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EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDE

av den 16 november 2001

pé begiiran av Europeiska unionens rdd éver Europaparlamentets och rddets forslag till direktiv om
det prospekt som skall offentliggéras nir virdepapper erbjuds till allmidnheten eller tas upp till
handel (KOM(2001) 280 slutlig)

(CON/2001/36)

(2001/C 344/05)

1. Den 5 juli 2001 erholl Europeiska centralbanken (ECB) en
begiran frin Europeiska unionens rdd om yttrande &ver
Europaparlamentets och rddets forslag till direktiv om det
prospekt som skall offentliggoras ndr virdepapper erbjuds
till allmdnheten eller tas upp till handel (KOM(2001) 280
slutlig) (nedan kallat direktivforslaget).

. ECB:s behorighet att avge yttrandet grundas pa artikel
105.4 forsta strecksatsen i Fordraget om upprittandet av
Europeiska gemenskapen (nedan kallat fordraget), eftersom
direktivforslaget dr ett viktigt instrument for att skydda
integriteten hos gemenskapens finansiella marknader och
for att forbdttra investerarnas fortroende for dessa mark-
nader och det innehéller bestimmelser som ar av betydelse
for ECB:s emission av virdepapper. ECB noterar vidare att
artikel 105.1 i fordraget och artikel 2 i stadgan f6r Euro-
peiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken
foreskriver att ECBS skall stodja den allmidnna ekonomiska
politiken inom gemenskapen. Detta yttrande har antagits
av ECB-radet i enlighet med artikel 17.5 forsta meningen i
ECB:s arbetsordning.

. Direktivforslagets huvudsakliga syfte dr att infora ett stan-
dardiserat pass for emittenter som erbjuder virdepapper
inom hela Europeiska unionen. Direktivforslaget ger moj-
lighet att erbjuda virdepapper eller att ta upp virdepapper
till handel pd grundval av en enkel anmilan av det pro-
spekt som godkints av den behoriga myndigheten i hem-
medlemsstaten. For att uppnd detta syfte, infor direktivior-
slaget en nodvindig harmonisering av de regler som ir
tillimpliga pd erbjudanden till allmidnheten och av den
information som ett prospekt skall innehélla, sd att likvar-
dig tillimpning av detta investerarskydd garanteras inom
gemenskapen. De informationsstandarder som infors ge-
nom direktivforslaget dverensstimmer med internationella
standarder som skall uppfyllas nir virdepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel.

. ECB vilkomnar i huvudsak direktivforslaget och stodjer de
mél som man vill uppnd med det, eftersom ECB ser for-
slaget som ett effektivt medel att pdskynda integrationen av
de europeiska finansmarknaderna. Eurosystemet har ett vi-
talt intresse av finansmarknadernas utveckling. For att Eu-
rosystemets frimsta mal, uppratthdllandet av prisstabilitet,
skall uppnds kravs det att den monetdra politikens impulser

overfors pé ett smidigt sitt till hela euroomrddet med hjilp
av integrerade och effektiva finansmarknader. Virdepap-
persmarknaderna, tillsammans med den osikrade penning-
marknaden och banksektorn, spelar en avgérande roll i
detta sammanhang. Forekomsten av en viss grad av seg-
mentering av finansmarknaderna inom en centralbanks ju-
risdiktion dr inte ett ovanligt fenomen. Hinder for integra-
tionen av virdepappersmarknaderna inom euroomréidet
kan emellertid komma att forsena eller forvanska Gver-
foringen av monetira impulser till ekonomin. Dessutom
fastsldr fordraget att Eurosystemet, utan att dsidosdtta malet
avseende prisstabilitet, skall bidra till att forverkliga gemen-
skapens mal. Ett framtridande mal f6r gemenskapen ar att
uppnd en vil avvigd och héllbar utveckling, genom upp-
rittandet av en gemensam marknad. I detta hinseende har
inforandet av en enhetlig valuta visat sig vara en kraftfull
utlosande faktor, som leder till att tilltradet till line- och
investeringsmojligheter underlittas. Detta kommer slutligen
att forbattra emittenternas mojlighet att anskaffa kapital
inom hela EU, genom att finansieringskostnaderna minskar
och genom att effektiviteten forbattras ndr det géller att
fordela finansiella resurser inom hela euroomrédet. Det ar
saledes i Eurosystemets intresse att hinder for integrationen
av virdepappersmarknaderna inte motarbetar fordelarna
med EMU.

