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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII
. Motivele si obiectivele propunerii

Prezenta propunere face parte din pachetul de acte legislative privind cotarea la bursa, un set
de masuri menite sd sporeasca atractivitatea pietelor publice de capital pentru intreprinderile
din UE si sd faciliteze accesul intreprinderilor mici si mijlocii (IMM-uri) la capital.
Propunerea este conformd cu obiectivul principal al uniunii pietelor de capital (UPC) de a
imbunatati accesul intreprinderilor din UE, inclusiv al intreprinderilor mai mici, la surse de
finantare bazate pe piati in fiecare etapd a dezvoltarii lor. Intreprinderile cotate la bursa
depasesc adesea intreprinderile private In ceea ce priveste cresterea anuald a veniturilor si
crearea de locuri de munca. Prin cotarea pe pietele publice, intreprinderile 1si pot diversifica
baza de investitori, isi pot reduce dependenta de creditele bancare, pot obtine acces mai usor
la capital propriu suplimentar si la finantare prin indatorare (prin oferte secundare), pot deveni
mai vizibile pentru public si pot spori nivelul de recunoastere a marcilor.

De la publicarea primului plan de actiune privind UPC in 2015, s-au inregistrat progrese in
directia unui acces mai usor $i mai putin costisitor al intreprinderilor, in special al
IMM (urilor, la pietele publice. In ianuarie 2018, Directiva privind pietele instrumentelor
financiare I (MiFID II)! a introdus o noui categorie de sisteme multilaterale de tranzactionare
(Multilateral Trading Facility — MTF), si anume pietele de crestere pentru IMM-uri, pentru a
stimula accesul IMM-urilor la pietele de capital®. In 2019 au fost stabilite noi norme ale UE
menite sd reducd birocratia si sarcina normativa pentru Intreprinderile cotate pe pietele de
crestere pentru IMM-uri, mentindndu-se totodata un nivel ridicat de protectie a investitorilor
si de integritate a pietei’. Si totusi, in pofida modificarilor introduse, pirtile interesate sustin in
continuare ca sunt necesare masuri de reglementare suplimentare pentru a simplifica procesul
de cotare la bursd si pentru a-l1 face mai flexibil pentru emitenti. In noul plan de actiune
privind UPC, adoptat in septembrie 2020, s-au anuntat urmatoarele: ,,Pentru a promova si a
diversifica accesul la finantare al intreprinderilor mici si inovatoare, Comisia va urmari sa
simplifice normele de cotare pe pietele publice.” Ca urmare a acestui anunt si pe baza
Regulamentului (UE) 2019/2115, Comisia a infiintat un Grup de experti tehnici al partilor
interesate (TESG) privind IMM-urile, care a confirmat preocupdrile partilor interesate cu
privire la necesitatea unor actiuni legislative suplimentare pentru a sprijini cotarea la bursa a
intreprinderilor, in special a IMM-urilor. in raportul siu final din mai 2021, TESG a formulat

Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele
instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE
(reformare) (JO L 173, 12.6.2014, p. 349).

Pentru ca un MTF sa se califice drept piata de crestere pentru IMM-uri, trebuie ca cel putin 50 % dintre
emitentii ale cdror instrumente financiare sunt tranzactionate in cadrul acestui MTF sa fie IMM-uri,
definite in MiFID II drept societati cu o capitalizare bursierd medie mai mica de 200 de milioane EUR
(a se vedea considerentul 132 din MiFID II). Pentru a asigura un nivel adecvat de protectie a
investitorilor, este de asemenea necesar ca normele de cotare pe pietele de crestere pentru IMM-uri sa
respecte anumite standarde de calitate, printre care necesitatea de a elabora un document de admitere
corespunzator (in cazul in care nu este obligatoriu un prospect) si de a respecta obligatia privind
raportarea financiara periodica. Cadrul privind pietele de crestere pentru IMM-uri a fost elaborat pentru
a recunoaste Intr-un grad mai mare nevoile speciale ale IMM-urilor care intrd pentru prima datd pe
pietele de capital si de obligatiuni.

3 Regulamentul (UE) 2019/2115 al Parlamentului European si al Consiliului din 27 noiembrie 2019 de
modificare a Directivei 2014/65/UE si a Regulamentelor (UE) nr. 596/2014 si (UE) 2017/1129 in ceea
ce priveste promovarea utilizarii pietelor de crestere pentru IMM-uri (JO L 320, 11.12.2019, p. 1).
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12 recomandari de modificare a cadrului de cotare atat pe pietele reglementate, cat si pe
pietele de crestere pentru IMM-uri®,

La 15 septembrie 2021, presedinta von der Leyen a anuntat in scrisoarea sa de intentie’
adresatd Parlamentului si Presedintiei Consiliului o propunere legislativa de facilitare a
accesului IMM-urilor la capital, care a fost inclusa in programul de lucru al Comisiei pentru
2022°.

Decizia unei intreprinderi de a fi cotatd la bursd este complexd si este influentatd de o
multitudine de factori, dintre care multi sunt in afara sferei de actiune a autoritdtilor de
reglementare si, prin urmare, nu pot fi abordati direct printr-o interventie legislativa. De
exemplu, caracteristicile ecosistemului care determind costul serviciilor de cotare,
instabilitatea geopolitica, Brexitul, pandemia de COVID-19, politica bancilor centrale si
inflatia au avut (si vor avea 1n continuare) un impact asupra deciziei de cotare la bursa, asupra
momentului cotarii si a pietei pe care sd aiba loc cotarea, precum si asupra oportunitatii de a
ramane cotatd In UE. Cerintele de reglementare, impreuna cu costurile si sarcinile aferente,
reprezintd Tnsa si ele factori importanti in decizia unei intreprinderi de a fi si a rdmane cotata
la bursa. Pachetul de acte legislative privind cotarea la bursa prezintd un set specific de
masuri, care sunt menite: (i) sa reduca sarcina normativa atunci cand aceasta este considerata
excesivd (adicd atunci cand reglementarea ar putea contribui la protectia
investitorilor/integritatea pietei intr-un mod mai eficient din punctul de vedere al costurilor
pentru partile interesate); si (i) sd sporeasca flexibilitatea acordatd fondatorilor/actionarilor
majoritari ai unei intreprinderi, In temeiul dreptului societatilor comerciale, de a alege modul
de distribuire a drepturilor de vot dupd admiterea la tranzactionare a actiunilor.

Cadrul de reglementare care se aplica procesului de cotare la bursa este multidimensional.
Intreprinderile trebuie s respecte cerintele de reglementare inainte, in timpul si dupd oferta
publica initiald (OPI). Prezenta propunere se axeaza pe barierele de reglementare care apar in
etapa premergatoare OPI si se referd la oportunitatile inegale pe care le au Intreprinderile de
pe cuprinsul UE atunci cand aleg structurile de guvernantd adecvate la momentul cotarii la
bursd. Propunerea de directiva este insotita de alte doua propuneri legislative: (i) o propunere
de regulament de modificare a Regulamentului privind prospectul’, a Regulamentului privind
abuzul de piatd (MAR)?, (ii) Regulamentul privind pietele instrumentelor financiare (MiFIR)’
si (iii) o propunere de directiva de abrogare a Directivei privind cotarea'® si de modificare a
MiFID II. Ambele propuneri vizeaza simplificarea si clarificarea cerintelor de publicare a

Raportul final al Grupului de experti tehnici al partilor interesate (TESG) privind IMM-urile —
Empowering EU capital markets - Making listing cool again (Capacitarea pietelor de capital ale UE
pentru IMM-uri — Cotarea la bursa revine la moda) (europa.eu).

A se vedea p. 4: state_of the union 2021 letter of intent ro.pdf (europa.cu).

Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European
si Comitetul Regiunilor: Programul de lucru al Comisiei pentru 2022. Impreund pentru o Europi mai
puternica, COM(2021) 645 final cwp2022_ro.pdf (europa.eu).

Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind
prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori
mobiliare la tranzactionare pe o piata reglementata, si de abrogare a Directivei 2003/71/CE (JO L 168,
30.6.2017, p. 12).

Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind
abuzul de piatd si de abrogare a Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului si a
Directivelor 2003/124/CE, 2003/125/CE si 2004/72/CE ale Comisiei (JO L 173, 12.6.2014, p. 1).
Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind
pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012.

Directiva 2001/34/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 28 mai 2001 privind admiterea
valorilor mobiliare la cota oficiald a unei burse de valori si informatiile care trebuie publicate cu privire
la aceste valori mobiliare (JO L 184, 6.7.2001, p. 1).
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informatiilor aplicabile pe pietele primare si secundare, mentinand totodatd un nivel adecvat
de protectie a investitorilor si de integritate a pietei. Propunerea de directiva de abrogare a
Directivei privind cotarea la bursd si de modificare a MiFID II urmareste, de asemenea, sa
sporeasca nivelul actual scdzut al cercetarii pentru investitii in IMM-uri.

Una dintre principalele probleme care descurajeaza fondatorii si familiile sa ia decizia cotarii
publice (in etapa anterioara OPI) este teama de a-si pierde controlul asupra intreprinderii
odata ce aceasta este cotatd la bursa. Cotarea la bursd determina diluarea proprietitii,
reducand astfel controlul fondatorilor si al familiilor asupra investitiilor importante si asupra
deciziilor legate de activitatea intreprinderii. Probabilitatea cotarii pe pietele publice a
intreprinderilor, in special a IMM-urilor, este mai mare daca actionarii majoritari isi pot pastra
puterea de decizie In cadrul intreprinderii dupa cotare. Astfel, ei pot sa orchestreze in
continuare activitatea in conformitate cu viziunea lor strategica, beneficiind 1n acelasi timp de
avantajele asociate cotdrii la bursa si atrdgand fonduri suficiente incat sd justifice parcurgerea
procesului de cotare. Acest lucru este valabil in special in cazul intreprinderilor de familie mai
mici, al intreprinderilor nou-infiintate si al intreprinderilor cu proiecte pe termen lung care
necesita costuri initiale semnificative. In cazul tuturor acestor intreprinderi poate exista riscul
de a fi expuse in mod excesiv fluctuatiilor pietelor publice sau amenintarii unei preludri ostile.
De asemenea, ele ar beneficia cel mai mult de pe urma cotarii pe o piatd de crestere pentru
IMM-uri — o categorie de MTF-uri concepute special pentru IMM-uri, unde pot avea
avantajul unor cerinte de reglementare mai putin stricte. Este posibil ca intreprinderile mai
mici sa aibd o nevoie mai mare de finantare diversificatd decat intreprinderile mai mari, din
cauza profilului lor de obicei mai riscant, a vizibilitatii reduse in fata potentialilor investitori,
a incapacitatii de a fi cotate in straindtate si, in unele cazuri, a nevoii mai mari de a se extinde.
Prin urmare, avand in vedere ca accesul la pietele publice este deosebit de important pentru
intreprinderile mici si cu crestere rapidd, in prezenta propunere se pune accentul pe
intreprinderile cotate pe pietele de crestere pentru IMM-uri.

Structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple reprezintd un mecanism eficace prin care
permite proprietarii de intreprinderi isi pot pastra competentele decizionale in cadrul
intreprinderii, atrdgand in acelasi timp fonduri pe pietele publice. Aceste structuri de actiuni
permit unui actionar (sau unui grup de actionari) sa detind o participatie majoritara intr-o
intreprindere fard a trebui sd investeasca fonduri proportionale cu dimensiunea participatiei,
ca in cazul in care toate actiunile au aceeasi putere de vot. Structurile de actiuni cu drepturi de
vot multiple cuprind, de reguld, cel putin doud clase distincte si separate de actiuni, in care
actiunilor din fiecare clasa le este atasat un numar diferit de drepturi de vot.

Structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple reprezintd doar unul dintre mecanismele
existente de consolidare a controlului, si anume mecanismele care genereaza o discrepanta in
relatia dintre proprietatea financiard si puterea de vot, rezultatul fiind cad un actionar isi poate
majora controlul fard a detine o participatie proportionald de capital. Studiul privind
proportionalitatea dintre proprietate si control in statele membre!!, publicat in 2007, a aritat
ca printre mecanismele disponibile pentru consolidarea/fixarea controlului prin valorificarea

t https://ecgi.global/sites/default/files/study report en.pdf.
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puterii de vot se mai pot regisi actiunile de fidelitate'?, actiunile fira drept de vot'*, actiunile
preferentiale fira drept de vot'* si plafoanele drepturilor de vot!>.

