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EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDE

av den 30 september 2003

pé begiiran av Europeiska unionens rid 6ver ett forslag till Europaparlamentets och ridets direktiv

om harmonisering av insynskraven med avseende pd upplysningar om emittenter vars virde-

papper tas upp till handel pd en reglerad marknad och om indring av direktiv 2001/34/EG
(KOM(2003) 138 slutlig)

(CON/2003/21)

(2003/C 242/06)

Inledning
1. Den 28 april 2003 mottog Europeiska centralbanken (ECB)

en framstillan frén Europeiska unionens rdd om ett ytt-
rande 6ver ett forslag till Europaparlamentets och rddets
direktiv om harmonisering av insynskraven med avseende
pd upplysningar om emittenter vars virdepapper tas upp
till handel pd en reglerad marknad och om dndring av
direktiv 2001/34/EG (nedan kallat det foreslagna direkti-
vet).

. ECB:s behorighet att avge yttrande grundas pa artikel
105.4 forsta strecksatsen i Fordraget om upprattandet av
Europeiska gemenskapen, eftersom direktivforslaget dr av
stor betydelse nir det giller att sdkerstilla finansmark-
nadernas integritet inom gemenskapen och att oka allman-
hetens fortroende och den finansiella stabiliteten. I enlighet
med artikel 17.5 forsta meningen i ECB:s arbetsordning
har detta yttrande antagits av ECB-radet.

. Det foreslagna direktivet syftar framst till att forbattra
skyddet for investerarna och att oka effektiviteten pa mark-
naden genom att 6ka den insyn som ges i form av infor-
mation frén emittenter av aktier och skuldebrev som hand-
las pa europeiska reglerade marknader. Det foreslagna di-
rektivet skall nirmare bestimt forbattra den arliga finansi-
ella rapporteringen frdn emittenterna, sirskilt ddrigenom
att gemensamma tidsfrister infors for arsrapporter. De ak-
tuella reglerna om halvérsrapporter ses over, varvid inter-
nationella redovisningsstandarder skall beaktas, och kravet
pd halvarsrapporter utstricks till att dven omfatta vir-
depappersemittenter. Nya krav pd kvartalsrapporter infors,
de gillande reglerna for rapportering av storre dndringar
av innehav i foretag som emitterar virdepapper forbittras
och gemenskapens aktuella regler om information frdn
emittenter moderniseras.

Allmin beskrivning

4. ECB vilkomnar och stoder i huvudsak det foreslagna di-

rektivet, eftersom det ger verksamma medel for att for-

bttra effektiviteten pd de europeiska finansmarknaderna,
okar integrationen och stirker den finansiella stabiliteten.
Dessutom stirks ekonomins tillvixtpotential av utvecklade
effektiva och konkurrenskraftiga finansiella marknader i
Europa. ECB noterar att det foreslagna direktivet utgor
en vasentlig del av det omfattande projekt for att moder-
nisera lagstiftningen for virdepappersmarknaderna i Eu-
ropa som avsdgs i handlingsplanen for finansiella tjins-
ter ('). Forordningen om tillimpning av internationella re-
dovisningsstandarder (3, direktivet om insiderhandel och
otillborlig marknadspéverkan (%) och det kommande direk-
tivet om de prospekt som skall offentliggéras nir vir-
depapper erbjuds till allminheten eller tas upp till han-
del (*) utgor grunden for genomgripande forbittringar av
effektiviteten totalt sett pd de europeiska finansmark-
naderna. Det foreslagna direktivet kompletterar det ovan
namnda projektet eftersom reglerna for finansiella rappor-
ter och information till aktieigarna moderniseras.

5. Inférandet av harmoniserade och utékade krav pd infor-
mation kommer att fa positiva effekter for den europeiska
ekonomin eftersom marknadseffektiviteten kommer att
oka, finansmarknadernas integration i Europa kommer
att frimjas och den finansiella stabiliteten inom euroom-
radet kommer att forbittras. Marknaden kommer att fun-
gera mer effektivt eftersom rittidig, komplett och korrekt
information frin emittenterna bidrar till en battre prisbild-
ning. Detta minskar i sin tur dolda avvikelser i och med att

(") Planen godkindes av stats- och regeringscheferna vid Europeiska

radets mote i Lissabon i mars 2000.

