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(puolesta [ vastaan | pidattyi ddnestdmastd) 123/2/5

1. Paitelmit ja suositukset

1.1 Eurooppalaisten yritysten oman pddoman ehtoisen rahoituksen lisidminen on ratkaisevan tirkedd covid-19-pande-
mian jilkeisen elpymisen varmistamiseksi ja hiirionsietokykyisen eurooppalaisen talousjirjestelmian rakentamiseksi
Vendjan Ukrainaa vastaan kdymin sodan valossa. Tastd syystd ETSK suhtautuu komission ehdottamaan listautumissaa-
dokseen erittdin myonteisesti.

1.2 Komitea katsoo, ettd perheyritysten tuominen pdidomamarkkinoille avaisi niille toistaiseksi hyodyntimattomia
mahdollisuuksia hankkia kasvupdiomaa ja ettd moniddniosakejdrjestelmd auttaa perheitd sdilyttimidn mdairdysvallan
yrityksissa ja tekee listautumisesta houkuttelevampaa niiden silmissd. ETSK on samaa mieltd siitd, ettd yksityiskohtainen
kehys olisi laadittava kansallisella tasolla samalla kun edistetddn pitkélle menevdd EU:n laajuista yhdenmukaistamista.

1.3 ETSK on tyytyvdinen myos komission aloitteeseen yksinkertaistaa arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai
kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessd julkaistavan esitteen sisdltod, silli tdmid vihentdisi merkittavasti
liikkeeseenlaskijoille aiheutuvia kustannuksia ja rasitteita.
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1.4 Komitea suhtautuu yleisesti ottaen myonteisesti ehdotukseen antaa liikkkeeseenlaskijoille mahdollisuus julkaista esite
ainoastaan englanniksi, koska se on vakiintunut kansainvalisten sijoittajien yhteiseksi kieleksi. Koko asiakirjan (eikéd pelkdn
tiivistelmén) julkaiseminen asianomaisen maan kielilld parantaisi kuitenkin paikallisten vahittaissijoittajien mahdollisuuksia
osallistua anteihin. ETSK kehottaa liikkeeseenlaskijoita pitimédan mielessd, ettd pelkdstddn englanninkielisten litkkeeseen-
laskuasiakirjojen kdytt hankaloittaisi kotimaisen véhittdissijoituspohjan kehittdmista.

1.5  ETSK toteaa, ettd sijoitustutkimuksen yhdistiminen muihin palveluihin todennakdisesti auttaa lisidmaan listattujen
pienten ja keskisuurten yritysten (pk-yritysten) nidkyvyyttd. Komitea suhtautuukin myonteisesti ehdotukseen nostaa
eriyttimisen yhteydessd sovellettava kynnysarvo 10 miljardiin euroon. Riippumattoman tutkimuksen edistimiseksi
saatetaan kuitenkin tarvita my6s lisitoimenpiteitd.

1.6  ETSK arvostaa suuresti komission ldhestymistapaa tietojen julkistamisvaatimuksiin liittyvin oikeudellisen
epavarmuuden vdhentidmisessad. Ehdotus perustaa eri markkinat kattava tarjouskirjojen valvontamekanismi, joka helpottaisi
tarjouskirjatietojen vaihtoa valvontaviranomaisten kesken, saattaa kuitenkin johtaa epdtasapuolisiin toimintaedellytyksiin,
koska kahdenviliset kauppapaikat jiisivit raportointijirjestelman soveltamisalan ulkopuolelle.

2. Taustaa

2.1  Komissio julkaisi 7. joulukuuta 2022 joukon ehdotuksia (') toimenpiteisti EU:n pidomamarkkinaunionin
kehittdmiseksi. Uusi listautumissdddos on osa titd pakettia, ja sen tavoitteena on vahentdd kaikenkokoisten yritysten ja
erityisesti pk-yritysten hallinnollista taakkaa ja siten helpottaa niiden mahdollisuuksia saada rahoitusta listautumalla
porssiin.