Avand 1nsa o structurd mai rigidd, majoritatea acestor structuri alternative de actiuni limiteaza
volumul fondurilor care pot fi mobilizate in etapa OPI si prin emisiuni ulterioare. In plus,
actiunile de fidelitate reprezintd un mecanism de control consolidat care este conceput in mod
specific pentru a incuraja participarea pe termen lung in randul investitorilor si pentru a
conduce la o proprietate mai stabila, orientatd pe termen lung, nu pentru a spori atractivitatea
atragerii de fonduri de la public. Deoarece actiunile de fidelitate sunt asociate de obicei cu
mai putine drepturi de vot suplimentare decat actiunile cu drepturi de vot multiple pentru
actionarii majoritari si deoarece trebuie sd fi fost de regula detinute timp de o anumita
perioadd inainte de activarea drepturilor de vot sporite, acestea sunt considerate mai putin
atractive de catre fondatori si de catre intreprinderile familiale. Acest lucru este sustinut de
dovezi empirice, care au demonstrat cd introducerea actiunilor de fidelitate in anumite state
membre nu a sporit numiarul de intreprinderi care obtin acces la pietele publice. in schimb,
actiunile cu drepturi de vot multiple ar permite fondatorilor sd pastreze controlul atunci cand
vand o parte mai mare din investitia lor in intreprindere, datoritd disocierii mai mari dintre
interesul economic si drepturile de vot.

Introducerea unor structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple intr-o intreprindere are drept
rezultat faptul ca alti actionari (investitori) au mai putind putere de decizie in raport cu
investitiile lor economice. Aceasta scddere a puterii de vot ar putea conduce la probleme
specifice daca nu este atenuatd in mod corespunzator. Problemele ar putea consta, de
exemplu, in consolidarea actionarilor'®, in canalizarea activelor intreprinderii si, in general, in
obtinerea de beneficii private de catre actionarul majoritar, de exemplu prin tranzactii cu parti
afiliate. In plus, efectul de diluare al actiunilor cu drepturi de vot multiple poate avea ca
rezultat blocarea de catre actionarii majoritari a anumitor rezolutii, inclusiv a celor care
vizeaza obiective de durabilitate, sustinand astfel interesele actionarului majoritar si nu
dezvoltarea durabila pe termen lung a intreprinderii. Totusi, aceste probleme potentiale pot fi
solutionate prin instituirea unor garantii menite sd protejeze actionarii minoritari si interesele
intreprinderii, cum ar fi un raport maxim de vot, clauze de limitare in timp si limitarea
utilizarii actiunilor cu drepturi de vot multiple in anumite cazuri, de exemplu in ceea ce
priveste aspectele legate de durabilitate.

In prezent, la nivelul UE structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple sunt fragmentate,
ceea ce duce la oportunitati inegale pentru intreprinderile din UE atunci cand decid sa devina
cotate la bursd. Unele state membre, precum Suedia sau Danemarca, au permis existenta

Actiunile de fidelitate sunt actiuni care confera mai multa putere de vot actionarilor care le-au detinut
pentru o anumita perioada de timp. De regula, actionarii care detin actiuni de fidelitate obtin doua voturi
pentru fiecare actiune, in loc de un vot, in cazul in care si-au detinut actiunile timp de doi ani sau mai
mult.

Actiunile fara drept de vot sunt actiuni care nu confera drept de vot si nici drepturi speciale legate de
fluxul de numerar (cum ar fi dividendele preferentiale) pentru a compensa absenta drepturilor de vot.
Actiunile preferentiale fara drept de vot sunt actiuni fara drept de vot emise cu un drept special legat de
fluxul de numerar pentru a compensa absenta drepturilor de vot [de exemplu, dividendele preferentiale
(mai mari sau garantate)].

Un plafon al dreptului de vot este o restrictie care interzice actionarilor sa voteze peste un anumit prag,
indiferent de numarul de actiuni cu drept de vot pe care le detin. Plafoanele drepturilor de vot pot fi
exprimate ca procent din totalul drepturilor de vot in vigoare (de exemplu, atunci cand niciun actionar
nu poate vota pentru mai mult de 3 % din capitalul social al Intreprinderii) sau ca procent din totalul
voturilor exprimate in cadrul unei adunari generale (frecvent in statele membre).

Consolidarea actionarilor este situatia in care actionarii majoritari detin permanent controlul si, prin
urmare, pot lua decizii in beneficiul propriu fard a tine seama de interesele intreprinderii si ale altor
actionari, ceilalti actionari neputind sa conteste in mod real aceste decizii.
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actiunilor cu drepturi de vot multiple aproape de la momentul credrii pietelor lor de capital. In
Suedia, procentul intreprinderilor cotate la bursa care au astfel de structuri de actiuni a ramas
intotdeauna peste 40 %, iar in Finlanda si Danemarca acestea reprezintd majoritatea
intreprinderilor cotate la bursa din punctul de vedere al capitalizarii bursiere. In schimb, alte
state membre au interzis actiunile cu drepturi de vot multiple. In unele cazuri, interdictia este
limitatd la societatile pe actiuni, de exemplu in Germania si Belgia, In timp ce in altele se
aplica tuturor intreprinderilor, de exemplu in Austria si Croatia.

Diferentele existente intre regimurile nationale ale structurilor de actiuni cu drepturi de vot
multiple creeaza conditii de concurenta inechitabile pentru intreprinderile din diferite state
membre. Antreprenorii si intreprinderile din statele membre care interzic structurile de actiuni
cu drepturi de vot multiple se afld intr-o pozitie dezavantajoasa comparativ cu intreprinderile
din statele membre care permit structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple. Antreprenorii
si intreprinderile care doresc sd introducd structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple si sa
beneficieze de flexibilitatea acestora trebuie sd aleagd intre a rdmane private sau a se muta
intr-un alt stat membru (sau intr-o tara din afara UE), ceea ce le restridnge si mai mult
optiunile de finantare si majoreaza costul capitalului. Sunt afectate in special IMM-urile si
intreprinderile nou-infiintate aflate in faza de Inceput, care nu dispun de resurse pentru a
acoperi costurile suplimentare asociate cotarii la bursa intr-un alt stat membru sau intr-o tara
din afara UE.

Prezenta propunere urmareste sd realizeze o armonizare minima a legislatiilor nationale
privind structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple ale intreprinderilor cotate pe pietele
de crestere pentru IMM-uri, 1dsand in acelasi timp statelor membre suficientda flexibilitate
pentru punerea sa in aplicare. In timp ce pietele reglementate sunt, in general, mai potrivite
pentru intreprinderile mai mari si mai mature, pietele de crestere pentru IMM-uri au fost 1n
mare parte concepute pentru cotarea intreprinderilor mai mici, iar tratamentul normativ al
pietelor de crestere pentru IMM-uri tine seama de particularitatile IMM-urilor. Totusi, nu
toate Intreprinderile ale caror valori mobiliare sunt cotate pe pietele de crestere pentru
IMMTuri sunt IMM-uri. intreprinderile care nu sunt IMM-uri au, Tn general, valori mobiliare
mai lichide si, prin urmare, includerea lor da posibilitatea pietelor de crestere pentru IMM-uri
sa genereze comisioane de tranzactionare mai mari, mentinand profitabilitatea modelului de
afaceri. Cu toate acestea, pentru a asigura claritatea pentru investitori, toti emitentii de pe
pietele de crestere pentru IMM-uri, indiferent de dimensiunea lor, fac in prezent obiectul
acelorasi norme. In conformitate cu aceastd abordare, prezenta propunere introduce
posibilitatea de a adopta structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple pentru toate
intreprinderile care solicitd admiterea actiunilor lor la tranzactionare pe o piatd de crestere
pentru IMM-uri pentru prima data.

Prezenta propunere prevede garantii menite sd asigure protectia actionarilor minoritari si a
intereselor intreprinderii. Aceste garantii constau in obligatia tuturor statelor membre s se
asigure ca orice decizie de a adopta o structurd de actiuni cu drepturi de vot multiple sau de a
modifica structura respectiva in cazul in care exista un impact asupra drepturilor de vot este
luatd cu majoritate calificata in cadrul adundrii generale a actionarilor. Garantiile prevazute in
prezenta propunere introduc si o limitare a ponderii votului aferent actiunilor cu drepturi de
vot multiple, prin introducerea de restrictii fie In ceea ce priveste proiectarea structurii
actiunilor cu drepturi de vot multiple, fie In ceea ce priveste exercitarea drepturilor de vot
aferente actiunilor cu drepturi de vot multiple pentru adoptarea anumitor decizii. Aceste
garantii sunt menite sd protejeze interesele actionarilor minoritari si interesele intreprinderii,
oferind totodata suficienta flexibilitate actionarilor majoritari incat sd nu descurajeze
utilizarea structurilor de actiuni cu drepturi de vot multiple. In plus, aceste garantii sunt in
mare masurd conforme cu cele deja existente in sistemele juridice ale statelor membre 1n care
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regimurile structurilor de actiuni cu drepturi de vot multiple functioneazd corespunzator.
Astfel, sistemele juridice actuale ale acestor state membre ar urma sa necesite ajustari minime.

. Coerenta cu dispozitiile existente in domeniul de politica vizat

Structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple sunt in prezent reglementate exclusiv la nivel
national.

Directiva propusd este in concordantd cu obiectivele legislatiei UE existente care stabileste
cerinte pentru societdtile pe actiuni si coordoneaza dispozitiile nationale din dreptul
societatilor comerciale. Legislatia respectiva include Directiva privind dreptul societatilor
comerciale!’, care urmireste si asigure o protectie minimi echivalentd atit pentru actionari,
cat si pentru creditori. Acesta armonizeazd dispozitiile nationale privind anumite aspecte ale
dreptului societatilor comerciale, cum ar fi infiintarea societatilor comerciale pe actiuni,
cerintele privind capitalul social si distribuirea catre actionari. Domeniul de aplicare al
directivei propuse nu se suprapune cu domeniul de aplicare al Directivei privind dreptul
societdtilor comerciale, care nu reglementeaza structurile de actiuni ale societatilor (nici
structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple). Chestiunea respectiva este abordatd, in
schimb, in prezenta propunere.

In plus, impunand statelor membre si instituie dispozitii care si protejeze interesele
intreprinderii si ale actionarilor minoritari, propunerea este in concordanta cu obiectivul de
politicd urmdrit prin Directiva (UE) 2017/828'8, inclusiv cu promovarea dezvoltirii durabile
pe termen lung a intreprinderilor si cu protejarea intereselor intreprinderii si ale actionarilor
minoritari in cazul tranzactiilor cu parti afiliate, in pofida faptului cd cele doua acte au
domenii de aplicare diferite (directiva respectivd se referd la drepturile actionarilor in
intreprinderile admise la tranzactionare pe piete reglementate, In timp ce prezenta propunere
se referd la drepturile actionarilor in intreprinderile admise la tranzactionare pe pietele de
crestere pentru IMM-uri).

In mod similar, directiva propusi nu se suprapune cu domeniul de aplicare al Directivei
privind ofertele publice de cumparare, care stabileste norme aplicabile societdtilor pe actiuni
atunci cand societatile respective fac obiectul unor oferte publice de cumparare, pentru a
proteja interesele actionarilor. Este important de precizat cd Directiva privind ofertele publice
de cumpidrare' se aplici numai intreprinderilor admise la tranzactionare pe o piatd
reglementatd si nu Intreprinderilor admise la tranzactionare pe o piata de crestere pentru
IMM-uri, care intrda Tn domeniul de aplicare al prezentei propuneri. Cu toate acestea,
dispozitiile privind transparenta din prezenta propunere urmaresc obiective similare celor din
Directiva privind ofertele publice de cumparare, punand accentul pe structura capitalului
social al unei Intreprinderi, pe structura actionariatului si pe drepturile si obligatiile aferente
titlurilor de valoare ale intreprinderii.

