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Evaluarea impactului Propunerii Comisiei privind stimularea si promovarea utilizarii pietelor de crestere pentru

IMM-uri

A. Necesitatea de a actiona

De ce? Care este problema abordata?

Initiativa reprezinta un element esential al programului de lucru privind uniunea pietelor de capital si vizeaza
facilitarea accesului la pietele de capital publice pentru intreprinderile mici si mijlocii (IMM-uri). Mai concret,
initiativa isi propune sa abordeze povara administrativa excesiva pe care trebuie sa o suporte IMM-urile atunci
cand coteaza actiuni sau emit obligatiuni, precum si s& amelioreze nivelul lichiditatii de pe pietele de crestere
pentru IMM-uri (o noua categorie de sisteme multilaterale de tranzactionare, creatd de Directiva 2014/65/UE,
privind pietele instrumentelor financiare - MiFID II).

Cadrul actual de reglementare al UE prevede doar un numar limitat de cerinte de reglementare mai putin
restrictive pentru emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-uri si le impune acestora costuri disproportionat
de mari. Acest lucru este valabil in special in ceea ce priveste abordarile universal valabile din
Regulamentul 596/2014 privind abuzul de piatd (MAR). Aceste costuri reduc atractivitatea relativa a emisiunilor
publice de actiuni sau de titluri de datorie. In plus, actiunile IMM-urilor sufera din cauza deficitului de lichiditate.
Acest lucru face sa creasca riscurile de lichiditate si volatilitate pentru investitori, ceea ce reduce evaluarea
actiunilor. Tn plus, definitia actuald a emitentilor de datorie IMM-uri (in sensul pietelor de crestere pentru IMM-uri)
si cerinta ca acestia sa pregateasca rapoarte semestriale creeaza obstacole semnificative pentru operatori si
impiedica emitentii de datorie IMM-uri sa beneficieze de reglementarile mai putin restrictive deja existente,
precum si de cele avute in vedere prin prezenta initiativa.

Ce se asteapta de la aceasta initiativa?

Se preconizeaza ca initiativa sa reduca costurile administrative pentru IMM-urile cotate si sa majoreze nivelul de
lichiditate de pe pietele de crestere pentru IMM-uri. impreuna cu actiunile de reglementare si de altd natura
intreprinse Tn cadrul programului de lucru pentru uniunea pietelor de capital, initiativa va face sa creasca
atractivitatea relativa a pietelor publice si va imbunatéati accesul IMM-urilor la finantare. Aceasta va permite IMM-
urilor sa depinda mai putin de finantarea bancara, facand astfel sa creasca rezilienta acestora la socuri
economice si generand beneficii in intreaga economie.

Care este valoarea adaugata a actiunii Ia nivelul UE?

Intrucat statele membre nu dispun aproape deloc de flexibilitate pentru a adapta la conditiile locale Directiva
privind pietele instrumentelor financiare Il, Regulamentul privind abuzul de piatd sau Regulamentul 2017/1129
privind prospectul, o actiune legislativd la nivelul UE este absolut necesard pentru a reduce povara
administrativa suportata de emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-uri derivata din actele UE mentionate.
In ceea ce priveste obstacolele de reglementare care afecteaza furnizarea de lichiditate, logica interventiei UE
este diferita. Statele membre pot adopta practici de piata acceptate privind contractele de lichiditate, dar numai
patru state au facut acest lucru. Aceasta inseamna ca in multe state membre potentialii emitenti IMM-uri sunt
lipsiti de dreptul de a incheia contracte de lichiditate. Aceasta situatie creeaza o fragmentare a pietei unice si
distorsioneaza concurenta dintre emitentii care au dreptul de a incheia un contract de lichiditate (asigurandu-si
astfel lichiditate si reducandu-si costurile capitalului) si cei care nu au aceasta posibilitate. Un volum limitat al
tranzactiilor provocat de valoarea limitata a titlurilor liber tranzactionabile poate face ca investitorii sa aiba o
perceptie negativa privind lichiditatea titlurilor de valoare cotate pe pietele de crestere pentru IMM-uri si ar putea
afecta credibilitatea si atractivitatea locurilor de tranzactionare nou create. Este nevoie de masuri la nivelul UE
pentru a se asigura ca problemele de reglementare rezultate din normele UE care au fost identificate sunt
abordate in mod adecvat si ca lichiditatea de pe pietele respective poate fi majorata.

B. Solutii

Ce optiuni de politica legislative si nelegislative au fost luate in considerare? Exista sau nu o
optiune preferata? De ce?