2.2 Komission mukaan EU:n padomamarkkinat ovat edelleen hajanaiset ja liian pienet. Tutkimuksista kdy ilmi, ettd
listattujen yritysten kokonaisméara pk-yritysten kasvumarkkinoilla ei ole Euroopassa juurikaan kasvanut vuodesta 2014 (),
vaikka listaus on tuonut yrityksille selkeitd etuja, kuten niiden markkina-arvon nousu osoittaa. Listatut yritykset saavat
yleisesti ottaen kasvatettua tulojaan, luotua enemmin uusia tydpaikkoja ja parannettua tasettaan nopeammin kuin
listaamattomat yritykset. Monet tutkimukset osoittavatkin, ettd pk-yritysten listautumisantitilanne Euroopassa jittdd
toivomisen varaa.

2.3 Listautumissaddokselld yksinkertaistetaan ja parannetaan listautumissadnt6ja erityisesti pk-yritysten osalta. Samalla
pyritdan vilttimain sijoittajansuojan ja markkinoiden luotettavuuden vaarantamista.

2.4 Sdddoksen on mdiird tuoda merkittdvid kustannussddstojd ja auttaa lisddmddn listautumisantien madrad EU:ssa.
Yksinkertaisempien esitesddntojen pitdisi tehdd listautumisesta helpompaa ja halvempaa yrityksille, ja yritysten
mahdollisuus turvautua moniddniosakkeisiin listautuessaan ensimmadistd kertaa pk-yritysten kasvumarkkinoille taas antaa
omistajille mahdollisuuden sailyttdd médrdysvalta yrityksensd vision suhteen.

2.5  Markkinoiden vadrinkiyttod koskevien oikeasuhtaisempien sddntojen pitiisi lisdksi antaa listatuille yrityksille
selkedampi kasitys keskeisten tietojen julkistamisvaatimusten noudattamisesta ja enemman oikeusvarmuutta tihin liittyen.
Ehdotetun listautumissdddoksen avulla pyritddn myos lisddmdan markkina-arvoltaan keskisuuria yrityksid ja pk-yrityksia
koskevien sijoitustutkimusten tarjontaa ja levittimistd, minkd puolestaan pitdisi tukea téllaisten yritysten listautumista
julkisille markkinoille.

2.6 Muita odotettavissa olevia hydtyjd ovat muun muassa seuraavat:

— Sijoittajille on tarjolla paremmin ajoitettuja, vertailukelpoisempia ja helppokayttoisempid yritystietoja lyhyemmassd
muodossa.

— Osaketutkimusten kattavuus paranee, mistd on apua investointipdatosten tekemisessa.

— Valvonta tehostuu selkedmpien listautumissddntojen sekd markkinoiden vaarinkdyttotapausten entistd parempien
tutkintavalineiden ansiosta.

(') Capital markets union: clearing, insolvency and listing package.
() Pk-yrityksid kasittelevin teknisen asiantuntijaryhmén loppuraportti Empowering EU Capital Markets for SMEs: Making listing cool
again.


https://finance.ec.europa.eu/publications/capital-markets-union-clearing-insolvency-and-listing-package_en
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-05/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-05/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf
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— Esitteet ovat vakiomuotoisempia, jolloin niiden tarkastaminen on valvontaviranomaisille helpompaa.

2.7 Listautumissdadokselld pyritddn ymparistoon, yhteiskuntaan ja hyvaan hallintotapaan (ESG) liittyvien toimintapo-
liittisten tavoitteiden mukaisesti varmistamaan, ettd ESG-joukkovelkakirjoja liikkeeseen laskevat yritykset sisallyttavat
listautumisasiakirjoihinsa tietoa ympdristo-, yhteiskunta- ja hallintotapanikokohdista, jotta sijoittajien olisi helpompi
arvioida ESG-viittdimien paikkansapitivyyttd. Osakesidonnaisia arvopapereita liikkeeseen laskevat yritykset voivat
listautumisasiakirjoissaan myos viitata jo julkaistuihin — ja siten julkisesti saatavilla oleviin — ympiristo-, yhteiskunta- ja
hallintotapanikokohtia koskeviin tietoihin.