In final, directiva propusi este in conformitate cu dispozitiile MiFID II care reglementeazi
pietele de crestere pentru IMM-uri.

Directiva (UE) 2017/1132 a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2017 privind anumite
aspecte ale dreptului societatilor comerciale (codificare) (JO L 169, 30.6.2017, p. 46).

Directiva (UE) 2017/828 a Parlamentului European si a Consiliului din 17 mai 2017 de modificare a
Directivei 2007/36/CE in ceea ce priveste incurajarea implicarii pe termen lung a actionarilor
(JOL 132,20.5.2017, p. 1).

Directiva 2004/25/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind ofertele
publice de cumparare (JO L 142, 30.4.2004, p. 12).
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. Coerenta cu alte politici ale Uniunii

Propunerea este In deplind concordanta cu obiectivul principal al UPC de a face finantarea
mai accesibila pentru intreprinderile din UE, 1n special pentru IMM-uri. Propunerea este in
concordantd cu o serie de actiuni legislative si actiuni fara caracter legislativ intreprinse de
Comisie in cadrul Planului de actiune privind UPC din 2015%, al evaluirii la jumitatea
perioadei a Planului de actiune privind UPC?!, realizatd in 2017, si al Planului de actiune
privind UPC din 2020.

Pentru a contribui la crearea de locuri de munca si la cresterea economicd in UE, un
obiectivi¢heie al uniunii pietelor de capital a fost, incd de la inceput, facilitarea accesului la
finantare pentru intreprinderi, In special pentru IMM-uri. De la publicarea Planului de actiune
privind UPC in 2015, au fost intreprinse actiuni specifice pentru a dezvolta surse adecvate de
finantare pentru IMM-uri in toate etapele lor de dezvoltare. In evaluarea la jumaitatea
perioadei a Planului de actiune privind UPC, publicatd in iunie 2017, Comisia a ales sa isi
sporeasca nivelul de ambitie si sd pund un accent mai mare pe accesul IMM-urilor la pietele
publice. In mai 2018, Comisia a publicat o propunere pentru a promova utilizarea pietelor de
crestere pentru IMM-uri*?, cu urmitoarele scopuri: de a reduce sarcina administrativd si
costurile de conformare ridicate cu care se confrunta emitentii de pe pietele de crestere pentru
IMM-uri, asigurand in acelasi timp un nivel ridicat de integritate a pietei si de protectie a
investitorilor; de a promova lichiditatea actiunilor IMM-urilor cotate la bursd pentru a face
aceste piete mai atractive pentru investitori, emitenti si intermediari; si de a facilita
inregistrarea MTF-urilor ca piete de crestere pentru IMM-uri. Propunerea de promovare a
utilizarii pietelor de crestere pentru IMM-uri a fost adoptatd in noiembrie 2019.

In plus, in urma crizei COVID-19, Comisia a publicat pachetul privind redresarea pietelor de
capital, care a cuprins modificari specifice ale reglementérilor privind pietele de capital si
bancile, cu scopul general de a facilita sprijinirea de catre pietele de capital a redresarii
intreprinderilor din UE in urma crizei COVID-19. Modificarile propuse ale normelor privind
piata de capital au vizat in special reducerea sarcinii normative si a complexitatii pentru
firmele de investitii si pentru emitenti.

Prezenta propunere vine in continuarea Planului de actiune privind UPC din 2020 si a
obiectivului acestuia de a face finantarea mai accesibila pentru intreprinderile din UE
(actiunea 2 ,sprijinirea accesului la pietele publice”). Propunerea se axeazd pe reducerea
cerintelor de reglementare care pot descuraja decizia unei intreprinderi de a fi sau a raiméane
cotata la bursa. Alti factori care ar putea descuraja cotarea emitentilor, cum ar fi baza de
investitori restransd si tratamentul fiscal mai favorabil al datoriei in raport cu capitalurile
proprii, sunt abordati prin alte initiative n curs si viitoare privind UPC care completeaza
modificarile din prezenta propunere si care ar trebui sd fie analizate Impreuna cu prezenta
initiativa. Aceste initiative se refera, de exemplu, la: (i) crearea unui punct unic de acces al
UE (ESAP)*, care va rezolva problema lipsei de date accesibile si comparabile pentru

20 Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European

si Comitetul Regiunilor, Plan de actiune privind edificarea unei Uniuni a pietelor de capital
[COM(2015) 468 final].

Comunicarea Comisiei privind evaluarea la jumatatea perioadei a planului de actiune privind uniunea
pietelor de capital [{SWD(2017) 224 final} si {SWD(2017) 225 final} — 8 iunie 2017]
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf.
Propunere de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului de modificare a Regulamentelor
(UE) nr. 596/2014 si (UE) 2017/1129 in ceea ce priveste promovarea utilizarii pietelor de crestere
pentru IMM-uri [COM(2018) 331 final].

Propunerea de regulament al Parlamentului European si al Consiliului de instituire a unui punct unic de
acces european care oferd acces centralizat la informatiile puse la dispozitia publicului, relevante pentru
serviciile financiare, pentru pietele de capital si pentru durabilitate [COM(2021) 723 final].
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investitori, facand ca intreprinderile sa devind mai vizibile pentru investitori; (ii) centralizarea
informatiilor privind tranzactiile din UE intr-un sistem centralizat de raportare**, pentru a
eficientiza peisajul tranzactiilor de pe piata publica si procesul de stabilire a preturilor si (iii)
introducerea unei indemnizatii care sd reducad favorizarea indatorarii in cadrul sistemului de
impozitare a societitilor (DEBRA)?, astfel incit finantarea prin capitaluri proprii si devini
mai atractiva (si mai putin costisitoare) pentru intreprinderi.

In plus, o serie de initiative ale Comisiei vor consolida si mai mult baza de investitori pentru
actiunile cotate la bursa. Fondul UE pentru oferte publice initiale ale IMM-urilor va juca rolul
de investitor de baza pentru a atrage mai multe investitii private in capitalul public al IMM-
urilor prin crearea de parteneriate cu investitori institutionali si prin investirea in fonduri axate
pe IMM-urile emitente. Revizuirea Regulamentului privind cerintele de capital si cea a
Directivei Solvabilitate II vor spori baza de investitori pentru emitenti, deoarece vor facilita
investitiile bancilor si ale societétilor de asigurare in actiuni publice (pe termen lung).

Prezenta propunere este, de asemenea, conformid cu Noua agendi europeani de inovare?
publicatd in 2022, deoarece ar urma sa faca pietele de capital mai atractive pentru fondatorii
intreprinderilor, fara a trebui ca acestia sa renunte la control atunci cand le coteaza pe pietele
publice.

Propunerea tine seama de dovezile care stau la baza avizului platformei ,,Pregititi pentru
viitor” privind facilitarea accesului IMM-urilor la capital si, In special, privind simplificarea
procedurilor de admitere la tranzactionare a valorilor mobiliare ale IMM-urilor si a altor
obligatii de cotare.

Intrucat va oferi mai multor IMM-uri posibilitatea si aibd acces la finantare din ce in ce mai
diversificata prin cotarea pe pietele de crestere pentru IMM-uri, pe baza celei mai potrivite
structuri de guvernantd corporativa, prezenta propunere va fi conformd si cu obiectivul
pachetului de masuri de ajutor pentru IMM-uri anuntat de presedinta von der Leyen in
discursul privind starea Uniunii din septembrie 2022.

In sfarsit, dispozitiile propunerii privind garantiile vizeazi, de asemenea, protejarea
intereselor intreprinderii Impotriva deciziilor care creeazad riscuri pentru drepturile omului,
schimbarile climatice si mediu sau care au drept rezultat consecinte negative asupra acestora.
Prin urmare, propunerea este conformd cu obiectivul de politicd privind guvernanta
corporativd al Comisiei, de a promova un comportament durabil si responsabil al
intreprinderilor, fiind asadar in concordanta cu propunerea Comisiei de directivd privind
diligenta necesard in materie de durabilitate a intreprinderilor?’, care vizeazi ancorarea
aspectelor legate de drepturile omului si de mediu in sistemele de guvernantd corporativa ale
intreprinderilor.

24 Propunerea de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului de modificare a Regulamentului

(UE) nr. 600/2014 in ceea ce priveste sporirea transparentei datelor de piata, eliminarea obstacolelor din
calea instituirii unui sistem centralizat de raportare, optimizarea obligatiilor de tranzactionare si
interzicerea primirii de plati pentru transmiterea ordinelor clientilor [COM(2021) 727 final].

Propunerea de Directiva a Consiliului privind stabilirea normelor referitoare la o indemnizatie pentru

25

profit [COM(2022) 216 final].

Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European
si Comitetul Regiunilor — O noua agenda europeand de inovare [COM(2022) 332 final].

Propunerea de directiva a Parlamentului European si a Consiliului privind diligenta necesara in materie
de durabilitate a intreprinderilor si de modificare a Directivei (UE) 2019/1937 [(COM)2022 71 final].
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2. TEMEI JURIDIC, SUBSIDIARITATE SI PROPORTIONALITATE
. Temeiul juridic

Propunerea se intemeiazd pe articolele 114 si 50 din Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene (TFUE).

Articolul 114 prevede adoptarea de masuri privind apropierea actelor cu putere de lege si a
actelor administrative ale statelor membre care au ca obiect instituirea si functionarea pietei
interne. Se poate recurge la articolul 114 atunci cand diferentele dintre normele nationale sunt
de natura sa obstructioneze libertatile fundamentale sau sa creeze denaturari ale concurentei,
avand asadar un efect direct asupra functiondrii pietei interne. Obiectivul directivei propuse
este de a elimina obstacolele din calea exercitarii libertatilor fundamentale, cum ar fi libera
circulatie a capitalurilor si libertatea de stabilire. Aceste obstacole rezultd din diferentele
dintre legislatiile nationale privind societdtile comerciale existente in UE, In masura in care
unele state membre Tmpiedica intreprinderile lor sa aibd acces la pietele publice prin structuri
de actiuni cu drepturi de vot multiple. Astfel se limiteaza accesul lor la capital si se creeaza un
obstacol 1n calea credrii unei piete unice de capital in Uniune.

Articolul 50 alineatul (1) din TFUE si, in special, articolul 50 alineatul (2) litera (g) prevad
competenta UE de a actiona in vederea realizarii libertatii de stabilire cu privire la o activitate
determinata, in special ,,coordonand, in masura in care este necesar si in vederea echivalarii
lor, garantiile solicitate de statele membre societdtilor in intelesul articolului 54 al doilea
paragraf, pentru a proteja deopotriva interesele asociatilor si ale tertilor”. Propunerea de
directivda urmadreste sd instituie masuri de coordonare privind protejarea intereselor
actionarilor societatilor comerciale si ale altor parti interesate pentru a reduce divergentele
dintre normele nationale si obstacolele din calea libertatii de stabilire.

. Subsidiaritatea (in cazul competentelor neexclusive)

In temeiul articolului 4 din TFUE, actiunea la nivelul UE pentru finalizarea pietei interne
trebuie evaluatd din perspectiva principiului subsidiaritatii prevazut la articolul 5 alineatul (3)
din Tratatul privind Uniunea Europeana (TUE). Potrivit principiului subsidiaritatii, UE ar
trebui sd intervind numai in cazul in care obiectivele actiunii propuse nu pot fi realizate in
mod satisfacitor de catre statele membre in mod individual si, prin urmare, sunt necesare
masuri la nivelul UE. In ceea ce priveste actiunile cu drepturi de vot multiple, daci nu se iau
masuri la nivelul UE, este putin probabil ca, in viitorul apropiat, statele membre care in
prezent nu permit aceste structuri de actiuni sa is1 modifice normele in mod unilateral si fara
niciun stimulent extern. Motivele tin in mare parte de ratiuni istorice, de opozitia partilor
interesate din aceste tari si1 de faptul cd adesea este dificil de modificat dreptul societatilor
comerciale, care s-a dezvoltat de-a lungul secolelor. Orice intarziere in introducerea acestor
structuri in Intreaga UE ar risca sa priveze 1n continuare Intreprinderile mai mici de
oportunitati de finantare in statele membre care interzic actiunile cu drepturi de vot multiple.
Nu in ultimul rand, chiar daca statele membre ar decide sd ia masuri, abordarile ar putea sa
difere Tn mod semnificativ, ceea ce ar putea duce la si mai multa fragmentare.