. I allminhet kan effektiva och integrerade virdepappers-

marknader underldtta ekonomisk tillvaxt och minska kost-
naderna for anskaffning av kapital inom EU. Dirutéver
kommer de europeiska virdepappersmarknaderna att bli
mer likvida och dirigenom dra till sig fler investeringar
och dven fler emittenter fran tredje land. Genom inférandet
av ett standardiserat pass for emittenter kommer direktiv-
forslaget att forbttra tilltradet till marknaden for anskaff-
ning av kapital inom EU och undanrdja existerande hinder
for gransoverskridande virdepapperserbjudanden. P& grund
av de nya sprakbestimmelserna for multinationella erbju-
danden av virdepapper och upptagande av virdepapper till
handel i andra medlemsstater kommer kostsamma oversitt-
ningar att minska markant. Det kommer att bli enklare att
uppfylla reglerna, eftersom virdmedlemsstaten frantas méj-
ligheten att begira efterlevnad av ytterligare nationella reg-
ler. Som en konsekvens av detta, bor det bli lattare och
billigare for bolag oavsett storlek att anskaffa kapital. Info-
randet av harmoniserade och utdkade krav pd information,
som stimmer Overens med internationella standarder for
erbjudande av virdepapper till allmidnheten och upp-
tagande av virdepapper till handel, kommer férmodligen
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att 0ka investerarnas fortroende, sirskilt nir det géller in-
vesteringar med hela EU som bas. En hog informationsnivé
mdste emellertid avvigas mot behovet av ett effektivt emis-
sionsforfarande, dir kostnaderna star i proportion till stor-
leken pé det emitterande foretaget och till typen av emit-
terade vardepapper. Standardiserad, litt tillgdnglig och re-
gelbundet uppdaterad information kommer att forbittra
och utvidga mojligheten for investerare att fatta vilgrun-
dade beslut. De positiva foljderna av direktivforslaget for
bade emittenter och investerare kommer att forbattra fi-
nansmarknadernas formdga att fullgora den funktion som
har att gora med en effektiv kapitalfordelning, eftersom de
blir mer likvida och dndamélsenliga. Dirutover, dr ECB av
den uppfattningen att forbattringen av informationen fran
emittenterna kommer att gynna investerarnas val av nya
investeringsprojekt och reducera informationsasymmetrin,
vilket i sin tur leder till storre likviditet pd marknaden. ECB
noterar ocksd att ovan nimnda fordelar i princip dr en
konsekvens av all forbittring av foretagsinformation. I detta
hinseende, noterar ECB att Europeiska rddet vid motet i
Lissabon krivde att steg skulle tas for att forbittra kvalitén
och jaimforbarheten avseende informationen fran borsnote-
rade foretag, och att kommissionen redan har tagit ett antal
nya initiativ, som syftar till att skapa ett nytt EU-system for
informationskrav.

. ECB vilkomnar forslaget att infora en enhetlig definition av
begreppet erbjudande av virdepapper till allmdnheten, vil-
ket kommer att leda till att olika tolkningar av gemenskaps-
reglerna undviks och en enhetlig tillimpning av detta in-
vesterarskydd garanteras inom hela EU. ECB noterar att
artikel 3.2 i direktivforslaget definierar erbjudanden for
vilka skyldigheten att offentliggora ett prospekt inte giller,
dvs. erbjudanden antingen till yrkesmaéssiga investerare som
forvirvar virdepapper for egen rikning eller erbjudanden
till en begrinsad grupp av personer eller erbjudanden som
ror virdepapper dir minimiinsatsen per investerare for att
forvirva en post ar 150 000 EUR eller mera. I detta hin-
seende vilkomnar ECB att fortydliganden och anpassningar
av undantagen 4r understillda kommittéforfarandet i syfte
att sikerstilla nodvindig flexibilitet. ECB noterar ocksé att
definitionen av yrkesmissiga investerare dven bor innefatta
ECB och medlemsstaternas nationella centralbanker.

