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(Acte pregatitoare)

BANCA CENTRALA EUROPEANA

AVIZUL BANCII CENTRALE EUROPENE
din 17 martie 2016

cu privire la o propunere de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind
prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de
valori mobiliare la tranzactionare

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

Introducere si temei juridic

La 8 martie 2016, Banca Centrald Europeand (BCE) a primit din partea Consiliului o solicitare de emitere a unui aviz cu
privire la o propunere de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind prospectul care trebuie publicat
in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori mobiliare la tranzactionare (') (denumit in
continuare ,regulamentul propus”).

Competenta BCE de a emite un aviz se intemeiazd pe articolul 127 alineatul (4) si pe articolul 282 alineatul (5) din
Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, intrucit regulamentul propus contine dispozitii care au incidentd asupra
misiunilor Sistemului European al Bancilor Centrale (SEBC) de a pune in aplicare politica monetard si de a contribui la
buna desfasurare a politicilor promovate de autoritdtile competente in ceea ce priveste stabilitatea sistemului financiar in
conformitate cu articolul 127 alineatul (2) prima liniutd si cu articolul 127 alineatul (5) din tratat. In conformitate cu
articolul 17.5 prima tezd din Regulamentul de procedurd al Bancii Centrale Europene, Consiliul guvernatorilor adoptd
prezentul aviz.

1. Observatii cu caracter general

Obiectivul principal al regulamentului propus, care ar abroga Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si
a Consiliului (¥, este de a simplifica normele existente privind elaborarea, aprobarea si difuzarea prospectelor si,
astfel, de a reduce costurile si sarcinile aferente producerii acestor prospecte. Mai exact, regulamentul propus va
stabili cerinte de informare adaptate la nevoile specifice ale emitentilor si va facilita capacitatea societitilor, si in
special a intreprinderilor mici si mijlocii, de a atrage capital din intreaga Uniune. In plus, regulamentul propus are
drept obiectiv si reducd normele divergente i fragmentate existente la nivelul Uniunii, care au rezultat in urma
transpunerii eterogene a Directivei 2003/71/CE in unele state membre. BCE apreciaza si sprijind in general obiecti-
vele urmdrite prin intermediul regulamentului propus si considerd cd acesta reprezintd un pas pozitiv inspre finali-
zarea uniunii pietelor de capital (UPC).

2. Observatii specifice

2.1 Scutirea pentru ofertele de valori mobiliare, altele decdt titlurile de capital, emise de BCE i de bancile centrale nagionale (BCN)
din SEBC si pentru participatiile la capitalul BCN din SEBC

BCE apreciazd faptul cd valorile mobiliare, altele decat titlurile de capital, emise de BCE si de BCN din SEBC sunt
excluse din domeniul de aplicare al regulamentului propus (*). Aceastd excludere este vitald intrucat astfel se asigurd
cd nu va exista nicio barierd in calea operatiunilor de politici monetard ale Eurosistemului, inclusiv, de exemplu,
orice eventuald emitere de titluri de creantd de citre BCE §i BCN din SEBC. De asemenea, BCE apreciazi scutirea
participatiilor la capitalul BCN din SEBC (%), fapt ce prezintd o relevantd directd pentru acele BCN cu participatii
care sunt detinute de investitori privati sifsau sunt cotate pe o piatd reglementatd sau in alte locuri de
tranzactionare.

() COM(2015) 583 final.

(%) Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie publicat in
cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei
2001/34/CE (JO L 345, 31.12.2003, p. 64).

() A se vedea articolul 1 alineatul (2) litera (b) din regulamentul propus.