. Proportionalitatea

Obiectivul propunerii de directiva este de a contribui la buna functionare a pietei unice si de a
elimina obstacolele din calea exercitarii libertatilor fundamentale, cum ar fi libera circulatie a
capitalurilor si libertatea de stabilire. Aceste obstacole sunt cauzate de diferentele dintre
regimurile nationale de drept al societdtilor comerciale in ceea ce priveste structurile de
actiuni si, In special, capacitatea unei intreprinderi de a adopta o structurd de actiuni cu
drepturi de vot multiple. Pentru a atinge acest obiectiv, propunerea stabileste doar cerinte
minime de armonizare si numai in ceea ce priveste principiul de drept central referitor la
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permiterea structurilor de actiuni cu drepturi de vot multiple, completdndu-1 cu garantiile
minime necesare pentru protejarea intereselor actionarilor minoritari si a intereselor
intreprinderii. De asemenea, domeniul de aplicare al propunerii se limiteaza la pietele de
crestere pentru IMM-uri, in special pentru a include IMM-urile care ar beneficia cel mai mult
de pe urma unei astfel de masuri.

Propunerea de directivd oferd statelor membre suficientd flexibilitate pentru a incadra
dispozitiile propunerii in cadrul regimului juridic national. Pentru aceasta, normele sunt
completate cu masuri suplimentare, inclusiv cu garantii pentru actionari si pentru interesele
intreprinderii, cu conditia ca acestea sa fie in conformitate cu obiectivele prezentei directive,
sau permitand structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple in situatii care nu intrd in
domeniul de aplicare al prezentei propuneri. Prin urmare, in conformitate cu principiul
subsidiaritatii, astfel cum este enuntat la articolul 5 din TUE, propunerea de directivd nu
depaseste ceea ce este necesar pentru atingerea obiectivelor sale.

. Alegerea instrumentului

Integrarea pietei unice a UE in domeniul dreptului societdtilor comerciale, in special in ceea
ce priveste structurile de actiuni, poate fi realizata cel mai bine prin apropierea legislatiilor cu
ajutorul armonizarii printr-o directiva. Utilizarea unei directive respecta culturile juridice
diferite ale statelor membre, precum si diferitele lor sisteme de drept al societatilor
comerciale, si ofera suficienta flexibilitate in procesul de transpunere pentru a pune in aplicare
standarde minime comune Intr-un mod compatibil cu aceste sisteme diferite.

O recomandare nu ar fi in masura sa atingd obiectivul de apropiere dorit In acest domeniu de
politica, in care s-au identificat diferente mari intre legislatiile obligatorii ale statelor membre.
In plus, apropierea printr-un regulament nu ar oferi suficienta flexibilitate statelor membre
pentru a se adapta la conditiile locale si pentru a mentine normele UE in concordantd cu
dreptul national mai larg al societatilor comerciale.

3. REZULTATELE EVALUARILOR EX-POST, ALE CONSULTARILOR CU
PARTILE INTERESATE SI ALE EVALUARILOR IMPACTULUI
. Evaluarile ex-post/verificarea adecvarii legislatiei existente

Nu este cazul.
. Consultarea partilor interesate

In ultimii ani, evaluirile continue ale Comisiei au pus accentul pe accesul intreprinderilor, in
special al IMM-urilor, la pietele publice. In contextul Forumului la nivel inalt privind UPC, al
TESG si al Planului de actiune privind UPC din 2020 s-au semnalat probleme legate de
sarcina normativa impusd intreprinderilor atunci cand obtin acces la pietele publice. De
asemenea, Comisia a luat in considerare cercetarile ample pe aceastd tema efectuate in cadrul
studiului Oxera®®. Pentru a obtine dovezi suplimentare cu privire la aceste aspecte, in
noiembrie 2021 au fost lansate o cerere de contributii, o consultare publicd si o consultare
specifica cu privire la Legea privind cotarea. Consultarile au fost deschise timp de
14 saptamani (intre 19 noiembrie 2021 si 25 februarie 2022).

De asemenea, in aprilie 2022, Comisia a organizat doud reuniuni/ateliere tehnice cu partile
interesate din industrie, cu scopul de a cizela si mai mult optiunile de politica avute in vedere.

28 Oxera Consulting LPP, Primary and secondary equity markets in EU, Final report (Raport final privind

pietele de capital primare si secundare din UE), noiembrie 2020, Oxera-study-Primary-and Secondary-
Markets-in the EU-Final-Report-EN-1.pdf.
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In plus, Comisia a prezentat obiectivele propunerii in cadrul Grupului de experti al
Comitetului european pentru valori mobiliare la 15 octombrie 2021, la 17 mai 2022 si la
30 mai 2022.

De asemenea, la 17 mai 2022 a fost organizatd o reuniune cu coordonatorii Comisiei pentru
afaceri economice si monetare (ECON) a Parlamentului European, cu scopul de a prezenta
obiectivele propunerii.

In sfarsit, la 12 septembrie 2022 a fost organizati o reuniune cu Grupul de experti in domeniul
dreptului societatilor comerciale.

Consultari publice si specifice

In cadrul consultarilor publice si specifice, respondentii au subliniat ci unul dintre motivele
principale ale valului de emitenti de inalta tehnologie, cu crestere accelerata, care aleg sa fie
cotati in tari din afara UE (cum ar fi SUA sau Regatul Unit) este flexibilitatea pe care aceste
jurisdictii o acorda emitentilor prin actiunile cu drepturi de vot multiple?’. In mod similar, unii
respondenti®’ au semnalat ci o serie de intreprinderi din UE si-au transferat recent sediile
statutare din tari cu posibilitati limitate de a emite actiuni cu drepturi de vot multiple (de
exemplu Italia, Germania si Spania) n Tarile de Jos, stat care a adoptat o abordare permisiva
si flexibila in ceea ce priveste structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple®. In fine, 64 %
dintre respondenti au considerat cd este util sa se stipuleze in legislatia UE ca emitentii din
intreaga UE se pot cota intr-un loc de tranzactionare din UE pe baza unei structuri de actiuni
cu drepturi de vot multiple.

Majoritatea respondentilor la consultare (83 %)*? au considerat ci, acolo unde este permisi,
utilizarea actiunilor cu drepturi de vot multiple a incurajat in mod real mai multe intreprinderi
sa solicite cotarea pe pietele publice. Atunci cand au fost Intrebati cu privire la impactul
actiunilor cu drepturi de vot multiple asupra atractivitatii unei intreprinderi pentru investitori,
majoritatea respondentilor la aceastd intrebare (in principal emitenti si burse) au considerat ca
impactul este fie pozitiv, fie neutru®’. Acesti respondenti au remarcat ci actiunile cu drepturi
de vot multiple nu reduc apetitul investitorilor, cu conditia sa existe anumite garantii, si au
subliniat cd transparenta este esentiald pentru a se asigura ca investitorii pot lua decizii de
investitii Tn deplind cunostinta de cauza.

Respondentii care au considerat cd existd un efect negativ asupra atractivitdtii (printre care
doud autoritdti nationale competente si cateva asociatii de investitori) si-au exprimat
ingrijorarea cu privire la disparitia principiului ,,0 actiune — un vot”. Un respondent a precizat,
in special, ca structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple pot submina mecanismele de
raspundere existente in legislatia privind guvernanta corporativd, cum ar fi capacitatea
actionarilor de a-si alege administratorii, si pot conduce la consolidarea conducerii. Totusi,
chiar si in randul respondentilor care considera ca efectul este negativ sau usor negativ, unii
au remarcat cd actiunile cu drepturi de vot multiple sunt benefice in anumite situatii (in
special pentru intreprinderile inovatoare, cu crestere accelerata si conduse de fondatori care

» Printre partile interesate care sprijind acest punct de vedere se numara banci de investitii, asociatii de pe

pietele de valori mobiliare, reprezentanti ai ministerelor de finante si asociatii de capital privat.

Acest aspect a fost mentionat de doud parti interesate din Tarile de Jos.

Pand in prezent, existd cateva intreprinderi care s-au mutat in Tarile de Jos pentru a fi cotate aici
datorita atractivitatii sistemului de actiuni cu drepturi de vot multiple. Totusi, nu sunt disponibile date
care sa confirme acest lucru.

Mai precis, 34 din 41 de respondenti.

22 % (echivalentul a 9 respondenti) au ales varianta ,,efect pozitiv sau usor pozitiv”’, 29 % (echivalentul
a 12 respondenti) au ales varianta ,impact neutru”, iar 36 % dintre respondenti (echivalentul a
15 respondenti, in cea mai mare parte investitori si autoritdti nationale competente) au ales varianta
efect negativ sau usor negativ”.
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doresc sd fie cotate la bursd). Acestia au precizat ca orice modificare propusa ar trebui sa
asigure un echilibru adecvat. Acest echilibru ar trebui sa asigure o protectie adecvata a
guvernantei, de exemplu prin limitarea deciziilor care pot fi luate cu drepturile de vot
suplimentare, sd permitd intreprinderilor conduse de fondatori fondatoare sa atraga fonduri pe
piata publicd si sd mentind viziunea pe termen lung a fondatorului pentru intreprindere.

Astfel, respondentii au subliniat ca orice flexibilitate in ceea ce priveste structurile de actiuni
cu drepturi de vot multiple ar trebui abordata intr-un mod care sa protejeze standardele de
guvernantd (eventual prin clauze de limitare in timp, prin dispozitii privind
netransferabilitatea, prin anularea/conversia automata la iesire etc.).

Recomandarile grupurilor de experti

Forumul la nivel Tnalt privind UPC a recomandat ca intreprinderile sa aiba posibilitatea de a
opta pentru o structura de actiuni cu drepturi de vot multiple la momentul ofertei publice
initiale. Grupul de experti a precizat ca astfel de structuri ar ajuta intreprinderile sa evite
preluarea lor de catre intreprinderi mai mari, ar stimula proprietarii sa mentind cresterea si ar
contribui la promovarea unei perspective pe termen lung pentru intreprindere, mentinand in
acelasi timp cotarea drept o optiune de finantare atractiva. Totusi, expertii au subliniat ca toate
acestea trebuie sa fie echilibrate In raport cu faptul ca alti actionari sunt impiedicati sa isi
exercite responsabilitatile de gestionare si de guvernanta.

TESG a sprijinit pe deplin aceastd recomandare, sustindnd cd emitentii ar trebui sa aiba
prerogativa de a decide daca sa includd sau nu o clauza de limitare in timp sau un raport de
vot maxim ponderat.

Reuniunile cu partile interesate

Cele doua ateliere tehnice organizate de Comisie cu partile interesate nu au generat contributii
semnificative pe tema actiunilor cu drepturi de vot multiple. Unele parti interesate (burse) au
sprijinit In mod clar armonizarea la nivelul UE, deoarece aceasta ar creste atractivitatea
cotarii. In schimb, alte parti interesate (investitori) au considerat ci nu este necesara o astfel
de armonizare, remarcand totodata ca, daca se va lua in considerare o astfel de abordare, va fi
important s existe garantii adecvate.

Reuniunile cu Grupul de experti al Comitetului european pentru valori mobiliare Comisia a
prezentat posibila cale de urmat in ceea ce priveste Legea privind cotarea ca parte a
proiectului privind UPC. Delegatiile care au participat la discutie au sprijinit in mare masura
obiectivul Comisiei de a imbunatati atractivitatea pietelor publice din UE, asigurand totodata
protectia investitorilor si integritatea pietei. Mai precis, 13 state membre care au luat cuvantul
si-au manifestat deschiderea fatd de luarea in considerare a unei armonizdri minime a
dispozitiilor privind actiunile cu drepturi de vot multiple in legislatia UE.

Reuniunea cu coordonatorii Comisiei ECON din Parlamentul European

Deputatii in Parlamentul European cu rol de coordonatori care au participat la discutie au
salutat calea de urmat propusa de Comisie cu privire la Legea privind cotarea, recunoscand
problema pietelor publice din UE. Ei au subliniat necesitatea gasirii de catre Comisie a unui
echilibru adecvat pentru a se asigura ca toate intreprinderile, in special IMM-urile, pot avea
acces la pietele publice in vederea obtinerii de fonduri, asigurand in acelasi timp protectia
adecvata a investitorilor.