(%) Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av
den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisnings-
standarder (EGT L 243, 11.9.2002, s. 1).

() Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 ja-
nuari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan
(EUT L 96, 12.4.2003, s. 16).

() Gemensam stdndpunkt (EG) nr 25/2003 av den 24 mars 2003,
antagen av radet i enlighet med det i artikel 251 i Fordraget om
upprdttandet av Europeiska gemenskapen angivna forfarandet, infor
antagandet av Europaparlamentets och rddets direktiv om de pro-
spekt som skall offentliggoras ndr virdepapper erbjuds till allmén-
heten eller tas upp till handel och om i&ndring av direktiv
2001/34[EG (EUT C 125 E, 27.5.2003, s. 21).
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marknaderna, emittenterna och investerarna far mojlighet
att jamfora liknande investeringstillfillen i Europa, vari-
genom konkurrensen okar och osikerheten minskar. Ett
enhetligt regelverk inom Europeiska unionen (EU) for fi-
nansiell rapportering, som tillimpas korrekt och likfor-
migt, kommer ocksd att oka investerarnas tilltro till det
europeiska finansiella systemets integritet och leda till in-
vesteringar i ett bredare spektrum av europeiska foretag.
Detta kommer att ge en bittre allokering av resurser till de
foretag som bist kan anvidnda dem.

. Ddrutover kan stringare krav pd information férvintas
sinka foretagens kapitalkostnader. I det avseendet ar for-
slagen om Okade krav péd deldrsrapporter och regelbundet
dterkommande tillforlitlig finansiell information av stor
betydelse. Okad information minskar osikerheten i sam-
band med foretagens aktuella och kommande transaktio-
ner. Detta kommer att oka investerarnas fortroende for
foretagens resultatrapporter, vilket bor minska foretagens
kapitalkostnader. Att koppla tillgdngen pd kapital till gra-
den av information grundas pa uppfattningar inom agency
theory. P4 omrdden med asymmetrisk information mellan
foretagsledning, innehavare av aktier och skuldebrevsinne-
havare hjilper utokad information till att minska ogynn-
samma urval och problem med moral hazard, vilket resul-
terar i lagre kapitalkostnader. Dessutom &r informations-
krav till fordel for emittenter eftersom det har en discipli-
nerande effekt pd foretagsledarna.

. Det foreslagna direktivet kommer ocksd att frimja integ-
rationen av europeiska finansmarknader och ddrigenom
gora det mojligt att utnyttja eurons alla potentiella for-
delar. Harmoniseringen av informationskraven inom EU
kommer att uppmuntra till stérre marknadsaktivitet over
grinserna, sirskilt vad giller virdepapper emitterade av
foretag. Investerare som soker tillforlitlig vigledning for
sina beslut kommer att skyddas av harmoniserade forfaran-
den i friga om insyn, 6verensstimmelse och jamforbarhet
ndr det giller borsnoterade foretags bokslut.

. ECB forvintar sig dven att det foreslagna direktivet kom-
mer att ha gynnsamma effekter pd den finansiella stabili-
teten. For det forsta kommer investerare, i och med att
priserna pd virdepapper bittre kommer att avspegla
vinstutsikterna och de risker emittenterna tar, att ha bittre
mojligheter att folja upp emittenter och att vidta nodvin-
diga dndringar om det skulle uppstd finansiell obalans. P4
sd sdtt minskar riskerna for att den finansiella stabiliteten
skall undergravas. For det andra kommer sen upptickt av
allvarliga felallokeringar av kapital att bli mindre vanliga i