3. Yleishuomiot

Tarve parantaa listautumismahdollisuuksia EU:n julkisilla markkinoilla

3.1  ETSK on vakaasti sitd mieltd, ettd eurooppalaisten yritysten oman pddoman ehtoisen rahoituksen lisidminen on
ratkaisevan tirkedd covid-19-pandemian jilkeisen kestdvin elpymisen varmistamiseksi sekd hdirionsietokykyisen
eurooppalaisen talousjirjestelmin rakentamiseksi Venijin Ukrainaa vastaan kdymidn sodan valossa. Rahoitus-
markkinoiden infrastruktuurilla on tdssd yhteydessd olennainen merkitys, jotta talouden pddomapohjan vahvistamiseksi
tarvittavat investointivirrat saadaan liikkeelle.

3.2 Pitkille kehittyneet julkiset markkinat ovat tarkeit myos vihittéissijoittajayhteison kannalta. Eurooppalaisilla on
pankkitileillddn kayttovaroja ja talletuksia 11 biljoonan euron arvosta (°). Talletusten osuus kotitalouksien kokonaisvaralli-
suudesta on kolme kertaa suurempi kuin Yhdysvalloissa. EU ei ole saanut lopullisia sijoittajia kanavoimaan varojaan
Euroopan padomamarkkinoille, joten EU:ssa tarjolla oleva padomareservi ei ole tdysimdaréisesti eurooppalaisten yritysten
hy6dynnettivissi. Omaisuudenhoitajien luottamusta Euroopan osakemarkkinanikymid kohtaan olisi saatava vahvistettua,
ja eurooppalaisilla vahittdissijoittajilla olisi oltava enemmén valinnanvaraa salkkujensa kokoamisessa. Taman saavuttami-
seksi on huolehdittava siitd, ettd Euroopan julkisille markkinoille listautuu laaja kirjo laadukkaita liikkeeseenlaskijoita.

3.3 Kun yritykselli on taloudellisia vaikeuksia, kun talouskehitystd on hankala ennakoida ja erityisesti kun
velkakustannukset nousevat, oma pddoma toimii vakauttavana tekijini ja puskurina tulevia hiiri6itd vastaan.

3.4  Komitea muistuttaa myos, ettd Euroopan kotitalouksien oman pddoman ehtoiset sijoitukset eurooppalaisiin
yrityksiin auttavat takaamaan EU:n avoimen strategisen riippumattomuuden aivan perusluonteisten tekijoiden osalta:
kyse on omaisuuserien omistuksesta ja mdaardysvallasta yrityksissi. Keskeisten eurooppalaisten yritysten siirtyminen
ulkomaiseen mairdysvaltaan ja erityisesti sellaisten maiden vaikutusvallan piiriin, joiden arvot poikkeavat eurooppalaisesta
arvomaailmasta, aiheuttaa merkittdvan riskin unionin taloudelliselle ja poliittiselle vakaudelle ja haittaa lisiksi oman, EU:n
tarpeiden mukaisen rahoitusjirjestelmin kehittdmistd unionissa. Esimerkiksi EU:ssa kdytdvad rahoitusvilineiden kauppaa
hallitsevat edelleen unionin ulkopuoliset investointipankit (*).

3.5 Vihredn ja digitaalisen siirtymin eturintamassa olevia nuoria ja innovatiivisia yrityksid olisi kannustettava
listautumaan Euroopan osakemarkkinoille ja hankkimaan kipedsti kaivattua rahoitusta laskemalla liikkkeeseen julkisesti
noteerattuja osakkeita, silld timd on kestdvin tapa auttaa nditd yrityksid hyodyntimain koko luova potentiaalinsa ja
luomaan tyopaikkoja.

