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(Akty przygotowawcze)

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 17 marca 2016 r.

w sprawie projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu
emisyjnego publikowanego w zwigzku z oferta publiczng lub dopuszczeniem do obrotu papieréw
warto$ciowych

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

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 8 marca 2016 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymal wniosek Rady o wydanie opinii w sprawie projektu
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z oferty
publiczng lub dopuszczeniem do obrotu papieréw warto$ciowych (') (zwanego dalej ,projektem rozporzadzenia”).

Wiasciwo$¢ EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 oraz art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Euro-
pejskiej, jako ze projekt rozporzadzenia zawiera postanowienia majace wplyw na zadania Europejskiego Systemu Ban-
kéw Centralnych (ESBC) dotyczace urzeczywistniania polityki pienig¢znej oraz przyczyniania si¢ do nalezytego wykony-
wania polityk prowadzonych przez wilasciwe wladze w odniesieniu do stabilno$ci systemu finansowego, zgodnie
z art. 127 ust. 2 tiret pierwsze i art. 127 ust. 5 Traktatu. Rada Prezeséw wydata niniejsza opini¢ zgodnie z art. 17 ust. 5
zdanie pierwsze Regulaminu Europejskiego Banku Centralnego.

1.  Uwagi ogélne

Gléwnym celem projektu rozporzadzenia, ktéry uchyla dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady () jest uproszczenie istniejacych zasad dotyczacych sporzadzania, zatwierdzania i publikacji prospektow
emisyjnych, przyczyniajac si¢ w tej sposéb do ograniczenia kosztow i cigzaréw zwigzanych z ich przygotowywa-
niem. W szczeg6lnosci, projekt rozporzadzenia wprowadza obowigzki informacyjne, ktére s3 dostosowane do
szczegblowych potrzeb emitentéw i zwigksza zdolno$¢ przedsigbiorstw — w szczelno$ci malych i $rednich - do
pozyskiwania kapitalu w calej Unii. Dodatkowo, projekt rozporzadzenia ma na celu ograniczenie rozbieznych
i rozdrobnionych przepiséw istniejacych w calej Unii, ktére wynikaja z niejednolitego wdrazania dyrektywy
2003/71/WE w niektorych panstwach cztonkowskich. EBC zasadniczo przyjmuje z zadowoleniem oraz wspiera
cele, ktore ma osiggnaé projekt rozporzadzenia oraz uznaje go za pozytywny krok w kierunku utworzenia unii
rynkow kapitatowych.

2. Uwagi szczegéltowe

2.1. Wylgczenia dotyczgce ofert obejmujgcych nieudziatowe papiery wartosciowe emitowane przez EBC, krajowe banki centralne
ESBC (KBC) oraz udziatow w kapitale KBC wchodzgeych w sktad ESBC

EBC z zadowoleniem przyjmuje postanowienia, na mocy ktérych nieudzialowe papiery wartosciowe emitowane
przez EBC oraz KBC wchodzace w sklad ESBC wylaczone sa z zakresu projektu rozporzadzenia (). Wylaczenie to
jest kluczowe do zapewnienia nieutrudnionego prowadzenia operacji polityki pieni¢znej Eurosystemu, w tym,
przykladowo emisji instrumentéw dluznych przez EBC oraz KBC wchodzace w sklad ESBC. EBC z zadowoleniem
przyjmuje réwniez wylaczenie dotyczace udzialéw w kapitale KBC wchodzacych w sklad ESBC (¥, ktére ma bezpo-
$rednie znaczenie dla tych KBC, ktérych udzialy s3 w posiadaniu inwestoréw prywatnych lub s3 notowane na
rynku regulowanym lub innym systemie obrotu.

() COM(2015) 583 final.

(%) Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego
w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartoSciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE
(Dz.U. L 345 z 31.12.2003, s. 64).

(®) Zob. art. 1 ust. 2 lit. b) projektu rozporzadzenia.

