2010, s. 79).

()  Direktiivi 2010/73/EU.
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3.7  Kun otetaan huomioon, miten esitteitd koskeva EU:n lainsdddantd on kehittynyt, sekd ilmeiseksi kdynyt tarve
parantaa sitd edelleen, ETSK suhtautuu myonteisesti siihen, ettd komissio on jo ehdotusvaiheessa ilmaissut aikomuksensa
arvioida asetuksen vaikutuksia sen voimaantulon jalkeen ja erityisesti ettd se on maarittanyt muuttujat tatd varten. Komitea
katsoo kuitenkin, etté viisi vuotta on liian pitki aika odottaa ndin tirkedd arviointia, ja kehottaa lyhentdmain tuntuvasti titd
aikaa kahteen vuoteen asetuksen voimaantulosta. Niin saadaan nopeammin kisitys esitetyn ehdotuksen vaikutuksista ja
voidaan tarvittaessa toteuttaa korjaavia toimenpiteitd. ETSK suosittaa, ettd tehdddn laadullinen, syviluotaava arviointi, jolla
tiydennetddn mainittuja mairallisid arviointikriteerejd. Tdhidn sisdltyy myos laadullinen, perinpohjainen arvio seka
analyysit, joissa tarkastellaan, miten — ja missd mdarin — esitteitd yksinkertaistamalla voitettu pddoma on parantanut
yritysten kilpailukykyd, kuinka paljon se on auttanut edistimadn padomamarkkinoita jisenvaltioissa ja miten timi on
vaikuttanut jdsenvaltioiden yleisiin litketoimintaolosuhteisiin. Lisdksi on tirkedd arvioida, ovatko jdsenvaltiot asetuksen
taytantoonpanon yhteydessa lisdnneet yliméaaraisia vaatimuksia asetuksen niihin sadnnoksiin, joiden soveltamisessa niilld on
harkintavaltaa.

4. Erityistd

4.1  Esitevelvollisuuden alaisten liikkeeseenlaskujen kynnysarvon nostaminen 500 000 euroon (°) on oikeansuuntainen
askel, joka yksinkertaistaa byrokratiaa ja parantaa ndin pk-yritysten rahoituksensaantimahdollisuuksia. Toisaalta
jasenvaltioiden oikeus vaatia tietty{'éi julkistamismuotoja naiden liikkeeseenlaskujen yhteydessi (*°) ei saa luoda uusia
hallinnollisia esteitd ja ylisdéntelyd ('), ja titd olisi tarkasteltava asetuksen voimaantulon jilkeen tehtdvassd vaikutustenar-
vioinnissa. ETSK:n mielestd tdhdn liittyy mahdollisia riskejd, ja komitea kehottaakin komissiota tarkastelemaan asiaa
tarkemmin vaikutustenarvioinnissa.

4.2 ETSK kannattaa tdysin sitd, ettd komissio on kiinnittanyt erityistd huomiota "pk-yrityksen” tismillisen maaritelmin
antamiseen ('), ja yhtyy niakemykseen, ettd maaritelméa saattaa olla tarpeen tismentii myohemmin. Komitea on jo useissa
aiemmissa lausunnoissaan nostanut esille tarpeen vahvistaa yhteniinen, ajantasainen ja tismillisempi maaritelma (**).

42.1 ETSK kannattaa asetusehdotuksessa esitettyd mdaritelmadd (2 artiklan 1 kohdan f alakohta), johon sisiltyy
vaatimus, ettd ainakin kaksi kolmesta Euroopan komission suosituksessa 2003/361/EY ('*) asetetusta kriteerista tayttyy.
Tdmad lihestymistapa tulisi omaksua laajemminkin ja sisillyttdd kaikkiin komission sdddosehdotuksiin sekd jisenvaltioiden
lainsdddantoon ja hallinnollisiin kaytdntoihin.

) Ehdotetun asetuksen 1 artiklan 3 kohdan d alakohta.

("% Ehdotetun asetuksen 3 artiklan 2 kohta.