(*) A se vedea articolul 1 alineatul (2) litera (c) din regulamentul propus.
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2.2 Cerinfe obligatorii cu privire la utilizarea numdrului international de identificare a valorilor mobiliare (international securities
identification Number) (ISIN) si a identificatorului international al entitdtilor juridice (global legal entity identifier) (LEI)

Prezentul regulament are drept obiectiv garantarea protectiei investitorilor si a eficientei pietei, in paralel cu conso-
lidarea pietei unice de capital (!). in acest scop, informatiile puse la dispozitia investitorilor ar trebui sa fie ,sufici-
ente si obiective” si ar trebui sd fie prezentate intr-o ,forma usor de analizat, concisd si usor de inteles” (3). Aceste
informatii ar trebui si contind identificatori unici atit pentru valorile mobiliare, cit si pentru emitenti. Astfel cum
a mentionat cu alte ocazii anterioare (}), BCE sprijind cu insistentd utilizarea standardelor agreate la nivel internatio-
nal, precum ISIN si LEI international. Identificarea unicd a emitentilor, a ofertantilor si a garantilor, precum si
a valorilor mobiliare oferite publicului sau admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd poate fi realizatd cu
succes numai in conditiile in care se utilizeazd standarde internationale precum ISIN si LEI international.

in primul rand, ISIN, care identificd in mod unic o emisiune de titluri de valoare, este un identificator consacrat,
care este utilizat la scard largd pe pietele financiare. Regulamentul propus recunoaste necesitatea existentei unui
identificator unic pentru valorile mobiliare, astfel cum aceasta este recunoscutd si in Regulamentul (CE)
nr. 809/2004 al Comisiei () si in Regulamentul (UE) nr. 2015/2365 (*). Regulamentul propus prevede cd rezumatul
prospectului trebuie sd includi o sectiune cu informatii esentiale cu privire la valorile mobiliare, printre care ar trebui
sd figureze ,eventualul numar de identificare a valorilor mobiliare” (°). In mod similar, Regulamentul (CE) nr. 809/2004
prevede cd prospectele pentru titluri de datorie, pentru actiuni §i pentru instrumente derivate trebuie sd continid
,0 descriere a naturii si categoriei valorilor mobiliare oferite si admise la tranzactionare si codul ISIN [...] sau orice alt
cod de identificare” (’). Cu toate acestea, natura unor astfel de coduri alternative de identificare a valorilor mobiliare nu
se precizeazd in mod suplimentar, ldsind loc de interpretare in ceea ce priveste aspectul dacd ar putea constitui
o alternativa codurile cu o aplicare limitatd. Aceastd lipsd de specificitate limiteaza utilitatea acestor informatii pentru
investitor si ridicd bariere in calea UPC. In sfarsit, Regulamentul (UE) nr. 2015/2365 prevede cd, in cazul raportirii
operatiunilor de finantare prin instrumente financiare, acestea trebuie sd includd, printre altele, ISIN a valorilor mobi-
liare respective (). Marea majoritate a titlurilor de creantd emise in zona euro au un cod ISIN, in timp ce titlurile de
creantd fird cod ISIN se concentreazd in general pe piete si in sectoare specifice si se utilizeazd in scopuri specifice.
Informatiile disponibile aratd cd, in anumite imprejurdri, prin emiterea de titluri de valoare fird cod ISIN s-ar intentiona
de fapt reducerea trasabilitdtii acestor operatiuni, in conditii in care acestea pot sd beneficieze totusi de regimul juridic
al titlurilor de creantd. In plus, existd preocupiri cu privire la faptul s-ar putea emite titluri de valoare fird cod ISIN
pentru a se evita dezvdluirea de informatii citre autorititile de supraveghere si factorii de elaborare a politicilor rele-
vante. Pentru aceste motive si in vederea asigurdrii unor conditii de concurenta echitabile intre toate pietele si jurisdicti-
ile, BCE recomandd eliminarea oricdror lacune de informare existente prin introducerea obligatiei de includere a codu-
lui ISIN in prospectele pentru valori mobiliare care intrd sub incidenta regulamentului propus.

in al doilea rand, BCE sustine utilizarea sistemului LEI international, astfel cum este aprobat de Autoritatea bancari
europeand (ABE) si de Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete (AEVMP) (%), intr-un mod care este in
conformitate cu recomandirile Consiliului pentru Stabilitate Financiard (CSF) (*°). LEI international permite emite-
ntilor, ofertantilor si garantilor valorii mobiliare sa fie identificati in mod unic, investitorului fiindu-i astfel furnizate
informatii esentiale. In plus, utilizarea LEI international ia amploare rapid in legiturd cu identificarea persoanelor
juridice si a structurilor i, in consecintd, BCE considerd ci ar fi beneficd extinderea acestei utilizdri prin instituirea
unei obligatii de a include LEI international in prospectele sau in documentele de inregistrare aferente valorilor
mobiliare reglementate prin regulamentul propus.

