
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕZΑ

ΓΝΩΜΗ ΤΗΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕZΑΣ

της 30ής Σεπτεµβρίου 2003

κατόπιν αιτήµατος του Συµβουλίου της Ευρωπαϊκής Ένωσης αναφορικά µε πρόταση οδηγίας του Ευρω-
παϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για την εναρµόνιση των απαιτήσεων διαφάνειας της πληρο-
φόρησης σχετικά µε εκδότες των οποίων οι κινητές αξίες έχουν εισαχθεί για διαπραγµάτευση σε ρυθ-

µιζόµενη αγορά και για την τροποποίηση της οδηγίας 2001/34/ΕΚ [COM(2003) 138 τελικό]

(CON/2003/21)

(2003/C 242/06)

Εισαγωγή

1. Στις 28 Απριλίου 2003 η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ)
έλαβε αίτηµα του Συµβουλίου της Ευρωπαϊκής Ένωσης να
διατυπώσει τη γνώµη της αναφορικά µε πρόταση οδηγίας
του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για την
εναρµόνιση των απαιτήσεων διαφάνειας της πληροφόρησης
σχετικά µε εκδότες των οποίων οι κινητές αξίες έχουν εισαχθεί
για διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη αγορά και για την τρο-
ποποίηση της οδηγίας 2001/34/ΕΚ (εφεξής καλούµενη «προ-
τεινόµενη οδηγία»).

2. Η αρµοδιότητα της ΕΚΤ να διατυπώνει τη γνώµη της βασίζεται
στο άρθρο 105 παράγραφος 4 πρώτη περίπτωση της συνθή-
κης για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας, δεδοµένου
ότι η προτεινόµενη οδηγία είναι ουσιώδης για τη διασφάλιση
της ακεραιότητας των κοινοτικών χρηµατοπιστωτικών αγορών
και την ενίσχυση της εµπιστοσύνης των επενδυτών και της
χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας. Σύµφωνα µε την πρώτη
πρόταση του άρθρου 17.5 του εσωτερικού κανονισµού της
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, η παρούσα γνώµη εκδόθηκε
από το διοικητικό συµβούλιο της ΕΚΤ.

3. Βασικός στόχος της προτεινόµενης οδηγίας είναι η βελτίωση
της προστασίας των επενδυτών και της αποτελεσµατικότητας
των αγορών, µε την ενίσχυση της διαφάνειας της πληροφόρη-
σης που παρέχουν οι εκδότες µετοχών και χρεωστικών τίτλων
που έχουν εισαχθεί για διαπραγµάτευση σε ευρωπαϊκές ρυθµι-
ζόµενες αγορές. Ειδικότερα, η προτεινόµενη οδηγία βελτιώνει
την παρεχόµενη από τους εκδότες ετήσια οικονοµική πληρο-
φόρηση, ιδίως µε την εναρµόνιση των προθεσµιών υποβολής
των ετήσιων εκθέσεων, αναθεωρεί τους υφιστάµενους κανόνες
σχετικά µε την εξαµηνιαία πληροφόρηση λαµβάνοντας υπόψη
τα διεθνή λογιστικά πρότυπα (∆ΛΠ), επεκτείνει την εξαµηνιαία
πληροφόρηση στους εκδότες χρεωστικών τίτλων, θεσπίζει µια
νέα υποχρέωση για τριµηνιαία οικονοµική πληροφόρηση, βελ-
τιώνει το υφιστάµενο εναρµονισµένο πλαίσιο για τη γνωστο-
ποίηση των µεταβολών όσον αφορά σηµαντικές συµµετοχές
εκδοτών κινητών αξιών και εκσυγχρονίζει τους υφιστάµενους
κοινοτικούς κανόνες για την παρεχόµενη από τους εκδότες
πληροφόρηση.

Γενική εκτίµηση

4. Η ΕΚΤ γενικά χαιρετίζει και υποστηρίζει την προτεινόµενη
οδηγία, καθώς η τελευταία παρέχει ένα δραστικό µέσο για

τη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας των ευρωπαϊκών χρηµα-
τοπιστωτικών αγορών, προάγοντας την ενοποίησή τους και
ενισχύοντας τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Επιπλέον, η
ανάπτυξη αποτελεσµατικών και ανταγωνιστικών χρηµατοπιστω-
τικών αγορών στην Ευρώπη αυξάνει τις δυνατότητες ανάπτυ-
ξης της οικονοµίας. Η ΕΚΤ σηµειώνει ότι η προτεινόµενη
οδηγία αποτελεί ουσιαστικό µέρος ενός σύνθετου προγράµµα-
τος για τον εκσυγχρονισµό της νοµοθεσίας σχετικά µε τις
αγορές κινητών αξιών στην Ευρώπη, που εξετάζεται στο πρό-
γραµµα δράσης για τις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες (1). Ο
κανονισµός για την εφαρµογή διεθνών λογιστικών προτύ-
πων (2), η οδηγία για την κατάχρηση αγοράς (3) και η µελλο-
ντική οδηγία για τα ενηµερωτικά δελτία (4) αποτελούν τη βάση
για µια θεµελιώδη πρόοδο όσον αφορά τη συνολική αποτελε-
σµατικότητα των ευρωπαϊκών χρηµατοπιστωτικών αγορών. Η
προτεινόµενη οδηγία συµπληρώνει το προαναφερόµενο πρό-
γραµµα, εκσυγχρονίζοντας το ευρωπαϊκό κανονιστικό πλαίσιο
οικονοµικής πληροφόρησης και γνωστοποίησης πληροφοριών
στους µετόχους.