3.6 Inflaation kiihtyminen lisda kiinnostusta osakesijoituksia kohtaan etenkin asioista perilld olevien vahittiissijoittajien
keskuudessa. Euroopan osakemarkkinoista voi tulla paikka, jossa nima sijoitukset ohjautuvat sellaisille keskeisille talouden
aloille, joilla yrityksistd saatava tuotto on riittdvdd. Komitea katsoo, ettd EU:hun on kuitenkin olennaisen tirkedd luoda
jarkevit ja vankat kaupankdyntisidnnét, jotta unionin pddomamarkkinoiden koko potentiaali saadaan kiyttoon.
Kokemukset finanssikriisistd ovat osoittaneet, ettd EU:n on suojeltava markkinoita huolehtimalla oikeudenmukaisuudesta,
luotettavuudesta, hairionsietokyvysta ja avoimuudesta ja taattava myos mahdollisimman hyvi sijoittajansuoja.

3.7  Yhteensd 14:ssi EU:n jasenvaltiossa tehdystd analyysistd kdy ilmi, ettd jopa 17000 suurta yritystd tdyttdd
listautumisedellytykset mutta ei ole aikeissa listautua (°). Komitea pelkdd, etti jos EU ei onnistu kannustamaan yha useampia
yrityksid listautumaan osakemarkkinoille, kaupanteko unionin pidomamarkkinoilla uhkaa niivettyd. Sijoittajat nimittdin
hajauttavat sijoituksiaan maailmanlaajuisesti, ellei EU:ssa ole tarjolla riittdvésti arvopapereita, joihin sijoittaa.

3.8  Vibhittiissijoitusmarkkinoille on tulossa uusi eurooppalaisten sukupolvi, joka kiinnittdd huomiota kestivyyteen (eli
ympdristoon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan liittyviin tekijoihin). Samanaikaisesti monet talouden toimijat ovat Euroopan
vihredn kehityksen ohjelman mukaisten toimintalinjojen kannustamina ottaneet vihreit tavoitteet omakseen. ETSK katsoo,

() Eurostat — Statistics explained.
() Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) tilastoraportti EU securities markets, 2020, s. 40.
() Konsulttiyhtio Oxeran raportti Primary and secondary equity markets in EU, 2020.


https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Households_-_statistics_on_financial_assets_and_liabilities
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355_mifid_asr.pdf
https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
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ettd namaé tekijdt saattavat yhdessi edistdd merkittavasti EUn kestavyysluokitusjirjestelmin ja yrityksid koskevan tietojen
julkistamiskehyksen koko potentiaalin hyodyntdmista. Yritysten on sekd vapaachtoispohjalta toimiessaan ettd pyrkiessidn
mukautumaan tulevaan EU-lainsddddntoon pantava liiketoiminnassaan enemméin painoa ympdristo-, yhteiskunta- ja
hallintotapanikokohdille, ja uusi sijoittajasukupolvi vaatii taloudellisen hyodyn rinnalla ympéristo-, yhteiskunta- ja
hallintotapakriteerien noudattamista sekd konkreettisia myonteisid sosiaalisia vaikutuksia ja elvyttivid ympiristovai-
kutuksia.

3.9 Komitea kiinnittdd myds huomiota erdisiin tutkimuksiin, jotka osoittavat, ettd markkinarahoitukseen tukeutuvissa
talouksissa kohdennetaan investointeja uudelleen ohjaamalla niitd vihemmin saastuttaville ja teknologiavaltaisemmille
aloille (°). Intensiiviseen luototukseen perustuvaa kasvua seuraa sen sijaan yleensd syvempi taantuma, josta elpyminen on
hitaampaa ().

3.10  Selkednd tavoitteena pitdisi olla, ettd osakemarkkinoiden markkina-arvo saadaan nostettua 100 prosenttiin
suhteessa EU:n bkt:hen (télld hetkelld se on noin 64 prosenttia (). ETSK katsoo, etti ei siis ole muuta mahdollisuutta kuin
tukea julkisia markkinoita ja parantaa listautumisantiedellytyksia.

