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op verzoek van de Raad van de Europese Unie inzake een voorstel voor een richtlijn van het
Europees Parlement en de Raad tot harmonisatie van de transparantievereisten die gelden voor
informatie over uitgevende instellingen waarvan effecten tot de handel op een gereglementeerde

markt zijn toegelaten en tot wijziging van Richtlijn 2001/34/EG (COM(2003) 138 def.)

(CON/2003/21)

(2003/C 242/06)

Inleiding

1. Op 28 april 2003 ontving de Europese Centrale Bank
(ECB) een verzoek van de Raad van de Europese Unie
voor een advies inzake een voorstel voor een richtlijn
van het Europees Parlement en de Raad tot harmonisatie
van de transparantievereisten die gelden voor informatie
over uitgevende instellingen waarvan effecten tot de handel
op een gereglementeerde markt zijn toegelaten en tot wij-
ziging van Richtlijn 2001/34/EG (hierna het „richtlijnvoor-
stel”).

2. De bevoegdheid van de ECB om een advies uit te brengen
is gebaseerd op het eerste streepje van artikel 105, lid 4,
van het Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeen-
schap, aangezien het richtlijnvoorstel essentieel is om de
integriteit van de financiële markten van de Gemeenschap
te waarborgen, het vertrouwen van beleggers te vergroten
en de financiële stabiliteit te bevorderen. Overeenkomstig
de eerste zin van artikel 17.5 van het Reglement van Orde
van de ECB is dit advies door de raad van bestuur van de
ECB goedgekeurd.

3. Het richtlijnvoorstel beoogt in de eerste plaats beleggers-
bescherming en marktefficiëntie te verbeteren door de
transparantie te vergroten van informatie die wordt ver-
strekt door de uitgevende instellingen waarvan de aandelen
en obligaties tot de handel zijn toegelaten op gereglemen-
teerde Europese markten. Meer bepaald beoogt het richt-
lijnvoorstel het volgende: verbetering van de jaarlijkse fi-
nanciële verslaglegging van uitgevende instellingen, met
name door het harmoniseren van de uiterste termijn
voor het overleggen van jaarverslagen; herziening van de
bestaande regels betreffende halfjaarlijkse verslaglegging re-
kening houdend met internationale standaarden voor jaar-
rekeningen (IAS), en uitbreiding van halfjaarlijkse verslag-
legging tot uitgevende instellingen van obligaties; invoering
van een nieuw vereiste voor driemaandelijkse financiële
verslaglegging; verbetering van het bestaande geharmoni-
seerde kader voor openbaarmaking van wijzigingen in be-
langrijke deelnemingen in effecten uitgevende instellingen
en modernisering van de bestaande communautaire voor-
schriften betreffende door uitgevende instellingen ver-
strekte informatie.

Algemene beoordeling

4. In het algemeen verwelkomt en ondersteunt de ECB het
richtlijnvoorstel, aangezien het een effectief middel ver-
schaft om de efficiëntie van de Europese financiële mark-
ten te verbeteren, de integratie ervan te bevorderen en de
financiële stabiliteit te vergroten. Bovendien verhoogt de
ontwikkeling van efficiënte en concurrerende financiële
markten in Europa het groeipotentieel van de economie.
De ECB merkt op dat het richtlijnvoorstel een essentieel
onderdeel is van een complex project om de Europese
effectenwetgeving te moderniseren, zoals voorzien door
het Actieplan financiële diensten (1). De verordening betref-
fende de toepassing van internationale standaarden voor
jaarrekeningen (2), de richtlijn inzake marktmisbruik (3) en
de toekomstige prospectusrichtlijn (4) vormen de basis
voor een fundamentele verbetering van de algehele effi-
ciëntie van de Europese financiële markten. Het richtlijn-
voorstel rondt het genoemde project af door het Europese
regelgevend kader betreffende financiële verslaglegging en
openbaarmaking aan aandeelhouders te moderniseren.

