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nir vaerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel

(CON/2016/15)
(2016/C 195/01)

Indledning og retsgrundlag

Den Europziske Centralbank (ECB) modtog den 8. marts 2016 en anmodning fra Ridet om en udtalelse om et forslag
til Europa-Parlamentets og Radets forordning om det prospekt, der skal offentliggares, ndr veerdipapirer udbydes til
offentligheden eller optages til handel (*) (herefter »forordningsforslagetx).

ECB’s kompetence til at afgive udtalelse fremgér af artikel 127, stk. 4, og artikel 282, stk. 5, i traktaten om Den Europz-
iske Unions funktionsmade, da forordningsforslaget indeholder bestemmelser, der péavirker Det Europiske System af
Centralbankers (ESCB) opgaver i forbindelse med gennemferelse af pengepolitikken og dets bidrag til den smidige udfe-
relse af de kompetente myndigheders politikker vedrgrende det finansielle systems stabilitet, som anfert i traktatens
artikel 127, stk. 2, forste led, og artikel 127, stk. 5. I overensstemmelse med artikel 17.5, forste punktum, i forretnings-
ordenen for Den Europaiske Centralbank er denne udtalelse vedtaget af ECB’s Styrelsesrad.

1. Generelle bemarkninger

Hovedformélet med forordningsforslaget, som ophaver Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF (), er
at forenkle de galdende regler for udarbejdelse, godkendelse og udsendelse af prospekter for derigennem at redu-
cere de omkostninger og byrder, der er forbundet med udarbejdelsen af prospekterne. Forordningsforslaget fastsat-
ter endvidere oplysningskrav, der er afpasset udstederens specifikke behov, som skal gore det nemmere for virk-
somheder, sarligt smd og mellemstore virksomheder, at rejse kapital i hele Unionen. Derudover har forordningsfor-
slaget som mal at reducere antallet af divergerende og fragmenterede regler pa tvars af Unionen, der skyldes en
uensartet gennemforelse af direktiv 2003/71/EF i nogle medlemsstater. ECB kan generelt tilslutte sig og stette for-
ordningsforslagets mél og ser det som et positivt skridt frem mod fuldferelse af kapitalmarkedsunionen.

2. Specifikke bemarkninger

2.1. Fritagelse for udbud af verdipapirer, der ikke er kapitalandele, udstedt af ECB og nationale centralbanker i ESCB og for
kapitalandele i de nationale centralbanker i ESCB

ECB glaeder sig over, at forordningsforslaget ikke finder anvendelse pa veardipapirer, der ikke er kapitalandele, og
som er udstedt af ECB og de nationale centralbanker i ESCB (}). Denne fritagelse er vaesentlig for at sikre, at Eurosy-
stemets pengepolitiske operationer ikke hemmes, herunder f.eks. i forbindelse med mulige udstedelser af geeldsin-
strumenter fra ECB og de nationale centralbanker i ESCB. ECB glaeeder sig ogsd over fritagelsen for kapitalandele
i de nationale centralbanker i ESCB (*), som er direkte relevant for de nationale centralbanker, hvis kapitalandele
besiddes af private investorer og/eller er noteret pé et reguleret marked eller anden markedsplads.

(") KOM(2015) 583 endelig.

(%) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal offentliggeres, nir vaerdipapirer
udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om andring af direktiv 2001/34/EF (EFT L 345 af 31.12.2003, s. 64).

() Jf. forordningsforslagets artikel 1, stk. 2, litra b).

(*) J£. forordningsforslagets artikel 1, stk. 2, litra c).
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2.2. Obligatoriske krav i forbindelse med anvendelse af ISIN (International Securities Identification Number) og den globale ID-
kode for juridiske enheder (Legal Entity Identifier, LEI)

Forordningsforslaget skal sikre investorbeskyttelsen og markedseffektiviteten og samtidig styrke det indre marked
for kapital (). Med henblik herpd ber de oplysninger, der gores tilgeengelige for investorerne, veere »tilstreekkelige og
objektive« og blive fremlagt i »en let analyserbar, kortfattet og forstdelig form« (?). Disse oplysninger ber omfatte
entydige indikatorer for bdde verdipapiret og udstederen. I forleengelse af tidligere udtalelser () stotter ECB varmt
anvendelsen af internationalt vedtagne standarder, som f.eks. ISIN og den globale LEL. Den entydige identifikation
af udstedere og udbydere af samt garanter for verdipapirer, der udbydes til offentligheden eller som optages til
handel pa regulerede finansielle markeder, vil kun kunne fungere, hvis internationale standarder som f.eks. ISIN og
den globale LEI anvendes.