Reuniunea cu Grupul de experti in dreptul societditilor comerciale

A avut loc o reuniune a Grupului de experti In domeniul dreptului societdtilor comerciale
pentru a face schimb de opinii cu privire la structurile nationale de actiuni cu drepturi de vot
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multiple existente in unele state membre. Mai multe state membre au luat cuvantul pentru a-si
motiva mai in detaliu rdspunsurile la sondajul Comisiei (iulie-august 2022).

. Obtinerea si utilizarea expertizei

Comisia a colectat un volum semnificativ de date direct de la bursele de valori, de la emitenti
si de la asociatiile de IMM-uri. In plus, TESG (in vigoare in perioada octombrie 2020-mai
2021) a furnizat unele dovezi, precum si informatii primite de pe piatd. De asemenea, in
noiembrie 2020, Comisia a contractat cu Oxera un Studiu privind pietele de capital primare si
secundare din UE, care a oferit o prezentare foarte detaliati a pietei®*, sprijinita la randul ei de
date.

Anterior, Comisia a contractat un studiu privind proportionalitatea dintre proprietate si control
in intreprinderile cotate in UE, care s-a 1incheiat cu Raportul privind principiul
proportionalitatii in UE (publicat in 2007)*. Concluziile acestui raport au fost recent
confirmate intr-un alt studiu privind protectia actionarilor minoritari, solicitat de Comisie si
publicat in 2018.

S-a efectuat o evaluare a impactului pe baza unor dovezi calitative si cantitative ample din
partea publicului si a unor consultéri specifice cu privire la Legea privind cotarea: cresterea
atractivitatii pietelor publice de capital pentru intreprinderile din UE si facilitarea accesului
IMM-urilor la capital.

S-au utilizat de asemenea, printre alte surse, un numar mare de lucrari stiintifice si cercetari
academice, in special prin examinarea jurisdictiilor 1n care existd deja actiuni cu drepturi de
vot multiple sau care au adoptat recent acte legislative care le permit. S-au primit contributii
suplimentare considerabile si din partea a diverse asociatii profesionale.

. Evaluarea impactului

Prezenta propunere este insotitd de o evaluare a impactului care a fost prezentata Comitetului
de control normativ la 10 iunie 2022. Acesta a fost aprobata de comitet — cu rezerve — la 8
iulie 2022.

Comitetul de control normativ a solicitat modificarea proiectului de evaluare a impactului
pentru a clarifica: (1) articularea si consecventa initiativei referitoare la Legea privind cotarea
cu alte initiative conexe privind pietele de capital; (i) riscurile si limitarile analizei si
recunoasterea consecintelor nedorite; si (ii1) opiniile diferite exprimate de diverse categorii de
parti interesate cu privire la definirea problemei, la optiuni si la impactul acestora.
Observatiile formulate de comitet au fost abordate si integrate in versiunea finala a evaluarii
impactului.

Evaluarea impactului analizeaza mai multe optiuni de politica menite sa creasca atractivitatea
cotdrii pe pietele de capital din UE prin obligatii de reglementare simplificate, clare si mai

34 In Studiul privind pietele de capital primare si secundare din UE, autorititilor de reglementare s-a

recomandat s relaxeze restrictiile privind mecanismele de consolidare a controlului (cum ar fi actiunile
cu drepturi de vot multiple), pentru a incuraja intreprinderile sa fie cotate fara ca proprietarii sa fie
nevoiti sd renunte la controlul asupra intreprinderilor lor.

Studiul privind proportionalitatea dintre proprietate si control in statele membre a concluzionat ca nicio
jurisdictie a UE din esantionul analizat nu a optat integral pentru principiul ,,0 actiune, un vot”. Chiar si
acele state membre care au adoptat, Intr-o anumita masurd, in mod oficial principiul ,,0 actiune, un vot”
au autorizat diverse mecanisme de consolidare a controlului, cum ar fi plafoanele drepturilor de vot sau
actiunile preferentiale fara drept de vot. Aceste concluzii au fost apoi confirmate intr-un studiu din 2018
privind protectia actionarilor minoritari. Acest studiu contine o sectiune privind aplicarea principiului
,0 actiune, un vot” in statele membre, in care se concluzioneaza ca principiul nu este considerat
fundamental de cadrele juridice nationale ale statelor membre.

35
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flexibile avand scopul de a reduce costurile asociate mobilizarii de capital pe pietele publice
pentru Intreprinderile de toate dimensiunile.

Evaluarea impactului descrie trei factori care explica problemele legate de cele trei etape ale
ciclului de cotare: etapa premergatoare OPI, procesul OPI in sine si etapa ulterioarda OPL
Factorul determinant care a fost identificat ca relevant pentru prezenta propunere de directiva
se refera la oportunitatile inegale pe care le au intreprinderile din UE 1n ceea ce priveste
structura de guvernanta atunci cand ajung sa fie cotate la bursa, din cauza normelor nationale
diferite privind actiunile cu drepturi de vot multiple.

Modificarile normative prevazute in optiuni nu ar putea sd solutioneze prin ele insele toate
problemele cu care se confruntd pietele publice din UE. Daca se combind 1nsa cu alte masuri
avute in vedere 1n cadrul unui plan mai amplu de imbunatatire a accesului intreprinderilor la
pietele publice de capital, modificdrile sunt menite sd contribuie la inversarea tendintei
reglementare, pietele publice din UE s-ar baza in continuare pe un cadru de reglementare care
se dovedeste a nu fi cel mai bun pentru cotare, ceea ce, la randul sdu, ar reduce atractivitatea
pietelor publice. S-ar genera astfel costuri economice pentru emitenti, investitori si economia
UE in ansamblu. Prin urmare, scenariul de referintd nu prevede nicio modificare a cadrului
legislativ care reglementeaza normele pentru intreprinderile care doresc sa fie cotate la bursa
sau pentru intreprinderile deja cotate.

Optiunea de politica preferatd pentru etapa premergatoare OPI prevede o armonizare minima
a legislatiilor nationale care reglementeaza structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple,
lasand in acelasi timp statelor membre libertatea de a o incadra. In cadrul acestei optiuni,
statele membre care interzic in prezent structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple ar
trebui sa 1si modifice legislatia pentru a permite astfel de structuri de guvernanta. Optiunea nu
ar impune constrangeri suplimentare de amploare statelor membre care dispun in prezent de
un regim flexibil si functional.

Aceastd optiune ar avea efectul de a oferi un stimulent pentru cotare intreprinderilor (stabilite
in state membre care interzic in prezent structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple). Prin
asigurarea faptului ca intreprinderile pot fi admise la tranzactionare in toate statele membre cu
structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple, optiunea preferata ar permite fondatorilor si
proprietarilor de intreprinderi sa atenueze pierderea controlului, care este de regula asociata cu
cotarea la bursd. La randul sdu, acest lucru ar deschide noi oportunitati de finantare pentru
acele intreprinderi care altfel nu ar lua in considerare cotarea la bursd. De asemenea,
intreprinderile care in prezent trebuie sa fie cotate in strdinatate pentru a beneficia de
flexibilitate ar face economii substantiale. In plus, actiunile cu drepturi de vot multiple ar
ajuta fondatorii (dupa cotare) sd evite presiunile pe termen scurt de pe piatd si sd se
concentreze asupra viziunii lor pe termen lung pentru intreprindere.

In cadrul optiunii preferate, statele membre ar beneficia de flexibilitate in ceea ce priveste
stabilirea garantiilor si a conditiilor privind actiunile cu drepturi de vot multiple. Totusi, ele ar
trebui sd asigure respectarea catorva principii de nivel inalt si a garantiilor minime stabilite la
nivelul UE. Printre acestea se numara necesitatea de a asigura un echilibru adecvat intre
interesele fondatorilor si protectia investitorilor minoritari, precum si protectia intereselor
intreprinderii. Intrucat statele membre ar trebui si tini seama de interesele investitorilor si de
interesele intreprinderii atunci cand introduc aceste structuri de actiuni in sistemele nationale,
aceasti optiune ar asigura protectia investitorilor. In plus, garantiile si conditiile ar fi adaptate
la caracteristicile specifice ale pietelor locale, iar pietele care au deja structuri de actiuni cu
drepturi de vot multiple si-ar pastra flexibilitatea.
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O alta optiune (care nu este optiunea preferatd) prevede o armonizare maxima a actiunilor cu
drepturi de vot multiple prin introducerea unui set detaliat de norme, inclusiv privind
garantiile pentru investitorii minoritari si pentru intreprindere, cum ar fi clauzele de limitare a
puterii de vot, clauzele de limitare In timp si clauzele de limitare a numarului de voturi
aferente unei singure actiuni, toate acestea urmarind sa protejeze investitorii minoritari si
intreprinderea de un impact nejustificat al acestor structuri de actiuni. In plus, in cadrul acestei
optiuni legislatia UE ar putea sa prevada, de asemenea, persoanele care pot sa detind actiuni
cu drepturi de vot multiple, deciziile in cazul carora se iau in considerare drepturile de vot
suplimentare si conditiile in care acestea pot fi transferate unui tert (daca existd aceastd
posibilitate). Aceastda optiune ar fi destul de prescriptiva, intrucat toate statele membre ar fi
obligate sa pund in aplicare acelasi cadru rigid, inclusiv aceleasi garantii, neexistand
flexibilitate pentru statele membre care dispun deja de un sistem functional.

Prin urmare, optiunea preferatd ar fi nu doar eficace, ci si mai eficientd din punctul de vedere al
costurilor pentru partile interesate, in special pentru emitenti: statele membre care au deja in
vigoare regimuri privind actiunile cu drepturi de vot multiple nu ar trebui sa isi modifice
normele, iar Intreprinderile din statele membre respective nu ar trebui s se adapteze la un nou
regim si sd suporte costuri suplimentare. O optiune alternativd mult mai prescriptiva (care nu este
optiunea preferatd) ar fi de naturd sa genereze costuri (de ajustare) mult mai mari atat pentru
statele membre, cét si pentru emitentii din intreaga UE. Desi interesele generale ale investitorilor
si interesele intreprinderii ar putea fi mai bine protejate la nivelul UE in cadrul optiunii
alternative, este posibil ca aceasta sa fie inadecvata pentru unele state membre, in care investitorii
nu par sa fie afectati de actualele formule (flexibile) de actiuni cu drepturi de vot multiple.

Se preconizeazd cd propunerea va avea un impact economic direct in ceea ce priveste
cresterea accesului la surse alternative de finantare pentru intreprinderile din UE. Propunerea
este de naturd sa creeze mai multe stimulente care sd determine emitentii sa fie cotati pe
pietele publice din toate statele membre, unde aceste structuri nu sunt permise. Prin urmare,
impreuna cu alte masuri de consolidare, aceasta poate conduce la mai multe emisiuni publice
in general in UE, contribuind astfel la cresterea pietelor de capital din UE in general.

In ceea ce priveste impactul asupra mediului, inclusiv verificarea din perspectiva principiului
,»de a nu aduce prejudicii semnificative” si a coerentei cu politicile climatice, se preconizeaza
cd prezenta propunere va avea un impact pozitiv indirect asupra mediului, Intrucat
intreprinderile care primesc finantare de pe pietele publice se pot implica in dezvoltarea si
inovarea de noi tehnologii ecologice. In plus, introducerea garantiilor specifice ar trebui sa
reducd la minimum impactul asupra intreprinderii al eventualelor decizii cu consecinte
negative asupra drepturilor omului, asupra climei si asupra mediului. Prezenta propunere ar
urma sa contribuie, de asemenea, la dezvoltarea unor piete de capital mai deschise si mai
competitive, de care sd beneficieze in special intreprinderile cu crestere mai rapidd din
sectoarele inovatoare si cu activitate intensd de cercetare, care tind sd aiba nevoi de capital
mai mari. Datoritd accesului Tmbundtatit la finantare, aceste intreprinderi vor putea sa se
dezvolte intr-un ritm mai rapid si sd aloce mai multe resurse financiare programelor de
cercetare si dezvoltare care pot contribui la obiectivele Pactului verde european.