Ehdotettujen toimien merkitys pk-yritysten ja perheyritysten kannalta

3.11  ETSK katsoo, ettd pk-yrityksilld ei ole osakemarkkinoilla vield sellaista roolia, joka niilld voisi olla. Oman pddoman
ehtoisella rahoituksella olisi pyrittavd huolehtimaan siitd, ettd pk-yrityksilld on tarvittava kyky selviytyd haastavistakin
tilanteista.

3.12  Komitea toteaa, ettd padomasijoittaminen on ollut Euroopassa liian vahiistd jo vuosikymmenten ajan, ja
pk-yritysten oman pddoman puute on polttava ongelma. Pk-yritykset ovat liian tuntemattomia kyetikseen houkuttelemaan
pddomaa, ja listautuminen parantaisikin niiden mahdollisuuksia pitkélld aikavalilld. ETSK tukee voimakkaasti nikemystd,
jonka mukaan listautuneilla pk-yrityksilld pitdisi olla oma paikkansa yksittdisten (vahittdis)sijoittajien, keskindisten
rahastojen ja eldkerahastojen sekd vakuutusyhtididen sijoitussalkuissa.

3.13  Hyvin toimivilla listautumisantimarkkinoilla on tarked merkitys myos listautumisantia edeltdvissa vaiheessa, silld
ne vaikuttavat irtautumisstrategioiden suunnitteluun ja siten sithen, miten padomasijoitusyhtiot tarjoavat riskipddomaa.

3.14  Osaketutkimus on vilttdimaton viline pk-yritysten nakyvyyden lisddmiseksi, minkd vuoksi sitd olisi edistettdva.
Osaketutkimuksen kattavuuden parantamisen ja eurooppalaisen keskitetyn yhteyspisteen perustamisen kaltaiset aloitteet
auttaisivat lisidmain pk-yritysten tunnettuutta sijoittajien keskuudessa.

3.15  Tietty hienovaraisuus on tarpeen pyrittdessd kannustamaan perheiden mairdysvallassa olevia yrityksid
harkitsemaan listautumista. Esimerkiksi Saksassa 90 prosenttia kaikista yrityksisti on perheiden miirdysvallassa ja
43 prosenttia yrityksistd, joiden myynti on yli 50 miljoonaa euroa, on perheyrityksia (°). Perheomistuksessa on omat hyvit
puolensa, mutta kasvumahdollisuudet saattavat olla (ainakin osittain) rajalliset, jos tarvittavaa rahoitusta ei saada hankittua.
ETSK on vakuuttunut, ettd perheyritysten tuominen padomamarkkinoille avaisi niille toistaiseksi hyodyntimattomia
mahdollisuuksia (1) ja ettd moniddniosakejirjestelmid auttaa perheitd sdilyttimdan madrdysvallan yrityksissd ja tekee
listautumisesta houkuttelevampaa niiden silmissa.

3.16  Useimmat rahoitusalan keskukset maailmassa tarjoavat mahdollisuuden monididniosakejirjestelyihin. EU tarvitsee
yhdenmukaistetun ldhestymistavan, jotta se pysyy maailmanlaajuisen kehityksen tasalla eikd menetd laajentumishaluisia
yrityksid.

Avoimuus ja tietojen julkistaminen

3.17  Kun yritykset valmistautuvat julkiseen noteeraukseen, niihin sovellettavat avoimuusvaatimukset kasvavat
yksityisiin yrityksiin verrattuna. Toisin kuin yksityisyritykset julkisesti noteeratut yritykset hankkivat varoja ulkopuolisilta
osakkeenomistajilta, joilla ei ole yhtd paljon tietoa eikd samanlaista valtaa vaikuttaa padtoksentekoon kuin yksityisyritysten
omistajilla.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2318~44719344e8.en.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/jmcb.12069
https://www.fese.eu/statistics/
https://www.familienunternehmen.de/
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2023:075:SOM:FI:HTML
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3.18  Niin ollen on perusteltua ja tarpeen huolehtia huomattavasti korkeammasta sijoittajansuojan tasosta esimerkiksi
saatamalld tietojen julkistamisvelvoitteista (sisdpiiritietoon liittyvat velvoitteet mukaan lukien) ja tiukoista raportointivaa-
timuksista.