5. De invoering van geharmoniseerde en aangescherpte infor-
matiestandaarden zal positieve effecten hebben op de Eu-
ropese economie, aangezien daardoor de marktefficiëntie
toeneemt, zulks de integratie van de Europese financiële
markten bevordert en bijdraagt tot de financiële stabiliteit
van het eurogebied. Marktefficiëntie neemt toe daar de
bekendmaking van tijdige, volledige en nauwkeurige infor-
matie door uitgevende instellingen een betere prijsvorming
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waarborgt. En dat vermindert op haar beurt verborgen
verstoringen door markten, uitgevende instellingen en be-
leggers in staat te stellen gelijksoortige beleggingsmogelijk-
heden in Europa met elkaar te vergelijken, hetgeen de
concurrentie vergroot en de onzekerheid vermindert. Een
door de Europese Unie (EU) opgezet samenhangend kader
voor financiële verslaglegging, dat correct en uniform
wordt gehandhaafd, zal ook het vertrouwen van beleggers
versterken in de integriteit van het Europese financiële
systeem en hun meer vertrouwen geven te investeren in
een breder scala van Europese ondernemingen. Dit zal een
efficiëntere toedeling van middelen opleveren aan juist die
ondernemingen die deze middelen optimaal kunnen benut-
ten.

6. Voorts zullen aangescherpte informatievereisten waar-
schijnlijk leiden tot verlaging van de kapitaalkosten van
ondernemingen. In dit verband zijn de voorstellen voor
striktere standaarden betreffende tussentijdse financiële ver-
slaglegging en voor het periodiek verschaffen van betrouw-
bare financiële informatie zeer belangrijk. Meer informatie-
verstrekking vermindert de onzekerheid over het huidige
en toekomstige beleid van ondernemingen. Dit zal leiden
tot meer vertrouwen van beleggers in de aankondigingen
van ondernemingen over hun resultaten en bijdragen tot
een verlaging van de kapitaalkosten van ondernemingen.
De rechtvaardiging om de beschikbaarheid van middelen
en het niveau van informatieverstrekking met elkaar in
verband te brengen, is geleverd door de zogenaamde
agency-theorie. In een omgeving waarin een asymmetrie
in informatie bestaat tussen management, aandeelhouders
en obligatiehouders, helpt het bekendmaken van extra in-
formatie negatieve selectieproblemen en morele risicopro-
blemen te verminderen, hetgeen zal worden beloond door
lagere kapitaalkosten. Daarnaast hebben informatievereis-
ten een gunstig effect op uitgevende instellingen door de
disciplinaire werking die ervan uitgaat op bedrijfsmana-
gers.

7. Het richtlijnvoorstel zal ook de integratie van Europese
financiële markten bevorderen en het daardoor mogelijk
maken alle potentiële voordelen van de euro te benutten.
De harmonisatie van transparantienormen voor de hele EU
zal een grotere grensoverschrijdende deelname aan de
markt stimuleren, met name voor effecten uitgegeven
door ondernemingen. Beleggers die een betrouwbare lei-
draad zoeken voor hun beslissingen, zullen een waarborg
vinden in geharmoniseerde regelingen met betrekking tot
transparantie, consistentie en vergelijkbaarheid van finan-
ciële overzichten van beursgenoteerde ondernemingen.

8. Tenslotte verwacht de ECB dat het richtlijnvoorstel ook
een gunstige uitwerking zal hebben op financiële stabiliteit.
Ten eerste, in een situatie waarin de winstvooruitzichten
van uitgevende instellingen en de risico's waarmee zij ge-
confronteerd worden, nauwkeuriger worden weerspiegeld
in de koers van effecten, zullen beleggers in de eerste
plaats beter toegerust zijn uitgevende instellingen te volgen
en bij gebrek aan financieel evenwicht correctieve maat-
regelen te nemen, en daarmee de risico's voor financiële
stabiliteit verminderen. In de tweede plaats zullen de ver-

beterde tijdigheid, nauwkeurigheid en consistentie van aan
beleggers beschikbaar gestelde informatie het minder waar-
schijnlijk maken dat een onjuiste toewijzing van kapitaal
van ernstige aard pas laat zal worden ontdekt, en daarmee
de noodzaak voor scherpe koerscorrecties verminderen.
Niet kan worden uitgesloten dat een grotere frequentie
van informatieverstrekking en meer gedetailleerde financi-
ële informatie gepaard gaan met meer koersfluctuaties op
de korte termijn. Op de middellange termijn zouden koers-
fluctuaties in verband met scherpe correcties van verwach-
tingen echter minder sterk moeten zijn. Over het geheel
genomen zou er een positief effect op de volatiliteit van de
markt vanuit moeten gaan. In de derde plaats zal de ver-
wachte verbetering in marktefficiëntie ook de marktliqui-
diteit doen toenemen, hetgeen markten in staat zal stellen
schokken effectiever te absorberen. Tenslotte zal de grotere
mate van grensoverschrijdende diversificatie van beleggers-
portefeuilles ertoe bijdragen de nationale vooringenomen-
heid bij beleggingsbeslissingen te matigen. Dit zal op zijn
beurt de algemene veerkracht van het Europese financiële
systeem vergroten ten aanzien van schokken die uitgaan
van individuele financiële markten.

