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(Valmistavat siddokset)

EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROOPAN KESKUSPANKIN LAUSUNTO,
annettu 17 pdivind maaliskuuta 2016,

ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi arvopapereiden yleisélle tarjoamisen
tai kaupankidynnin kohteeksi ottamisen yhteydessd julkaistavasta esitteesti

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

Johdanto ja oikeusperusta

Euroopan keskuspankki (EKP) vastaanotti 8 pdivini maaliskuuta 2016 neuvostolta pyynnén antaa lausunto ehdotuk-
sesta asetukseksi arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessé julkaistavasta
esitteestd (') (jaljempina ’ehdotettu asetus’).

EKP:n toimivalta antaa lausunto perustuu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 127 artiklan 4 kohtaan ja
282 artiklan 5 kohtaan, silld ehdotettu direktiivi sisdltdd sddnnoksid, jotka vaikuttavat Euroopan keskuspankkijirjestel-
min (EKP)) tehtdviin, eli rahapolitiikan tdytdntoon panemiseen ja rahoitusjirjestelmin vakauteen liittyvin toimivaltais-
ten viranomaisten politiikan moitteettomaan harjoittamiseen myotivaikuttamiseen Euroopan unionin toiminnasta teh-
dyn sopimuksen 127 artiklan 2 ja 5 kohdassa tarkoitetulla tavalla. Timéin lausunnon on antanut EKP:n neuvosto Euroo-
pan keskuspankin tydjdrjestyksen 17.5 artiklan ensimmadisen virkkeen mukaisesti.

1. Yleiset huomautukset

Ehdotetun asetuksen, jolla kumottaisiin Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY (3, tirkeimpani
tavoitteena on yksinkertaistaa esitteiden laadintaa, hyviksyntii ja jakelua koskevia olemassa olevia sddntojd sekd
siten vdhentdd niiden tuottamiseen liittyvid kustannuksia ja rasitteita. Ehdotetussa asetuksessa sidddetddn tarkemmin
ottaen julkistamisvaatimuksista, jotka on raataloity liikkeeseenlaskijan erityistarpeisiin ja jotka parantavat etenkin
pk-yritysten kykyd korottaa padomaa koko unionissa. Lisiksi ehdotetulla asetuksella pyritddn vihentdmddn niitd
toisistaan poikkeavia ja hajanaisia sdant6jd unionin alueella, jotka johtuvat direktiivin 2003/71/EY epéyhtendisestd
tdytantoonpanosta tietyissd jasenvaltioissa. EKP suhtautuu yleisesti ottaen myonteisesti ja kannattaa paamaarid, joi-
hin ehdotetulla asetuksella pyritiin, ja pitdd kyseistd asetusta myonteisend askeleena kohti pddomamarkkinaunionin
toteuttamista.

2. Erityiset huomautukset

2.1 Poikkeukset, jotka koskevat EKP:n ja EKPJ:n kansallisten keskuspankkien liikkeeseen laskemien muiden kuin osakesidonnaisten
arvopaperien tarjoamista ja osuuksia EKPJ:n kansallisten keskuspankkien pddomasta

EKP suhtautuu myonteisesti sithen, ettd EKP:n ja EKPJ:n litkkeeseen laskemat muut kuin osakesidonnaiset arvopape-
rit jitetddn ehdotetun asetuksen soveltamisalan ulkopuolelle (). Timi soveltamisalan rajaus on ensisijaisen tirked
sen varmistamiseksi, ettei eurojirjestelmdn rahapoliittisia operaatioita, mukaan lukien muun muassa mahdolliset
EKP:n ja EKPJ:n kansallisten keskuspankkien velkasitoumusten liikkeeseenlaskut, haitata. EKP suhtautuu myontei-
sesti myos poikkeukseen, joka koskee osuuksia eurojirjestelmin kansallisten keskuspankkien pddomasta (*) ja jolla
on suoraan merkitystd niille kansallisille keskuspankeille, joiden osakkeita on yksityisten sijoittajien hallussa jajtai
jotka ovat listautuneet sddnnellyilld markkinoilla tai muussa kauppapaikassa.

() COM(2015) 583 final.

(%) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY, annettu 4 pdivind marraskuuta 2003, arvopapereiden yleis6lle tarjoami-
sen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessd julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta
(EUVLL 345, 31.12.2003, s. 64).

(}) Ks. ehdotetun asetuksen 1 artiklan 2 kohdan b alakohta.