3.19  Komitea katsoo, ettd tietojen julkistamisvelvoite on erittdin tirked ja vélttimiton hyvin toimivien julkisten
markkinoiden kannalta. Sijoittajien on saatava riittdvasti tietoa arvopapereiden arvoennusteista. Tarpeellisesta tietojen
julkistamisesta tinkiminen vdhentdisi halukkuutta investoida liikkeeseenlaskijaan, mistd taas saattaisi tulla merkittidva este
pddomamarkkinoiden tarjoamien mahdollisuuksien tdysiméiraiselle hyodyntamiselle.

3.20  Ei kuitenkaan ole litkkeeseenlaskijan eikd sijoittajan kannalta paras ratkaisu sisillyttdd tarjousasiakirjoihin liian
paljon tietoa vain siksi, ettd véltyttdisiin oikeusriidoilta. Asiassa olisi loydettdvd oikeanlainen tasapaino.

4. Erityishuomiot ja -suositukset

4.1  Edelld esitetyn valossa ETSK suhtautuu komission ehdottamaan listautumissididokseen erittdin myonteisesti
useampaa nakokohtaa koskevia pienid poikkeuksia lukuun ottamatta.

4.2 ETSK:n mielesti monidiniosakkeita koskevien kansallisten sddntdjen hajanaisuuteen on selvésti syytd puuttua.
Komitea odottaa, ettd ndiden sddntdjen vahimmdistason yhdenmukaistaminen, jonka tarkoituksena on houkutella
perheyrityksia EU:n padomamarkkinoille, auttaa luomaan todellisen yleiseurooppalaisen pddomamarkkinaunionin.
Yksityiskohtainen kehys olisi laadittava kansallisella tasolla, jotta se voidaan mukauttaa paikallisen ekosysteemin
mukaiseksi, mutta samalla olisi edistettdvi pitkille menevédd EU:n laajuista yhdenmukaistamista.

4.3 ETSK toteaa, ettd yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevat osakkeet (free float) eivit ole ainoa tirked tekija
likviditeetin varmistamisessa. Tallaisia osakkeita koskevaa 10 prosentin vihimmdiisvaatimusta olisi sovellettava vain
listautumishetkelld. Joustavuudella on ratkaiseva merkitys erityisesti pienemmille jdsenvaltioille, silld niiden markkinat
voivat toimia asianmukaisesti, vaikka yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevien osakkeiden osuus olisi vaadittavaa
vihimmadisosuutta pienempi. Timdn huomioiminen on olennaisen tirkedd, jotta yritykset eivit vetaisi osakkeitaan yhtakkid
pois julkisesta kaupankdynnista.

4.4  ETSK on tyytyviinen aloitteeseen yksinkertaistaa arvopapereiden yleis6lle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi
ottamisen yhteydessd julkaistavan esitteen sisdlt6d, silld tdimd vihentdisi huomattavasti liikkeeseenlaskijoille aiheutuvia
kustannuksia ja rasitteita. Lainsdtdjien olisi kuitenkin pyrittivd loytiméddn tasapaino liikkeeseenlaskijoille koituvien
rasitteiden ja sijoittajien tietotarpeiden valilld. 800-sivuiset esitteet pitdisi unohtaa, mutta toisaalta olisi huolehdittava siitd,
ettd etenkin talous-, yhteiskunta- ja hallintotapatekijoistd esitettdvat tiedot ovat kaksinkertaisen olennaisuuden periaate
huomioon ottaen riittdvin seikkaperdisid. Tallainen yritysten kestavyysraportointia koskevan direktiivin (') tiukkoihin
sddnnoksiin tukeutuva raportointi edistdisi vihredn kehityksen ohjelman rahoitusta.