) Tiedonannossaan "EU-agenda: paremmalla sdantelylld parempiin tuloksiin® (COM(2015) 215 final, s. 7) komissio miarittelee
“ylisddntelyn” seuraavasti: "Usein jisenvaltiot myos menevit EU-sdddoksen kansallisessa tdytintdonpanossa pidemmalle kuin mitd
kyseisessd siddoksessd edellytetddn (nk. ylisddntely)”. Samassa kappaleessa todetaan myds: "Se voi kasvattaa hy6tyjd mutta myos
lisdtd yrityksille ja viranomaisille aiheutuvia tarpeettomia kuluja, joiden sitten virheellisesti luullaan johtuvan EU:n lainsdddannosta.”

("3 Ehdotetun asetuksen 2 artiklan 1 kohdan f alakohta.

(*’)  ETSK:n lausunto aiheesta "Vihred kirja pidomamarkkinaunionin muodostamisesta” (EUVL C 383, 17.11.2015, s. 64), ETSK:n
tiedonanto pk-yritysten rahoituksensaannista (EESC-2014-06006-00-00-ri-tra) ja ETSK:n lausunto EU:n perheyrityksistd uuden
kasvun ja tyopaikkojen ldhteend (EUVL C 13, 15.1.2016, s. 8). Ndissi lausunnoissa komissiota kehotettiin tarkistamaan pk-yritysten
maédritelmad siten, ettd otetaan paremmin huomioon Euroopan yritysten monimuotoisuus ja tarve yhdenmukaistaa erilaiset
mddritelmit, joita sisiltyy talld hetkelld komission suositukseen 2003/361/EY (jossa toistetaan suurelta osin vuonna 1996 annetun
komission suosituksen 96/280/EY sisilto, joka on erittdin vanhentunutta ja jossa ei oteta huomioon EUn laajentumista), 15.
toukokuuta 2014 annettuun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin 2014/65/EU rahoitusvélineiden markkinoista ja 26.
kesdkuuta 2013 annettuun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin 2013/34/EU tietyntyyppisten yritysten vuositilinpaa-
toksistd, konsernitilinpaitoksistd ja niihin liittyvistd kertomuksista (erot niihin kahteen direktiiveihin sisiltyvissd méddritelmissd on
ratkaistu tarkasteltavana olevassa asetusehdotuksessa).

(" Ehdotetun asetuksen 2 artiklan 1 kohdan f alakohta. Suosituksessa 96/280/EY esitetty pk-yritysten alkuperinen maaritelmi sisilsi

kdytinnossd vaatimuksen, ettd kahden kolmesta kriteeristd tulee tdyttyd samanaikaisesti, mutta suosituksessa 2003/361/EY

(johdanto-osan 7 kappaleessa) jitettiin toimivaltaisille viranomaisille harkintavaltaa: "Hallinnon yksinkertaistamiseksi ne voivat

edelleen myos kdyttdd vain yhtd perustetta — henkilostomaarad — tiettyjen politiikkojensa toteuttamiseksi.” Tamén seurauksena suuri

osa sellaisista yrityksisté jad madritelmén soveltamisalan ulkopuolelle, jotka olisi otettu huomioon, jos olisi kdytetty samanaikaisesti
kahta kolmesta kriteeristd alkuperdisen madritelman mukaisesti.
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4.2.2  Komitea kannattaa my0s vahvasti sitd, ettd "yhtion, jolla on vihdinen markkina-arvo” méiritelmin raja-arvo
nostetaan 100 miljoonasta 200 miljoonaan euroon (*°): timd on direktiiviin 2014/65/EU sisiltyvin madritelmin
mukaista (*®) ja poistaa eron timin mairitelman ja direktiiviin 2013/71/EY sisiltyvin mairitelman (*7) valilla.

4.3 Mahdollisuus julkaista "vapaaehtoisia esitteitd” ('¥) antaa lisjoustavuutta liikkeeseenlaskijoille ja helpottaa paisya
EU:n pddomamarkkinoille.