(*) Ks. ehdotetun asetuksen 1 artiklan 2 kohdan c alakohta.
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2.2 ISIN-koodin ja maailmanlaajuisen oikeushenkilgtunnuksen (Legal Entity Identifier, LEI) kdyttod koskevat pakottavat
vaatimukset

Ehdotetulla asetuksella on tarkoitus varmistaa sijoittajansuoja ja markkinoiden tehokkuus sekd vahvistaa samalla
pddoman sisdmarkkinoita (!). Tétd varten sijoittajien saatavilla olevien tietojen tulisi olla "riittdvid ja objektiivisia” ja
ne olisi esitettdvd "helposti analysoitavassa, ytimekkadssd ja ymmarrettiviassi muodossa” (?). Tietojen pitdisi sisaltdd
sekd arvopaperin ettd liikkeeseenlaskijan yksilolliset tunnisteet. Kuten aiemmissa yhteyksissd on todettu (*), EKP
kannattaa voimakkaasti kansainvilisesti sovittujen standardien, kuten ISIN-koodin ja maailmanlaajuisen oikeushen-
kilotunnuksen (LEI) kdyttamistd. Yleisolle tarjottavien tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilldi markkinoilla otetta-
vien arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden, tarjoajien ja takaajien yksilollinen tunnistaminen voi onnistua ainoastaan
kayttamalld kansainvalisid standardeja, kuten ISIN-koodia ja maailmanlaajuista oikeushenkilotunnusta (LEI).

ISIN-koodi, jonka avulla yksittdinen arvopaperin liikkeeseenlasku on tunnistettavissa, on ensinnikin vakiintunut
tunniste, jota kdytetddn rahoitusmarkkinoilla laajalti. Tarve arvopapereiden yksilolliselle tunnisteelle todetaan ehdo-
tetussa asetuksessa, komission asetuksessa (EY) N:o 809/2004 (*) ja asetuksessa (EU) 2015/2365 (°). Ehdotetussa
asetuksessa sdddetddn esitetiivistelmastd, johon on sisillytettiavd kappale arvopapereita koskevista tirkeimmisti tie-
doista, mukaan lukien "mahdollinen tunnistenumero” (%). Asetuksessa (EY) N:o 809/2004 sdddetdin vastaavasti, ettd
velkapapereita, osakkeita ja johdannaisia koskeviin esitteisiin on sisillyttdvd "kuvaus tarjottavien ja/tai kaupankiyn-
nin kohteeksi otettavien arvopapereiden tyypistd ja lajista, mukaan lukien ISIN[- —]-koodi tai muu vastaava tun-
niste” (). Koska téllaisten vaihtoehtoisten tunnisteen luonnetta ei kuitenkaan ole tdsmennetty, on tulkinnanvaraista,
voidaanko rajoitetusti sovellettavia tunnisteita pitdd vaihtoehtoina. Tami tidsmallisyyden puute vihentda tallaisten
tietojen hyodyllisyyttd sijoittajan kannalta ja asettaa esteitd pddomamarkkinaunionille. Lisiksi asetuksessa (EU)
2015/2365 sdddetddn, ettd arvopapereilla toteutettavia rahoitustoimia koskeviin ilmoituksiin on sisillytettdvd muun
muassa kyseisten arvopaperien ISIN-koodit (¥). Valtaosalla euroalueella liikkeeseen lasketuista velkakirjoista on ISIN-
koodi, ja velkakirjat, joilla ei ISIN-koodia ole, ovat yleisesti ottaen keskittyneet tietyille erityisille markkinoille ja
aloille, ja niitd kdytetddn erityistarkoituksiin. Saatavilla olevat tiedot osoittavat, etti tietyissd olosuhteissa arvopape-
reiden liikkeeseenlaskulla ilman ISIN-koodia on tarkoitus tehdd tallaisista operaatioista vaikeammin jiljitettavid
mutta mahdollistaa kuitenkin velkakirjoja koskevan lainsdddinnon soveltamisen. Lisdksi riskind on, ettd arvopaperit
saatetaan laskea liikkeeseen ilman ISIN-koodia, jotta viltettdisiin tietojen paljastaminen valvojille ja pddttaville toimi-
joille. Naistd syistd EKP suosittaa, ettd ISIN-koodin sisillyttiminen ehdotetun asetuksen kattamien arvopapereiden
esitteisiin tulisi olla pakollista. Ndin paikattaisiin mahdolliset tietojen puutteet tasapuolisten toimintaedellytysten
varmistamiseksi kaikilla markkinoilla ja lainkdyttoalueilla.