. ECB vilkomnar direktivforslagets anvindning av kommitté-
forfarandet, i enlighet med vismannakommitténs rekom-
mendationer. Till foljd av Europeiska radets resolution vid
motet i Stockholm i mars 2001, skall det nya tillvigagings-
sattet tillimpas extensivt i syfte att frimja effektivitet och
oppenhet nir det giller Europeiska unionens virdepappers-
lagstiftning och ge mojlighet att reagera adekvat och vid
ritt tidpunkt pd den dynamiska marknadsutvecklingen.
ECB anser allmint sett att den rddgivande roll som ECB
har enligt fordraget bor beaktas vid tillimpningen av kom-
mittéforfarandet pd virdepappersmarknadsregleringar och
att ECB:s synpunkter bor vara en del av regleringsproces-
sen. Vad giller direktivforslaget noterar ECB att det — for att
uppnd storre klarhet nir det giller tillimpningen av detta
forfarande — kanske ér tillradligt, antingen att i artikel 22.2

10.

uttryckligen ange de artiklar som omfattas av kommitté-
forfarandet eller att dtminstone sammanfora alla dtgarder
for genomforandet som omfattas av kommittéforfarandet i
en och samma artikel.

. ECB noterar att artikel 6.2 i direktivforslaget hanvisar till

det arbete som utforts av International Organisation of
Securities Commissions (IOSCO) (Internationella vardepap-
perskommissionen) genom att dir fastslds att regler som
ror den information som prospektet skall innehdlla, och
som kommissionen antar i enlighet med kommittéforfaran-
det, skall uppfylla de informationskrav som faststillts av
IOSCO, nir sd dr mojligt och lampligt. ECB vilkomnar
onskemadlet att bringa europeisk virdepapperslagstiftning i
overensstimmelse med I0SCO:s standarder. Antagandet av
internationellt accepterade principer som de som foreskrivs
av I0SCO skulle leda till att de internationella finansiella
systemen nirmar sig varandra och ror sig mot ett mer
harmoniserat system for virdepappersinformation. ECB no-
terar vidare att artikel 18.1 i direktivforslaget foreskriver att
overensstimmelse med I0SCO:s standarder dr en nédvan-
dig forutsittning for att en medlemsstat skall godkdnna ett
prospekt som utformats for ett erbjudande eller upp-
tagande till handel i tredje land.

. Dessutom &r ECB av den uppfattningen att ytterligare klar-

het skulle kunna uppnds nir det giller direktivets rackvidd
om hinvisning gjordes till existerande internationella och
europeiska standarder som ENS 95. Detta giller sarskilt
definitionen av begreppen “virdepapper” och identifie-
ringen av emittentens "sektor”. Trots att artikel 2 i direktiv-
forslaget definierar begreppet "virdepapper”, behover detta
utvecklas ytterligare sd att en gemensam definition av vir-
depapper uppnds som tar hdnsyn till aktier och skuldebrev.
En mojlig utgdngspunkt vore de definitioner som anvinds i
ENS 95. Slutligen, noterar ECB att direktivforslaget ar till-
lampligt pa emittenter med undantag for bland annat med-
lemsstater och vissa internationella organisationer. Det vore
onskvirt med ytterligare klarhet ndr det giller vilka ekono-
miska enheter som omfattas av direktivforslagets tillimp-
ningsomrade eller, omvént, att definiera vilka enheter som
faller utanfor detta omrade. Aterigen skulle definitionerna i
ENS 95 kunna vara en bra utgdngspunkt.