9. Zoals hierna wordt toegelicht, meent de ECB evenwel dat
op een aantal aspecten nader dient te worden ingegaan.
Zulks geldt met name voor een aantal bepalingen van het
richtlijnvoorstel die van toepassing zijn op de ECB en de
nationale centrale banken (NCB's), de regels betreffende
halfjaarlijkse financiële verslaglegging, consistentie met
rapportagevereisten inzake toezicht, de regels betreffende
de bevoegde autoriteiten en de noodzaak te verwijzen naar
Europese statistische standaarden.

De toepassing van het richtlijnvoorstel op de ECB en de
NCB's

10. De ECB merkt op dat artikel 8 van het richtlijnvoorstel de
ECB en de NCB's, als uitgevende instellingen van over-
heidsobligaties, vrijstelt van regels betreffende periodieke
informatieverstrekking (artikelen 4 tot en met 6), maar
niet van overige informatiebepalingen. Zulks betekent dat
het richtlijnvoorstel geen rekening houdt met de specifieke
taken van de ECB en, met name, haar verantwoordelijkheid
voor het monetaire beleid van het eurogebied. De toepas-
sing van het richtlijnvoorstel op de ECB zou de uitvoering
van haar taken negatief kunnen beïnvloeden. In feite kan
de tenuitvoerlegging van het monetaire beleid onder be-
paalde omstandigheden afhangen van de uitgifte van
schuldbewijzen als instrument van monetaire controle,
om de structurele liquiditeitspositie van het Eurosysteem
ten overstaan van het bancaire stelsel aan te passen, ten-
einde een liquiditeitstekort in het bancaire stelsel te creëren
of het te vergroten. De algemene documentatie betreffende
monetaire beleidsinstrumenten en -procedures (1) van het
Eurosysteem bepaalt dat het bevoegd is schuldbewijzen uit
te geven. De ECB is van mening dat de specifieke aard van
de uitgifte van schuldbewijzen als een instrument van mo-
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netaire controle de niet-toepassing rechtvaardigt van een
aantal bepalingen van het richtlijnvoorstel op haarzelf.

11. De toepassing van een aantal bepalingen van het richtlijn-
voorstel op de ECB en de NCB's kan ook de uitvoering van
hun specifieke monetaire taken schaden. Ingevolge artikel
9 tot en met 12 zijn NCB's bijvoorbeeld gehouden infor-
matie te verstrekken over belangrijke deelnemingen. Te
dien aanzien merkt de ECB op dat dergelijke regels centrale
banken ertoe kunnen nopen informatie te verstrekken ten
aanzien van effecten die hun als onderpand zijn verstrekt
binnen het kader van hun monetaire beleidstaken, hetgeen
mogelijkerwijze een negatieve impact kan hebben op het
goede verloop en efficiëntie van transacties van centrale
banken. De toepassing van informatievereisten ten aanzien
van in onderpand verstrekte effecten zou ook de goede
werking van de Europese repo-markt kunnen aantasten,
hetgeen als onverenigbaar zou kunnen worden beschouwd
met het doel van vereenvoudiging van financieel onder-
pand door middel van de beperking van de administratieve
verplichtingen, zoals nagestreefd door Richtlijn
2002/47/EG van het Europees Parlement en de Raad van
6 juni 2002 betreffende financiële zekerheidsovereenkom-
sten (1). Derhalve meent de ECB dat deze aangelegenheid
nader overleg behoeft.

