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Yttrande frin Europeiska ekonomiska och sociala kommittén om Forslag till Europaparlamentets och
radets forordning om de prospekt som ska offentliggoras nir virdepapper erbjuds till allminheten
eller tas upp till handel

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

Foredragande: Milena ANGELOVA

Den 15 och 18 januari 2016 beslutade ridet respektive Europaparlamentet att i enlighet med artikel 114 i
fordraget om Europeiska unionens funktionssitt radfraga Europeiska ekonomiska och sociala kommittén om

Firslag till Europaparlamentets och radets forordning om de prospekt som ska offentliggiras ndr vardepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel

[COM(2015) 583 final].

Facksektionen for Ekonomiska och monetira unionen, ekonomisk och social ssammanhallning, som svarat for
kommitténs beredning av drendet, antog sitt yttrande den 3 mars 2016.

Vid sin 515:e plenarsession den 16-17 mars 2016 (sammantridet den 16 mars 2016) antog Europeiska
ekonomiska och sociala kommittén foljande yttrande med 158 roster for, 1 rost emot och 2 nedlagda roster.

1. Slutsatser och rekommendationer

1.1  EESK stoder helhjartat forslaget till forordning liksom den grundliggande metoden — att forenkla och rationalisera
kraven pa prospekt som ska offentliggoras nir virdepapper erbjuds pa reglerade marknader for att gora dem mer
kostnadseffektiva och mer anvindbara for investerare ndr det giller de uppgifter de innehéller. Kommittén virdesitter den
storre rittsliga klarhet som en forordning erbjuder i forhallande till ett direktiv, i detta fall for emittenter, investerare och alla
berorda parter, eftersom detta kommer att badde oka investerarnas fortroende och gora det ldttare att fullborda en
kapitalmarknadsunion.

1.2 EESK vilkomnar den sirskilda inriktningen pd att dterstilla investerarnas fortroende, stiller sig bakom de sirskilda
atgdrder som vidtas i detta hdnseende och stoder principen att mer ldsarvinliga prospekt som ar anpassade till emittentens
sdrskilda situation har en dubbel fordel, eftersom kostnaderna minskas samtidigt som prospekten blir mer relevanta for
potentiella investerare. EESK anser ocksd att mojligheten till en gemensam databas dar alla EU-prospekt finns lattillgangliga
pa ett anvindarvanligt sitt skulle bidra avsevirt till utvecklingen av kapitalmarknader i Europa, 6kat investerarfortroende
och skapandet av mer diversifierade finansiella produkter.

1.3 Syftet med forslaget till forordning ér helt klart att minska den administrativa bordan i samband med upprattandet
av prospekt for alla emittenter, sdrskilt smd och medelstora foretag, regelbundna emittenter av virdepapper och
andrahandsemissioner, och EESK stiller sig darfor bakom det. Insatserna for att gora prospektet till ett mer relevant
informationsverktyg for potentiella investerare och att nirma EU:s prospektregler till andra informationskrav som giller i
EU dr ocksa ar lovvirda.
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1.4 Om forslaget till forordning ska kunna né sina uttalade mal méste alla ber6rda aktorer delta aktivt i arbetet med att ta
fram nivd 2-lagstiftning, och en fordjupad kvalitativ konsekvensbedomning bor goras tvd ar efter det att forordningen
borjar tillimpas. Kommittén ar sdrskilt intresserad av att delta aktivt i samraden.

1.5  EESK uppmanar kommissionen att reda ut vissa oklarheter som kan paverka effekten av den foreslagna férordningen
och i syfte att undvika en situation dir det limnas stort tolkningsutrymme for medlemsstaterna, vilket kan bidra till en
onddig och oproportionerlig borda for emittenterna eller inverka menligt pé tydligheten i den relevanta informationen till
investerarna. Kommittén rekommenderar dirfor inte bara att de lokala tillsynsmyndigheternas utan ocksd de lokala
aktorernas (inbegripet marknadsdeltagarnas) synpunkter beaktas nar Esma utovar sin befogenhet att 6ka konvergensen
mellan tillsynsmetoderna i medlemsstaterna.