och med att rattidig, korrekt och 6verensstimmande infor-
mation blir tillgédnglig for investerarna. Ddrigenom minskas
behovet av kraftiga priskorrigeringar. Det kan inte uteslu-
tas att mer frekvent och detaljerad finansiell information
kommer att pd kort sikt medféra mera prisfluktuationer.
P4 medelling sikt ddremot bor prisfluktuationer med kraf-
tiga forvintningskorrigeringar bli mindre uttalade. Totalt
sett bor det ha en positiv inverkan pa volatiliteten pa
marknaden. For det tredje kommer den forvintade forbatt-
ringen av effektiviteten pd marknaden ocksd att oka lik-
viditeten pd marknaden, vilket gor det mojligt for mark-
naderna att absorbera storningar pd ett battre sdtt. Slut-
ligen kommer den okade diversifieringen over grinserna i
investerarnas portfoljer att bidra till att minska Gverrepre-
sentationen av inhemskt orienterade investeringsbeslut.
Detta kommer i sin tur att forbdttra det europeiska finan-
siella systemets motstdndskraft mot systemstorningar frdn
enskilda finansiella marknader.

. Sdsom framgdr nedan anser ECB dock att vissa punkter

behover diskuteras ytterligare. Detta giller frimst hur vissa
av stadgandena i forslaget till direktiv skall tillimpas pa
ECB och de nationella centralbankerna, regler om halvars-
rapporter, samordning med tillsynsmyndigheternas rappor-
teringskrav, regler som ror berorda myndigheter och be-
hovet att hinvisa till europeiska standarder.

Hur forslaget till direktiv skall tillimpas pd ECB och de

nationella centralbankerna

10. ECB noterar att artikel 8 i forslaget till direktiv undantar

ECB och de nationella centralbankerna, i egenskap av of-
fentliga myndigheter som emitterar virdepapper, fran
reglerna om offentliggérandet av regelbundet &terkom-
mande information (artiklarna 4—6) men inte frdn andra
regler som ror offentliggérande. Detta innebir att forslaget
inte tar hansyn till ECB:s speciella uppgifter, sarskilt dess
uppgifter vad giller euroomrddets penningpolitik. Om for-
slaget till direktiv skulle tillimpas pad ECB skulle detta
kunna forsvira ECB:s arbete. [ sjdlva verket kan genomfor-
andet av den gemensamma penningpolitiken i vissa fall
vara beroende av emissioner av skuldebrev som ett instru-
ment for monetdr kontroll, som kan goras i syfte att re-
glera strukturella likviditetspositioner i Eurosystemet visavi
banksystemet for att skapa (eller 6ka) ett likviditetsunder-
skott i banksystemet. I "Allmidn dokumentation av Eurosys-
temets penningpolitiska instrument och forfaranden” ()
framgdr ocksd att den dr behorig att ge ut skuldebrev.
Eftersom skuldebrev som emitteras som instrument for
monetidr kontroll dr av ett sirskilt slag, anser ECB att detta

(") Bilaga I till riktlinje ECB/2000/7 av den 31 augusti 2000 om Eu-

rosystemets penningpolitiska instrument och forfaranden (EGT L
310, 11.12.2000, s. 1), dndrad genom riktlinje ECB/2002/2 (EGT
L 185, 15.7.2002, s. 1).
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11.

12.

o

rattfardigar att vissa av reglerna i forslaget till direktiv inte
tillimpas pd ECB.

Om vissa av reglerna i forslaget till direktiv tillimpas pa
ECB och de nationella centralbankerna kan detta dven fa
negativa f6ljder for deras formdga att fullgora specifika
penningspolitiska uppgifter. Ett exempel pd detta ar artik-
larna 9-12, enligt vilka de nationella centralbankerna dr
skyldiga att informera om storre innehav. I detta samman-
hang noterar ECB att sddana regler kan medfora att cen-
tralbanker far informationsplikt avseende virdepapper som
de erhdllit som sdkerhet inom ramen f6r sin penningpoli-
tik, nigot som skulle forsvdra centralbankernas arbete och
begrinsa deras mandverutrymme. Om dessa regler om
information tillimpas dven pa virdepapper som erhallits
som sikerhet skulle detta dven kunna paverka den euro-
peiska repomarknaden negativt och skulle kunna std i mot-
satsforhallande till malet att forenkla anvindningen av fi-
nansiella sdkerheter genom minskade administrativa krav,
sdsom framgdr av Europaparlamentets och radets direktiv
2002/47[EG av den 6 juni 2002 om stillande av finansiell
sikerhet (!). ECB anser darfor att fragan behover diskuteras
ytterligare.