For det forste er ISIN, som entydigt identificerer en veardipapirudstedelse, en veletableret identifikator, der er
udbredt pd de finansielle markeder. Forordningsforslaget, Kommissionens forordning (EF) nr. 809/2004 (*) og for-
ordning (EU) 2015/2365 (°) anerkender, at det er nedvendigt at have en entydig identifikator for veerdipapirer. For-
ordningsforslaget fastsatter, at prospektresuméet skal indeholde et afsnit med vesentlige oplysninger om veardipa-
pirer, som ber omfatte et »eventuelt identifikationsnummer« (°). Med forordning (EF) nr. 809/2004 fastszttes tilsva-
rende, at prospekter for obligationer, aktiver og derivater, skal indeholde »en beskrivelse af den type og klasse ver-
dipapirer, der udbydes og/eller optages til handel, herunder ISIN ... eller anden sikkerhedskode til sddan identifika-
tion« (*). De forskellige typer af alternative ID-koder for vaerdipapirer, specificeres imidlertid ikke naermere, og det er
sdledes et sporgsmal om fortolkning, hvorvidt koder med en mere begraenset udbredelse kan udgere et alternativ.
Denne manglende specificitet udger en begraensning i, hvor anvendelige disse oplysninger er for investoren, og
leegger hindringer i vejen for kapitalmarkedsunionen. I medfer af forordning (EU) 2015/2365 fastsettes det endelig,
at ndr vardipapirfinansieringstransaktioner indberettes, skal de bla. indeholde ISIN-nummeret for de pagaldende
vardipapirer (). Storstedelen af de obligationer, der udstedes i euroomrddet har en ISIN-kode, hvorimod obligatio-
ner uden en ISIN-kode typisk er koncentreret inden for specifikke markeder og sektorer og anvendes til specifikke
formal. Det fremgér af tilgeengelige oplysninger, at i visse tilfelde synes udstedelsen af vardipapirer uden en ISIN-
kode at finde sted for at reducere sporingen af disse operationer, samtidig med at verdipapirerne fortsat drager
fordel af de retlige regler for obligationer. Der hersker endvidere bekymring om, at verdipapirer udstedes uden en
ISIN-kode for at undgd videregivelsen af oplysninger til tilsynsmyndigheder og politiske beslutningstagere. Pa bag-
grund heraf anbefaler ECB, at alle eksisterende informationshuller ber fjernes for at sikre lige konkurrencevilkar pa
tvaers af markeder og jurisdiktioner ved at gere det obligatorisk at inkludere ISIN-koder i de prospekter for verdi-
papirer, der er omfattet af forordningsforslaget.

ECB stotter for det andet anvendelsen af det globale LEI-system, som Den Europaeiske Banktilsynsmyndighed (EBA)
og Den Europziske Verdipapirtilsynsmyndighed (ESMA) har godkendt (°), og som er i overensstemmelse med
anbefalingerne fra Réddet for Finansiel Stabilitet (FSB) ('). Den globale LEI gor det muligt entydigt at identificere
udstedere og udbydere af samt garanter for vaerdipapiret, siledes at investoren har adgang til de vaesentligste oplys-
ninger. Anvendelsen af den globale LEI bliver endvidere mere og mere udbredt for sd vidt angdr identifikation af
juridiske enheder og strukturer, og ECB ser derfor en fordel i at udvide anvendelsen deraf ved at gare det obligato-
risk at inkludere den globale LEI i prospekter eller registreringsdokumenter for de vardipapirer, der er omfattet af
forordningsforslaget.

() Jf. forordningsforslagets betragtning 7.

() Jf. forordningsforslagets betragtning 21.

() Jf. sjette underafsnit i afsnit 2.4 i udtalelse CON/2014/49 om et forslag til Europa-Parlamentets og Rddets forordning om indberet-
ning af veardipapirfinansieringstransaktioner og om disses gennemsigtighed. Alle ECB’s udtalelser findes pd ECB’s websted
www.ecb.europa.eu.

(*) Kommissionens forordning (EF) nr. 809/2004 af 29. april 2004 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/71/EF for sd vidt angdr oplysninger i prospekter samt disses format, integration af oplysninger ved henvisning og offentligge-
relse af sddanne prospekter samt annoncering (EUT L 149 af 30.4.2004, s. 1).

() Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2015/2365 af 25. november 2015 om gennemsigtighed af verdipapirfinansierings-

transaktioner og vedrerende genanvendelse samt om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 337 af 23.12.2015, s. 1).
(®) J£. artikel 7, stk. 7, litra a), forste led, i forordningsforslaget.
() Jf. punkt 4.1 i bilag III, punkt 4.1 i bilag V, punkt 4.1.1 i bilag XII og punkt 4.2 i bilag XIII til forordning (EF) nr. 809/2004.
(®) Jf. artikel 4, stk. 10, litra b), i forordning (EU) 2015/2365.

() Jf. EBA’s henstilling »om brugen af Legal Entity Identifier (LE« (EBA/REC/2014/01), som findes pd EBA’s websted:
www.ceba.europa.cu, og ESMA’s spergsmal og svar-dokument, »Implementation of the Regulation (EU) No 648/2012 on OTC deriva-
tives, central counterparties and trade repositories (EMIR)«(ESMA[2016/242), af den 4. februar 2016, s. 73, som findes pd ESMA’s
websted: www.esma.europa.eu.