2. Europeiska kommissionens forslag

2.1  Reformen av lagstiftningen rorande de prospekt som ska offentliggoras nir virdepapper erbjuds till allmédnheten
ingdr i investeringsplanen for Europa (') som en del av den tredje pelaren. Mélet ar att forbittra affirsklimatet och reformen
ar central for kapitalmarknadsunionen ().

2.2 Forslaget till forordning ar resultatet av Europeiska kommissionens 1angsiktiga insatser for att forbattra den rittsliga
ramen for offentliggorande av information ndr virdepapper emitteras. Darfor bor forslagets bestandsdelar utvarderas i
efterhand, med beaktande av de framsteg som redan har uppnatts pd vigen mot malet.

2.2.1  Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG (°) ersatte tva tidigare direktiv om prospekt (frin 1980 (*)
respektive 1989 (°), som hade fatt stark kritik frin intressenterna eftersom de tillit mycket olika bestimmelser inom
unionen och grundades pé ett system for omsesidigt erkinnande med betydande tolkningsutrymme for viardmedlems-
staternas myndigheter. I direktivet infordes ocksa for forsta gdngen principen om ett enhetligt pass.

2.2.2  Vid 6versynen av direktiv 2003/71/EG ar 2010 konstaterades att direktivet saknade den rittsliga klarheten trots
vissa framsteg, att det inte var verksamt och att det inte hade skapat den ritta avvigningen mellan marknadseffektivitet och
investerarskydd. Det ersattes darfor av direktiv Europaparlamentets och ridets 2010/73/EU (°).

2.2.3  Effekterna av direktiv 2010/73/EU utvirderades tre dr efter det att direktivet tridde i kraft. Bedomningen visade
tydligt att det inte gav de forvintade resultaten (t.ex. prospektsammanfattningen), att det inte var tillrackligt ambitiost
(proportionella regelverk for offentliggdrande) och att det inte inneholl tgirder som tillgodosdg de berorda parternas
forvantningar.

()  COM(2014) 903 final.

() COM(2015) 468 final. Handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion ar ett heltickande och ambitiost dtgirdsprogram for att stirka
den marknadsbaserade finansieringen i den europeiska ekonomin.

()  Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som ska offentliggoras nir
virdepapper erbjuds till allmadnheten eller tas upp till handel och om é4ndring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 345, 31.12.2003,
s. 64).

* Rédets direktiv 80/390/EEG av den 17 mars 1980 om samordning av kraven pa upprittande, granskning och spridning av prospekt
som ska offentliggoras vid upptagande av virdepapper till officiell notering vid fondbors (EGT L 100, 17.4.1980, s. 1).

e Radets direktiv 89/298/EEG av den 17 april 1989 om samordning av kraven pa upprittande, granskning och spridning av prospekt
som skall offentliggoras nar Gverldtbara virdepapper erbjuds till allmédnheten (EGT L 124, 5.5.1989, s. 8).

(®)  Europaparlamentets och ridets direktiv 2010/73/EU av den 24 november 2010 om 4ndring av direktiv 2003/71/EG om de
prospekt som ska offentliggoras nir virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och av direktiv 2004/109/EG om
harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad (EUT L 327, 11.12.2010, s. 1).
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2.2.4  Forslaget till forordning innehéller manga nya inslag och atgarder och kan ses som ett viktigt steg mot en
forbdttrad och effektivare reglering av erbjudanden av virdepapper till allmédnheten och en effektiv insats som gor det
mojligt for emittenter och investerare att genomfora insatser inom EU.

2.3 Det ursprungliga syftet med forslaget ar att gora det enklare och billigare for foretagen att anskaffa kapital inom
unionen genom ett enda godkidnnande fran en tillsynsmyndighet i endast en medlemsstat (vanligtvis hemlandet), samtidigt
som man sakerstaller tillracklig och tillforlitlig information till investerarna.