(*) Zob. art. 1 ust. 2 lit. ¢) projektu rozporzadzenia.
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2.2. Wymaogi obowigzkowe dotyczgce wykorzystania migdzynarodowego numeru identyfikacyjnego papieréw wartosciowych (ISIN).
oraz globalnego identyfikatora podmiotéw prawnych (LEI)

Celem projektu rozporzadzenia jest zapewnienie ochrony inwestoréw i sprawnosci rynku, a tym samym wzmoc-
nienie jednolitego rynku kapitalowego (). W tym celu informacje udostepniane inwestorom muszg by¢ ,wystarcza-
jace i obiektywne” oraz powinny by¢ przedstawiane w ,zrozumialej, zwigzlej formie umozliwiajacej tatwg ana-
lize” (%. Informacje te powinny zawiera¢ unikalny identyfikator zaréwno papieru warto$ciowego, jak i emitenta.
EBC, jak podkre$lano dotychczas (?), zdecydowanie popiera wykorzystanie uzgodnionych na poziomie migdzynaro-
dowym standardéw, takich jak ISIN i LEL Jednoznaczna identyfikacja emitentéw, oferujacych oraz gwarantéw
papieréw wartosciowych objetych oferta publiczng lub dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym moze si¢
powie$¢ wylacznie w przypadku wykorzystania migdzynarodowych standardéw, takich jak ISIN oraz globalny LEL

Po pierwsze, numer ISIN, ktdry jednoznacznie identyfikuje emisje papieréw wartoSciowych, jest powszechnie sto-
sowanym identyfikatorem, szeroko wykorzystywanym na rynkach finansowych. Konieczno$¢ wykorzystania jedno-
znacznego identyfikatora papieréw warto$ciowych potwierdzona jest w projekcie rozporzadzenia, w rozporzadze-
niu Komisji (WE) nr 809/2004 (*) oraz w rozporzadzeniu (UE) 2015/2365 (). Na podstawie projektu rozporzadze-
nia podsumowanie prospektu emisyjnego powinno zawieraé rozdzial prezentujacy kluczowe informacje dotyczace
papieréw wartosciowych, ktéry powinien zawieral ,kod identyfikujacy papiery warto$ciowe” (¥). W podobny spo-
sob, rozporzadzenie (WE) nr 809/2004 stanowi, ze prospekty emisyjne dla dluznych papieréw warto$ciowych
i instrumentéw pochodnych muszg zawiera¢ ,opis typu i rodzaju oferowanych lub dopuszczanych do obrotu
papieréw wartosciowych, wiacznie z kodem ISIN ... lub innym podobnym kodem identyfikacyjnym papieréw war-
toSciowych” (). Charakter takich alternatywnych kodéw identyfikujacych papiery wartosciowe nie zostal dookre-
Slony, co pozostawito do interpretacji mozliwos¢ uznania za alternatywe kodéw o ograniczonym zastosowaniu.
Ten brak uszczegblowienia ogranicza przydatno$¢ takich informacji dla inwestora i stanowi bariere dla rozwoju
unii rynkéw kapitatowych. Wreszcie, rozporzadzenie (UE) 2015/2365 stanowi, ze gdy transakcje finansowe
z uzyciem papieréw wartoSciowych sg zglaszane, musza one zawiera¢ m.in. numer ISIN tych papieréw wartoscio-
wych (). Zdecydowana wigkszo$¢ dhuznych papieréw wartosciowych wyemitowanych w strefie euro posiada kod
ISIN, podczas gdy papiery wartosciowe nieposiadajgce kodu ISIN sa generalnie skoncentrowane na okreslonych
rynkach i sektorach wykorzystywanych na szczegblne potrzeby. Dostepne informacje wskazuja, ze w niektdrych
okolicznosciach emisja papieréw warto$ciowych bez kodu ISIN moze by¢ powodowana ograniczeniem mozliwosci
Sledzenia takich operacji, przy jednoczesnym umozliwieniu wykorzystania korzysci wynikajacych z rezimu praw-
nego dluznych papieréw wartosciowych. Dodatkowo, istniejg obawy, ze papiery wartoSciowe bez kodu ISIN
moglyby by¢ emitowane w celu uniknigcia ujawniania informacji nadzorcom lub osobom odpowiedzialnym za
wyznaczanie kierunkéw polityki. Z tych powodéw EBC zaleca usunigcie wszelkich istniejgcych luk informacyjnych
celem zapewnienia réwnych warunkéw konkurencji na réznych rynkach oraz w réznych jurysdykcjach poprzez
wprowadzenie obowiazku zawierania kodu ISIN w prospektach emisyjnych dla papieréw wartosciowych, ktdre sa
objete projektem rozporzadzenia.