5. Η θέσπιση εναρµονισµένων και αναβαθµισµένων προτύπων
γνωστοποίησης θα έχει ευεργετικά αποτελέσµατα στην ευρω-
παϊκή οικονοµία, καθώς θα ενισχύσει την αποτελεσµατικότητα
της αγοράς, θα προάγει την ενοποίηση των ευρωπαϊκών χρη-
µατοπιστωτικών αγορών και θα συµβάλλει στη χρηµατοπιστω-
τική σταθερότητα της ζώνης του ευρώ. Η αποτελεσµατικότητα
της αγοράς θα ενισχυθεί, καθώς η έγκαιρη, πλήρης και ακρι-
βής πληροφόρηση από τους εκδότες εξασφαλίζει καλύτερο
προσδιορισµό των τιµών. Αυτό µε τη σειρά του µειώνει τις
αφανείς στρεβλώσεις, επιτρέποντας στις αγορές, τους εκδότες
και τους επενδυτές να συγκρίνουν παρόµοιες επενδυτικές
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(1) Εγκρίθηκε από τους αρχηγούς κρατών και κυβερνήσεων στο Ευρωπαϊκό
Συµβούλιο της Λισσαβόνας το Μάρτιο 2000.

(2) Κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 1606/2002 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και
του Συµβουλίου της 19ης Ιουλίου 2002 για την εφαρµογή διεθνών
λογιστικών προτύπων (ΕΕ L 243 της 11.9.2002, σ. 1).

(3) Οδηγία 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου
της 28ης Ιανουαρίου 2003 για τις πράξεις προσώπων που κατέχουν
εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χειραγώγησης της αγοράς
(κατάχρηση αγοράς) (ΕΕ L 96 της 12.4.2003, σ. 16).

(4) Κοινή θέση (ΕΚ) αριθ. 25/2003 της 24ης Μαρτίου 2003 που καθορί-
στηκε από το Συµβούλιο µε τη διαδικασία του άρθρου 251 της συν-
θήκης για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας, για την έκδοση
οδηγίας του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου σχετικά
µε το ενηµερωτικό δελτίο που πρέπει να δηµοσιεύεται κατά τη δηµόσια
προσφορά κινητών αξιών ή την εισαγωγή τους προς διαπραγµάτευση και
την τροποποίηση της οδηγίας 2001/34/ΕΚ (ΕΕ C 125 Ε της
27.5.2003, σ. 21).



ευκαιρίες στην Ευρώπη, αυξάνοντας τον ανταγωνισµό και µει-
ώνοντας την αβεβαιότητα. Ένα πλαίσιο χρηµατοοικονοµικής
πληροφόρησης στην Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ), το οποίο χαρα-
κτηρίζεται από συνοχή και ενισχύεται µε σωστό και οµοι-
όµορφο τρόπο, θα αυξήσει επίσης την εµπιστοσύνη των επεν-
δυτών στην ακεραιότητα του ευρωπαϊκού χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος και θα τους ενθαρρύνει να επενδύουν σε ένα πιο
ευρύ φάσµα ευρωπαϊκών εταιρειών. Αυτό θα αποφέρει µια πιο
αποτελεσµατική κατανοµή των πόρων στις εταιρείες που έχουν
τη δυνατότητα να τους χρησιµοποιήσουν κατά τον βέλτιστο
τρόπο.

6. Επιπλέον, οι αναβαθµισµένες απαιτήσεις γνωστοποίησης τεί-
νουν στη µείωση του κόστους κεφαλαίου των εταιρειών. Από
την άποψη αυτή, βαρύνουσας σηµασίας είναι οι προτάσεις για
την επιβολή αυστηρότερων προτύπων όσον αφορά την ενδιά-
µεση χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση και την περιοδική
παροχή αξιόπιστων χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών. Η
αυξηµένη γνωστοποίηση πληροφοριών µειώνει την αβεβαι-
ότητα όσον αφορά τις παρούσες και µελλοντικές υποθέσεις
των εταιρειών. Κάτι τέτοιο θα αυξήσει την εµπιστοσύνη των
επενδυτών στις ανακοινώσεις των εταιρειών σχετικά µε την
απόδοσή τους και θα κατατείνει στη µείωση του κόστους
κεφαλαίου των εταιρειών. Η δικαιολογητική βάση της σύνδε-
σης της διαθεσιµότητας κεφαλαίων µε το επίπεδο γνωστοποί-
ησης πληροφοριών προήλθε από τη θεωρία της αντιπροσώπευ-
σης (agency theory). Σε ένα περιβάλλον όπου υπάρχει ασύµ-
µετρη πληροφόρηση µεταξύ της διοίκησης, των µετόχων και
των κατόχων οµολογιών, η γνωστοποίηση επιπρόσθετων πλη-
ροφοριών βοηθά στη µετρίαση των προβληµάτων της δυσµε-
νούς επιλογής και του ηθικού κινδύνου, πράγµα που θα αντα-
µειφθεί µε χαµηλότερο κόστος κεφαλαίου. Επιπροσθέτως, οι
απαιτήσεις γνωστοποίησης επιδρούν λυσιτελώς στους εκδότες,
δρώντας ως πειθαρχικός µηχανισµός στη διοίκηση των επιχει-
ρήσεων.