3. Allmidnna kommentarer

3.1  EESK stoder helhjirtat kommissionens initiativ for att forenkla utarbetandet och de forfaranden som anvinds i
samband med att prospekt offentliggors nar virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel pa reglerade
marknader for att gora dem mer kostnadseffektiva och mer anvindbara for investerare ndr det giller de uppgifter de
innehaller. EESK har redan uttryckt sitt stod for samma principer i sitt yttrande om direktiv 2003/71/EG ().

3.2 EESK understryker att det ar viktigt att aterstdlla investerarnas fortroende och vilkomnar i detta sammanhang den
sdrskilda inriktningen pé investerare i utkastet till forordning. EESK stiller sig bakom de sarskilda atgarder som vidtas i detta
hinseende och stoder principen att mer ldsarvinliga prospekt som ar anpassade till emittentens sirskilda situation har en
dubbel fordel, eftersom kostnaderna minskas samtidigt som prospekten blir mer relevanta for potentiella investerare. Vi
uppskattar ocksd den forbittrade struktur som foreskrivs for riskfaktorerna i prospektet.

3.3 EESK stoder fullstindigt kommissionens uppfattning att dtgirder mdste vidtas for att forbittra situationen for
emittenter genom att minska den administrativa bordan ndr virdepapper erbjuds till allmanheten, eftersom smé och
medelstora foretag i detta avseende for nirvarande himmas av den stora miangden dokumentation som kravs och de hoga
kostnader som detta medfor. Kommittén anser att de uppskattade besparingarna i fraga om tid och kostnader for emittenter
som ndmns i konsekvensbedomningen av forslaget till férordning (cirka 175 miljoner euro per &r) ytterligare kommer att
bidra till att 6ka EU-foretagens konkurrenskraft.

3.4 Mojligheten till en gemensam databas dir alla EU-prospekt skulle finnas tillgdngliga bor bidra avsevirt till
utvecklingen av kapitalmarknader i Europa, okat investerarfortroende och skapandet av mer diversifierade finansiella
produkter. For att en sddan databas ska bli verkligt effektiv bor den utformas pé ett anvindarvanligt sitt med format som
gor informationen littillganglig och anvindbar.

3.5 Kommittén vilkomnar kravet pd redovisning av firre — men standardiserade — uppgifter, vilket kommer att
harmonisera de berérda forvaltningarnas arbete och darmed minska de l6pande kostnaderna.

3.6 EESK vilkomnar valet av lagstiftningsinstrument och beslutet att reglera detta omrade med hjilp av en férordning
och inte ett direktiv. En férordning, som ar en gemensam uppsittning bestimmelser som ska tillimpas direkt av samtliga
medlemsstater, undanrojer det tolkningsutrymme som hittills har funnits i samband med inforlivandet av direktivet (%) i
medlemsstaternas nationella lagstiftning. Antagandet av en forordning sikerstiller den inre marknadens enhetlighet och
integritet, leder till minskade skillnader och fragmentering av de gillande rittsliga bestimmelserna inom EU och bidrar till
kapitalmarknadsunionen. Detta kommer ocksa att gora livet mycket enklare for investerare, som inte kommer att behéva
sdtta sig in i de olika nationella lagstiftningarna nir de fattar beslut om att investera i utlandet.

O EESK:s yttrande om Europaparlamentets och radets direktiv 2010/73/EU av den 24 november 2010 om éndring av direktiv 2003/
71/EG om de prospekt som ska offentliggbras nir virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel och av direktiv
2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel
pa en reglerad marknad (EUT C 347, 18.12.2010, s. 79).