Po drugie, EBC wspiera wykorzystanie globalnego systemu LEI wprowadzonego przez Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego (EUNB) oraz Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) (°) w sposéb zgodny
z zaleceniami Rady Stabilnosci Finansowej (%). Globalny kod LEI umozliwia jednoznaczng identyfikacje emitentow,
oferujgcych oraz gwarantéw papieréw wartoSciowych, dostarczajac inwestorowi kluczowych informacji. Dodat-
kowo, wykorzystanie globalnego kodu LEI roénie szybko w odniesieniu do identyfikacji oséb prawnych i struktur,
w zwigzku z czym EBC uznaje za uzasadnione rozszerzenie wykorzystania tego kodu poprzez wprowadzenie obo-
wiazku zawierania globalnego kodu LEI w prospektach emisyjnych lub dokumentach rejestracyjnych papieréw war-
toSciowych objetych projektem rozporzadzenia.

(") Zob. motyw 7 projektu rozporzadzenia.

(%) Zob. motyw 21 projektu rozporzadzenia.

() Zob. szésty akapit pkt 2.4 opinii EBC CON/2014/49 w sprawie projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
zglaszania transakcji finansowania papier6w wartoSciowych oraz przejrzystosci tych transakcji. Opinie EBC sg publikowane na stro-
nie internetowej EBC pod adresem www.ecb.europa.eu.

(*) Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujace dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich
prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz.U. L 149 z 30.4.2004, s. 1).

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie przejrzystoéci transakcji
finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012
(Dz.U.L 337 2 23.12.2015, s. 1).

(°) Zob. art. 7 ust. 7 lit. a) tiret pierwsze projektu rozporzadzenia.
(') Zob. pkt 4.1 zalacznika III, pkt 4.1 zalacznika V, pkt 4.1.1 zalgcznika XII, pkt 4.2 zalgcznika XIII rozporzadzenia (WE) nr 809/2004.
(®) Zob. art. 4 ust. 10 lit. b) rozporzadzenia (UE) 2015/2365.

(°) Zob. zalecenie EBC w sprawie wykorzystania identyfikatora podmiotéw prawnych (LEI) (EBA/REC/2014/01) dostgpne na stronie
internetowej EBA pod adresem: www.eba.europa.eu oraz dokument dotyczacy pytan i odpowiedzi pt. ,Wdrozenie rozporzadzenia
(UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw
centralnych i repozytoriéw transakeji (EMIR)” (ESMA/2016/242), 4 lutego 2016 ., s. 73, dostepny na stronie internetowej ESMA pod
adresem www.esma.europa.eu.

(") Zob. raport Rady Stabilnosci Finansowej pt. ,A Global Legal Entity Identifier for Financial Markets” z 8 czerwca 2012 r. dostgpny na
stronie internetowej Rady Stabilnosci Finansowej pod adresem: www.financialstabilityboard.org.
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EBC jest zdania, ze obowigzek zglaszania numeru ISIN i globalnego kodu LEI powinien by¢ ustanowiony zaréwno
w projekcie rozporzadzenia, jak i wszelkich zwigzanych z nim aktach delegowanych Komisji wdrazajacych ten pro-
jekt, ktore to akty Komisja zobowigzana jest przyja¢ aby okresli¢ format prospektéw emisyjnych (!). EBC przedsta-
wia propozycje zmian w tym zakresie ().

2.3. Publikacja prospektu w ramach systemu gromadzenia informacji online

Projekt rozporzadzenia przewiduje odpowiedzialno§¢ ESMA za publikacje na swojej stronie internetowej wszyst-
kich prospektéw emisyjnych, jakie otrzymuje on od wlasciwych organéw. ESMA zapewnia publikacje za posrednic-
twem systemu scentralizowanego gromadzenia informacji (}). EBC rozumiem, ze ten system gromadzenia informa-
cji bedzie wyposazony w funkcje wyszukiwania. EBC uwaza, Ze system gromadzenia informacji powinien réwniez
prezentowac¢ informacje zawarte w prospektach emisyjnych w formie nadajacej si¢ do odczytu maszynowego,
z wykorzystaniem metadanych, przynajmniej dla kluczowych atrybutéw, takich jak identyfikacja papieréw warto-
$ciowych, emitentdw, oferujacych i gwarantéw, poniewaz informacje te sg kluczowe dla zapewnienia, aby (instytu-
cjonalni) inwestorzy mieli dostep do rzetelnych danych, ktére mogg by¢ analizowane w krétkim terminie
i w efektywny sposéb. EBC przedstawia propozycje zmian w tym zakresie ().