4.5  Esitteiden sisalto on nykyédin hyvin vaihtelevaa ja epdyhtendistd, eivitkd esitteet tiivistelmid lukuun ottamatta ole
aina saatavilla englanniksi (eli "kansainviliselld finanssialalla yleisesti kdytossd olevalla kielelld”, kuten asia ehdotuksessa
esitetddn). Tietoja ei mydskddn anneta koneellisesti luettavassa muodossa. Yhteen liikkeeseenlaskuprosessiin voi littya
monia sddntomaardisid asiakirjoja, jotka on hajautettu useiksi eri kokonaisuuksiksi (esim. arvopaperiliite, esitteen tiivistelma
ja rekisterointiasiakirja).

4.6 Oman pddoman ehtoisten rahoitusvilineiden esitteen yhdenmukaistaminen ja yksinkertaistaminen onkin
tervetullutta. ETSK kannattaa yleisesti ottaen komission ehdotusta antaa liikkeeseenlaskijoille mahdollisuus julkaista esite
ainoastaan englanniksi, koska se on vakiintunut kansainvilisten sijoittajien yhteiseksi kieleksi (poikkeuksena on tiivistelma,
jonka tulee olla saatavilla paikallisella kielelld vahittiissijoittajien kiinnostuksen sdilyttamiseksi).

4.7  Komitea pitdd kuitenkin myos paikallisten kielten kayttod yhti tirkednd, silld englanti ei ole kaikissa jasenvaltioissa
yleisesti puhuttu kieli. ETSK:n mielestd koko asiakirjan (eikd pelkin tiivistelman) julkaiseminen asianomaisen maan kielilla
englannin lisdksi antaisi paikallisille vahittiissijoittajille mahdollisuuden osallistua anteihin aktiivisemmin. Liikkeeseenlas-
kijoiden ja ndiden neuvonantajien on pidettdvd mielessa, ettd pelkastddn englanninkielisten liikkeeseenlaskuasiakirjojen
kiytto hankaloittaisi kotimaisen vahittiissijoituspohjan kehittdmistd ja haittaisi EU:n vahittdissijoitusstrategialta — jonka
esittdmisestd on maard ilmoittaa piakkoin — odotettujen tavoitteiden saavuttamista. ETSK perdankuuluttaa tissd yhteydessi
toimenpiteitd, joilla kannustetaan paikallisia vihittéissijoittajia osallistumaan pddomamarkkinoille: liikkeeseenlaskuasia-
kirjoista on tehtdva helppolukuisempia, ja ne on julkaistava asianmukaisesti.

(") EUVL C 517, 22.12.2021, s. 51.
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4.8  Osaketutkimus on keskeinen tekija pyrittdessd kehittimddn tervettd pk-yritysten oman pddoman chtoisen
rahoituksen ekosysteemid. Kun tarkoituksena on nykyisten tutkimuskanavien tdydentiminen, mahdollisuus yhdistia
pk-yrityksid koskeva tutkimus muihin palveluihin todennikoéisesti lisdd tutkimusraporttien tuotantoa ja levittimisti.
ETSK suhtautuukin my6nteisesti ehdotukseen nostaa eriyttimisen yhteydessi sovellettava kynnysarvo 10 miljardiin euroon.
Ndin saadaan korjattua pk-yritysten tutkimuskattavuuden ja ndkyvyyden puutteita, joita MiFID II -direktiivi (') on
aiheuttanut. Komitea korostaa kuitenkin, ettd osaketutkimus on pitkalti suurehkojen rahoituslaitosten kasissd. Erittdin
suurilla vélittdjilld on kokonsa ansiosta pienid ja keskisuuria vilittdjid paremmat edellytykset perid hyvin pienid maksuja
jaftai kayttdd kaupan toteuttamista tutkimuspalvelujen ristiinrahoittamiseen (**). Lisdksi suuret vilittdjat ovat padosin
kiinnostuneita tunnettuja ja vakaita suuryrityksid (ns. blue chip -yrityksid) koskevasta tutkimuksesta, eikd pk-yrityksille ole
valttimattd tarjolla riittdvésti tutkimuspalveluja. Liikkeeseenlaskijoiden suuren enemmistén mukaan (') MiFID II -direktiivi
on heikentdnyt pk-yritysten tutkimuskattavuutta ja nikyvyyttd. ETSK:n mielestd lisitoimenpiteet riippumattoman
tutkimuksen edistdmiseksi ovat selvésti tarpeen ja tdssd yhteydessd olisi otettava oppia parhaista Euroopassa kiytossd
olevista toimintamalleista (*°).