()  Direktiv 2010/73/EU.
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3.7 Med tanke pa hur EU:s lagstiftning om prospekt har utvecklats och det pavisade behovet av fortlopande forbattring
vilkomnar EESK att kommissionen redan pa forslagsstadiet uttryckt sin avsikt att bedoma forordningens effekter efter dess
ikrafttradande och har faststallt parametrarna for detta. Kommittén anser dock att fem ar 4r for lang tid att vinta pad en sd
viktig utvirdering och anser att denna period bor kortas av betydligt — till tvé ar efter det att forordningen bérjar tillimpas.
Det kommer att mojliggora en snabbare Gversyn av effekterna av den foreslagna férordningen och genomférandet av
korrigerande dtgarder vid behov. EESK rekommenderar att en kvalitativ och ingdende utvirdering gors for att komplettera
de angivna parametrarna for kvantitativ bedémning, inklusive en kvalitativ och ingdende bedémning fokuserad ocksd pa
analyser av hur och i vilken omfattning det kapital som anskaffats genom férenklade prospekt har forbittrat foretagens
konkurrenskraft, och i vilken utstrickning det har bidragit till att frimja framsteg pa kapitalmarknaderna i medlemsstaterna
— och hur det har péverkat det 6vergripande affirsklimatet i linderna. Det dr ocksd av storsta betydelse att utvardera
huruvida medlemsstaterna har Overreglerat i samband med genomférandet av forordningen nir de tillimpar dess
bestimmelser pd omraden dir de har ritt att anpassa dem.

4. Sirskilda kommentarer

41  Att hoja troskeln for emissioner som kréver prospekt till 500 000 (°) r ett steg i ratt riktning mot att underlatta
byrdkratin for att forbittra de smd och medelstora foretagens tillging till finansiering. A andra sidan fir inte
medlemsstaternas rdtt att krdva sirskilda former ay offenthggorande av information for dessa emissioner (*°) skapa
ytterligare administrativa hinder och éverreglering (*'), nigot som bor inkluderas i den konsekvensbedomning som ska
genomforas efter det att forordningen har trdtt i kraft. EESK ser att vissa potentiella risker i detta avseende och uppmanar
kommissionen att narmare granska fragan under konsekvensbedomningen.

4.2 EESK stoder till fullo den sirskilda vikt som kommissionen har fist vid att ge en exakt definition av smd och
medelstora foretag och delar &sikten att ytterligare justeringar av denna definition kan behovas ('%). Kommittén har redan
papekat att det ar nodvandigt att tillhandahélla en enhetlig, uppdaterad och mer exakt definition i flera av sina senaste
yttranden ().

4.2.1  EESK stoder den definition som anvénds i forslaget till forordning (artikel 2.1 f) som innehéller ett krav pa att
itminstone tvi av de tre kriterier som faststills i Europeiska kommissionens rekommendation 2003/361/EG (') bor
uppfyllas samtidigt. Denna metod bor tillimpas mer allmént och integreras i alla kommissionens lagstiftningsforslag,
liksom i medlemsstaternas lagar och administrativa forfaranden.

Artikel 1.3 d i forslaget till forordning.

Artikel 3.2 i forslaget till forordning.

) Isitt meddelande "Bittre lagstiftning for bittre resultat — en EU-agenda” (COM(2015) 215 final, s. 7) definierar kommissionen
overreglering pd foljande sitt: "Medlemsstaterna gar ocksd ofta utover vad som kravs enligt EU-lagstiftningen da de inforlivar
bestdimmelser nationellt (s.k. 6verreglering).” I samma stycke tilligger kommissionen foljande: "Detta kan 6ka fordelarna men kan
ocksd innebira onodiga kostnader for foretag och offentliga myndigheter som felaktigt kopplas ihop med EU:s lagstiftning.”

(%) Artikel 2.1 f i forslaget till forordning.