ECB noterar dven att bdde ECB sjilv och de nationella
centralbankerna, antingen genom férdraget eller stadgan
for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska cen-
tralbanken, och vad giller icke-deltagande nationella cen-
tralbanker genom sina respektive stadgar, getts specifika
penningpolitiska uppgifter som kan vara svira att forena
med tillimpningen av forslaget till direktiv pé central-
banksaktiviteter som ror genomférandet av penningpoliti-
ken. ECB noterar att centralbankernas sirdrag redan har
beaktats i direktiven om virdepappersreglering. Detta in-
nebidr att virdepapper som ges ut av ECB och de nationella
centralbankerna skall vara undantagna frin det ovan
nidmnda, s.k. prospektdirektivet nar detta trader i kraft (2).
Om de virdepapper som ECB och de nationella central-
bankerna emitterar till allminheten dr undantagna fran till-
lampningen av de harmoniserade reglerna om offentliggo-
rande bor de, i dverensstimmelse hirmed, inte heller om-
fattas av reglerna om informationsplikt i det nu aktuella
direktivforslaget. Trots detta kan det i specifika fall finnas
skdl for de nationella centralbankerna att limna infor-
mation till investerarna, eftersom deras aktier i vissa fall
far handlas pé reglerade marknader. I sidana fall bor de
nationella centralbankernas informationsplikt styras av na-
tionella lagar som tar hinsyn till deras speciella stillning. I
enlighet med fordraget méste ECB konsulteras om sddana
lagar, for att bedoma huruvida de stdr i 6verensstimmelse
med fordraget och stadgan. Mot bakgrund av detta anser
ECB att forslaget till direktiv inte bor tillimpas pd med-
lemmarna i Europeiska centralbankssystemet.

EGT L 168, 27.6.2002, s. 43. Se skl 9.

(3 Artikel 1.2 a och b i den gemensamma stindpunkten (EG) nr

25/2003.

Halvirsrapporter (artikel 5)

13. ECB noterar att emittenter i enlighet med artikel 5 mdste

offentliggora halvrsrapporter och att dessa skall innefatta
en kortfattad sammanstdllning av rikenskaperna och en
uppdatering av den senaste forvaltningsberittelsen. ECB
vilkomnar i princip denna artikel, som kommer att for-
bdttra och harmonisera prisbildningen inom hela EU, och
som beaktar internationella redovisningsstandarder. Hin-
visningen till internationella redovisningsstandarder vil-
komnas eftersom den stéder ECB:s uppgifter pa statistik-
omréddet. Dessa standarder Gverensstimmer i huvudsak
med europeiska och internationella statistikstandarder.
ECB vill i det ssammanhanget betona virdet av att siker-
stilla att europeiska och internationella statistik- och redo-
visningsstandarder dr sd Overensstimmande som mojligt.
Harmoniseringen gor det mojligt att anvinda samma upp-
giftskilla for flera andamadl. Dirigenom kommer statistiken
att bli tillforlitligare och emittenternas rapporteringsborda
kommer att minska. ECB noterar dock att det enligt det
foreslagna direktivet inte finns ndgon skyldighet att lata
revisorer granska halvarsrapporterna. Kommissionen skall
enligt artikel 5.5 ¢ vidta genomforandedtgirder, enligt
kommittéforfarandet, for att gora sddan granskning obliga-
torisk “i det fall det finns ett bradskande behov av att oka
investerarskyddet i gemenskapen”. Eftersom halvarsrappor-
ter i vissa medlemsstater redan madste granskas av reviso-
rer, skulle ECB foredra obligatorisk revisorsgranskning
inom hela EU for att undvika nationella skillnader, som
skulle kunna leda till ojamn kvalitet pa sdvil finans- som
statistikuppgifterna och det sitt pa vilka dessa rapporteras.