4.9  Listattujen yritysten olisi listautumisannin jilkeen toimittava esimerkillisesti avoimuuden suhteen, ja vihemmisto-
osakkaiden etujen suojaamisen olisi oltava ensisijainen painopiste. Jos vaarana on, ettd osakkaita kohdellaan
epdoikeudenmukaisesti tai heilld ei ole hyvaa suojaa, kun yritys listautuu, osakkaiden luottamus EU:n padomamarkkinoita
kohtaan ei vahvistu. ETSK arvostaa suuresti sitd, ettd komissio pyrkii vdhentimain tietojen julkistamisvaatimuksiin
liittyvad oikeudellista epavarmuutta tekemilld kohdennettuja muutoksia markkinoiden vaarinkayttod koskevaan asetukseen.

410  ETSK:n mielestd nykyinen jérjestelmi, joka perustuu tapauskohtaisten tietopyyntdjen esittimiseen markkinoiden
véidrinkdyttod epiiltdessd, vaikuttaa asianmukaiselta ja riittiviltd tehokkaan valvonnan takaamiseksi. Komitea panee
kuitenkin merkille, ettd useat valvontaviranomaiset pitavat hyodylliseni tehostaa tarjouskirjatietojen vaihtoa eri markkinat
kattavan tarjouskirjojen valvontamekanismin avulla. Eri markkinat kattavaa tarjouskirjojen valvontamekanismia koskevan
ehdotuksen soveltamisala saattaa kuitenkin johtaa epitasapuolisiin toimintaedellytyksiin, koska kahdenviliset kauppapaikat
eivat kuuluisi mekanismin piiriin.

4.11  ETSK kannustaa painokkaasti vauhdittamaan my6s muita kdynnissd olevia aloitteita, jotka auttavat parantamaan
julkisten markkinoiden houkuttelevuutta. Komitea on julkaissut useita lausuntoja aiemmista, meneillddn olevista ja
odotettavissa olevista lainsaddantoaloitteista (*¢). Pdidomamarkkinaunionin toteuttamisessa olisi jatkossakin edettdva ripeasti
geopoliittisista haasteista huolimatta. Vahvaa piddomamarkkinaunionia tarvitaan kipeimmin kuin koskaan juuri siksi, ettd
taloudellisen ja sosiaalisen epdvakauden riskit ovat yhd suurempia.

Bryssel 23. maaliskuuta 2023.

Euroopan talous- ja sosiaalikomitean
puheenjohtaja
Christa SCHWENG

(") MIFID = rahoitusmarkkinadirektiivi.

(*)  Konsulttiyhtio Oxeran raportti Unbundling: what's the impact on equity research?, 2019.

(") Euroopan komission loppuraportti The impact of MiFID II rules on SME and fixed income investment research, 2020.

(") Ks. espanjalaisen Instituto Espafiol de Analistas Financieros -rahoitusanalyysilaitoksen voittoa tavoittelematon Lighthouse-hanke.
(")  EUVL C 155, 30.4.2021, s. 20, EUVL C 290, 29.7.2022, s. 58, EUVL C 177, 18.5.2016, s. 9, EUVL C 10, 11.1.2021, s. 30 ja
EUVL C 341, 24.8.2021, s. 41.
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