("’)  EESK:s yttrande "Gronbok — Att bygga en kapitalmarknadsunion” (EUT C 383, 17.11.2015, s. 64), EESK:s informationsrapport
"Tillgdng till finansiering for sma och medelstora foretag” (EESC-2014-06006-00-00-RI-TRA) samt EESK:s yttrande "Familjeforetag i
Europa som en kalla till fornyad tillviaxt och bittre arbetstillfillen” (EUT C 13, 15.1.2016, s. 8). I dessa yttranden uppmanades
kommissionen att precisera definitionen av sméd och medelstora foretag i syfte att battre avspegla mangfalden bland foretagen i
Europa och att tillgodose behovet av att standardisera de olika definitioner som for ndrvarande faststills i kommissionens
rekommendation 2003/361/EG (som i stora drag aterger kommissionens rekommendation 96/280/EG fran 1996, vilken dr mycket
fordldrad och inte beaktar utvidgningen av EU), i direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument, och i direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om arsbokslut, koncernredovisning och rapporter i vissa typer av
foretag (avvikelser fran den definition som anvindes i de tva direktiven behandlas i foreliggande forslag till forordning).

(" Artikel 2.1 f i forslaget till forordning. I praktiken ir den ursprungliga definitionen av smi och medelstora foretag enligt

rekommendation 96/280/EG att tvd av de tre kriterierna ska uppfyllas samtidigt. Men rekommendation 2003/361/EG ger de

behoriga myndigheterna mojlighet att forenkla administrationen genom att bara anvénda ett kriterium, nimligen personalstyrkan,
for genomférande av vissa atgarder (skil 7), vilket leder till att en stor del av foretagen faller utanfor definitionen, foretag som skulle
ha omfattats om tva av de tre kriterierna hade anvints samtidigt enligt den ursprungliga definitionen.
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4.2.2  Kommittén stiller sig ocksd mycket 1positiv till hojningen av troskeln fran 100 miljoner euro till 200 miljoner i
definitionen av foretag med begrénsat borsvirde ('), vilket befister definitionen i direktiv 2014/65/EU (*°) och minskar klyftan
mellan detta och definitionen i direktiv 2003/71/EG (*7).

4.3 Mojligheten att offentliggora “frivilliga prospekt” ('®) ger ytterligare flexibilitet for emittenter och underlattar
tillgdngen till kapitalmarknaderna i EU.

4.4  De bestimmelser som underlittar efterfoljande aterforslining av virdepapper ("retail cascade”) (*%) ir ett mycket
positivt nytt inslag.

4.5 Den foreslagna extremt detaljerade beskrivning av prospektsammanfattningen (*°) minskar bordan betydligt for
emittenterna och overvinner de brister som konstaterats i utvirderingen av direktiv 2010/73/EU. Kravet pd att den ska
omfatta endast nddvindig och viasentlig information forenklar saken for bade emittenter och investerare, och gor det lattare
for de sistndmnda att hitta bland de uppgifter som tillhandahalls och jaimfora prospekt fran olika emittenter. Kommittén
uppmanar kommissionen att se till att civilrattsligt ansvar sakerstalls i samtliga fall.

4.6  De planerade mojligheterna att uppritta grundprospekt for icke-aktierelaterade vdrdepapper ger flexibilitet for
ytterligare en kategori emittenter.

4.7 Det allminna registreringsdokumentet (*') dr en mojlighet som kan utnyttjas eftersom den avsevirt minskar manga
av de administrativa hindren for regelbundna emittenter och dirmed underldttar deras tillgdng till kapitalmarknaden.

4.8  De sirskilda regelverken for offentliggorande (*%) gor det ocksd littare for foretagen att offentliggsra och for
investerarna att behandla informationen, och 4r diarmed varda uppskattning och stod.

4.9  EESK ser mycket positivt pa att Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) kommer att fa i uppgift
att utforma vissa tekniska standarder for tillsyn och genomforande. Dessa omfattar riktlinjer for tydligare hantering av
riskfaktorer och deras placering i lampliga kategorier med tonvikt pd sirskilda snarare dn allminna risker samt
forteckningar for att utvidga den offentliggjorda information som kan inforlivas genom hénvisning i ett prospekt. Detta
kommer att frimja integrationen pa kapitalmarknaderna.