(") A se vedea considerentul (7) al regulamentului propus.

() A se vedea considerentul (21) al regulamentului propus.

() A se vedea punctul 2.4 al saselea paragraf din Avizul CON/2014/49 cu privire la o propunere de regulament al Parlamentului Euro-
pean si al Consiliului privind raportarea si transparenta operatiunilor de finantare prin instrumente financiare. Toate avizele BCE se
publicd pe website-ul BCE, la adresa www.ecb.europa.eu.

(*) Regulamentul (CE) nr. 809/2004 al Comisiei din 29 aprilie 2004 de punere in aplicare a Directivei 2003/71/CE a Parlamentului
European si a Consiliului in ceea ce priveste informatiile continute in prospecte, structura prospectelor, includerea de informatii prin
trimiteri, publicarea prospectelor si difuzarea comunicatelor cu caracter publicitar (JO L 149, 30.4.2004, p. 1).

() Regulamentul (UE) 2015/2365 al Parlamentului European si al Consiliului din 25 noiembrie 2015 privind transparenta operatiunilor
de finantare prin instrumente financiare si transparenta reutilizdrii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 337,
27.6.2013, p. 1).

(®) A se vedea articolul 7 alineatul (7) litera (a) prima liniutd din regulamentul propus.

(') A se vedea punctul 4.1. din anexa II[, punctul 4.1. din anexa V, punctul 4.1.1 din anexa XII si punctul 4.2 din anexa XIII la Regula-
mentul (CE) nr. 809/2004.

(®) A se vedea articolul 4 alineatul (10) litera (b) din Regulamentul (UE) nr. 2015/2365.

(®) A se vedea Recomandarea ABE ,Utilizarea identificatorului persoanei juridice (LEI)” (EBA/REC/2014/01), disponibild pe website-ul
ABE, la adresa www.eba.europa.eu, si Documentul cu intrebdri si rdspunsuri al AEVMP ,Implementation of the Regulation (EU) No
648/2012 on OTC derivatives, central counterparties and trade repositories (EMIR)” [,Punerea in aplicare a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012 privind instrumentele derivate extrabursiere, contrapdrtile centrale si registrele de tranzactii (EMIR)’]
(ESMA/2013/1527), 4 februarie 2016, p. 73, disponibil pe website-ul AEVMP, la adresa www.esma.europa.eu

(") A se vedea raportul CSF ,A Global Legal Entity Identifier for Financial Markets” [,Un identificator global al persoanei juridice pentru
pietele financiare”] din 8 iunie 2012, disponibil pe website-ul CSF, la adresa www.financialstabilityboard.org.


http://www.ecb.europa.eu
http://www.eba.europa.eu
http://www.esma.europa.eu
http://www.financialstabilityboard.org
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In opinia BCE, obligatia de a raporta ISIN si LEI ar trebui s3 fie instituitd atat in regulamentul propus, cat si orice acte
delegate conexe ale Comisiei privind punerea in aplicare a regulamentului propus, pe care Comisia este obligatd si le
adopte in vederea precizdrii formatului prospectelor (!). BCE prezintd propuneri de redactare cu privire la acest
aspect ().