7. Η προτεινόµενη οδηγία θα προάγει επίσης την ενοποίηση των
ευρωπαϊκών χρηµατοπιστωτικών αγορών, επιτρέποντας, συνε-
πώς, την εκµετάλλευση όλων των δυνητικών πλεονεκτηµάτων
του ευρώ. Η εναρµόνιση των προτύπων διαφάνειας σε όλη την
ΕΕ θα ενθαρρύνει µία µεγαλύτερη διασυνοριακή συµµετοχή
στην αγορά, ιδιαίτερα όσον αφορά τις κινητές αξίες των εται-
ρειών. Οι εναρµονισµένες ρυθµίσεις όσον αφορά τη διαφάνεια,
τη συνέπεια και τη συγκρισιµότητα των οικονοµικών καταστά-
σεων των εισηγµένων εταιρειών θα λειτουργήσουν ως προστα-
σία στους επενδυτές που επιζητούν αξιόπιστη καθοδήγηση στις
αποφάσεις τους.

8. Τέλος, η ΕΚΤ αναµένει ότι η προτεινόµενη οδηγία θα έχει
ευεργετική επίδραση και στη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα.
Πρώτον, εάν οι τιµές των κινητών αξιών αντανακλούν µε µεγα-
λύτερη ακρίβεια την προοπτική κερδοφορίας και τους κινδύ-
νους στους οποίους εκτίθενται οι εκδότες, οι επενδυτές θα
έχουν καλύτερα εφόδια για την παρακολούθηση των εκδοτών
και τη λήψη διορθωτικών µέτρων σε περίπτωση χρηµατοοικο-
νοµικής αστάθειας, µε αποτέλεσµα τη µείωση των κινδύνων
που απειλούν τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. ∆εύτερον,
η βελτιωµένη παροχή πληροφοριών στους επενδυτές, όσον
αφορά το έγκαιρο, την ακρίβεια και τη συνέπεια των πληρο-

φοριών αυτών, θα καταστήσει λιγότερο πιθανή την καθυστε-
ρηµένη ανακάλυψη σοβαρών σφαλµάτων στην κατανοµή κεφα-
λαίου, µε αποτέλεσµα τη µείωση της ανάγκης απότοµων διορ-
θώσεων στις τιµές. ∆εν µπορεί να αποκλειστεί η πιθανότητα να
συνδέεται η συχνότερη και λεπτοµερέστερη χρηµατοοικονο-
µική πληροφόρηση µε περισσότερες διακυµάνσεις τιµών βρα-
χυπρόθεσµα. Ωστόσο, µεσοπρόθεσµα, οι διακυµάνσεις τιµών
που συνδέονται µε τις απότοµες διορθώσεις των προσδοκιών
θα πρέπει να καταστούν λιγότερο έντονες. Γενικά, θα πρέπει να
υπάρξει θετικός αντίκτυπος στη µεταβλητότητα των αγορών.
Τρίτον, η αναµενόµενη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας των
αγορών θα αυξήσει επίσης τη ρευστότητα αυτών, πράγµα που
θα επιτρέψει στις αγορές την αποτελεσµατικότερη απορρό-
φηση των διαταραχών. Τέλος, η µεγαλύτερη διασυνοριακή
διασπορά των χαρτοφυλακίων των επενδυτών θα συντελέσει
στον µετριασµό της προτίµησης των εγχώριων τοποθετήσεων,
όσον αφορά τις επενδυτικές αποφάσεις. Αυτό µε τη σειρά του
θα ενισχύσει τη συνολική ανθεκτικότητα του ευρωπαϊκού χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος στις διαταραχές που προέρχονται
από τις επιµέρους χρηµατοπιστωτικές αγορές.

9. Ωστόσο, όπως εξηγείται κατωτέρω, η ΕΚΤ θεωρεί ότι κάποια
ζητήµατα χρήζουν περαιτέρω εξέτασης. Ειδικότερα: η εφαρ-
µογή ορισµένων διατάξεων της προτεινόµενης οδηγίας στην
ΕΚΤ και τις εθνικές κεντρικές τράπεζες (ΕθνΚΤ), οι κανόνες
που αφορούν τις εξαµηνιαίες οικονοµικές εκθέσεις, η συνέπεια
µε τις απαιτήσεις γνωστοποίησης που σχετίζονται µε την επο-
πτεία, οι κανόνες που αφορούν τις αρµόδιες αρχές και η
ανάγκη αναφοράς στα ευρωπαϊκά στατιστικά πρότυπα.