12. Meer in het algemeen merkt de ECB op dat haar en de
NCB's specifieke monetaire beleidstaken zijn toebedeeld,
hetzij ingevolge het Verdrag en de Statuten van het Euro-
pees Stelsel van Centrale Banken en van de Europese Cen-
trale Bank, hetzij ingevolge hun statuten ingeval van niet-
deelnemende NCB's, hetgeen wellicht moeilijk verenigbaar
is met de toepassing van het richtlijnvoorstel op werk-
zaamheden van centrale banken die verband houden met
de tenuitvoerlegging van monetair beleid. De ECB merkt
op dat de specifieke kenmerken van centrale banken al
erkend zijn in de richtlijnen betreffen effectenwetgeving.
Meer in het bijzonder, effecten uitgegeven door de ECB
en de NCB's dienen te worden vrijgesteld van de voor-
noemde toekomstige prospectusrichtlijn (2). Indien de toe-
passing van geharmoniseerde regels inzake informatiever-
strekking op door de ECB en de NCB's uitgegeven effecten
niet vereist is bij aanbieding aan het publiek, dan zouden
omwille van consistentie de regels betreffende continue
informatieverstrekking zoals verwoord in het richtlijnvoor-
stel evenmin op deze effecten van toepassing moeten zijn.
Zulks betekent niet dat in specifieke gevallen NCB's aan
beleggers informatie dienen te verstrekken, omdat hun
aandelen in sommige gevallen zijn toegelaten tot de handel
op gereglementeerde markten. In die gevallen dient natio-
nale wetgeving tot deze informatieverstrekking door NCB's
te nopen, rekening houdend met hun specifieke situatie.
Overeenkomstig het Verdrag, zou de ECB voor deze wet-
geving moeten worden geraadpleegd, teneinde te beoor-
delen of deze al dan niet stroken met het Verdrag en de
Statuten. Gezien het voorgaande, is de ECB van mening
dat het richtlijnvoorstel niet van toepassing zou moeten
zijn op enig lid van het ESCB.

Halfjaarlijkse financiële verslagen (artikel 5)

13. De ECB merkt op dat volgens artikel 5 van het richtlijn-
voorstel uitgevende instellingen halfjaarlijkse financiële ver-
slagen bekend moeten maken met daarin verkorte financi-
ële overzichten en een actualisering van het laatste jaar-
verslag. In beginsel verwelkomt de ECB dit artikel dat prijs-
vorming in de hele EU zal verbeteren en harmoniseren en
rekening houdt met IAS. De verwijzing naar IAS wordt
verwelkomd daar zulks de statistische taken van de ECB
ondersteunt. IAS zijn globaal genomen consistent met Eu-
ropese en internationale statistische standaarden. In deze
context benadrukt de ECB de voordelen die verbonden zijn
aan het verzekeren van zo groot mogelijke consistentie
van Europese en internationale standaarden op het gebied
van statistiek en jaarrekeningen. Een dergelijke harmonisa-
tie zal het mogelijk maken dezelfde gegevensbron voor
verschillende doelen te gebruiken. Aan de andere kant
zal de betrouwbaarheid van statistieken toenemen en de
rapportagelast voor uitgevende instellingen verminderen.
De ECB merkt echter op dat het richtlijnvoorstel geen
verplichte beperkte accountantscontrole van halfjaarlijkse
financiële verslagen oplegt. Artikel 5, lid 5, onder c), be-
paalt dat de Commissie via de comitéprocedure, uitvoe-
ringsmaatregelen vaststelt waarbij een dergelijke beperkte
accountantscontrole verplicht wordt, „indien blijkt dat het
dringend noodzakelijk is de belegger overal in de Gemeen-
schap beter te beschermen”. Aangezien in sommige lidsta-
ten halfjaarlijkse financiële verslagen al zijn onderworpen
aan een beperkte accountantscontrole, is de ECB er voor-
stander van accountantscontrole in de hele EU verplicht te
stellen om verschillen op nationaal niveau te voorkomen
die zouden kunnen leiden tot een ongelijk kwaliteitsniveau
van financiële en statistische gegevens en hun rapportage.