4.4 Arvopapereiden edelleenmyyntia helpottavat siannokset ('°) ovat erittiin myonteinen uutuus.

4.5 Ehdotus esitteen tiivistelmii koskevaksi erittiin yksityiskohtaiseksi maaritelmaksi (*°) lievittdd merkittavisti
liikkeeseenlaskijoihin kohdistuvaa taakkaa ja paikkaa arvioinnin tuloksena direktiivissda 2010/73/EU havaitun puutteen.
Velvoite sisillyttdd esitteeseen vain keskeiset ja olennaiset tiedot helpottaa sekd liikkeeseenlaskijoiden ettd sijoittajien
toimintaa, silld sijoittajien on helpompi selata annettuja tietoja ja verrata eri liikkkeeseenlaskijoiden esitteitd. Komitea
kehottaa komissiota varmistamaan, ettd siviilioikeudellinen vastuu toteutuu kaikissa tapauksissa.

4.6 Kaavailtu mahdollisuus laatia ohjelmaesite muiden kuin osakesidonnaisten arvopapereiden liikkeeseenlaskun
yhteydessi tuo sekin joustavuutta yhdelle litkkeeseenlaskijoiden ryhmalle.

4.7 Yleinen rekisterdintiasiakirja (*') on toteuttamisen arvoinen vaihtoehto, koska se vihentii tuntuvasti saannollisten
liikkeeseenlaskijoiden kohtaamia hallinnollisia esteité ja helpottaa myds niiden padsyd pddomamarkkinoille.

4.8 Erityiset julkistamisjarjestelmat (*%), jotka nekin tekevit tietojen julkaisemisesta helpompaa yrityksille ja tietojen

kisittelystd helpompaa sijoittajille, ovat kiitettavid ja kannatettavia.

4.9  ETSK kannattaa limpimisti sitd, ettd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (EAMV) tehtdvaksi annetaan
tiettyjen teknisten sddntely- ja tdytintoonpanostandardien ohjaaminen. Niihin kuuluvat ohjeet riskitekijoiden nykyistd
selkeimmastd kasittelystd ja jaottelusta soveltuviin luokkiin sekd erityisten riskitekijoiden korostamisesta yleisten
riskitekijoiden sijaan sekd luettelot, joilla laajennetaan mahdollisuutta sisdllyttdd esitteeseen julkistettavaksi tietoja
viittaamalla aiemmin julkaistuihin tietoihin. TAima edistdd padomamarkkinoiden yhdentymista.

410 ETSK chdottaa, ettd lisitdan ehdotuksia, joilla pyritddn yhdenmukaistamaan nykyistd enemmin esitteiden
tarkastelu- ja arviointimenettelyja julkaisun lykkdys- tai peruutustapauksessa. Monissa tapauksissa kiytetddn monia eteen- ja
taaksepdin vievid menettelyjd ennen sddntelyelimen lopullista padtosta. Tdstd aiheutuu tarpeetonta viivastystd, joka voi tulla
kalliiksi liikkeeseenlaskijalle verrattuna tilanteeseen, jossa kaikki sddntelijin suositukset esitetddn kerralla. Tdstd syystd
komitean mielestd olisi pddomamarkkinaunionin kehittimisen kannalta hyodyllistd, ettdi EAMV laatisi jasenvaltioille
yhtendiset sddnnot, jotka koskevat aikarajoja ja potentiaalisille liikkeeseenlaskijoille annettavia yksityiskohtaisia ohjeita siit4,
miten korjata esiteluonnoksessa ilmenevit puutteet. Talloin liikkkeeseenlaskijoiden — erityisesti pk-yritysten — olisi helpompi
laatia esitteensd, ja tdima loisi myds yhtendisemman toimintaympariston ja vahentdisi sddntelyyn liittyvan harkintavallan
hy6dyntimisen tarvetta.

) Ehdotetun asetuksen 2 artiklan 1 kohdan f alakohdan toinen luetelmakohta.

) Direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan 13 alakohta.

) Direktiivin 2003/71/EY 2 artiklan 1 kohdan t alakohta.

) Ehdotetun asetuksen 4 artikla.

) Ehdotetun asetuksen 5 artikla.

) Ehdotetun asetuksen 7 artikla.

) Ehdotetun asetuksen 9 artiklan yhdessd 10 artiklan 2 kohdan, 11 artiklan 3 kohdan, 13 artiklan 2 kohdan ja 19 artiklan 5 kohdan
kanssa.