Kvartalsrapporter (artikel 6)

14. ECB noterar att artikel 6 dligger emittenter vars aktier

upptas till handel pd en reglerad marknad att kvartalsvis
offentliggora finansiella uppgifter. Som anférts ovan stoder
ECB rent allmint en utveckling mot hogre krav pd emit-
tenter av finansiella tillgdngar, bade vad giller frekvens och
kvalitet. Sdsom kommissionen angett () offentliggor redan
flera borsnoterade europeiska foretag kvartalsrapporter.
ECB vilkomnar de foreslagna reglerna som kommer att
harmonisera formerna for sidana rapporter. Detta har re-
dan Dblivit viktig information for investerare som foljer
foretagen. Rittidigt offentliggorande av dterkommande in-
formation sikerstiller att alla aktorer pd finansmark-
naderna fér tillgdng till viktig finansiell information och
underlittar dirigenom en effektiv prisbildning pd finansi-
ella tillgdngar. Kvartalsrapporterna bor emellertid endast
innehalla sddan information som anses sirskilt viktig for
investerare sd att uppgiftsbordan minskas till ett minimum
for emittenterna.

(®) Motiveringen, s. 14.
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Samordning med tillsynsmyndigheternas rapporterings-
krav

15. ECB noterar att virdepappersemittenter, sdrskilt reglerade
enheter, kommer att omfattas inte enbart av skyldigheten
att lamna uppgifter enligt det foreslagna direktivet utan
ocksd enligt andra EU-direktiv. Borsnoterade kreditinstitut
mdste exempelvis folja informationsreglerna i Europaparla-
mentets och rddets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars
2000 om ritten att starta och driva verksamhet i kredit-
institut ('), och bade kreditinstitut och virdepappersforetag
blir tvungna att folja de informationsregler som kommer
att tas in i tredje pelaren av direktivet om kapitalkrav for
virdepappersforetag och kreditinstitut (%) nir detta omar-
betats. For att sdkerstilla att de borsnoterade institutens
totala uppgiftsborda inte blir orimlig skulle kommissionen
eventuellt kunna 6vervdga att undersdka om det dr mojligt
att dstadkomma storre samordning av EU:s olika infor-
mationskrav. Exempelvis mdste enligt artikel 9.1 i det f6-
reslagna direktivet en emittent underrittas om en vir-
depappersinnehavare till foljd av forviarv eller avyttring
innehar minst 5 % av rostetalet eller kapitalet. Enligt artik-
larna 1.10 och 16.1 i direktiv 2000/12/EG skall de beho-
riga myndigheterna underrittas om det foreligger en avsikt
att forvarva ett storre innehav, sd att andelen av rostetalet
eller kapitalet uppgar till 10 % eller mer. Likaledes skulle
kommissionen eventuellt kunna 6verviga om det finns
anledning att efterstriva ytterligare Gverensstimmelse mel-
lan informationskraven for borsbolag i det foreslagna di-
rektivet och de informationskrav for finansinstitut som for
ndrvarande utarbetas i samband med omarbetningen av
kapitalkravsdirektivet.

Reglerna om behoriga myndigheter (artiklarna 20 och 21)

16. ECB har, ndr det giller reglerna om behoriga myndigheter,
tvd synpunkter. For det forsta skall medlemsstaterna enligt
artikel 20.1 utse en enda behorig administrativ myndighet.
Enligt artikel 20.2 fir medlemsstaterna tillita att den be-
horiga myndigheten delegerar uppgifter till andra instan-
ser, exempelvis till enheter som driver reglerade mark-
nader. Sirskilda villkor giller for delegation av uppgifter.
Bland annat skall instanserna i frdga vara organiserade sd
att mojliga intressekonflikter undviks. I likhet med vad
som framfordes i ECB:s yttrande ver prospektdirektivet ()
anser ECB att det blir allt viktigare med effektiva dtgarder

() EGT L 126, 26.5.2000, s. 1, senast dndrat genom direktiv
2002/87[EG (EUT L 35, 11.2.2003, s. 1).

(®) Radets direktiv 93/6/EEG av den 15 mars 1993 om kapitalkrav for
virdepappersforetag och kreditinstitut, EGT L 141, 11.6.1993, s. 1,
senast dndrat genom Europaparlamentets och rddets direktiv
2002/87[EG (EUT L 35, 11.2.2003, s. 1).