Toisekseen EKP kannattaa maailmanlaajuisen oikeushenkilotunnusjirjestelman kayttod, sellaisena kuin Euroopan
pankkiviranomainen (EPV) ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (EAMV) (°) sen ovat vahvistaneet ja siten,
ettd se on linjassa finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhmin (FSB) laatimien suositusten kanssa (*%). Maail-
manlaajuinen oikeushenkilotunnus (LEI) mahdollistaa arvopaperin liikkeeseenlaskijoiden, tarjoajien ja takaajien
yksilollisen tunnistamisen ja siten tirkeimpien tietojen antamisen sijoittajalle. Lisaksi maailmanlaajuisen oikeushen-
kilotunnuksen (LEI) kéytto oikeushenkiloiden ja oikeudellisten rakenteiden tunnistamisessa yleistyy nopeasti, ja
EKP:n mielestd olisi siksi hyvd laajentaa kyseisen koodin kaytt6d sddtimailldi maailmanlaajuisen oikeushenkil6tun-
nuksen (LE]) siséllyttdiminen ehdotetun asetuksen kattamien arvopapereiden esitteisiin tai rekisterointiasiakirjoihin
pakolliseksi.

() Ks. ehdotetun asetuksen johdanto-osan seitsemés perustelukappale.

() Ks. ehdotetun asetuksen johdanto-osan 21 perustelukappale.

() Ks. ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi arvopapereilla toteutettavien rahoitustoimien raportoinnista ja lapiniky-
vyydestd annetun lausunnon CON/2014/49 2.4 kohdan kuudes alakohta. Kaikki EKP:n lausunnot on julkaistu EKP:n verkkosivuilla
www.ecb.europa.eu.

(*) Komission asetus (EY) N:o 809/2004, annettu 29 piivind huhtikuuta 2004, Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2003/71/EY tdytintoonpanosta esitteiden sisdltimien tietojen, esitteiden muodon, viittauksina esitettdvien tietojen, julkis-
tamisen ja mainonnan osalta (EUVL L 149, 30.4.2004, s. 1).

() Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 2015/2365, annettu 25 pidivind marraskuuta 2015, arvopapereilla toteutetta-
vien rahoitustoimien ja uudelleenkiytén raportoinnista ja lipinikyvyydestd sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta
(EUVLL 337, 23.12.2015, 5. 1).

(®) Ks. ehdotetun asetuksen 7 artiklan 7 kohdan a alakohdan ensimmdinen luetelmakohta.

() Ks. asetuksen (EY) N:o 809/2004 liitteessi IIl oleva 4.1 kohta, liitteessd V oleva 4.1 kohta, liitteessd XII oleva 4.1.1 kohta, liitteessd
XIII oleva 4.2 kohta.

(®) Ks. asetuksen (EU) 2015/2365 4 artiklan 10 kohdan b alakohta.

() Ks. EPV:n suositus oikeushenkilon tunnisteen (LEI-koodi) kéytostd (EBA Recommendation "On the use of the Legal Entity Identifier
(LE)” (EBA/REC/2014/01)), saatavilla EPV:n verkkosivuilla osoitteessa www.eba.europa.eu) ja EAMV:n kysymys- ja vastausasiakirja
"Implementation of the Regulation (EU) No 648/2012 on OTC derivatives, central counterparties and trade repositories (EMIR)”
(ESMA/2016/242) (OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd 4 pdivind heindkuuta 2012 annetun Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 (Euroopan markkinarakenneasetus) tdytintdonpanosta (saatavilla
EAMV:n verkkosivuilla osoitteessa www.esma.europa.eu).

Ks. 8.6.2012 julkaistu finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhman (FSB) kertomus ‘Maailmanlaajuinen oikeushenkilon tunniste
rahoitusmarkkinoita varten ("A Global Legal Entity Identifier for Financial Markets”) (saatavilla englanninkielisend FSB:n verkkosi-
vuilla osoitteessa www.financialstabilityboard.org.
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EKP:n mielestd velvollisuudesta ilmoittaa ISIN-koodi ja maailmanlaajuinen oikeushenkilotunnus (LEI) pitdisi sdatdd
sekd ehdotetussa asetuksessa ettd sellaisissa mahdollisissa liitinndisissd komission delegoiduissa sdddoksissa, joilla
ehdotettu asetus pannaan tdytdntoon ja jotka komission edellytetddn antavan esitteiden muodon mairittamiseksi (1).
EKP antaa asiasta muutosehdotuksia (?).

2.3 Esitteiden julkaiseminen verkkosdilytysjdrjestelmdssi

Ehdotetussa asetuksessa EAMV:lle asetetaan vastuu niiden esitteiden julkaisemisesta, jotka se saa verkkosivujensa
kautta toimivaltaisilta viranomaisilta. EAMV varmistaa julkaisemisen keskitetyn sdilytysjarjestelmén kautta (). EKP:n
kisityksen mukaan sdilytysjdrjestelmain liittyy hakutoiminto. EKP katsoo, ettd siilytysjirjestelmdn pitdisi sisdltdd
myos kuvaus esitteisiin siséltyvistd tiedoista metatietoineen koneellisesti luettavassa muodossa ainakin tirkeimpien
seikkojen osalta, kuten tiedot liikkkeeseenlaskijoista, tarjoajista ja takaajista, koska ndma tiedot ovat ensisijaisen tér-
keitd sen varmistamiseksi, ettd (yhteiso)sijoittajat voivat saada luotettavia tietoja, joita voidaan kdyttdi ja analysoida
oikea-aikaisesti ja tehokkaasti. EKP antaa asiasta muutosehdotuksia (*).

