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(Uznesenia, odporticania a stanoviskd)

STANOVISKA

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

STANOVISKO EUR()PSKE} CENTRALNE] BANKY
z 11. janudra 2010
k ndvrhu smernice Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorou sa menia a dopliiaja
smernice 2003/71/ES a 2004/109/ES
(CON/2010/6)
(2010/C 19/01)

Uvod a privny ziklad

Eurépska centrdlna banka (dalej len ,ECB“) prijala 14. oktobra 2009 Ziadost Rady Eur6pskej tinie
o stanovisko k ndvrhu smernice Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorou sa menia a dopliaji smernice
2003/71[ES o prospekte, ktory sa zverejiuje pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na
obchodovanie, a 2004/109/ES o harmonizicii poziadaviek na transparentnost v stvislosti s informaciami
o emitentoch, ktorych cenné papiere st prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu (') (dalej len ,navrho-
vand smernica‘).

Pravomoc ECB vydat stanovisko je zaloZend na ¢lanku 127 ods. 4 a ¢lanku 282 ods. 5 Zmluvy o fungovani
Eurépskej tnie (dalej len ,zmluva®), kedZe navrhovand smernica obsahuje ustanovenia, ktoré maja vplyv na
to, ako Eurdpsky systém centrdlnych bank prispieva k hladkému uskuto¢iiovaniu politik, ktoré sa tykajii
stability finan¢ného systému, ako je uvedené v ¢lanku 127 ods. 5 zmluvy. V sdlade s ¢lankom 17.5 prvou
vetou rokovacieho poriadku Eurdpskej centrdlnej banky Rada guvernérov prijala toto stanovisko.

Pripomienky uvedené v tomto stanovisku nemajt yplyv na stanovisko ECB k ndvrhu smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady, ktorou sa menia a dopliaji smernice 1998/26/ES, 2002/87[ES, 2003/6/ES,
2003/41/ES, 2003/71/ES, 2004/39/ES, 2004/109/ES, 2005/60[ES, 2006/48/ES, 2006/49[ES
a 2009/65/ES v savislosti s pradvomocami Eurdpskeho orgdnu pre bankovnictvo, Eurdpskeho orgdnu pre
poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov a Eurépskeho orgdnu pre cenné papiere a trhy (?).

1. Vseobecné pripomienky

1.1. ECB vita ciel, ktorym je posilnenie ochrany investorov uvedenim informdcii v prospektoch
v jednoduchsej a zrozumitelnejsej forme. Najma v pripade menej $tandardizovanych cennych papierov,
ako st cenné papiere kryté aktivami, a v pripade inych druhov cennych papierov krytych kolaterdlom,
predovSetkym krytych dlhopisov, by bol presne vymedzeny sthrn zahffiajiaci klacové informécie
o cennych papieroch a ziiastnenych strandch, ako aj komplexny rezim zodpovednosti tykajici sa
informdcii v sthrne, uzitony pre investorov a regulatné orgdny. Uvedené zabezpeci porovnatelnost
nielen medzi triedami aktiv, ale tieZ medzi cennymi papiermi v rdmci tychto tried aktiv.

(") KOM(2009) 491 v kone¢nom zneni.
() KOM(2009) 576 v konecnom znen.
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1.2. V tomto ohlade ECB velmi vita stcasny dialég medzi ECB, prislusnymi orgdnmi a danym odvetvim
0 moznosti vytvorenia normy pre referencné tdaje o cennych papieroch a emitentoch s cielom
spristupnit takéto udaje tvorcom politiky, regulacnym orgdnom a finanénym trhom prostrednictvom
medzindrodnej verejnej infrastruktiiry. Takdto infrastruktira by poskytovala vietkym zainteresovanym
strandm vysoko kvalitné tidaje pozadované na vypracovanie v¢asnejsich a spolahlivejsich analyz Coraz
zlozitej$ich finanénych trhov, najma v ¢ase turbulencif ().