(*)  Ehdotetun asetuksen 14 ja 15 artikla.
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411  Komitea kannattaa myds kaytintod, jonka mukaan esitteessd on valinnainen osio, johon yritykset voivat kirjata
sijoittajille tiedoksi muita kuin taloudellisia, tosiasiallisesti paikkansapitavid tietoja muun muassa ymparistonsuojelusta,
tuotantotavoista, sosiaalisiin ohjelmiin osallistumisesta jne. Ndama tiedot, jotka noudattavat vaatimusta, jonka mukaan
esitteen sisdltdmien tietojen tulee olla paikkansapitivid, selkeitd ja tdydellisid, ovat erityisen tirkeitd suurille julkisille
yhtioille, jotka ovat yritysten yhteiskuntavastuun lippulaivoja.

412 ETSK esittiisi seuraavia suosituksia asetusehdotuksen liitteiden parantamiseksi:

4.12.1 Riskeja kisittelevin osion tulisi olla tidsmallisempi: rekisterdintiasiakirjassa tulisi erottaa yhtioon ja sen
liikketoimintaan kohdistuvat riskit toisistaan (liite II, Il kohdan C alakohta, s. 5).

4.12.2  Kaksinkertaisen tiedon valttimiseksi arvopaperiliitteen tulisi kattaa vain arvopapereihin kohdistuvat riskitekijat
(liite IIT; IIT kohdan C alakohta, s. 8).

4.12.3  Hallituksen ja hallintoneuvoston jisenten, ylimman johdon, neuvonantajien ja tilintarkastajien nimet sekd erdat
muut tiedot (liite IIT, I kohta, s. 8) tulisi poistaa arvopaperiliitteestd, silld tiedot sisaltyvit rekisterdintiasiakirjaan, ellei ole
kyse osakkeenomistajien liikkeelle laskemista arvopapereista.

4.12.4  Liikkeeseenlaskijan yhtiojirjestys voidaan asettaa saataville erillisend asiakirjana, johon esitteessa viitataan.

4.12.5 ETSK suosittaa, ettd epdsadnnollisten liikkeeseenlaskijoiden esitteiden hyviksyntdaikaa lyhennetdin ja ettd
lyhennetddn sddntelyviranomaisen vastausaikaa, kun muutoksia on tehty: ajan tulisi olla alun perin ehdotettua kestoa
lyhyempi. Lisdksi olisi oltava mahdollista esittdd vain esitteen korjatut osat vastauksena huomautuksiin ja vihentda
paperijdljennosten mairda kayttdmalld esitteen ja sen liitteiden sdhkoisid versioita.

4.12.6  ETSK kehottaa komissiota asettamaan kohtuullisen maardajan, jonka kuluessa siirrytddn jouhevasti noudatta-
maan uusia sidnnoksid ja jonka aikana markkinat ja lilkkeeseenlaskijat voivat mukautua muutoksiin.

5. Ratkaisematta olevat kysymykset

5.1  Eraat seikat, jotka saattavat vaikuttaa ehdotetun asetuksen vaikuttavuuteen, ovat jadneet liilan epdselviksi, ja ETSK
kehottaa kisittelemdan niitd tarkemmin.

5.1.1  Arvopapereiden tarjoamisen yhteydessi on asetettu 500000 euron raja-arvo: esitettd ei tarvita, jos
liikkeeseenlaskun arvo on titi pienempi (**). Tilloin kansalliset saantelyviranomaiset voivat harkintansa mukaan vaatia
liikkeeseenlaskijoilta tiettyja julkistamismuotoja”. ETSK suosittaa, ettd niiden tiettyjen julkistamismuotojen” sisdlto
madritellddn etukdteen, jotta estetddn mahdollisuus tillaisten litkkeeseenlaskijoiden epdtasa-arvoiseen kohteluun EUn eri
jasenvaltioissa tai sithen, ettdi muodot ovat esitettd yksinkertaisempia.