2.4. Eliminacja zachgt do emitowania dtuznych papieréw wartosciowych o wysokich nominatach

Celem skorzystania z przywilejow przewidzianych dyrektywa 2003/71/WE niektérzy emitenci okreslaja obecnie
zasady dotyczace minimalnych lub wielokrotnych kwot minimum dla rozrachunku w odniesieniu do niektérych
papier6w warto$ciowych, ktére emitujg na poziomie centralnych depozytéw papieréw wartosciowych. Rozra-
chunki, ktére nie spelniaja jednak takich wymogéw moga nadal mie¢ miejsce na poziomie centralnego depozytu
papier6w wartos$ciowych, np. netting aktywnosci handlowych przez partnera centralnego w standardowych kwo-
tach lub inne aktywnosci nichandlowe, take jak operacje na papierach wartosciowych. W konsekwencji, instrukcje
dla takich rozrachunkéw — nawet jesli nie stoja w sprzecznosci z wymogami dyrektywy 2003/71/WE — nie moga
by¢ prowadzone z wykorzystaniem standardowych procedur udostgpnionych przez platformy techniczne krajo-
wych infrastruktur rynkéw finansowych. Zazwyczaj ogranicza si¢ to poprzez wykorzystanie nieefektywnych i ryzy-
kownych rozwigzan majacych na celu obejcie tych wymogéw (procedur technicznych niezautomatyzowanego
przetwarzania) lub bardziej skomplikowanych funkcjonalnosci.

Majgc na uwadze powyzsze EBC z zadowoleniem przyjmuje eliminacje zachet do emisji nieudzialowych papieréw
warto$ciowych o wysokim nominale, tj. przekraczajacym 100 000 euro (). Co wigcej, EBC jest zdania, ze okresla-
nie minimalnych nominaléw oraz minimalnych kwot na poziomie rozrachunku jest sprzeczne z celem dyrektywy
2003/71/WE. Chociaz dyrektywa ta naklada takie ograniczenia wylgcznie na poziomie pierwszej oferty lub obrotu,
niektérzy unijni emitenci nakladajg je na poziomie centralnego depozytu papieréw wartosciowych, co stwarza
dodatkowe obciazenia dla efektywnosci infrastruktur rynku finansowego i ich uzytkownikéw, tj. centralnych depo-
zytOw papieréw warto$ciowy, partneréw centralnych i ich uczestnikéw, co moze skutkowaé zastosowaniem proce-
dur technicznych niezautomatyzowanego przetwarzania lub stworzeniem dodatkowych skomplikowanych funkcjo-
nalnosci celem dokonywania niestandardowych rozrachunkéw. Co wigcej, w kontekscie rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 (°) oraz uruchomienia platformy rozrachunkowej Eurosystemu TARGET2-
Securities, obecne niewydolnosci systemowe — wynikajace z zasad dotyczacych minimalnych kwot rozrachunku —
beda spotegowane z uwagi na oczekiwane rozpowszechnienie si¢ transgranicznego rozrachunku papieréw
warto$ciowych.

2.5. Uwagi techniczne i propozycje zmiany brzmienia przepiséw

W zakresie, w jakim EBC zaleca zmiang przepisow rozporzadzenia, szczegblowe propozycje tych zmian wraz
z uzasadnieniem zostaly zawarte w roboczym dokumencie o charakterze technicznym. Roboczy dokument tech-
niczny stanowi zalgcznik do niniejszej opinii i jest dostepny w jezyku angielskim na stronie internetowej EBC.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 17 marca 2016 r.

()
()
()
()
()
()

Mario DRAGHI
Prezes EBC

Zob. art. 13 i 42 projektu rozporzadzenia.

Zob. proponowane zmiany nr 2, 3, 4 i 5 zawarte w zalaczniku do niniejszej opinii.

Por. art. 20 ust. 6 projektowanego rozporzadzenia.

Zob. proponowang zmiang nr 6 w zalgczniku do niniejszej opinii.

Zob. proponowang zmiang nr 1 w zalagczniku do niniejszej opinii.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku
papieréw warto$ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw papieréw wartoSciowych, zmieniajace dyrektywy
98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L 257 z 28.8.2014, s. 1).
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