Η εφαρµογή της προτεινόµενης οδηγίας στην ΕΚΤ και τις
ΕθνΚΤ

10. Η ΕΚΤ σηµειώνει ότι το άρθρο 8 της προτεινόµενης οδηγίας
απαλλάσσει την ΕΚΤ και τις ΕθνΚΤ, ως εκδότες κρατικών χρε-
ωστικών τίτλων, από τους κανόνες που αφορούν την περιοδική
πληροφόρηση (άρθρα 4 έως 6), αλλά όχι από άλλες διατάξεις
γνωστοποίησης. Αυτό σηµαίνει ότι η προτεινόµενη οδηγία δεν
λαµβάνει υπ' όψιν τα ειδικά καθήκοντα της ΕΚΤ και, ιδίως, την
αρµοδιότητά της όσον αφορά τη νοµισµατική πολιτική της
ζώνης του ευρώ. Η εφαρµογή της προτεινόµενης οδηγίας
στην ΕΚΤ θα µπορούσε να έχει αρνητική επίδραση στην εκπλή-
ρωση των καθηκόντων της. Πράγµατι, η εφαρµογή της ενιαίας
νοµισµατικής πολιτικής ενδέχεται σε ορισµένες περιπτώσεις να
στηρίζεται στην έκδοση πιστοποιητικών χρέους ως µέσου νοµι-
σµατικού ελέγχου, που ενδέχεται να πραγµατοποιείται µε
σκοπό τη προσαρµογή της διαρθρωτικής θέσης ρευστότητας
του Ευρωσυστήµατος έναντι του τραπεζικού συστήµατος, ώστε
να δηµιουργείται (ή να διευρύνεται) έλλειµµα ρευστότητας στο
τραπεζικό σύστηµα. Πράγµατι, η Γενική τεκµηρίωση για τα
µέσα και τις διαδικασίες νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος (1) ορίζει ότι αυτή είναι αρµόδια να εκδίδει πιστοποι-
ητικά χρέους. Η ΕΚΤ θεωρεί ότι η ειδική φύση της έκδοσης
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(1) Παράρτηµα Ι στην κατευθυντήρια γραµµή ΕΚΤ/2000/7 της 31ης
Αυγούστου 2000 σχετικά µε τα µέσα και τις διαδικασίες νοµισµατικής
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γραµµή ΕΚΤ/2002/2 (ΕΕ L 185 της 15.7.2002, σ. 1).



πιστοποιητικών χρέους ως µέσου νοµισµατικού ελέγχου
δικαιολογεί τη µη εφαρµογή στην ίδια κάποιων διατάξεων
της προτεινόµενης οδηγίας.

11. Η εφαρµογή ορισµένων διατάξεων της προτεινόµενης οδηγίας
στην ΕΚΤ και τις ΕθνΚΤ ενδέχεται να φέρει προσκόµµατα στην
εκπλήρωση από τις ανωτέρω των ειδικών καθηκόντων τους
νοµισµατικής πολιτικής. Για παράδειγµα, σύµφωνα µε τα
άρθρα 9 έως 12, οι ΕθνΚΤ έχουν την υποχρέωση να γνωστο-
ποιούν πληροφορίες όσον αφορά τις σηµαντικές συµµετοχές.
Σχετικά, η ΕΚΤ σηµειώνει ότι τέτοιου είδους κανόνες ενδέχεται
να επιβάλουν στις κεντρικές τράπεζες καθήκοντα γνωστοποί-
ησης όσον αφορά κινητές αξίες που οι τελευταίες λαµβάνουν
ως ασφάλεια κατά την άσκηση των καθηκόντων τους νοµισµα-
τικής πολιτικής, πράγµα που θα είχε ενδεχοµένως αρνητική
επίδραση στην οµαλότητα και την αποτελεσµατικότητα των
πράξεων των κεντρικών τραπεζών. Η εφαρµογή των διατάξεων
γνωστοποίησης όσον αφορά κινητές αξίες που λαµβάνονται ως
ασφάλεια ενδέχεται επίσης να επηρεάσει την οµαλή λειτουργία
της ευρωπαϊκής αγοράς συµφωνιών επαναγοράς, και µπορεί να
θεωρηθεί ότι προσκρούει στο σκοπό της απλοποίησης της
χρήσης χρηµατοοικονοµικών ασφαλειών µέσω του περιορισµού
των διοικητικών διατυπώσεων, τον οποίο ακολουθεί η οδηγία
2002/47/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβου-
λίου της 6ης Ιουνίου 2002 για τις συµφωνίες παροχής χρη-
µατοοικονοµικής ασφάλειας (1). Για το λόγο αυτό, η ΕΚΤ θεω-
ρεί ότι το συγκεκριµένο ζήτηµα χρήζει περαιτέρω συλλογι-
σµού.