2.3 Publicarea prospectelor intr-un mecanism de stocare online

Regulamentul propus prevede ci AEVMP este responsabild pentru publicarea tuturor prospectelor primite de la
autoritatile competente pe site-ul siu web. Publicarea urmeazd sd fie asiguratd de AEVMP prin intermediul unui
mecanism de stocare centralizatd (}). BCE intelege ¢ acest mecanism de stocare va avea o functie de cdutare. BCE
considerd ci mecanismul de stocare ar trebui de asemenea sd prezinte informatiile cuprinse in prospecte intr-un
mod care poate fi citit automat cu ajutorul metadatelor cel putin pentru anumite atribute esentiale, precum identifi-
carea valorilor mobiliare, a emitentilor, a ofertantilor §i a garantilor, avind in vedere ci aceste informatii sunt vitale
pentru garantarea accesului investitorilor (institutionali) la date fiabile care pot fi utilizate i analizate in timp util si
in mod eficient. BCE prezintd propuneri de redactare cu privire la acest aspect (*).

2.4 Eliminarea stimulentelor de a se emite titluri de creantd cu valori nominale unitare mari

Pentru a beneficia de tratamentul favorabil previzut de Directiva 2003/71/CE, anumiti emitenti impun in prezent
norme pentru decontarea unor sume minime si/sau multiple in cazul anumitor valori mobiliare pe care le emit la
nivelul depozitarilor centrali de titluri de valoare (CSD). Cu toate acestea, la nivel de CSD se pot realiza decontiri
care nu sunt conforme cu aceste norme, de exemplu compensarea la nivelul contrapartii centrale (CPC) a activitati-
lor de tranzactionare cu sume standard sau a altor activititi aferente care nu sunt legate de tranzactionare, precum
procesarea actiunilor corporative. In consecint3, instructiunile pentru aceste decontdri, chiar si in cazul in care nu
intrd in contradictie cu cerintele Directivei 2003/71/CE, nu pot si fie efectuate prin intermediul procesirii standard
puse la dispozitie de platformele tehnice ale infrastructurilor nationale ale pietelor financiare. Aceastd situatie este
in mod normal atenuatd prin utilizarea unor solutii manuale riscante de evitare [proceduri tehnice de procesare
indirectd (non-STP)] sau a unor functionalititi tehnice mai complexe.

Avand in vedere cele de mai sus, BCE apreciazd eliminarea stimulentelor de a se emite titluri de creantd cu valori
nominale unitare mari, si anume peste 100 000 EUR (). In plus, BCE este de opinie cd impunerea unor valori
nominale unitare minime §i a unor sume minime la nivel de decontare este in contradictie cu spiritul Directivei
2003/71/CE. Desi aceastd directivd impune astfel de restrictii doar in etapa ofertdrii initiale sau la nivel de tranza-
ctionare, unii emitenti din Uniune impun aceste restrictii la nivel de CSD, situatie care creeazi sarcini suplimentare
pentru eficienta infrastructurilor de piatd financiard si pentru utilizatorii acestora, si anume CSD, CCP si participa-
ntii acestora, care ar putea si fie nevoiti sd recurgd la proceduri tehnice non-STP sau si dezvolte functionalitati
complexe suplimentare pentru a putea aborda aceste decontdri nestandardizate. Mai mult, in contextul Regulamen-
tului (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului (°) si al lansirii platformei de decontare
a Eurosistemului TARGET2-Securities, problemele actuale de eficientd care rezultd din aplicarea normelor privind
decontarea sumelor minime se vor amplifica din cauza proliferdrii preconizate a activititii de decontare transfronta-
lierd a titlurilor de valoare.

2.5 Observatii tehnice si propuneri de redactare

In cazul in care BCE recomandd modificarea regulamentului propus, propunerile de redactare specifice insotite de
o explicatie se regdsesc intr-un document tehnic de lucru separat. Documentul tehnic de lucru este anexat la pre-
zentul aviz si este disponibil in limba englezid pe website-ul BCE.

Adoptatd la Frankfurt pe Main, 17 martie 2016.

Pregedintele BCE
Mario DRAGHI

)
)

) A se vedea articolul 20 alineatul (6) din regulamentul propus.
*) A se vedea modificarea propusd 6 din anexa la prezentul aviz.
)

)

Uniunea Europeand si privind depozitarii centrali de titluri de valoare §i de modificare a Directivelor 98/26/CE si 2014/65/UE si
a Regulamentului (UE) nr. 236/2012 (JO L 257, 28.8.2014, p. 1).
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