410  EESK foreslar ocksd att man inkluderar forslag till okad standardisering av forfarandena for granskning och 6versyn
av ett prospekt vid ett tillfalligt aterkallande eller upphdvande av offentliggorande. Ofta ar forfarandena mdnga innan
tillsynsorganet fattar ett slutgiltigt beslut. Detta leder till onddiga forseningar som kan vara ganska kostsamma for
emittenten jimfort med en situation dér alla lagstiftarens rekommendationer presenteras pa samma gang. Det skulle darfor
enligt EESK frimja framsteg i frdga om kapitalmarknadsunionen om Esma utarbetade enhetliga regler for medlemsstaterna
ndr det giller tidsfrister och format for sarskilda instruktioner till potentiella emittenter om hanteringen av eventuella
brister i ett utkast till prospekt. Detta skulle gora det ldttare for emittenter, sarskilt sma och medelstora foretag, att utarbeta
sina prospekt och det skulle ocksd skapa en enhetligare miljo och dirmed minska utrymmet for skonsmassig bedomning i
friga om bestimmelser.

) Artikel 2.1 f andra strecksatsen i forslaget till férordning.

) Artikel 4.1.13 i direktiv 2014/65/EU.

) Artikel 2.1 t i direktiv 2003/71/EG.

) Artikel 4 i forslaget till forordning.

) Artikel 5 i forslaget till férordning.

) Artikel 7 i forslaget till férordning.

) Artikel 9 tillsammans med artiklarna 10.2, 11.3, 13.2 och 19.5 i forslaget till férordning.
) Artiklarna 14 och 15 i forslaget till forordning.
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411  Kommittén stoder ocksd den praxis som mojliggor en frivillig del i prospekten, dir foretagen skulle kunna ge
investerare ytterligare sakligt korrekt icke-finansiell information i fragor som miljoskydd, produktionsmetoder, deltagande i
sociala program etc. Sddan information ar sarskilt viktig for stora offentliga foretag som har en framtradande plats i arbetet
med foretagens sociala ansvar, i enlighet med kravet pa korrekta, tydliga och fullstindiga prospekt.

412  EESK skulle vilja gora foljande rekommendationer nar det giller att forbattra bilagorna till férordningsforslaget:

4.12.1  De avsnitt som ror riskhantering bor vara mer specifika: Registreringsdokumentet ska skilja mellan risker for
foretaget och for dess verksamhet (bilaga II, I.C, s. 5).

4.12.2  For att undvika en dubblering av information bor virdepappersnoten endast ticka risker kopplade till
vardepapper (bilaga III, IILC, s. 8).

4.12.3  Uppgifter om styrelseledamoter, den hogsta ledningen, konsulter och revisorer samt vissa andra uppgifter
(bilaga 111, 1, s. 8) bor strykas fran vardepappersnoten, eftersom denna information finns i registreringsdokumentet, savida
det inte finns aktiedgare som emitterar virdepapper.

4.12.4  Emittentens bolagsordning fér tillhandahéllas som separat handling som prospektet kan hinvisa till.

4.12.5  EESK rekommenderar att man minskar tiden for godkidnnande av prospekt frin oregelbundna emittenter och
forkortar tidsfristen for svar frn tillsynsmyndigheten nir dndringar gors. Tidsfristerna bor vara kortare dn de ursprungligen
foreslagna. Det bor ocksd vara mojligt att endast lamna in korrigerade delar av prospektet som svar pa synpunkter och att
minska antalet pappersutskrifter genom en elektronisk inlimning av prospektet och dess bilagor.

4.12.6  EESK uppmanar kommissionen att faststalla en rimlig tidsfrist som gor det mojligt att genomféra de nya
bestimmelserna smidigt och som ger marknaden och emittenterna moéjlighet att anpassa sig till forandringarna.