Driemaandelijkse financiële informatie (artikel 6)

14. De ECB merkt op dat artikel 6 uitgevende instellingen
waarvan aandelen tot de handel op gereglementeerde
markten zijn toegelaten, een verplichting oplegt om drie-
maandelijkse financiële informatie bekend te maken. Zoals
boven reeds opgemerkt, verwelkomt de ECB in het alge-
meen maatregelen die leiden naar een hoger niveau van
informatieverstrekking door instellingen die financiële ac-
tiva uitgeven, zowel in termen van frequentie als van kwa-
liteit. Zoals door de Commissie wordt benadrukt (3), maken
veel Europese beursgenoteerde ondernemingen reeds drie-
maandelijkse informatie bekend. De ECB verwelkomt de
voorgestelde regel, die de standaarden voor dergelijke ver-
slaglegging zal harmoniseren. In de praktijk is dit al een
belangrijke referentie geworden voor beleggers bij het vol-
gen van ondernemingen. De tijdige bekendmaking van
periodieke informatie waarborgt dat alle deelnemers aan
financiële markten toegang hebben tot relevante financiële
informatie, hetgeen derhalve bijdraagt tot de efficiënte
prijsvorming van financiële activa. De driemaandelijkse
verslaglegging dient echter alleen informatie te bevatten
die voor beleggers van het grootste belang wordt geacht,
en daarmee de aan uitgevende instellingen opgelegde last
tot een minimum te beperken.
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Consistentie met rapportagevereisten inzake toezicht

15. De ECB merkt op dat effecten uitgevende instellingen, met
name gereguleerde entiteiten, niet alleen onderworpen zul-
len zijn aan de regels betreffende informatieverstrekking in
het richtlijnvoorstel, maar ook zullen moeten voldoen aan
de in andere EU-richtlijnen uiteengezette rapportagever-
plichtingen. Bijvoorbeeld, beursgenoteerde kredietinstellin-
gen moeten voldoen aan de vereisten van openbaarmaking
zoals uiteengezet in Richtlijn 2000/12/EG van het Euro-
pees Parlement en de Raad van 20 maart 2000 betreffende
de toegang tot en de uitoefening van de werkzaamheden
van kredietinstellingen (1), en zowel kredietinstellingen als
beleggingsondernemingen zullen onderworpen zijn aan de
regels betreffende bekendmaking die zullen worden opge-
nomen in pijler III van de richtlijn kapitaaltoereikend-
heid (2), na de herziening ervan. Om een excessieve totale
rapportagelast van beursgenoteerde financiële instellingen
te voorkomen, zou de Commissie wellicht kunnen nagaan
of de consistentie tussen voor verschillende doeleinden
uitgevaardigde EU-rapportagevereisten zou kunnen worden
verbeterd. Bijvoorbeeld, volgens artikel 9, lid 1, van het
richtlijnvoorstel moet een uitgevende instelling ervan in
kennis worden gesteld dat een effectenhouder, tengevolge
van een verwerving of overdracht, ten minste 5 % van de
stemrechten of van het kapitaal aanhoudt. Volgens artikel
1, lid 10, en artikel 16, lid 1, van Richtlijn 2000/12/EG
moet de toezichthoudende autoriteit in kennis worden ge-
steld van een voornemen om belangrijke deelnemingen
aan te houden waardoor het percentage van aangehouden
stemrechten of aandelen 10 % of meer bereikt. In dezelfde
geest zou de Commissie ook kunnen overwegen of naar
verdere uniformiteit dient te worden gestreefd van de in
het richtlijnvoorstel uiteengezette vereisten van openbaar-
making voor beursgenoteerde ondernemingen en die voor
financiële instellingen welke momenteel worden ontwik-
keld in de context van de herziening van de richtlijn ka-
pitaaltoereikendheid.

De regels betreffende de bevoegde autoriteiten (artikelen
20 en 21)

16. Aangaande de bepalingen betreffende de bevoegde autori-
teiten heeft de ECB twee opmerkingen. Allereerst vereist
artikel 20, lid 1, dat lidstaten één enkele bevoegde admi-
nistratieve autoriteit aanwijzen. Volgens artikel 20, lid 2,
kunnen lidstaten deze bevoegde autoriteit toestaan taken te
delegeren aan andere entiteiten, zoals exploitanten van
gereglementeerde markten. Een delegatie van taken is on-
derworpen aan bepaalde voorwaarden. Met name wordt
van de entiteiten in kwestie vereist dat ze zodanig georga-
niseerd zijn dat mogelijke belangenconflicten worden ver-
meden. Zoals tot uitdrukking gebracht in het advies van de
ECB inzake het voorstel voor de prospectusrichtlijn (3), is
de ECB van mening dat effectieve maatregelen tegen mo-

