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(Beslutninger og resolutioner, henstillinger og udtalelser)

UDTALELSER

DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

DEN EUROPAISKE CENTRALBANKS UDTALELSE
af 11. januar 2010
om et forslag til Europa-Parlamentets og Ridets direktiv om @ndringer af
direktiverne 2003/71/EF og 2004/109/EF
(CON/2010/6)
(2010/C 19/01)

Indledning og retsgrundlag

Den Europwiske Centralbank (ECB) modtog den 14. oktober 2009 en anmodning fra Rédet for Den
Europeziske Union om en udtalelse om Europa-Parlamentets og Ridets direktiv om @ndring af direktiv
2003/71/EF om det prospekt, der skal offentliggores, nir vardipapirer udbydes til offentligheden eller
optages til handel, og af direktiv 2004/109/EF om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse
med oplysninger om udstedere, hvis vardipapirer er optaget til handel pd et reguleret marked (!) (i det
folgende benavnt »direktivforslagetc).

ECB’s kompetence til at afgive udtalelse fremgdr af artikel 127, stk. 4, og 282, stk. 5, i traktaten om Den
Europziske Unions Funktionsméde, da direktivforslaget indeholder bestemmelser, der pévirker Det Europee-
iske System af Centralbankers bidrag til den smidige udferelse af politikker, der angdr det finansielle systems
stabilitet, som anfort i artikel 127, stk. 5, i traktaten. I overensstemmelse med artikel 17.5, forste punktum, i
forretningsordenen for Den Europaiske Centralbank er denne udtalelse vedtaget af ECB’s Styrelsesrad.

Alle bemearkninger indeholdt i denne udtalelse er med forbehold af ECB’s udtalelse om forslaget til Europa-
Parlamentets og Rddets direktiv om endring af direktiverne 1998/26/EF, 2002/87[EF, 2003/6/EF,
2003/41/EF, 2003/71/EF, 2004/39/EF, 2004/109/EF, 2005/60/EF, 2006/48/EF, 2006/49/EF og 2009/65/EC
for sd vidt angdr de befojelser, der er tillagt Den Europaiske Banktilsynsmyndighed, Den Europeaisk Tilsyns-
myndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger og Den Europaiske Veardipapirtilsyns-
myndighed (3).

1. Generelle bemeerkninger

1.1. ECB ser med tilfredshed pd formdlet om at styrke investorbeskyttelse ved at gere oplysningerne i
prospekter enklere og lettere af laese. Iser for mindre standardiserede vardipapirer sdsom veerdipapirer
af asset-backed typen og for andre typer af vardipapirer, som er stottet pa sikkerhed, specielt deekkede
obligationer, ville et veldefineret resumé indeholdende de vigtigste oplysninger om vardipapirerne og
om de involverede parter tillige med en omfattende ansvarsordning vedrgrende oplysningerne i resu-
méet vaere nyttig for investorer og tilsynsmyndigheder. Dette vil sikre sammenlignelighed, ikke blot
mellem kategorier af aktiver men ogsd mellem veerdipapirer inden for kategorier af aktiver.

(') KOM(2009) 0491 endelig udg.

() KOM(2009) 0576 endelig udg.
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1.2

2.1.

2.2.

2.3.

3.

. I denne forbindelse hilser ECB navnlig den aktuelle dialog mellem ECB, de kompetente myndigheder og
branchen velkommen om muligheden for at skabe en standard for referencedata vedrgrende vardipa-
pirer og udstedere, som har til formdl at gere disse data tilgaengelige for beslutningstagere, tilsyns-
myndigheder og de finansielle markeder gennem en international offentlig infrastruktur. En sddan
infrastruktur ville give alle interesseparter data af hej kvalitet, som er nedvendige for at udarbejde
mere rettidige og palidelige analyser af stadig mere komplekse finansielle markeder, isar i perioder med
uro ().

Sarlige bemarkninger
Oplysning om centralbankers ldneoperationer i henhold til EU lovgivning

Direktiv 2003/71/EF (%), direktiv 2004/109/EF (}) og anden EU lovgivning (*) indeholder forskellige krav
om oplysning til gavn for markederne og til beskyttelse af investor. Nogle af disse direktiver giver
mulighed for undtagelse fra oplysningsreglerne. I serdeleshed gaelder i henhold til direktiv 2003/71/EF,
artikel 8, stk. 2, at: »Hjemlandets kompetente myndighed kan tillade udeladelse fra prospektet af visse
oplysninger som omhandlet i dette direktiv eller i de gennemforelsesforanstaltninger, der er omhandlet
i artikel 7, stk. 1, hvis den finder at: a) videregivelsen af disse oplysninger vil stride mod den offentlige
interesse«. En tilsvarende undtagelse findes ikke i direktiv 2004/109/EF.