5. Kvarstdende friagor

5.1  Vissa oklarheter som kan péaverka effekten av den foreslagna forordningen kvarstar, och EESK rekommenderar att
dessa reds ut.

5.1.1  En troskel pd 500 000 euro infors for erbjudanden av virdepapper, och inget prospekt kravs om virdet dr mindre
an sd (**). Om virdet ar mindre kan de nationella tillsynsmyndigheterna efter eget gottfinnande krava "limpliga former for
offentliggorande” fran emittenterna. EESK rekommenderar att innehéllet i dessa "lampliga former” faststills pd forhand for
att undvika att dessa emittenter behandlas olika i olika EU-medlemsstater. De bor vara enklare dn prospektet.

5.1.2  Dessutom foreskrivs att nationella tillsynsmyndigheter kan undanta alla emissioner mellan 500 000 euro och
10 miljoner euro frin foérordningens bestimmelser om harmoniserade prospekt, forutsatt att undantaget endast avser
inhemska erbjudanden och att det inte stdlls krav pa att prospektet ska ha EU-pass. Ju storre handlingsutrymme for de
nationella tillsynsmyndigheterna, desto storre ar risken for ojamlik behandling av samma kategorier av emittenter i de olika
medlemsstaternas nationella lagstiftning, anser kommittén. Detta bidrar ocksd till att man undviker mojliga oonskade
effekter i form av ldgre konsumentskyddsnivéer. Vi anser ddrfor att utrymmet for nationella bedomningar bor begrinsas i
viss utstrackning. EESK uppmanar kommissionen att utveckla idén ytterligare genom att analysera om det ovan nimnda
undantaget for emissioner mellan 500 000 euro och 10 miljoner euro eventuellt skulle kunna paverka sirskilt de smé och
medelstora foretagen negativt med avseende péd kapitalmarknadsunionen. Kommittén uppmanar kommissionen att mot
bakgrund av den analysen ompréva huruvida undantaget ska behéllas eller tas bort.

**)  Artikel 1.3 d i forslaget till forordning.
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5.1.3  Delegerade akter i den mening som avses i artikel 42 i den foreslagna forordningen bor diskuteras ingdende med
alla berérda parter innan de antas slutgiltigt. Kommittén ar sdrskilt intresserad av att delta aktivt i samrdden om nivéd 2-
lagstiftning.

5.1.4  Kommittén anser ocksd att Esma i samband med utovandet av sina befogenheter att 6ka konvergensen mellan
tillsynsmetoderna i medlemsstaterna bor beakta inte bara de lokala tillsynsmyndigheternas synpunkter, utan ocksa de lokala
aktorernas (inbegripet marknadsdeltagarnas).

5.1.5  Eftersom inget prospekt kravs for erbjudanden som inte har ett sammanlagt virde som overstiger 500 000 euro,
och de faller utanfor forordningens tillimpningsomride, rekommenderar EESK att kommissionen eller Esma limnar
rekommendationer till medlemsstaterna om hur de kan klargora statusen for "smé och medelstora foretag som emittenter”,
som inte fir handla pd reglerade marknader, men som handlar pd multilaterala handelsplattformar eller via
grisrotsfinansieringsplattformar. Dessa rekommendationer bér dven omfatta frigan om huruvida sddana foretag ska
kunna betecknas som offentliga eller privata foretag och vilka tillsynsstrukturer det kommer att finnas f6r dem.

5.1.6  EESK vill rikta uppmirksamheten pd artikel 25.2, dir det hdnvisas till "ett sprdk som allmint anvinds i
internationella finanskretsar”. Vi anser att detta bor vara ett officiellt EU-sprdk som accepteras i virdlandet.

5.1.7  Nar det giller artikel 7 om sammanfattningen med information till investerare skulle det vara onskvirt att denna
innehaller sirskilda varningar avseende riskerna med investeringen.

Bryssel den 16 mars 2016.

Georges DASSIS

Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs
ordforande