2. Konkrétne pripomienky
Zverejiiovanie tiverovych operdcii centrdlnych bdnk podla pravnych predpisov EU

2.1. Smernica 2003/71[ES (?), smernica 2004/109/ES (}) a iné pravne predpisy EU (¥ upravuji viaceré
poziadavky na zverejiovanie v prospech trhov a ochrany investorov. Niektoré z tychto smernic
ustanovujii vynimky z pravidiel zverejiiovania. Podla ¢ldnku 8 ods. 2 smernice 2003/71/ES: ,Prislusny
organ domovského ¢lenského Stitu moze povolit vynechanie urcitych Gdajov z prospektu stanovenych
v tejto smernici alebo vo vykondvacich opatreniach uvedenych v ¢lanku 7 odseku 1, ak usudzuje, Ze: a)
poskytnutie takychto ddajov by bolo v rozpore s verejnym zdujmom“. Podobnd vynimka nie je
ustanovend v smernici 2004/109/ES.

2.2. Ako ukazuje stcasnd finan¢nd kriza, mal by sa zaviest jasny pravny rdmec s ciefom ulah¢it plynulé
a rychle uskuto¢iiovanie verov centralnych bank alebo inych nastrojov centrdlnych bank na podporu
likvidity vratane operacii uskuto¢iiovanych pocas krizovych situdcii. V tomto ohlade je potrebné, aby
informdcie o Gveroch centrdlnych bénk alebo inych ndstrojoch centrdlnych bank na podporu likvidity
poskytnutych konkrétnej tiverovej institdcii vratane pomoci v podobe poskytnutia nidzovej likvidity
mali doverny charakter s cielom prispiet k stabilite finan¢ného systému ako celku a k udrzaniu dovery
verejnosti pocas obdobia krizy. Vyssie uvedend vynimka podla cldnku 8 ods. 2 pism. a) smernice
2003/71/ES by mohla pripadne slazit ako pravny zaklad pre nezverejnenie niektorych informdci
o operdcidch centrdlnych bdnk vritane pomoci v podobe poskytnutia nidzovej likvidity. Vynimka
z povinnosti zverejfiovania by vsak mala byt vyslovne uvedend vo vsetkych prislusnych prévnych
predpisoch EU. Hladké fungovanie finanéného systému si navyse vyZzaduje jednoznacnd vynimku,
pretoze individudlne posudzovanie potreby zverejnit informdcie by mohlo viest k tazkostiam
v situdcii, ked je nutné rychlo konat. Z uvedenych dévodov st ndvrhy na zmeny a doplnenia smernic
2003/71[ES a 2004/109[ES uvedené v prilohe a zodpovedajice zmeny a doplnenia by mali byt
vlozené do vietkych prislusnych pravnych predpisov EU, ktoré ustanovujii poziadavky na zverejiio-
vanie.

2.3. ECB je v tejto otdzke aj nadalej pripravend spolupracovat s Komisiou.

3. Navrhované znenie

V pripade, ak ECB odportia zmenu alebo doplnenie navrhovanej smernice, navrhované znenie prislusnych
zmien a doplneni je uvedené v prilohe spolu s odévodnenim.

Vo Frankfurte nad Mohanom 11. janudra 2010

prezident ECB
Jean-Claude TRICHET

(") Pozri prejav prezidenta ECB Jean-Claude TRICHETA s ndzvom ,Pozndmky k budticnosti eurdpskej financnej reguldcie
a dohladu“ (,Remarks on the future of European financial regulation and supervision®), z rokovania Vyboru eurdp-
skych regula¢nych orgdnov cennych papierov v Parizi diia 23. februdra 2009, ktory je dostupny na: http:/[www.ecb.
europa.eu

(%) Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/71/ES zo 4. novembra 2003 o prospekte, ktory sa zverejiiuje pri
verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie, a o zmene a doplneni smernice 2001/34/ES,
U. v. EU L 345, 31.12.2003, s. 64.

(*) Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES z 15. decembra 2004 o harmonizécii poziadaviek na trans-
parentnost v stvislosti s informaciami o emitentoch, ktorych cenné papiere st prijaté na obchodovanie na regulo-
vanom trhu, a ktorou sa menf a doplfia smernica 2001/34/ES, U. v. EU L 390, 31.12.2004, s. 38.