12. Γενικότερα, η ΕΚΤ σηµειώνει ότι τόσο σε αυτή την ίδια όσο
και στις ΕθνΚΤ έχουν ανατεθεί από τη Συνθήκη και το κατα-
στατικό του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών και
της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας ή από το καταστατικό
τους, στην περίπτωση των µη συµµετεχόντων ΕθνΚΤ, ειδικά
καθήκοντα νοµισµατικής πολιτικής, τα οποία είναι ενδεχοµένως
δύσκολο να συµβιβαστούν µε την εφαρµογή της προτεινόµε-
νης οδηγίας στις δραστηριότητες των κεντρικών τραπεζών που
συνδέονται µε την εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής. H
EKT σηµειώνει ότι τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των κεντρικών
τραπεζών έχουν ήδη αναγνωριστεί στις σχετικές µε τη ρύθµιση
των κινητών αξιών οδηγίες. Ειδικότερα, οι κινητές αξίες έκδο-
σης της ΕΚΤ και των ΕθνΚΤ πρόκειται να εξαιρεθούν από το
πεδίο εφαρµογής της προαναφερθείσας οδηγίας για τα ενηµε-
ρωτικά δελτία (2). Εφόσον δεν απαιτείται η εφαρµογή εναρµο-
νισµένων κανόνων γνωστοποίησης όσον αφορά τις κινητές
αξίες έκδοσης της ΕΚΤ και των ΕθνΚΤ κατά τη δηµόσια προ-
σφορά αυτών, για λόγους συνέπειας δεν θα πρέπει να έχουν
εφαρµογή σε αυτές και οι κανόνες συνεχούς πληροφόρησης
που εξετάζονται στην προτεινόµενη οδηγία. Αυτό δεν απο-
κλείει, σε ειδικές περιπτώσεις, οι ΕθνΚΤ να πρέπει ενδεχοµένως
να γνωστοποιούν πληροφορίες στους επενδυτές, καθώς οι
µετοχές τους σε ορισµένες περιπτώσεις εισάγονται για δια-
πραγµάτευση σε ρυθµιζόµενες αγορές. Στις περιπτώσεις αυτές,
κατάλληλοι κανόνες εθνικού δικαίου θα πρέπει να προβλέπουν
τέτοιου είδους γνωστοποίηση πληροφοριών από τις ΕθνΚΤ,
λαµβάνοντας υπ' όψιν την ειδική κατάστασή τους. Σύµφωνα
µε τη Συνθήκη, θα έπρεπε να ζητείται η γνώµη της ΕΚΤ όσον
αφορά τους εν λόγω κανόνες, ώστε να της επιτρέπεται να
εκτιµά τη συµβατότητά τους µε τη Συνθήκη και το καταστα-
τικό. Υπό το φως των ανωτέρω, η ΕΚΤ πιστεύει ότι η προτει-
νόµενη οδηγία δεν θα πρέπει να έχει εφαρµογή σε κανένα από
τα µέλη του ΕΣΚΤ.

Εξαµηνιαίες οικονοµικές εκθέσεις (άρθρο 5)

13. Η ΕΚΤ σηµειώνει ότι, σύµφωνα µε το άρθρο 5 της προτεινό-
µενης οδηγίας, οι εκδότες θα οφείλουν να γνωστοποιούν εξα-
µηνιαίες οικονοµικές εκθέσεις, οι οποίες θα συµπεριλαµβάνουν
µία συνεπτυγµένη σειρά οικονοµικών καταστάσεων, καθώς και
επικαιροποίηση της τελευταίας έκθεσης διαχείρισης. Κατ'
αρχήν, η ΕΚΤ επιδοκιµάζει το εν λόγω άρθρο, το οποίο θα
βελτιώσει και θα εναρµονίσει τον προσδιορισµό των τιµών σε
ολόκληρη την ΕΕ, και το οποίο λαµβάνει υπόψη τα ∆ΛΠ. Η
αναφορά στα ∆ΛΠ γίνεται δεκτή µε ικανοποίηση, αφού υπο-
στηρίζει τα στατιστικά καθήκοντα της ΕΚΤ. Σε γενικές γραµ-
µές, υπάρχει συνέπεια µεταξύ των ∆ΛΠ και των ευρωπαϊκών
και διεθνών στατιστικών προτύπων. Στο πλαίσιο αυτό, η ΕΚΤ
υπογραµµίζει τα πλεονεκτήµατα της εξασφάλισης όσο το
δυνατόν µεγαλύτερης συνέπειας µεταξύ των ευρωπαϊκών και
των διεθνών στατιστικών και λογιστικών προτύπων. Με µια
τέτοιου είδους εναρµόνιση θα είναι δυνατό να χρησιµοποιού-
νται οι ίδιες πηγές στοιχείων για διάφορους σκοπούς. Ακολού-
θως, θα αυξηθεί η αξιοπιστία των στατιστικών, ενώ θα µειωθεί
ο φόρτος εργασίας των εκδοτών όσον αφορά την παροχή
στοιχείων. Ωστόσο, η ΕΚΤ σηµειώνει ότι η προτεινόµενη οδη-
γία δεν καθιστά υποχρεωτικό τον περιορισµένο έλεγχο των
εξαµηνιαίων οικονοµικών εκθέσεων. Το άρθρο 5 παράγραφος
5 στοιχείο γ) προβλέπει ότι η Επιτροπή θεσπίζει, µε τη διαδι-
κασία των επιτροπών, εκτελεστικά µέτρα που καθιστούν υπο-
χρεωτικό τον εν λόγω έλεγχο «εφόσον υπάρχει αποδεδειγµένα
επείγουσα ανάγκη για ενίσχυση της προστασίας του επενδυτή
σε ολόκληρη την Κοινότητα». Καθώς οι εξαµηνιαίες οικονοµι-
κές εκθέσεις υπόκεινται ήδη σε υποχρεωτικό περιορισµένο
έλεγχο από ελεγκτές σε ορισµένα κράτη µέλη, η ΕΚΤ τάσσεται
υπέρ του να καταστεί υποχρεωτικός ο έλεγχος σε ολόκληρη
την ΕΕ προκειµένου να αποφευχθούν σε εθνικό επίπεδο διαφο-
ρές που θα µπορούσαν να οδηγήσουν σε ένα ανοµοιόµορφο
επίπεδο ποιότητας όσον αφορά τα οικονοµικά και στατιστικά
στοιχεία, καθώς και την παροχή αυτών.