Propunerea poate avea un impact social pozitiv indirect, cu conditia ca optiunea preferata sa
atinga obiectivul de a contribui la facilitarea accesului intreprinderilor la pietele publice, astfel
incat acestea sd poata beneficia acum de o rezerva de surse de finantare mai mare si mai
diversificata, care sa permitd implicarea in inovarea sociala si angajarea mai multor persoane.
Intrucat initiativa vizeaza in special IMM-urile (unele misuri adresindu-li-se direct), este
foarte posibil ca impactul (indirect) asupra ocupdrii fortei de munca sa fie deosebit de
relevant. In prezent, IMM-urile din UE asigurd locuri de munci pentru aproximativ 100 de
milioane de persoane, genereaza mai mult de jumatate din PIB-ul UE si au un rol esential in
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crearea de valoare adiugati in fiecare sector al economiei®®. Este important de precizat ci
99,8 % din intreprinderile din UE sunt IMM-uri*’. Beneficiind de un acces mai larg si mai
bine adaptat la finantare, aceste intreprinderi vor fi acum In masurd sa se dezvolte intr-un ritm
mai rapid, cu implicatii pozitive pentru ocuparea fortei de munca in intreaga UE. Astfel, se
preconizeazd ca masurile, ca parte a unui pachet mai amplu de facilitare a accesului
IMM Mrilor la finantarea de pe piata de capital, vor avea un impact pozitiv asupra pietei fortei
de munca din UE si vor spori coeziunea economica.

Prezenta propunere este de naturd sa aibd un impact pozitiv indirect asupra digitalizarii,
oferind surse de finantare mai ample si mai diversificate pentru proiectele si intreprinderile cu
capital intensiv, inclusiv pentru cele axate pe digitalizare si inovare.

In evaluarea impactului se concluzioneaza ci ,,pachetul” de masuri propus va contribui la
obiectivul general al UPC de a facilita accesul intreprinderilor la pietele de capital. Acest
pachet de masuri va sprijini intreprinderile cotate pe locurile de tranzactionare din UE,
reducand sarcina administrativd impusa acestora si asigurand un grad mai mare de lichiditate.
Totusi, evaluarea impactului subliniazd si faptul ca masurile de reglementare incluse in
aceasta initiativd nu ar conduce neaparat, prin ele insele, la un numar mai mare de cotari
publice in UE, acestea din urma depinzand de numerosi factori diferiti.

. Adecvarea reglementarilor si simplificarea

Nu a fost identificat niciun impact asupra costurilor administrative legat de abordarea bazata
pe principiul numarului constant, chiar daca se preconizeaza ca aceastd initiativd va genera
unele costuri de ajustare. Pot aparea costuri directe minime de ajustare pentru intreprinderi,
astfel ncat sa se asigure ca structura cotdrii este conforma cu noile norme si, mai precis, cu
garantiile in vigoare privind protectia investitorilor.

. Drepturile fundamentale

Prezenta propunere respectd drepturile fundamentale si libertdtile prevazute de Carta
Drepturilor Fundamentale a Uniunii Europene. Libera circulatie a persoanelor, a serviciilor si
a stabilirii, care constituie unul dintre drepturile si libertatile fundamentale protejate de
Tratatul privind Uniunea Europeand si de Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,
este relevantd pentru prezenta initiativa.

Propunerea afecteaza dreptul la viata privata si la protectia datelor cu caracter personal ale
anumitor actionari si persoane care exercita drepturi de vot in cadrul intreprinderii, precum si
ale detinatorilor de valori mobiliare cu drepturi speciale de control. Dispozitia care impune
divulgarea identitatii actionarilor si a persoanelor respective vizeaza consolidarea increderii
investitorilor si facilitarea luarii de decizii de investitii in cunostintd de cauza, sporind astfel
atat protectia investitorilor, cat si eficienta pietei. Intrucat investitorul poate fi orice membru
al publicului larg, aceste informatii ar trebui sa fie disponibile public. Dispozitia nu depéseste
ceea ce este necesar pentru a proteja interesele investitorilor de a lua decizii in cunostintd de
cauzi si de a garanta increderea investitorilor. In plus, propunerea prevede obligatia divulgarii
de date cu caracter personal numai In ceea ce priveste actionarii si persoanele care au o putere
decizionald semnificativa sau care pot exercita in alt mod drepturi de control in cadrul
intreprinderii. In absenta acestei informdri, investitorii nu ar fi in masura si ia decizii de
investitii in deplina cunostintd de cauza.

36 Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European

si Comitetul Regiunilor — O strategie pentru IMM-uri pentru o Europda sustenabila si digitala,
COM(2020) 103 final, p. 1.

37 Eurostat, 2018 Cifre cheie (europa.eu).
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4. IMPLICATIILE BUGETARE

Prezenta initiativa nu ar trebui sa aiba un impact semnificativ asupra bugetului UE.

S. ALTE ELEMENTE
. Planurile de punere in aplicare si modalititile de monitorizare, evaluare si
raportare

Este prevazuta o evaluare dupa cinci ani de la punerea in aplicare a masurii, in conformitate
cu orientarile Comisiei privind o mai buna legiferare. Obiectivul evaluarii va fi sa analizeze,
printre altele, eficacitatea si eficienta directivei din punctul de vedere al indeplinirii
obiectivelor de politicd si sd decidd dacd sunt necesare noi masuri sau modificari. Statele
membre furnizeazd Comisiei informatiile necesare pentru intocmirea evaluarii respective.

. Explicatii detaliate cu privire la prevederile specifice ale propunerii

Articolul 1 stabileste obiectul. Articolul 1 prevede, in special, ca prezenta directiva vizeaza
exclusiv adoptarea unor structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple de catre intreprinderile
care doresc sa fie cotate pe o piatd de crestere pentru IMM-uri intr-unul sau mai multe state
membre pentru prima data.

Articolul 2 stabileste definitiile utilizate in prezenta directivd, printre care definitiile
termenilor ,,Intreprindere”, ,structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple”, ,actiuni cu
drepturi de vot multiple” si ,,piata de crestere pentru IMM-uri”.

Articolul 3 clarifica faptul ca prezenta directiva este o directivd de armonizare minima si ca
statele membre pot adopta sau mentine dispozitii nationale care permit intreprinderilor sa
adopte structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple 1n situatii care nu sunt reglementate de
prezenta directiva.

Articolul 4 stabileste principiul conform caruia statele membre trebuie sa se asigure ca
intreprinderile pot adopta structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple atunci cand solicita
pentru prima datd admiterea actiunilor lor la tranzactionare pe o piatd de crestere pentru
IMMuri. Articolul 4 asigura, de asemenea, cd statele membre oferd intreprinderilor
flexibilitatea de a adopta structuri de actiuni cu drepturi multiple inainte de a solicita
admiterea actiunilor lor la tranzactionare. In aceste cazuri, statele membre au posibilitatea de a
prevedea ca drepturile de vot sporite asociate actiunilor cu drepturi de vot multiple pot fi
utilizate numai dupa ce a avut loc admiterea la tranzactionare.

Articolul 5 stabileste obligatia statelor membre de a asigura tratamentul echitabil si egal al
actionarilor si de a asigura protectia adecvata a intereselor intreprinderii si ale actionarilor
care nu detin actiuni cu drepturi de vot multiple, prin introducerea unor garantii adecvate. In
acest scop, articolul 5 prevede un nivel minim de armonizare in ceea ce priveste garantiile,
impunand statelor membre sd includd anumite garantii enumerate in articol. Tot la articolul 5
se enumera garantiile suplimentare pe care statele membre le pot avea in vedere in acest scop.

Articolul 6 stabileste cerintele de publicare pentru intreprinderile care au adoptat structuri de
actiuni cu drepturi de vot multiple care se aplica atat la momentul admiterii la tranzactionare a
actiunilor intreprinderii, cat si ulterior in mod recurent, si anume anual. Printre cerinte se
numard informatii privind structura capitalului social al Iintreprinderii, caracteristicile
actiunilor cu drepturi de vot multiple, precum si prezenta altor mecanisme de consolidare a
controlului in cadrul intreprinderii.

Articolul 7 cuprinde o dispozitie privind revizuirea directivei.

Articolul 8 cuprinde dispozitii privind transpunerea directivei.
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Articolul 9 prevede data intrarii in vigoare a directivei.

Articolul 10 prevede destinatarii directivei.
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2022/0406 (COD)
Propunere de
DIRECTIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

privind structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple din societatile care solicita
admiterea actiunilor lor la tranzactionare pe o piata de crestere pentru IMM-uri

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 50
alineatul (1) si articolul 50 alineatul (2) litera (g) si articolul 114,

avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,
avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European’®,
hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

intrucat:

(1) Pentru a consolida atractivitatea pietelor de crestere pentru IMM-uri si a reduce
inegalitatile pentru intreprinderile care solicitd admiterea la tranzactionare pe piata
unicd, este necesar sa se abordeze obstacolele din calea accesului la aceste piete care
decurg din barierele de reglementare. Intreprinderile ar trebui si poata alege structuri
de guvernantd care sd corespundd cel mai bine stadiului lor de dezvoltare, inclusiv
dand posibilitatea actionarilor majoritari ai Intreprinderilor respective s pastreze
controlul asupra activitatii dupa accesarea pietelor de crestere pentru IMM-uri,
beneficiind, in acelasi timp, de avantajele asociate tranzactionarii pe pietele respective,
atat timp cat drepturile actionarilor minoritari continua sa fie protejate.

(2) Teama de a pierde controlul asupra unei intreprinderi constituie unul dintre
principalele motive de descurajare a accesului actionarilor majoritari la pietele de
crestere pentru IMM-uri. Admiterea la tranzactionare implica, de obicei, diluarea
dreptului de proprietate al actionarilor majoritari, reducand astfel influenta acestora
asupra investitillor importante si a deciziilor legate de activitate in cadrul
intreprinderii. Mentinerea controlului asupra intreprinderii poate fi importantd in
special pentru intreprinderile nou-infiintate si intreprinderile cu proiecte pe termen
lung care necesitd costuri initiale semnificative, deoarece acestea ar putea dori sa 1si
urmareasca viziunea fara a fi prea expuse fluctuatiilor pietei.

3) Structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple reprezinta un mecanism eficace care
da posibilitatea actionarilor majoritari sa isi pastreze puterea de decizie in cadrul unei
intreprinderi, atrdgdnd in acelasi timp fonduri de la public. Structurile de actiuni cu
drepturi de vot multiple sunt o forma a unui mecanism de consolidare a controlului
care implicd cel putin doua clase distincte de actiuni, cu numar diferit de drepturi de

38 JOCL.1 [ p [-]
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(4)

)

(6)

(7)

vot. In cadrul acestor structuri, cel putin una dintre clasele de actiuni are o valoare de
vot mai micd decat o altd clasd (sau decat alte clase) de actiuni cu drept de vot.
Actiunea cdreia i este asociat un numar mai mare de voturi este o actiune cu drepturi
de vot multiple.

Exista si alte mecanisme de consolidare a controlului care permit valorificarea puterii
de vot, in afard de structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple. Printre
mecanismele de acest tip se pot numara actiunile fara drept de vot, actiunile
preferentiale fard drept de vot si plafoanele drepturilor de vot. Totusi, fiind mai rigide
in ceea ce priveste structura lor, aceste mecanisme alternative de consolidare a
controlului sunt de naturd sa limiteze volumul de capital pe care o intreprindere il
poate mobiliza la momentul admiterii la tranzactionare pe pietele de crestere pentru
IMM-uri, ca urmare a disocierii mai reduse dintre drepturile economice si drepturile de
vot.

Actiunile de fidelitate, la fel ca actiunile cu drepturi de vot multiple, confera
actionarului drepturi de vot superioare. Un actionar poate obtine drepturi de vot
suplimentare aferente actiunilor de fidelitate daca a detinut actiunea pe perioada
stabilitd si dacd indeplineste anumite conditii. Actiunile de fidelitate sunt mecanisme
de consolidare a controlului concepute mai degraba pentru a promova o proprietate
mai stabild si orientatd pe termen lung in randul actionarilor decéat pentru a spori
atractivitatea mobilizarii de fonduri de la public. De aceea, nu este adecvat ca actiunile
de fidelitate sa fie incluse in domeniul de aplicare al prezentei directive.