ECB vilkomnar att virdepapper som emitterats av ECB
undantas fran direktivforslagets tillimpningsomréde. I detta
hinseende vill ECB understryka att undantaget dr nodvin-
digt for att Eurosystemet fritt skall kunna fora en enhetlig
monetir politik. Den enhetliga monetira politiken 4r bero-
ende av ett antal olika instrument, bland annat ECB:s skul-
debrev, vilka kan komma att emitteras for att justera Eu-
rosystemets strukturella stillning i forhdllande till den fi-
nansiella sektorn i syfte att skapa (eller 6ka) en likviditets-
brist pd marknaden, i enlighet med avsnitt 3.3 i den all-
minna dokumentationen av Eurosystemets penning-
politiska instrument och forfaranden, november 2000 (bi-
laga 1 till riktlinje ECB/2000/7 av den 31 augusti 2000 om
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11.

12.

Eurosystemets penningpolitiska instrument och forfaran-
den (V). Eftersom utformandet och genomforandet av Euro-
systemets monetdra politik faller inom den exklusiva beho-
righeten for ECB:s beslutsfattande organ, sdsom faststills i
fordraget, skall anvindningen av de nodvindiga instrumen-
ten for att utfora denna uppgift vara si smidig och fri frin
juridiska och operativa hinder som méjligt. Den nédvan-
diga oppenheten avseende de villkor som ir tillimpliga pa
virdepapper som emitteras av Eurosystemet kommer f6lj-
aktligen att garanteras genom offentliggérandet av tillimp-
ligt juridiskt underlag (ovannimnda riktlinje ECB/2000/7
samt respektive nationell centralbanks juridiska dokumen-
tation). Eventuella ytterligare formella krav kan komma att
dventyra Eurosystemets forutsittningar att kunna reagera
snabbt och flexibelt pa finansmarknadens utveckling. Mot
bakgrund av dessa Overvdganden bor i artikel 1 dven de
nationella centralbankerna undantas fran forslagets tillimp-
ningsomrade.

Det vore enligt ECB 6nskvirt att det i direktivet fortydli-
gades vad som skall gilla for erbjudanden till allmédnheten
av virdepapper som emitterats av kreditinstitut. Vad giller
dessa mellanhinder maste man ta hansyn till att det faller
inom deras normala verksamhetsomrade att anskaffa kapi-
tal frdn allmédnheten genom emissioner av skuldebrev, och
att de dr underkastade offentlig tillsyn och sarskilda krav pa
oppenhet i syfte att skydda sparkapital. Man skulle darfor
kunna 6verviga att behilla bestimmelserna i gillande di-
rektiv enligt vilka medlemsstaterna kan undanta kreditinsti-
tut frén skyldigheten att offentliggéra prospekt i de fall de
fortlopande stiller ut skuldebrev och andra ra r som skul-
debrev.

ECB stodjer helt och hallet kravet att det utfirdade pro-
spektet skall vara tillgdngligt for allminheten i en elektro-
nisk version pd de behoriga nationella myndigheternas
webbsidor. Informationen skall p& begdran omedelbart go-
ras tillgdnglig for alla innehavare eller potentiella inneha-
vare. ECB onskar i detta sammanhang understryka vikten
av att sakerstilla att offentliggorandet och uppdateringar
sker i tid och foresldr dirfor att det infors en minimitids-
grins for offentliggorandet av prospektet fore det att vir-
depapperet emitteras. Vad giller de detaljerade tekniska
reglerna som anges i artikel 12.7 i direktivforslaget, foreslar
ECB att de utvidgas till att omfatta dven underrittelse om
prospekt (utéver offentliggrandet och tillgangligheten).

() EGT L 310, 11.12.2000, s. 1.

13.

14.

15.

ECB noterar att artikel 19 foreskriver att medlemsstaterna
skall utse den administrativa myndighet som skall vara
behorig att utfora de uppgifter som infors genom direktiv-
forslaget, och att ange de befogenheter som den behoriga
myndigheten tilldelas. I den forklarande anmérkningen
hinvisar kommissionen till behovet av att sikerstilla de
behoriga myndigheternas oberoende, for att undvika moj-
liga intressekonflikter. ECB noterar att denna aspekt kom-
mer att bli allt viktigare ju fler borser som forvandlas till
vinstdrivande enheter, samtidigt som dessa borser fortsatt
handhar borsintroduktioner och vissa "offentliga funktio-
ner” sdsom det formella godkdnnandet av prospekt. Folj-
aktligen finns det ett behov av att finna reglerande 1os-
ningar for hur man skall hantera och losa eventuella intres-
sekonflikter som uppstér till foljd av forandringen av bor-
serna.