() CON/2001/36.

17.

for att forhindra intressekonflikter i och med att fler och
fler borser overgdr till att bli vinstdrivande enheter, sam-
tidigt som de fortfarande behaller borsintroduktioner och
andra "offentliga funktioner”. Det finns dirfér behov av att
finna lampliga regler for att ta itu med och 16sa intres-
sekonflikter som kan uppstd pa grund av borsernas for-
dndrade stillning. ECB skulle dirfor vilkomna om
kommissionen kunde fortydliga vilka dtgirder som skulle
kunna minska risken for sidana konflikter. Ytterligare si-
kerhetsdtgarder med avseende pd sddana konflikter skulle
dessutom kunna vara att kriva, inte enbart att dessa en-
heter organiseras pd ett sddant satt att mojliga intressekon-
flikter undviks, utan dven att det infors metoder for att
hantera de konflikter som kan uppsta.

Enligt ECB:s uppfattning skulle dessutom omradet for sam-
arbete mellan berérda myndigheter i det foreslagna direk-
tivet kunna utvidgas. I direktivet anges endast samarbete
mellan de behoriga myndigheter i hem- och virdmedlems-
staten som skall se till att kraven foljs. Det skulle emellertid
kunna vara motiverat med samarbete dven med de natio-
nella myndigheter och andra instanser som utovar offentlig
respektive annan tillsyn av verksamheten i reglerade enhe-
ter, sdsom kreditinstitut och virdepappersforetag vars vér-
depapper handlas pé reglerade marknader. Detta skulle
vara sdrskilt lampligt med tanke pd att viss information
rorande borsnoterade finansinstitut maste ges bade till all-
mianheten och till den berorda tillsynsmyndigheten.
Kommissionen skulle darfér kunna overvdga att ta in en
bestimmelse om ndra samarbete mellan de tillsynsmyndig-
heter som avses i det foreslagna direktivet samt de myn-
digheter och andra instanser som utovar offentlig respek-
tive annan tillsyn, forutsatt att detta dr forenligt med se-
kretessreglerna.

Behovet av att hiinvisa till en europeisk statistikstandard

18. ECB skulle vilkomna om det i det foreslagna direktivet

foreskrevs att uppgifter i underrittelser om forvirv eller
avyttring av storre innehav enligt artikel 9 skall folja eu-
ropeisk statistikstandard enligt ENS 95 (). Detta skulle oka
insynen och uppgifternas kvalitet eftersom de skulle grun-
das pa harmoniserade definitioner och koncept. Dessutom
skulle den sirskilda insamlingen av dessa uppgifter genom

) Aterfinns i bilaga A till radets forordning (EG) nr 2223/96 av den

25 juni 1996 om det europeiska national- och regionalrdkenskaps-
systemet i gemenskapen (EGT L 310, 30.11.1996, s. 1), senast
andrad genom forordning (EG) nr 1267/2003 (EUT L 180,
18.7.2003, s. 1).
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19.

ECB och de nationella centralbankerna inom ramen for
ECB:s statistikinsamling bli overflodig.

ECB skulle dven vilkomna inrittandet av ett gemensamt
elektroniskt ndt, eller plattform av elektroniska ndt, mellan
medlemsstaterna for att allminheten lattare skall fa tillgdng
till sddan information som skall limnas enligt det kom-
mande prospektdirektivet och det foreslagna direktivet, sa-
som foreslas i artikel 18. ECB skulle emellertid vilja rekom-
mendera att uppgifter om sektorsklassificering av emitten-
ter och klassificering efter instrument av emitterade vir-
depapper inkluderas. Dessa uppgifter mdste annars samlas
in separat av ECB och de nationella centralbankerna i de

deltagande medlemsstaterna inom ramen for ECB:s statis-
tikinsamling.

20. Detta yttrande skall offentliggoras i Europeiska unionens
officiella tidning.

Utfirdat i Frankfurt am Main den 30 september 2003.

Willem F. DUISENBERG

ECB:s ordforande