5.1.2  Lisdksi ehdotukseen sisiltyy sdinnos, jonka mukaan kansalliset sddntelyviranomaiset voivat vapauttaa asetuksen
mukaisesta yhdenmukaistettua esitettd koskevasta vaatimuksesta kaikki sellaiset arvopaperitarjoukset, joiden arvo on
vahintddn 500 000 euroa ja enintddn 10 000 000 euroa, edellyttden ettd poikkeusta sovelletaan ainoastaan kotimaisiin
tarjouksiin, joiden yhteydessd ei pyydetd notifikaatiota vastaanottaviin jasenvaltioihin. Komitea katsoo, ettd mitd suurempi
on kansallisen sddntelyviranomaisen harkintavalta, sitd todenndkoisemmin samaan ryhmain kuuluvia liikkeeseenlaskijoita
kohdellaan epitasa-arvoisesti eri jasenvaltioiden kansallisessa lainsdddidnndssd. Tama auttaa myOs torjumaan kuluttajan-
suojan heikentymisend ilmenevid mahdollisia epitoivottuja vaikutuksia. Tallaisessa tapauksessa komitea katsoo, ettd
jasenvaltion harkintavaltaa tulisi rajoittaa jossain maidrin. Ajatuksen viemiseksi askeleen pidemmalle ETSK pyytdd
komissiota tutkimaan, voisiko edelld mainittu vapautus, jota sovelletaan kaikkiin 500 000-10 000 000 euron arvoisiin
arvopaperitarjouksiin, olla haitallinen etenkin pk-yrityksille, kun ajatellaan tulevaa pdiomamarkkinaunionia. Komitea
kehottaa komissiota pohtimaan uudelleen timan analyysin valossa, kannattaako vapautus siilyttdd vai pitdisiko siitd
mieluummin luopua.

(*®  Ehdotetun asetuksen 1 artiklan 3 kohdan d alakohta.
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5.1.3  Ehdotetun asetuksen 42 artiklassa tarkoitetuista delegoiduista sdaddoksistd tulisi keskustella perinpohjaisesti
kaikkien sidosryhmien kanssa ennen niiden lopullista vahvistamista. ETSK on erityisen kiinnostunut osallistumaan
aktiivisesti toisen tason lainsddddnnon kehittdmistd kisitteleviin konsultointeihin.

5.1.4  Vastaavasti EAMV:n tulisi pyrkiessddn toimivaltuuksiensa mukaisesti ldhentdmdin jdsenvaltioiden valvontakay-
tdntoja ottaa huomioon paikallisten sddntelyviranomaisten nikemysten lisaksi myos paikallisten sidosryhmien ja niiden
joukossa markkinatoimijoiden nikemykset.

5.1.5 Koska alle 500000 euron arvoisen liikkeeseenlaskun yhteydessd ei vaadita esitettd ja ne jddvit asetuksen
soveltamisalan ulkopuolelle, ETSK suosittaa, ettd Euroopan komissio tai EAMV antaa jasenvaltioille suosituksia siitd, miten
médritellddn sellaisten liikkeeseenlaskijoina toimivien pk-yritysten asema, joilla ei ole oikeutta kdydd kauppaa sdannellyilla
markkinoilla mutta joilla on oikeus kdydd kauppaa monenkeskisissd kaupankdyntijarjestelmissd tai joukkorahoitus-
foorumien puitteissa. Suosituksissa tulisi myos kisitelld kysymystad siitd, viitataanko téllaisiin yrityksiin julkisina vai
yksityisind yhtioind ja mitd valvontajirjestelyjd niihin sovelletaan.

5.1.6  ETSK kehottaa kiinnittimddn huomiota 25 artiklan 2 kohtaan, jossa kdytetddn ilmaisua “kansainviliselld
finanssialalla yleisesti kiytossa oleva kieli”, ja katsoo, ettd tdimén tulisi olla joku EU:n virallisista kielisti, jonka vastaanottava
valtio on hyviksynyt.

5.1.7  Sijoittajien tarvitsemia tietoja sisdltdvdd esitteen tiivistelmad koskevaan 7 artiklaan olisi hyva sisallyttdd erityisid
varoituksia sijoitukseen liittyvistd riskeista.

Bryssel 16. maaliskuuta 2016.

Euroopan talous- ja sosiaalikomitean
puheenjohtaja
Georges DASSIS