ECB dr av den uppfattningen att direktivforslaget skulle
kunna inriktas pd ett tillsynssamarbete med en vidare rack-
vidd. Direktivforslaget hinvisar endast till ett samarbete
mellan "behoriga myndigheter” i hemmedlemsstaten och
virdmedlemsstaten nér det giller tillsynen enligt definitio-
nen i direktivforslaget och, forslaget forutser framfor allt
inte en mojlighet eller en skyldighet till samarbete mellan
de behoriga myndigheterna pé tillsynsomréddet enligt direk-
tivforslaget och de behoriga myndigheterna pd omradet for
tillsyn 6ver reglerade enheter (kreditinstitut, forsdkrings-
foretag, investmentbolag och, mojligen, dven fondbolag).
ECB foreslar att man Overviger virdet av en bestimmelse
som forutser mojligheten eller till och med skyldigheten att
ha ett ndra samarbete mellan de som utovar tillsynen i
direktivforslagets mening och de som utovar tillsynen
over reglerade enheter. Bdda funktionerna kan ha fordelar
av samarbete och informationsutbyte mellan de olika till-
synsmyndigheterna. Reglerade enheter kan samtidigt vara
involverade bdde som "emittent” (se artikel 2.1 d), som den
"person som erbjuder virdepapper” (se artikel 2.1 e) och
som "finansiella institut med ansvar for forfarandena i sam-
band med erbjudanden till allminheten” (se artikel 21.1).
Transaktioner som enheterna gor i dessa sina egenskaper
och som tyder pé ett menligt agerande kan innebira att
deras goda rykte skadas eller leda till att det ifragasitts
huruvida ett institut som stdr under tillsyn av behorig
myndighet skott forvaltningen korrekt.

ECB noterar att, medan det allmint anses att dtminstone
vissa reglerade finansiella enheter kan agera som “finansi-
ella institut med ansvar for forfarandena i samband med
erbjudanden till allminheten” dr det diremot mindre klart
hur denna ordalydelse, som anvinds i artikel 21 i direktiv-
forslaget, ar forenlig med de definitioner som anvinds for
denna typ av tjdnst i de sektoriella direktiven. ECB foreslar
att man Overvager att anvinda harmoniserade definitioner i
storsta mojliga utstrickning. 1 detta hinseende skulle det
kunna klargoras med avseende pé direktivforslaget huru-
vida placeringsgaranti omfattas av ett erbjudande av vir-
depapper till allminheten. Medan direktivforslaget inklude-
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rar placering av virdepapper genom finansiella mellanhan- grund av den aktuella Gversynen av direktivet om investe-
der i definitionen av sidana erbjudanden gors i radets di- ringstjdnster inom virdepappersomradet.

rektiv 93/22/EEG om investeringstjanster inom virdepap-

persomradet (') i avsnitt A punkt 4 i bilagan en "distinktion

mellan placeringsgaranti och placering av sddana emissio- o )
ner’. Dessutom anges i det kodifierade bankdirektivet 16. Detta yttrande skall offentliggéras i Europeiska gemenskaper-

(2000/12/EG) (?) i bilaga I punkt 8 "medverkan i virdepap- nas officiella tidning.
persemissioner och tillhandahallande av tjanster i samband
dirmed” vid upprikningen av de verksamheter som skall

vara foremal for omsesidigt erkdnnande. Foljaktligen ser Utférdat i Frankfurt am Main den 16 november 2001.

ECB fordelar med en tydligare identifiering och ytterligare Willem E. DUISENBERG
harmonisering av vad som utgor ett erbjudande och en '

placering av virdepapper i direktivforslaget, dven mot bak- ECB: s ordforande

() EGT L 141, 11.6.1993, s. 27.
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