() Konkrétne je to $tvrtd smernica Rady 78/660/EHS z 25. jula 1978 o rocnej Gctovnej zdvierke niektorych typov
spolo¢nosti, Vychadza)uca z ¢linku 54 ods. 3 pism. g) zmluvy, U. v. ES L 222, 14.8.1978, s. 11, siedma Smernica
Rady 83/349[EHS z 13. jina 1983 o konsolidovanych t¢tovnych zavierkach, vychddzajica z ¢linku 54 ods. 3 pism.
g) zmluvy, U. v. ES L 193, 18.7.1983, 5. 1 a smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES z 28. janudra 2003
o obchodovani s vyuzitim dovernych informdcii a o manipuldcii s trhom (zneuzivanie trhu), U. v. ES L 96, 12.4.2003,
s. 16.
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PRILOHA

Navrhované znenie

Znenie, ktoré navrhla Komisia

Zmeny a doplnenia, ktoré navrhuje ECB (')

Zmena a doplnenie 1
Clanok 2 ods. 1 pism. €) bod i) smernice 2003/71/ES

,€) kvalifikovani investori‘ sti:

i) Fyzické alebo pravnické osoby, ktoré sa v stlade
s prilohou II k smernici 2004/39[ES povazuji za
profesiondlnych klientov, alebo sa s nimi na pozia-
danie zaobchddza ako s profesiondlnymi klientmi,
alebo ktoré st v stlade s clankom 24 smernice
2004/39[ES uzndvané ako oprdvnené protistrany.

,€) kvalifikovani investori‘ si:

i) Fyzické alebo pravnické osoby, ktoré sa v stilade
s prilohou II k smernici 2004/39/ES povazuji za
profesiondlnych klientov, alebo sa s nimi na poZia-
danie zaobchddza ako s profesiondlnymi klientmi,
alebo ktoré si v silade s ¢linkom 24 smernice
2004/39/ES uzndvané ako oprdvnené protistrany.

Fyzické alebo privnické osoby, s ktorymi sa
v sdlade s prilohou II k smernici 2004/39/ES na
poziadanie zaobchiddza ako s neprofesiondlnymi
klientmi, sa nepovazujii za kvalifikovanych inves-
torov.”

Odovodnenie:

Vymedzenie pojmu kvalifikovany investor v smernici 2003/71/ES vyslovne zahifia ECB a centrdlne banky [cldnok 2 ods. 1 pism. E)
bod ii)]; v dosledku toho sa povinnost uverejnit prospekt nevztahuje na pripady, ked je ponuka cennych papierov urcend vylucne
tymto subjektom [cldnok 3 ods. 2 pism. A)]. V navrhovanej smernici sa uz nenachddza vyslovny odkaz na ECB a centrdlne banky
ako kvalifikovanyich investorov, ale navrhované nové vymedzenie pojmu ,kvalifikovani investori“ zahifia ,fyzické alebo prdvnické osoby,
ktoré sa v silade s prilohou II k smernici 2004/39/ES povazujii za profesiondlnych klientov, alebo sa s nimi na poZiadanie
zaobchddza ako s profesiondlnymi klientmi, alebo ktoré sii v silade s cldnkom 24 smernice 2004/39/ES uzndvané ako oprdvnené
protistrany“. Tak ECB, ako aj centrdlne banky sa povaZujii za profesiondlnych klientov a sii uzndvané ako oprdvnené protistrany,
a preto sa ECB domnieva, Ze by mali byt aj nadalej povazované za kvalifikovanych investorov. Z navrhovanej smernice vsak nie je
zrejmé, aky rezim sa bude vztahovat na profesiondlnych klientov, s ktorymi sa v silade s prilohou II k smernici 2004/39/ES na
poZiadanie zaobchddza ako s neprofesiondlnymi klientmi. Z dovodu jednoznacnosti by navrhovand zmena a doplnenie viedla
k zostladeniu zoznamu profesiondlnych klientov a oprdvnenych protistrdn podla smernice 2004/39/ES so zoznamom kvalifikova-
nyich investorov podla smernice 2003/71/ES, a to v siilade s ticelom zmeny a doplnenia v ndvrhu Komisie (pozri bod 6 odévodnenia
navrhovanej smernice).