Der ber skabes et klart retligt grundlag med henblik pé at bidrage til den smidige og hurtige gennem-
forelse af centralbankernes ldngivning eller andre likviditetsfaciliteter, herunder i krisesituationer, som
det blev tydeliggjort ved den seneste finansielle krise. I denne forbindelse er det nedvendigt at holde
oplysninger fortrolige om centralbankers ldngivning eller andre likviditetsfaciliteter til et bestemt kredit-
institut, herunder likviditetsstotte i en krisesituation, for at bidrage til det finansielle systems stabilitet
som helhed og bevare offentlighedens tillid i en kriseperiode. Den ovennavnte undtagelse i henhold til
direktiv 2003/71/EF, artikel 8, stk. 2, litra a), kunne muligvis anvendes som retligt grundlag for ikke at
give visse oplysninger om centralbankers operationer, herunder likviditetsstotte i en krisesituation. En
undtagelse fra oplysningskravene ber imidlertid tydeligt fremga af al relevant EU lovgivning. Endvidere
kraever det finansielle systems smidige funktion en klar undtagelse, da en vurdering af behovet for
oplysning fra sag til sag ville skabe fastldsning i en situation, hvor hurtig handling er pdkrevet. Af disse
grunde er der i bilaget formuleret @ndringsforslag til direktiv 2003/71/EF og 2004/109/EF og tilsva-
rende @ndringer bor indfgjes i al relevant EU lovgivning, der indeholder oplysningskrav.

ECB stér til rddighed vedrerende yderligere samarbejde med Kommissionen om dette spargsmal.

ZAndringsforslag

Hvor ECB anbefaler, at direktivforslaget @ndres, vedlagges bilag med specifikke @ndringsforslag og bemark-
ninger hertil.

Udferdiget i Frankfurt am Main, den 11. januar 2010.

Jean-Claude TRICHET
Formand for ECB

(") Jf. »Remarks on the future of European financial regulation and supervision« (Kommentarer til Europas fremtidige

finansielle regulering og tilsyn), en programtale af Jean-Claude Trichet, formand for ECB, til Udvalget af Europaiske
Vardipapirtilsynsmyndigheder (Committee of European Securities Regulators), Paris, den 23. februar 2009. Kan ses pd
http://www.ecb.europa.eu

Europaparlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal offentliggeres, nar
vardipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om @ndring af direktiv 2001/34/EF, EUT L 345 af
31.12.2003, s. 64.

Europa-Parlamentets og Réidets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gennemsigtigheds-
krav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis vaerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, og
om endring af direktiv 2001/34/EF, EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38.

Det drejer sig om Rédets Fjerde direktiv 78/660 af 25. juli 1978 pd grundlag af traktatens artikel 54 , stk. 3 , litra g) ,
om arsregnskaberne for visse selskabsformer, EFT L 222 af 14.8.1978, s. 11, Radets syvende direktiv 83/349/EQF af
13. juni 1983 pd grundlag af traktatens artikel 54, stk. 3, litra g) om konsoliderede regnskaber, EFT L 193, af
18.7.1983, s. 1 og Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og
kursmanipulation (markedsmisbrug), EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16.
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ZAndringsforslag

Tekst foresldet af Kommissionen

Andringer foresldet af ECB (!)

Andringsforslag 1
Artikel 2, stk.1, litra e) i), i direktiv 2003/71/EF

»e) »kvalificerede investorer«

i) Personer eller enheder, der betragtes som eller efter
anmodning behandles som professionelle kunder i
overensstemmelse med bilag II til direktiv 2004/39/
EF eller anerkendes som godkendte modparter i over-
ensstemmelse med artikel 24 i direktiv 2004/39/EF.c

»e) »kvalificerede investorer«:

i) Personer eller enheder, der betragtes som eller efter
anmodning behandles som professionelle kunder i
overensstemmelse med bilag II til direktiv 2004/39/
EF eller anerkendes som godkendte modparter i over-
ensstemmelse med artikel 24 i direktiv 2004/39/EF.

Personer eller enheder, der efter anmodning
behandles som ikke-professionelle kunder i over-
ensstemmelse med bilag II til direktiv 2004/39/EF,
betragtes ikke som kvalificerede investorer.«