(") Jf. FSB-rapporten »A Global Legal Entity Identifier for Financial Markets« af 8. juni 2012, som findes pd FSB’s websted
www.financialstabilityboard.org.
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ECB er af den opfattelse, at forpligtelsen til at indberette ISIN- og LEI-koderne ber fastsettes bdde i forordningsfor-
slaget og i alle tilhorende delegerede retsakter fra Kommissionen, der gennemforer forordningsforslaget, som Kom-
missionen skal vedtage for at specificere formatet af prospekterne (!). ECB har fremsat @ndringsforslag vedrgrende
dette sporgsmal ().

2.3. Offentliggerelse af prospekter i en onlineopbevaringsmekanisme

Med forordningsforslaget skal ESMA offentliggere alle prospekter, som den modtager fra de kompetente myndighe-
der, pd sit websted. ESMA skal sikre offentliggerelsen gennem en centraliseret opbevaringsmekanisme (). ECB for-
stdr, at denne opbevaringsmekanisme vil indeholde en segefunktion. ECB er af den opfattelse, at opbevaringsmeka-
nismen ogsd ber prasentere de oplysninger, som prospekterne indeholder, pd en maskinlesbar mide og med
anvendelse af metadata i det mindste for visse centrale attributter, som f.eks. identifikation af veerdipapirer, udste-
dere, udbydere og garanter, da disse oplysninger er vasentlige for at sikre, at de (institutionelle) investorer har
adgang til pélidelige data, som de rettidigt og effektivt kan anvende og analysere. ECB har fremsat @ndringsforslag
vedrerende dette spergsmal ().

2.4. Fjernelse af incitamenter til at udstede obligationer med hoj pdlydende veerdi

For at opnd en fordelagtig behandling i henhold til direktiv 2003/71/EF anvender nogle udstedere i gjeblikket regler
om afvikling af minimumsbeleb og/eller flere belob vedrerende visse vaerdipapirer, som de udsteder pa veerdipapir-
central-niveau. Afviklinger, der ikke opfylder disse regler, kan dog stadig finde sted pd vardipapircentral-niveau,
f.eks. en central modparts netting af handelsaktiviteter i standardbeleb eller andre ikke-handelsrelaterede aktiviteter,
som f.eks. behandlingen af corporate actions. Som felge heraf kan instrukser for disse afviklinger, selvom de ikke er
i modstrid med kravene i direktiv 2003/71/EF, ikke udferes gennem de standardprocesser, som udferes af de tekni-
ske platforme i infrastrukturerne pd de nationale finansielle markeder. Dette s@ges normalt im@degéet ved anven-
delsen af utilstreekkelige og risikofyldte manuelle work-around lesninger (non-stright through processing (non-STP)
tekniske procedurer) eller mere komplekse tekniske funktioner.

I lyset heraf gleeder ECB sig over, at incitamenter til at udstede obligationer med hej palydende verdi, dvs. over
100 000 EUR, fjernes (). ECB er endvidere af den opfattelse, at palaggelsen af mindste pdlydende vardi og mini-
mumsbeleb i forbindelse med afvikling strider med formalet med direktiv 2003/71/EF. Selvom dette direktiv kun
palegger begrensninger ved bersintroduktionen eller pd handelsniveau, pélaegger nogle udstedere in Unionen disse
begraensninger pd vardipapircentral-niveau, hvilket medferer yderligere byrder vedrerende effektiviteten af infra-
strukturen pd de finansielle markeder og for brugerne af disse, dvs. vardipapircentraler, centraler modparter og
deres deltagere, som kan blive nedt til at anvende non-STP tekniske procedurer eller udvikle yderligere komplekse
funktioner for at hdndtere ikke-standardiserede afviklinger. I forbindelse med Europa-Parlamentets og Rédets forord-
ning (EU) nr. 909/2014 (°) og lanceringen af Eurosystemets TARGET2-Securities afviklingsplatform vil de nuve-
rende utilstraekkeligheder, der stammer fra reglerne for et mindstebelgb i forbindelse med afvikling, blot forsterkes
som felge af at de graenseoverskridende aktiviteter i forbindelse med verdipapirafvikling forventes at blive mere og
mere udbredt.

2.5. Tekniske bemaerkninger og eendringsforslag

Hvor ECB anbefaler @ndringer af forordningsforslaget, fremsattes konkrete andringsforslag med en begrundelse
herfor i et separat teknisk arbejdsdokument. Det tekniske arbejdsdokument vedleegges som bilag til denne udtalelse
og findes pa engelsk pad ECB’s websted.

Udfeerdiget i Frankfurt am Main, den 17. marts 2016.

Mario DRAGHI
Formand for ECB

Jf. forordningsforslagets artikel 13 og 42.
Jf. @ndringsforslag 2, 3, 4 og 5 i bilaget til denne udtalelse.
Jf. forordningsforslagets artikel 20, stk. 6.
Jf. eendringsforslag 6 i bilaget til denne udtalelse.
Jf. @endringsforslag 1 i bilaget til denne udtalelse.

ske Union og om verdipapircentraler samt om andring af direktiv 98/26/EF og 2014/65/EU samt forordning (EU) nr. 236/2012
(EUT L 257 af 28.8.2014, s. 1).
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