Τριµηνιαία οικονοµική πληροφόρηση (άρθρο 6)

14. Η ΕΚΤ σηµειώνει ότι το άρθρο 6 επιβάλλει στους εκδότες των
οποίων οι µετοχές έχουν εισαχθεί για διαπραγµάτευση σε ρυθ-
µιζόµενες αγορές την υποχρέωση να γνωστοποιούν τριµηνιαία
οικονοµικά πληροφοριακά στοιχεία. Όπως και παραπάνω
σηµειώνεται, η ΕΚΤ γενικά επιδοκιµάζει ενέργειες που στο-
χεύουν σε υψηλότερα επίπεδα γνωστοποίησης, από άποψη
τόσο συχνότητας όσο και ποιότητας, σχετικά µε τους εκδότες
χρηµατοοικονοµικών στοιχείων του ενεργητικού. Όπως υπο-
γράµµισε η Επιτροπή (3), πολλές εισηγµένες ευρωπαϊκές εται-
ρείες ήδη γνωστοποιούν τριµηνιαίες πληροφορίες. Η ΕΚΤ επι-
δοκιµάζει τον προτεινόµενο κανόνα, ο οποίος θα εναρµονίσει
τα πρότυπα για την εν λόγω πληροφόρηση. Στην πράξη, αυτό
έχει ήδη καταστεί µία σηµαντική αναφορά για την παρακολού-
θηση των εταιρειών από τους επενδυτές. Η έγκαιρη γνωστο-
ποίηση περιοδικής πληροφόρησης διασφαλίζει την πρόσβαση
στις σχετικές οικονοµικές πληροφορίες όλων των συµµετεχό-
ντων στην χρηµατοπιστωτική αγορά, βοηθώντας έτσι στον
αποτελεσµατικό προσδιορισµό των τιµών των χρηµατοοικονο-
µικών στοιχείων του ενεργητικού. Ωστόσο, η τριµηνιαία πλη-
ροφόρηση θα πρέπει να περιλαµβάνει µόνον τις πληροφορίες
που θεωρούνται ως οι πιο σηµαντικές για τους επενδυτές,
ώστε να µειωθεί στο ελάχιστο ο φόρτος εργασίας που βαρύνει
τους εκδότες.
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Συνέπεια µε τις απαιτήσεις γνωστοποίησης που σχετίζονται µε
την εποπτεία