gelijke belangenconflicten belangrijker zullen worden naar-
mate meer en meer effectenbeurzen omgevormd worden
tot entiteiten met winstoogmerk, terwijl beursnotering en
andere „publieke functies” aan hen blijven toevertrouwd.
Bijgevolg bestaat er een noodzaak om passende middelen
op het gebied van regelgeving te vinden om potentiële uit
de veranderende aard van effectenbeurzen resulterende be-
langenconflicten aan te pakken en op te lossen. De ECB
zou het daarom verwelkomen indien de Commissie meer
duidelijkheid zou verschaffen over de maatregelen die de
risico's van dergelijke conflicten zouden kunnen verminde-
ren. Daarnaast zouden verdere voorzorgsmaatregelen tegen
belangenconflicten kunnen worden genomen door van en-
titeiten niet alleen te verlangen zich zodanig te organiseren
dat mogelijke belangenconflicten worden vermeden, maar
ook om mechanismen op te zetten waarmee dergelijke
conflicten, mochten ze ontstaan, kunnen worden beheerd.

17. Voorts is de ECB van mening dat het richtlijnvoorstel zou
kunnen voorzien in een breder toepassingsgebied voor
samenwerking tussen de desbetreffende autoriteiten. Het
voorstel verwijst alleen naar samenwerking tussen de „be-
voegde autoriteiten” van de lidstaten van herkomst en ont-
vangst die verantwoordelijk zijn voor het controleren van
de naleving van de vereisten. Het kan evenwel ook ge-
rechtvaardigd zijn dat wordt samengewerkt met nationale
autoriteiten die verantwoordelijk zijn voor het uitvoeren
van bedrijfseconomisch toezicht en gedragstoezicht ten
aanzien van gereguleerde entiteiten, zoals kredietinstellin-
gen en beleggingsondernemingen waarvan effecten tot de
handel op gereglementeerde markten zijn toegelaten. Dit
zou met name geëigend zijn gezien bepaalde informatie
betreffende beursgenoteerde financiële instellingen zowel
aan het publiek als aan de betreffende toezichthoudende
autoriteiten zal moeten worden bekendgemaakt. De Com-
missie zou daarom in overweging kunnen nemen een be-
paling op te nemen die voorziet in de mogelijkheid van
nauwe samenwerking tussen toezichthoudende autoriteiten
in de zin van het richtlijnvoorstel en toezichthouders voor
het uitvoeren van bedrijfseconomisch toezicht en toezicht-
houders inzake gedragstoezicht, voorzover dit verenigbaar
is met het beroepsgeheim.

De noodzaak om naar Europese statistische standaarden te
verwijzen

18. Betreffende artikel 9 inzake de kennisgeving van de ver-
werving of overdracht van belangrijke deelnemingen, zou
de ECB het verwelkomen indien het richtlijnvoorstel zou
bepalen dat informatie inzake de verwerving of overdracht
van belangrijke deelnemingen moet worden verschaft over-
eenkomstig de Europese statistische standaarden zoals
neergelegd in het ESR 95 (4). Dit zou de transparantie en
kwaliteit van de informatie doen toenemen, aangezien ze
gebaseerd zou zijn op geharmoniseerde definities en be-
grippen. Bovendien zou daarmee de aparte verzameling
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van deze gegevens door de ECB en de deelnemende NCB's
in het kader van de statistische rapportagevereisten van de
ECB overbodig worden.

19. Evenzo zou de ECB het verwelkomen indien, zoals wordt
gesuggereerd in artikel 18, één enkel elektronisch netwerk,
of een platform van elektronische netwerken, zou worden
opgezet dat alle lidstaten bestrijkt om de toegang van het
publiek tot informatie die op grond van de toekomstige
prospectusrichtlijn en het richtlijnvoorstel moet worden
bekendgemaakt, te vergemakkelijken. De ECB zou echter
willen bevorderen dat informatie betreffende de sectorin-
deling van de uitgevende instelling en de instrumentklasse
van de uitgegeven effecten die anders door de ECB en de

deelnemende NCB's in het kader van de statistische rap-
portagevereisten van de ECB apart zou moeten worden
verzameld in het kader van de statistische vereisten van
de ECB, wordt opgenomen.

20. Dit advies wordt gepubliceerd in het Publicatieblad van de
Europese Unie.

Gedaan te Frankfurt am Main, 30 september 2003.

De president van de ECB

Willem F. DUISENBERG
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