Zmena a doplnenie 2
Clanok 8 ods. 2a smernice 2003/71[ES (novy)

Ziadny text. ,2a.  Prospekt ani Ziadny z jeho doplnkov nemusi
obsahovat informécie o tveroch centrilnej banky
alebo inych néstrojoch centrilnej banky na podporu
likvidity (vritane pomoci v podobe poskytnutia
nddzovej likvidity) poskytnutych centrilnou bankou

ESCB konkrétnej dverovej institdicii.‘

Oddvodnenie:

Je potrebné, aby tiverové operdcie centrdlnej banky (vrdtane pomoci v podobe poskytnutia niidzovej likvidity) v prospech konkrétnej
tiverovej institiicie mali doverny charakter s cielom prispief k stabilite financného systému a tym zbytocne nezvySovat napdtie
v systéme. Hladké fungovanie finanéného systému si vyZaduje jednoznacnii vynimku, pretoze individudlne posudzovanie potreby
zverejnit informdcie by mohlo viest k tazkostiam v situdcii, ked je nutné rjchlo konat.

Zmena a doplnenie 3
Clanok 8 ods. 4 smernice 2004/109/ES (novy)

Ziadny text. ,4.  Informdcie poskytnuté v silade s ¢linkami 4, 5
a 6 nemusia obsahovatf informdcie o dveroch
centrilnej banky alebo inych ndstrojoch centrilnej
banky na podporu likvidity (vritane pomoci
v podobe poskytnutia nidzovej likvidity) poskytnu-
tych centrilnou bankou ESCB konkrétnej dverovej
inStitdcii.*
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Znenie, ktoré navrhla Komisia Zmeny a doplnenia, ktoré navrhuje ECB (')

Odavodnenie:

Je potrebné, aby tiverové operdcie centrdlnej banky (vrdtane pomoci v podobe poskytnutia nildzovej likvidity) v prospech konkrétnej
tiverovej institiicie mali doverny charakter s cielom prispiet k stabilite financného systému a tym zbytocne nezvySovat napitie
v systéme. Hladké fungovanie financného systému si vyZaduje jednoznacni vynimku, pretoZe individudlne posudzovanie potreby
zverejnit informdcie by mohlo viest k tazkostiam v situdcii, ked je nutné rychlo konat.

Sacasné znenie Zmeny a doplnenia, ktoré navrhuje ECB (')

Zmena a doplnenie 4
Clanok 11 ods. 1 smernice 2004/109/ES

Clanok 9 a ¢ldnok 10 pismeno ¢) sa nepouZije na
akcie poskytnuté ¢lenmi alebo ¢lenom ESCB pri plneni ich
funkcii menovych orgdnov, vritane akcii poskytnutych

,1. Clanok 9 a ¢ldnok 10 pismeno c) sa nepouzije na | ,1.
akcie poskytnuté ¢lenmi alebo ¢lenom ESCB pri plneni ich
funkcii menovych orgdnov, vritane akcii poskytnutych

clenmi alebo ¢lenom ESCB v rdmci zdloznej zmluvy,
zmluvy o prave spitnej kdpy alebo podobnej zmluvy za
likvidné financné prostriedky poskytované na menovt poli-
tiku alebo v rdmci platobného systému.”

¢lenmi alebo ¢lenom ESCB v rdmci zdloznej zmluvy,
zmluvy o prdve spitnej kipy alebo podobnej zmluvy za
likvidné financné prostriedky poskytované na menovt poli-
tiku alebo v rdmci platobného systému alebo v siivislosti

s inymi dvermi centrilnej banky alebo inymi ndstrojmi
centrilnej banky na podporu likvidity (vritane pomoci
v podobe poskytnutia nidzovej likvidity).”

Odavodnenie:

Je potrebné, aby tiverové operdcie centrdlnej banky (vrdtane pomoci v podobe poskytnutia niidzovej likvidity) v prospech konkrétnej
Uiverovej institiicie mali doverny charakter s cielom prispief k stabilite financného systému a tym zbytocne nezvySovat napitie
v systéme. Hladké fungovanie financného systému si vyZaduje jednoznacnii vynimku, pretoZe individudlne posudzovanie potreby
zverejnit informdcie by mohlo viest k tazkostiam v situdcii, ked je nutné rychlo konat.

(") Tuénym pismom sa oznacuje text, ktory ECB navrhuje vlozit. Pre¢iarknutym pismom sa oznacuje text, ktory ECB navrhuje vypustit.