15. Η ΕΚΤ σηµειώνει ότι οι εκδότες κινητών αξιών, ιδίως ρυθµι-
ζόµενες οντότητες, όχι µόνον θα υπόκεινται σε κανόνες γνω-
στοποίησης που περιέχονται στην προτεινόµενη οδηγία, αλλά
θα οφείλουν επίσης να συµµορφώνονται προς τις απαιτήσεις
γνωστοποίησης που καθορίζουν άλλες οδηγίες της ΕΕ. Για
παράδειγµα, τα εισηγµένα πιστωτικά ιδρύµατα οφείλουν να
τηρούν τις απαιτήσεις γνωστοποίησης που καθορίζει η οδηγία
2000/12/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβου-
λίου της 20ής Μαρτίου 2000 σχετικά µε την ανάληψη και την
άσκηση δραστηριότητας πιστωτικών ιδρυµάτων (1), ενώ τόσο
τα πιστωτικά ιδρύµατα όσο και οι επιχειρήσεις επενδύσεων
θα υπόκεινται σε κανόνες γνωστοποίησης που θα περιλαµβά-
νονται στον τρίτο πυλώνα της οδηγίας για την επάρκεια των
ιδίων κεφαλαίων (2) µετά την αναθεώρησή της. Προκειµένου να
εξασφαλισθεί ότι η συνολική επιβάρυνση των εισηγµένων χρη-
µατοπιστωτικών ιδρυµάτων όσον αφορά την πληροφόρηση δεν
είναι υπέρµετρη, η Επιτροπή θα µπορούσε να εξετάσει κατά
πόσο θα µπορούσε να αυξηθεί η συνέπεια µεταξύ των απαιτή-
σεων γνωστοποίησης της Ευρωπαϊκής Ένωσης που επιτελούν
διαφορετικούς σκοπούς. Για παράδειγµα, σύµφωνα µε το
άρθρο 9 παράγραφος 1 της προτεινόµενης οδηγίας, ο εκδότης
πρέπει να ενηµερώνεται σε περίπτωση που κάτοχος κινητών
αξιών κατέχει, ως αποτέλεσµα απόκτησης ή εκχώρησης, του-
λάχιστον το 5 % των δικαιωµάτων ψήφου ή του κεφαλαίου.
Σύµφωνα µε το άρθρο 1 παράγραφος 10 και το άρθρο 16
παράγραφος 1 της οδηγίας 2000/12/ΕΚ, η εποπτική αρχή
πρέπει να ενηµερώνεται όταν υπάρχει πρόθεση απόκτησης
σηµαντικής συµµετοχής, η οποία συνεπάγεται ότι η αναλογία
των δικαιωµάτων ψήφου ή των µεριδίων κεφαλαίου που κατέ-
χεται θα άγγιζε ή θα ξεπερνούσε το 10 %. Στο ίδιο πνεύµα, η
Επιτροπή θα µπορούσε επίσης να εξετάσει κατά πόσο θα πρέ-
πει να επιδιωχθεί µεγαλύτερη οµοιοµορφία µεταξύ των απαι-
τήσεων γνωστοποίησης για τις εισηγµένες εταιρείες, που καθο-
ρίζονται στην προτεινόµενη οδηγία, και των απαιτήσεων για τα
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, οι οποίες ήδη εκπονούνται στο
πλαίσιο της αναθεώρησης της οδηγίας για την επάρκεια των
ιδίων κεφαλαίων.

Οι κανόνες που αφορούν τις αρµόδιες αρχές (άρθρα 20 και
21)

16. Ως προς τις διατάξεις που αφορούν τις αρµόδιες αρχές, η ΕΚΤ
έχει να κάνει δύο παρατηρήσεις. Πρώτον, το άρθρο 20 παρά-
γραφος 1 απαιτεί από τα κράτη µέλη να ορίσουν µία και µόνο
αρµόδια διοικητική αρχή. Σύµφωνα µε το άρθρο 20 παράγρα-
φος 2 τα κράτη µέλη µπορούν να επιτρέπουν στην αρµόδια
αυτή αρχή να εκχωρεί καθήκοντα σε άλλες οντότητες, όπως σε
διαχειριστές ρυθµιζόµενων αγορών. Τυχόν εκχώρηση καθηκό-
ντων υπόκειται σε ορισµένες προϋποθέσεις. Συγκεκριµένα,
απαιτείται η οργάνωση των εν λόγω οντοτήτων κατά τρόπο
που να αποφεύγονται ενδεχόµενες συγκρούσεις συµφερόντων.
Όπως εκφράστηκε στη γνώµη της ΕΚΤ σχετικά µε την πρόταση
οδηγίας για το ενηµερωτικό δελτίο (3), η ΕΚΤ κρίνει ότι η

λήψη αποτελεσµατικών µέτρων κατά ενδεχόµενων συγκρού-
σεων συµφερόντων θα αποκτήσει ιδιαίτερη βαρύτητα, καθώς
όλο και περισσότερα χρηµατιστήρια µεταβάλλονται σε κερδο-
σκοπικούς οργανισµούς, ενώ εξακολουθούν να αναλαµβάνουν
την εισαγωγή των κινητών αξιών και άλλες αποστολές «δηµό-
σιου καθήκοντος». Κατά συνέπεια, είναι αναγκαία η εξεύρεση
κατάλληλων κανονιστικών µέσων για την αντιµετώπιση και
επίλυση ενδεχόµενων συγκρούσεων συµφερόντων που ανακύ-
πτουν λόγω της µεταβαλλόµενης φύσης των χρηµατιστηρίων.
Συνεπώς, η ΕΚΤ θα επιδοκίµαζε µια καλύτερη διασαφήνιση
από την Επιτροπή των µέτρων που θα µπορούσαν να µετριά-
σουν τους κινδύνους τέτοιου είδους συγκρούσεων. Επιπροσθέ-
τως, θα µπορούσαν να ληφθούν περαιτέρω προφυλάξεις όσον
αφορά τις συγκρούσεις συµφερόντων, απαιτώντας από τις
οντότητες όχι µόνο να οργανώνονται κατά τρόπο ώστε να
αποφεύγονται οι συγκρούσεις συµφερόντων, αλλά και να
θεσπίζουν µηχανισµούς που επιτρέπουν το χειρισµό τέτοιου
είδους συγκρούσεων σε περίπτωση εµφάνισής τους.