Forklaring

Definitionen af kvalificeret investor i direktiv 2003/71/EF omfatter udtrykkeligt ECB og centralbankerne (artikel 2, stk. 1, litra e,
ii)). Som folge heraf finder forpligtelsen til at offentliggare et prospekt ikke anvendelse, nar et udbud af veerdipapirer udelukkende er
rettet til dem (artikel 3, stk. 2, litra a). Efter direktivforslaget er der ikke leengere nogen udtrykkelig reference til ECB og centralbanker
som kvalificerede investorer, men den foresldede nye definition af »kvalificerede investorer« omfatter »personer eller enheder, som
betragtes som eller efter anmodning behandles som kvalificerede kunder i overensstemmelse med bilag II til direktiv 2004/39/EF,
eller anerkendes som godkendte modparter i overensstemmelse med artikel 24 i direktiv 2004/39/EF«. ECB og centralbankerne
betragtes bdde som professionelle kunder og anerkendes som godkendte modparter, sd ECB leegger til grund, at de normalt fortsat vil
blive betragtet som kvalificerede investorer. Men det er dog ikke klart af direktivforslaget, hvilken ordning der geelder for professionelle
kunder, der efter anmodning behandles som ikke-professionelle, i overensstemmelse med bilag II til direktiv 2004/39/EF. For
tydeligheds skyld vil cendringsforslaget bringe listen over professionelle kunder og godkendte modparter i direktiv 2004/39/EF i
overensstemmelse med listen over kvalificerede investorer i direktiv 2003/71/EF, som det fremgdr med formdlet med Kommissionens
endring (jf. betragtning 6 i direktivforslaget).

Andringsforslag 2
Artikel 8, stk. 2, litra a), i direktiv 2003/71/EF (ny)

»2a.  Der bestdr intet krav om, at prospektet eller
noget supplement hertil skal indeholde oplysninger
om centralbanklingivning eller andre likviditetsfacili-
teter (herunder ydelse af likviditetsstotte i krisesitua-
tioner) til et bestemt kreditinstitut fra en centralbank i
ESCB.«

Ingen tekst

Forklaring

En centralbanks laneoperationer (herunder ydelse af likviditetsstotte i krisesituationer) til gavn for et bestemt kreditinstitut skal veere
fortrolige for at bidrage til det finansielle systems stabilitet og sdledes ikke unedigt oge stress i systemet. Det finansielle systems
smidige funktion kreever en klar undtagelse, idet en vurdering af behovet for oplysning fra sag til sag ville skabe en fastldsning i en
situation, hvor hurtig handling er pdkreevet.

Andringsforslag 3
Artikel 8, stk. 4, i direktiv 2004/109/EF (ny)

Ingen tekst »4.  Der bestdr intet krav om, at de oplysninger, der
gives i henhold til artikel 4, 5 og 6, indeholder oplys-
ninger om centralbanklingivning eller andre likvidi-
tetsfaciliteter (herunder ydelse af likviditetsstotte i
krisesituationer) til et bestemt kreditinstitut fra en
centralbank i ESCB.«
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Tekst foresldet af Kommissionen

Zndringer foresldet af ECB (!)

Forklaring

En centralbanks ldneoperationer (herunder ydelse af likviditetsstotte i krisesituationer) til gavn for et bestemt kreditinstitut md holdes
fortrolige for at bidrage til det finansielle systems stabilitet og sdledes ikke unedigt oge stress i systemet. Det finansielle systems
smidige funktion krever en klar undtagelse, idet en vurdering af behovet for oplysning fra sag til sag ville skabe en fastldsning i en

situation, hvor hurtig handling er pdkreevet.

Geeldende ordlyd

Andringer foreslaet af ECB (1)

Andringsforslag 4
Artikel 11, stk. 1, i direktiv 2004/109/EF

»1. Artikel 9 og artikel 10, litra c), finder ikke anven-
delse pa aktier, der stilles til rddighed for eller af medlem-
merne af ESCB under udforelsen af deres opgave som
pengepolitisk myndighed, herunder aktier, der stilles til
radighed for eller af medlemmer af ESCB i henhold til en
pante- eller tilbagekebsaftale eller en lignende likviditets-
aftale, der er indremmet med et pengepolitisk formal
eller inden for et betalingssystem.«

»1.  Artikel 9 og artikel 10, litra ¢), finder ikke anven-
delse pd aktier, der stilles til radighed for eller af medlem-
merne af ESCB under udferelsen af deres opgave som
pengepolitisk myndighed, herunder aktier, der stilles til
radighed for eller af medlemmer af ESCB i henhold til en
pante- eller tilbagekobsaftale eller en lignende likviditets-
aftale, der er indrommet med et pengepolitisk formal
eller inden for et betalingssystem eller i forbindelse
med andre af centralbankens lingivning eller likvidi-
tetsfaciliteter (herunder ydelse af likviditetsstotte i
krisesituationer).«

Forklaring

En centralbanks ldneoperationer (herunder ydelse af likviditetsstotte i krisesituationer) til gavn for et bestemt kreditinstitut md holdes
fortrolig for at bidrage til det finansielle systems stabilitet og saledes ikke unodigt oge stress i systemet. Det finansielle systems
smidige funktion kreever en klar undtagelse, idet en vurdering af behovet for oplysning fra sag til sag ville skabe en fastldsning i en

situation, hvor hurtig handling er pdkreevet.

(") Fed skrift i brodteksten angiver, hvor ECB foresldr indsettelse af ny tekst. Gennemstregning af tekst angiver, hvor ECB foresldr, at tekst

udgar.