Existd diferente substantiale intre statele membre in ceea ce priveste dispozitiile
nationale privind actiunile cu drepturi de vot multiple. Unele state membre permit
structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple, in timp ce altele le interzic. In unele
state membre, interdictia privind actiunile cu drepturi de vot multiple este limitata la
societatile pe actiuni, in timp ce in altele se aplica tuturor intreprinderilor. Diferentele
dintre regimurile nationale creeaza obstacole in calea liberei circulatii a capitalurilor in
cadrul pietei interne. In plus, fragmentarea legislativa creeazi conditii de concurenti
inechitabile pentru intreprinderile din diferite state membre. Intreprinderile dintr-un
stat membru care interzice structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple trebuie sa
se mute intr-un alt stat membru sau chiar in afara Uniunii daca doresc sad solicite
admiterea la tranzactionare cu actiuni cu drepturi de vot multiple si, prin urmare, se
confrunti cu costuri mai mari. In unele situatii, din cauza acestor costuri mai ridicate,
intreprinderile pot decide sa nu mobilizeze fonduri de la public, ceea ce le poate limita
oportunitatile de finantare. Astfel de considerente sunt deosebit de relevante in cazul
IMM-urilor si al intreprinderilor nou-infiintate care nu dispun de resurse financiare
pentru a acoperi aceste costuri.

Statele membre ar trebui sd ofere intreprinderilor posibilitatea de a adopta structuri de
actiuni cu drepturi de vot multiple pentru a putea sa solicite admiterea la tranzactionare
pe o piatd de crestere pentru IMM-uri fard ca actionarii lor majoritari sa fie nevoiti sa
renunte la control. In timp ce admiterea la tranzactionare pe pietele reglementate este
mai potrivitd pentru intreprinderile mai mari i mai mature, pietele de crestere pentru
IMM-uri sunt, in general, mai adecvate pentru IMM-uri. Pietele de crestere pentru
IMM-uri au fost concepute initial ca locuri de tranzactionare dedicate IMM-urilor, cu
un tratament de reglementare care tine seama de particularititile IMM-urilor. Totusi,
nu toate intreprinderile ale caror valori mobiliare sunt cotate pe pietele de crestere
pentru IMM-uri sunt IMM-uri. Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a
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Consiliului*® prevede ca IMM-urile trebuie si constituie cel putin 50 % din emitentii
de instrumente financiare admise la tranzactionare pe pietele de crestere pentru
IMM uri. Intreprinderile care nu sunt IMM-uri au, in general, valori mobiliare mai
lichide si, prin urmare, includerea lor pe pietele de crestere pentru IMM-uri da
posibilitatea acestor piete sd genereze comisioane de tranzactionare mai mari,
mentindnd profitabilitatea modelului de afaceri. Cu toate acestea, pentru a asigura
claritatea pentru investitori, toti emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-uri,
indiferent de dimensiunea lor, fac in prezent obiectul acelorasi norme. Prin urmare,
este oportun ca introducerea dreptului de a adopta structuri de actiuni cu drepturi de
vot multiple sd se aplice tuturor intreprinderilor care solicitd pentru prima datd
admiterea actiunilor lor pe o piatad de crestere pentru IMM-uri.

Statele membre ar trebui s poata introduce sau sa poatd mentine in vigoare dispozitii
nationale care sa le permita intreprinderilor sa adopte aceste structuri si in alte scopuri
decat admiterea actiunilor pentru prima data la tranzactionare pe o piatd de crestere
pentru IMM-uri. Astfel, ar trebui ca intreprinderile sd aiba posibilitatea sa adopte
actiuni cu drepturi de vot multiple dupa ce au fost deja admise la tranzactionare, atunci
cand solicitd admiterea intr-un un sistem multilateral de tranzactionare care nu este
inregistrat ca piatd de crestere pentru IMM-uri sau pe o piatd reglementata, sau sa se
asigure faptul ca intreprinderile private pot adopta actiuni cu drepturi de vot multiple
indiferent dacd intentioneazd sau nu sd solicite admiterea actiunilor lor la
tranzactionare. Se pot include, de asemenea, cazurile in care intreprinderile se
transferd de pe o piata de crestere pentru IMM-uri pe o piata reglementata, pastrand in
acelasi timp actiunile cu drepturi de vot multiple.

Intreprinderile pot adopta structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple printr-o noua
emisiune de actiuni sau printr-un alt tip de tranzactie corporativa, cum ar fi conversia
actiunilor deja emise. Intreprinderile ar trebui sa aiba flexibilitatea de a alege cel mai
potrivit tip de tranzactie corporativd pentru a adopta structuri de actiuni cu drepturi de
vot multiple in conformitate cu legislatia nationala. In plus, intreprinderile ar trebui sa
aiba flexibilitate si in ceea ce priveste momentul adoptarii structurilor de actiuni cu
drepturi de vot multiple, cu conditia sa faca acest lucru pentru a solicita pentru prima
datd admiterea actiunilor la tranzactionare pe o piata de crestere pentru IMM-uri.
Statele membre nu ar trebui s impiedice intreprinderile sd adopte structuri de actiuni
cu drepturi de vot multiple Intr-un moment anterior momentului admiterii actiunilor la
tranzactionare. Totusi, statelor membre ar trebui sd li se permita sa prevadd ca
exercitarea drepturilor de vot sporite, care reprezintd drepturi de vot suplimentare
aferente actiunilor cu drepturi de vot multiple in comparatie cu drepturile de vot ale
actiunilor din alte clase, este conditionata de admiterea actiunilor la tranzactionare pe o
piati de crestere pentru IMM-uri intr-unul sau mai multe state membre. In acest caz si
pana la admiterea la tranzactionare, actiunile cu drepturi de vot multiple ar trebui sa
aibd aceleasi drepturi de vot ca alte clase de actiuni ale intreprinderii. Astfel s-ar
asigura faptul ca actiunile cu drepturi de vot multiple promoveazd in mod specific
admiterea pentru prima data la tranzactionare pe pietele de crestere pentru IMM-uri.

Ca urmare a diminuarii puterii de vot a actionarilor care nu detin controlul in cadrul
intreprinderii in raport cu investitiile lor, structurile de actiuni cu drepturi de vot
multiple pot oferi actionarilor majoritari ai intreprinderii respective un control
permanent si, prin urmare, pot conduce la consolidarea actionarilor majoritari. Acest

39

Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele
instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE
(JOL 173, 12.6.2014, p. 349).
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lucru poate creste riscul ca actionarii majoritari sa obtina beneficii private din acest
control. Pentru a elimina aceste riscuri, adoptarea structurilor de actiuni cu drepturi de
vot multiple ar trebui sa faca obiectul unor garantii pentru protejarea actionarilor
minoritari.

Statele membre care permit actiuni cu drepturi de vot multiple ofera garantii pentru
protejarea actionarilor minoritari si a intereselor intreprinderii. Totusi, garantiile
existente variazd de la un stat membru la altul din cauza particularitatilor nationale si a
sistemelor diferite de drept al societatilor comerciale. Avand in vedere obiectivele
pietei interne, astfel cum sunt prevazute in special la articolul 50 alineatul (2) litera (g)
din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, statele membre ar trebui sa
asigure in legislatia nationala o abordare coordonata cu privire la structurile de actiuni
cu drepturi de vot multiple in ceea ce priveste protectia intereselor actionarilor
minoritari si ale Iintreprinderii. Aceasta presupune inclusiv protectia impotriva
deciziilor care creeaza riscuri pentru drepturile omului, pentru schimbdrile climatice si
pentru mediu sau care au ca rezultat consecinte negative asupra acestora. In baza
acestei abordari coordonate, toate statele membre ar trebui sd se asigure cd orice
decizie de a adopta o structura de actiuni cu drepturi de vot multiple sau de a modifica
structura respectiva in cazul 1n care existd un impact asupra drepturilor de vot este
luatd cu majoritate calificatd in cadrul adunirii generale a actionarilor. In plus, statele
membre ar trebui sd limiteze ponderea votului aferent actiunilor cu drepturi de vot
multiple, prin introducerea de restrictii fie In ceea ce priveste proiectarea structurii
actiunilor cu drepturi de vot multiple, fie in ceea ce priveste exercitarea drepturilor de
vot aferente actiunilor cu drepturi de vot multiple pentru adoptarea anumitor decizii.
Restrangerea exercitarii drepturilor de vot poate fi pusd in aplicare prin cerinta ca o
aprobare cu majoritate calificatd sd necesite atdt o majoritate calificatd a voturilor
exprimate in cadrul adundrii generale a actionarilor, cat si o majoritate calificatd a
capitalului social reprezentat la adunarea generala a actionarilor.

Statelor membre ar trebui sd li se acorde puterea discretionard de a introduce garantii
suplimentare, atunci cand este necesar, pentru a asigura protectia adecvata a intereselor
actionarilor minoritari si a intereselor Intreprinderii. Statele membre ar trebui sa
evalueze oportunitatea unor garantii suplimentare avand in vedere eficacitatea acestora
in protejarea intereselor actionarilor minoritari si ale intreprinderii, asigurandu-se in
acelasi timp ca aceste garantii nu contravin scopului structurilor de actiuni cu voturi
multiple, si anume posibilitatea ca actionarii majoritari ai unei Intreprinderi sa
influenteze deciziile importante, inclusiv numirea administratorilor.

Publicarea de informatii exacte, cuprinzatoare si in timp util cu privire la emitenti
consolideazd increderea investitorilor si permite luarea de decizii de investitii in
cunostintd de cauzd. Prin luarea deciziilor de investitii In cunostintd de cauzd se
consolideazd atat protectia investitorilor, cat si eficienta pietei. Prin urmare, statele
membre ar trebui sd prevadd obligatia intreprinderilor cu structuri de actiuni cu
drepturi de vot multiple sd publice informatii detaliate privind structura actiunilor si
sistemul lor de guvernanta corporativd In momentul admiterii la tranzactionare,
precum si periodic in raportul financiar anual. Aceste informatii ar trebui sa
mentioneze dacd existd restrictii privind detinerea de valori mobiliare, inclusiv daca
orice transfer de valori mobiliare necesita aprobare fie din partea intreprinderii, fie a
altor detinatori de valori mobiliare. Ar trebui, de asemenea, sd se mentioneze daca
existd vreo restrictie a dreptului de vot, de exemplu limitarea dreptului de vot pentru
detindtorii unui anumit procentaj sau ai unui anumit numar de voturi, termene impuse
pentru exercitarea dreptului de vot sau sisteme in care drepturile financiare atasate
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valorilor mobiliare sunt separate de detinerea acestora din urmi. In plus, aceste
intreprinderi ar trebui sd prezinte identitatea detindtorilor de actiuni cu drepturi de vot
multiple, precum si a persoanelor fizice abilitate sa exercite drepturi de vot in numele
acestora si a persoanelor care exercitd drepturi speciale de control, astfel incat sa ofere
investitorilor, in calitate de membri ai publicului larg, transparentd cu privire la
beneficiarul real si la influenta sa reald asupra intreprinderii. Acest lucru ar da
posibilitatea investitorilor sa ia decizii In cunostintd de cauza, consoliddnd astfel
increderea acestora in buna functionare a pietelor de capital.

Intrucat obiectivele prezentei directive, si anume sporirea optiunilor de finantare
pentru intreprinderi si cresterea atractivitatii pietelor de crestere pentru IMM-uri, nu
pot fi realizate Tn mod satisfacator si in timp util de catre statele membre, dar pot fi
realizate mai eficace si mai prompt la nivelul Uniunii, avand in vedere amploarea sau
efectele masurilor, Uniunea poate adopta masuri in conformitate cu principiul
subsidiaritatii, astfel cum este prevazut la articolul 5 din Tratatul privind Uniunea
Europeani. In conformitate cu principiul proportionalitatii, astfel cum este prevazut la
articolul respectiv, prezenta directivd nu depaseste ceea ce este necesar pentru a
atingerea acestor obiective.