17. Επιπλέον, η ΕΚΤ θεωρεί ότι στην προτεινόµενη οδηγία θα
µπορούσε ενδεχοµένως να εξεταστεί ένα ευρύτερο πεδίο συνερ-
γασίας µεταξύ των οικείων αρχών. Αυτή αναφέρεται αποκλει-
στικά στη συνεργασία µεταξύ «αρµόδιων αρχών» των κρατών
µελών καταγωγής και υποδοχής που είναι υπεύθυνα για τον
έλεγχο συµµόρφωσης µε τις απαιτήσεις της. Ωστόσο, ενδέχεται
επίσης να απαιτείται και η συνεργασία µε τις εθνικές αρχές που
είναι υπεύθυνες για την εφαρµογή της προληπτικής εποπτείας
και της εποπτείας όσον αφορά τους κανόνες δεοντολογίας επί
των ρυθµιζόµενων οντοτήτων, όπως επί πιστωτικών ιδρυµάτων
και επιχειρήσεων επενδύσεων των οποίων οι κινητές αξίες
έχουν εισαχθεί για διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενες αγορές.
Αυτό θα ήταν ιδιαίτερα πρόσφορο, δεδοµένου ότι ορισµένες
πληροφορίες που αφορούν εισηγµένα χρηµατοπιστωτικά ιδρύ-
µατα θα πρέπει να γνωστοποιούνται τόσο στο κοινό όσο και
στις οικείες εποπτικές αρχές. Συνεπώς, η Επιτροπή θα µπο-
ρούσε να εξετάσει την συµπερίληψη διάταξης που θα προβλέ-
πει τη δυνατότητα στενής συνεργασίας µεταξύ των εποπτικών
αρχών, υπό την έννοια της προτεινόµενης οδηγίας, και αυτών
που διενεργούν την προληπτική εποπτεία και την εποπτεία
όσον αφορά τους κανόνες δεοντολογίας, εφόσον κάτι τέτοιο
δεν είναι ασυµβίβαστο µε την υποχρέωση τήρησης του επαγ-
γελµατικού απορρήτου.

Ανάγκη αναφοράς στα ευρωπαϊκά στατιστικά πρότυπα

18. Όσον αφορά το άρθρο 9 σχετικά µε την κοινοποίηση της
απόκτησης ή εκχώρησης σηµαντικών συµµετοχών, η ΕΚΤ θα
εξέφραζε την ικανοποίησή της εάν η προτεινόµενη οδηγία
όριζε ότι η πληροφόρηση σχετικά µε την απόκτηση ή εκχώ-
ρηση σηµαντικών συµµετοχών πρέπει να παρέχεται σύµφωνα µε
τα ευρωπαϊκά στατιστικά πρότυπα όπως αυτά καθορίζονται
στο ΕΣΛ 95 (4). Κάτι τέτοιο θα αναβάθµιζε τη διαφάνεια και
την ποιότητα της πληροφόρησης, καθώς η εν λόγω πληροφό-
ρηση θα στηριζόταν σε εναρµονισµένους ορισµούς και έννοιες.
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Επιπροσθέτως, η χωριστή συλλογή των εν λόγω στοιχείων από
την ΕΚΤ και τις συµµετέχουσες ΕθνΚΤ στο πλαίσιο των απαι-
τήσεων παροχής στατιστικών στοιχείων της ΕΚΤ θα ήταν
περιττή.

19. Οµοίως, η ΕΚΤ θα επιδοκίµαζε τη δηµιουργία ενός ενιαίου
ηλεκτρονικού δικτύου, ή µιας πλατφόρµας ηλεκτρονικών
δικτύων µεταξύ των κρατών µελών, προκειµένου να διευκολυν-
θεί η πρόσβαση του κοινού στις πληροφορίες που πρόκειται
να γνωστοποιούνται βάσει της µελλοντικής οδηγίας για τα
ενηµερωτικά δελτία και της προτεινόµενης οδηγίας, όπως υπο-
δεικνύει το άρθρο 18. Ωστόσο, η ΕΚΤ θα προέτρεπε να περι-
λαµβάνονται και πληροφορίες σχετικά µε την ταξινόµηση των
εκδοτών κατά τοµέα και την ταξινόµηση των εκδοθέντων κινη-

τών αξιών κατά µέσο, οι οποίες διαφορετικά πρέπει να συλλέ-
γονται επιπροσθέτως από την ΕΚΤ και τις ΕθνΚΤ των συµµε-
τεχόντων κρατών µελών, στο πλαίσιο των απαιτήσεων παροχής
στατιστικών στοιχείων της ΕΚΤ.

20. Η παρούσα γνώµη θα δηµοσιευθεί στην Επίσηµη Εφηµερίδα
της Ευρωπαϊκής Ένωσης.

Φρανκφούρτη, 30 Σεπτεµβρίου 2003.

Ο πρόεδρος της ΕΚΤ

Willem F. DUISENBERG
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