2.4 Nimellisarvoltaan suurten velkapapereiden emissioiden kannustinten poistaminen

Saadakseen suotuisan kohtelu direktiivia 2003/71/EY sovellettaessa, osa liikkeeseenlaskijoista asettaa talld hetkelld
arvopaperikeskustasolla tietyille liikkkeeseen laskemilleen arvopapereille sallittuja selvitysméddria koskevia sddntojd,
jotka voivat olla vahimmdismadrid ja/tai tietyn kertoimen ilmaisemia mairid. Arvopaperiselvityksid, jotka eivit ole
ndiden sddntojen mukaisia, voi silti tapahtua arvopaperikeskustasolla, esimerkiksi keskusvastapuolen nettouttaessa
kaupankéyntitoimia standardiméarind tai muun kaupankéyntiin liittymattoméan toiminnan muodossa, kuten yhtio-
tapahtumien kisittelyn yhteydessad. Tistd seuraa, ettd vaikka tallaisten arvopaperiselvitysten toteuttamista koskevat
toimeksiannot eivat olisikaan ristiriidassa direktiivin 2003/71/EY vaatimusten kanssa, niitd ei voida toteuttaa kan-
sallisten rahoitusmarkkinoiden teknisten alustojen tarjoaman vakiokasittelyn kautta. Tatd lievennetddn tavallisesti
tehottomien ja riskialttiiden manuaalisten kiertoratkaisujen kayt6lld (muuhun kuin suorakisittelyyn perustuvat tek-
niset menettelyt (non-straight through processing (non-STP)) tai monimutkaisemmilla teknisilld toiminnoilla.

Edelld mainitun perusteella EKP pitdd nimellisarvoltaan suurten eli yli 100 000 euron mddriisten (°) velkapaperei-
den emissioiden kannustinten poistamista myonteisend. Lisiksi EKP katsoo, ettd vihimmdisnimellismairien ja
vahimmiismairien asettaminen selvitystasolla on vastoin direktiivin 2003/71/EY henked. Vaikka kyseisessd direktii-
vissd asetetaan tdllaisia rajoituksia ainoastaan alkuperdiselld tarjoamis- tai kaupankéyntitasolla, tietyt unionissa toi-
mivat liikkeellelaskijat asettavat tillaisia rajoituksia arvopaperikeskustasolla. Timd rajoittaa rahoitusmarkkinoiden
rakenteiden ja niiden kéyttijien — eli arvopaperikeskusten, keskusvastapuolten ja niiden osallistujien — tehokkuutta,
koska niiden on mahdollisesti turvauduttava muuhun kuin suorakdsittelyyn perustuviin teknisiin menettelyihin tai
kehitettdvd monimutkaisia toimintoja muiden kuin vakioselvitysten hoitamista varten. Nima vihimmaisselvitys-
maédrid koskevista nykyisistd sdannoistd johtuvat tehottomuudet tulevat lisiksi voimistumaan, silld Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 909/2014 (°) sekid eurojirjestelmidn TARGET2-Securities-selvitysalustan
kayttoonoton myotd rajat ylittavien katteensiirtojen méddran odotetaan kasvavan.

2.5 Tekniset huomautukset ja muutosehdotukset

Niiltd osin kuin EKP suosittaa ehdotettua asetusta muutettavaksi, tarkat muutosehdotukset perusteluineen on esi-
tetty erillisessd teknisessd tydasiakirjassa, johon liitetty selitys. Tekninen tyoasiakirja on timén lausunnon liitteend ja
saatavilla EKP:n verkkosivuilla englanninkielisena.

Tehty Frankfurt am Mainissa 17 pdivind maaliskuuta 2016.

EKP:n puheenjohtaja
Mario DRAGHI

Ks. ehdotetun asetuksen 13 ja 42 artikla.

Ks. timan lausunnon liitteessd olevat muutosehdotukset 2, 3, 4 ja 5.
Ks. ehdotetun asetuksen 20 artiklan 6 kohta.

Ks. timin lausunnon liitteessd oleva muutosehdotus 6.

Ks. timin lausunnon liitteessd oleva muutosehdotus 1.

misesta Euroopan unionissa sekd arvopaperikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU sekd asetuksen (EU) N:o 236/2012
muuttamisesta (EUVL L 257, 28.8.2014, s. 1).
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