Pentru a tine seama de evolutiile pietei si de evolutiile din alte domenii ale dreptului
Uniunii sau de experienta statelor membre in ceea ce priveste punerea in aplicare a
prezentei directive, Comisia ar trebui sa revizuiasca prezenta directiva dupa cinci ani
de la data transpunerii.

in conformitate cu Declaratia politici comuni din 28 septembrie 2011 a statelor
membre si a Comisiei privind documentele explicative®’, statele membre s-au angajat
ca, In cazuri justificate, sd transmitd alaturi de notificarea masurilor de transpunere si
unul sau mai multe documente care sa explice relatia dintre componentele unei
directive si partile corespunzitoare din instrumentele nationale de transpunere. in ceea
ce priveste prezenta directiva, legiuitorul considera ca se justifica transmiterea unor
astfel de documente.

Autoritatea Europeand pentru Protectia Datelor a fost consultatd in conformitate cu
articolul 42 alineatul (1) din Regulamentul (UE) 2018/1725 al Parlamentului European
si al Consiliului*! si a emis un aviz la [XX XX 2022/2023]%,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

Articolul 1
Obiectul

Prezenta directiva stabileste normele comune privind structurile de actiuni cu drepturi de vot
multiple in intreprinderile care solicita admiterea actiunilor lor la tranzactionare pe o piata de
crestere pentru IMM-uri intr-unul sau mai multe state membre si care nu au actiuni deja
admise la tranzactionare in niciun loc de tranzactionare.

40
41

42

JO C369,17.12.2011, p. 14.

Regulamentul (UE) 2018/1725 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 octombrie 2018
privind protectia persoanelor fizice In ceea ce priveste prelucrarea datelor cu caracter personal de catre
institutiile, organele, oficiile si agentiile Uniunii si privind libera circulatie a acestor date si de abrogare
a Regulamentului (CE) nr. 45/2001 si a Deciziei nr. 1247/2002/CE (Text cu relevantd pentru SEE)
(JOL295,21.11.2018, p. 39).

[OP: Nota de subsol de indata ce va fi disponibila].
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Articolul 2
Definitii

In sensul prezentei directive, se aplica urmatoarele definitii:

(a) ,societate” inseamnd o entitate juridicd inregistratd sub una dintre formele
juridice de societati comerciale enumerate in anexa I la Directiva (UE)
2017/1132;

(b) ,.actiuni cu drepturi de vot multiple” inseamna actiunile care apartin unei clase
distincte si separate si carora le sunt asociate mai multe drepturi de vot decat
actiunilor din alte clase de actiuni cu drept de vot in chestiuni care trebuie sa
fie decise in cadrul adunarii generale a actionarilor;

29 A
1

(c) ,.structura de actiuni cu drepturi de vot multiple” inseamna structura actiunilor
unei societati care contine cel putin o clasd de actiuni cu drepturi de vot
multiple;

(d) ,loc de tranzactionare” inseamnd un loc de tranzactionare astfel cum este
definit la articolul 4 alineatul (1) punctul 24 din Directiva 2014/65/UE;

(e) .piata de crestere pentru IMM-uri” inseamna o piatd de crestere pentru
IMMIuri astfel cum este definita la articolul 4 alineatul (1) punctul 12 din
Directiva 2014/65/UE;

(f) ,ratd de vot ponderata” inseamna raportul dintre voturile aferente actiunilor cu
drepturi de vot multiple si voturile aferente actiunilor cu cele mai putine
drepturi de vot.

Articolul 3

Introducerea sau mentinerea dispozitiilor nationale privind actiunile cu drepturi de vot

multiple

Statele membre pot introduce sau pot mentine in vigoare dispozitii nationale care dau
posibilitatea intreprinderilor sa adopte structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple in
situatii care nu sunt reglementate de prezenta directiva.

(D)

)

€)

Articolul 4
Adoptarea structurilor de actiuni cu drepturi de vot multiple

Statele membre se asigura ca societdtile care nu detin actiuni admise la tranzactionare
intr-un loc de tranzactionare au dreptul de a adopta structuri de actiuni cu drepturi de
vot multiple pentru admiterea actiunilor la tranzactionare pe o piatd de crestere
pentru IMM-uri intr-unul sau mai multe state membre. Statele membre nu impiedica
admiterea la tranzactionare a actiunilor unei societati pe o piatd de crestere pentru
IMM-uri pe motiv cd societatea a adoptat o structurd de actiuni cu drepturi de vot
multiple.

Dreptul mentionat la alineatul (1) include dreptul de a adopta structuri de actiuni cu
drepturi de vot multiple de-a lungul timpului, inainte de a solicita admiterea
actiunilor la tranzactionare pe o piata de crestere pentru IMM-uri.

Statele membre pot conditiona exercitarea drepturilor de vot sporite asociate
actiunilor cu drepturi de vot multiple de admiterea actiunilor la tranzactionare pe o
piatd de crestere pentru IMM-uri intr-unul sau mai multe state membre.
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Articolul 5

Garantii pentru tratamentul echitabil si nediscriminatoriu al actionarilor unei societati

(1)

2)

Statele membre asigurd tratamentul echitabil si nediscriminatoriu al actionarilor,
precum si o protectie adecvata a intereselor actionarilor care nu detin actiuni cu
drepturi de vot multiple si ale societitii prin garantii adecvate. In acest scop, statele
membre iau toate masurile urmatoare:

(a)

se asigura cd decizia unei societdti de a adopta o structurad de actiuni cu drepturi
de vot multiple si orice decizie ulterioara de modificare a unei structuri de
actiuni cu drepturi de vot multiple care influenteaza drepturile de vot sunt luate
de adunarea generald a actionarilor societdtii respective si sunt aprobate cu
majoritate calificatd, astfel cum se prevede 1n legislatia nationala.

In sensul prezentei litere, In cazul in care existd mai multe clase de actiuni, deciziile

(b)

respective fac, de asemenea, obiectul unui vot separat pentru fiecare clasa de
actionari ale caror drepturi sunt afectate;

limiteaza ponderea votului aferent actiunilor cu drepturi de vot multiple in ceea
ce priveste exercitarea altor drepturi ale actionarilor, in special in cadrul
adundrilor generale, introducand oricare dintre urmatoarele:

(i) o rata de vot maxima ponderata si o cerintd privind procentul maxim din
capitalul social in circulatie pe care il poate reprezenta valoarea totald a
actiunilor cu drepturi de vot multiple;

(1)) o restrictie privind exercitarea drepturilor de vot sporite asociate
actiunilor cu drepturi de vot multiple In ceea ce priveste votarea
chestiunilor care urmeaza sd fie decise in cadrul adundrii generale a
actionarilor si care necesitd aprobarea cu majoritate calificata.

Statele membre pot prevedea garantii suplimentare pentru a asigura protectia
adecvata a actionarilor si a intereselor societdtii. Aceste garantii pot cuprinde in
special:

(2)

(b)

(©)

(d)

o dispozitie care sd evite transferarea catre terti a drepturilor de vot sporite
asociate actiunilor cu drepturi de vot multiple sau continuarea existentei acestor
drepturi in momentul decesului, al incapacitatii sau al retragerii detindtorului
initial al actiunilor cu drepturi de vot multiple (clauza de limitare in timp
bazata pe transfer);

o dispozitie care sd evite continuarea existentei drepturilor de vot sporite
asociate actiunilor cu drepturi de vot multiple dupd o anumita perioada de timp
(clauza de limitare 1n timp bazatd pe duratd);

o dispozitie care sd evite continuarea existentei drepturilor de vot sporite
asociate actiunilor cu drepturi de vot multiple in momentul producerii unui
anumit eveniment (clauza de limitare in timp bazata pe evenimente);

o cerinta prin care sd se asigure cd drepturile de vot sporite nu pot fi utilizate
pentru a bloca adoptarea de catre adunarea generala a actionarilor a deciziilor
care vizeaza prevenirea, reducerea sau eliminarea unor efecte adverse asupra
drepturilor omului si asupra mediului legate de operatiunile societatii.
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Articolul 6
Transparenta

Statele membre se asigurd ca societatile cu structuri de actiuni cu drepturi de vot
multiple ale caror actiuni sunt tranzactionate sau urmeaza sa fie tranzactionate pe o
piata de crestere pentru IMM-uri pun la dispozitia publicului, in [documentul UE de
emisiuni pentru crestere mentionat la articolul 15a] din Regulamentul (UE)
2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului** sau in documentul de
admitere mentionat la articolul 33 alineatul (3) litera (c) din Directiva 2014/65/UE si
in raportul financiar anual al societatii mentionat la articolul 78 alineatul (2) litera (g)
din Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei**, informatii detaliate cu
privire la toate elementele urmatoare:

(a) structura capitalului lor, inclusiv valorile mobiliare care nu sunt admise la
tranzactionare pe o piatd de crestere pentru IMM-uri a unui stat membru, cu
indicarea diferitelor clase de actiuni si, pentru fiecare clasd de actiuni, a
drepturilor si obligatiilor asociate clasei respective, precum si a procentului
reprezentat de clasa respectiva in capitalul social total si in totalul drepturilor
de vot;

(b) orice restrictie privind transferul de valori mobiliare, inclusiv orice acorduri
intre actionari care sunt cunoscute de societate si care ar putea duce la restrictii
privind transferul de valori mobiliare;

(c) identitatea detindtorilor oricdrei valori mobiliare care conferd drepturi speciale
de control, impreund cu o descriere a acestor drepturi;

(d) orice restrictie privind drepturile de vot, inclusiv orice acorduri intre actionari
care sunt cunoscute de societate si care ar putea duce la restrictii privind
drepturile de vot;

(e) 1dentitatea actionarilor care detin actiuni cu drepturi de vot multiple si a
persoanei fizice sau a entitdtii juridice abilitate sd exercite drepturi de vot in
numele actionarilor respectivi, dupa caz.

In cazul in care detinitorii de actiuni cu drepturi de vot multiple sau persoanele
imputernicite sd exercite drepturi de vot in numele lor sau detindtorii de valori
mobiliare cu drepturi speciale de control sunt persoane fizice, divulgarea identitatii
acestora Tnseamnd numai divulgarea numelui lor.

43

44

Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind
prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori
mobiliare la tranzactionare pe o piata reglementata, si de abrogare a Directivei 2003/71/CE (JO L 168,
30.6.2017, p. 12).

Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei din 25 aprilie 2016 de completare a Directivei
2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste cerintele organizatorice si
conditiile de functionare aplicabile firmelor de investitii si termenii definiti In sensul directivei
mentionate (JO L 87, 31.3.2017, p. 1).
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Articolul 7
Revizuire

Pana la [cinci ani de la intrarea in vigoare], Comisia prezintd Parlamentului European si
Consiliului un raport privind punerea in aplicare si efectele prezentei directive. In acest sens,
pana la [patru ani de la intrarea in vigoare], statele membre furnizeaza Comisiei informatii, in
special cu privire la urmatoarele:

(@) numarul de societati admise la tranzactionare cu actiuni cu drepturi de vot
multiple;

(b) sectorul in care isi desfdsoara activitatea societdtile mentionate la litera (a) si
capitalizarea lor la momentul emisiunii;

(c) garantia de protectie a investitorilor aplicatd de societatile mentionate la litera
(a) in ceea ce priveste structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple.

Articolul 8
Transpunere

(1) Statele membre pun In aplicare actele cu putere de lege si actele administrative
necesare pentru a se conforma prezentei directive in termen de doi ani de la data
intrarii in vigoare a prezentei directive. Statele membre informeazd de indata
Comisia cu privire la aceasta. Atunci cand statele membre adoptd masurile
respective, ele contin o trimitere la prezenta directiva sau sunt insotite de o asemenea
trimitere la data publicarii lor oficiale. Statele membre stabilesc modalitatea de
efectuare a acestei trimiteri.

(2) Comisiei 1i sunt comunicate de cétre statele membre textele principalelor dispozitii
de drept intern pe care le adoptd in domeniul reglementat de prezenta directiva.

Articolul 9
Intrare in vigoare

Prezenta directiva intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene.

Articolul 10
Destinatari
Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.

Adoptata la Bruxelles,

Pentru Parlamentul European, Pentru Consiliu,
Presedinta Pregsedintele
[-] [-]
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