In toate cazurile, optiunea de referinta a fost s nu se propuna nicio modificare a normelor aplicabile pietelor de
crestere pentru IMM-uri si emitentilor de pe aceste piete. Desi optiunile de politica fara caracter legislativ pot
contribui la imbunatatirea mediului de piata si la atingerea obiectivelor initiativei, acestea nu au fost considerate
instrumente eficace pentru abordarea problemelor specifice.

Optiunile de politica preferate au fost identificate pe baza eficacitatii si a eficientei lor in ceea ce priveste (i)




reducerea costurilor de asigurare a conformitatii cu care se confrunta emitentii de pe pietele de crestere pentru
IMM-uri si (i) cresterea lichiditatii pe pietele de crestere pentru IMM-uri, mentinand Tn acelasi timp un (iii) nivel
ridicat de protectie a investitorilor si de integritate a pietei. Ajustarile de reglementare preferate in ceea ce
priveste lichiditatea au fost alese pe baza capacitatii acestora de a ameliora in mod efectiv lichiditatea,
ramanand in acelasi timp suficient de flexibile incat sa poata fi adaptate la conditiile de pe pietele locale. Acest
lucru ar trebui sa contribuie la ameliorarea eficacitatii acestora. Analiza a demonstrat ca cea mai buna abordare
ar fi sa fie pus in aplicare in Europa un regim cu optiune de participare pentru contractele de lichiditate si
impunerea obligatiei ca pietele de crestere pentru IMM-uri s& aplice cerinte minime privind valoarea titlurilor liber
tranzactionabile, fara alte precizari.

Masurile preferate privind reducerea costurilor de asigurare a conformitatii au fost selectate in functie de
capacitatea acestora de a reduce costurile fara a fi afectat gradul ridicat de integritate a pietei. Analiza optiunilor
s-a soldat cu propunerea unor modificari tehnice care asigura simplificari limitate in ceea ce priveste domeniul
de aplicare, cerintele privind calendarul de publicare a informatiilor si obligatiile de tinere a evidentelor rezultate
in special din MAR. S-a decis, de asemenea, sa se permita IMM-urilor sa utilizeze un ,prospect de transfer”
simplificat atunci cand trec de pe o piata de crestere pentru IMM-uri pe o piata reglementata (,piata principala”).

Care sunt sustinatorii fiecarei optiuni?

Consultarea partilor interesate si actiunile de consultare anterioare au demonstrat un sprijin larg pentru ajustarile
de reglementare destinate sa faciliteze accesul IMM-urilor la pietele de capital publice. Partile interesate au atras
atentia in special asupra faptului cad abordarea universal valabila prevazutd de MAR impune emitentilor mici sa
suporte o povara disproportionata. Emitentii, bursele si intermediarii au solicitat, in general, simplificari specifice
destinate s& reduca costurile administrative, in special in ceea ce priveste tranzactiile efectuate de personalul de
conducere, listele persoanelor care au acces la informatii privilegiate si divulgarea informatiilor privilegiate.
Statele membre au sprijinit astfel de masuri, dar au remarcat ca orice ajustare ar trebui sa nu aiba efecte
negative asupra integritatii pietei. Partile interesate au sprijinit, de asemenea, punerea in aplicare a unui
~prospect de transfer” simplificat.

In ceea ce priveste ajustarea definitiilor, partile interesate au manifestat un sprijin larg pentru modificarea
definitiei emitentilor de datorie IMM-uri. Raspunsurile au fost mai putin concludente in ceea ce priveste definitia
generala a pietelor de crestere pentru IMM-uri. Un numar mare de parti interesate au manifestat sprijin pentru
majorarea pragului de capitalizare bursiera, Insa altele au afirmat ca o astfel de masura ar fi prematura. Pe baza
contributiilor primite si a unei analize aprofundate, s-a stabilit ca optiunea preferata este pastrarea situatiei
actuale in ceea ce priveste definitia pietelor de crestere pentru IMM-uri (cu exceptia definitiei emitentilor de
datorie IMM-uri).

in ceea ce priveste masurile care vizeaza cresterea lichiditatii, participantii de pe piatd au confirmat in numar
mare beneficiile contractelor de lichiditate. Printre partile interesate care au exprimat o opinie, un numar mai
mare au fost de acord ca crearea unui cadru al UE ar prezenta avantaje, desi multe dintre acestea au insistat
asupra nevoii de a pastra flexibilitatea necesara pentru ca aceste contracte sa fie adaptate la conditiile locale.
Cateva autoritati nationale competente si-au exprimat temeri ca astfel de practici ar putea da nastere la
comportamente de manipulare a preturilor. Alte autoritati nationale competente nu au considerat insa ca ar
exista motive de ngrijorare, atat timp cat cadrul ar fi calibrat pentru a impiedica comportamentele de manipulare
a preturilor, cum este cazul cu practicile de piata acceptate existente in prezent. In ceea ce priveste cerintele
minime privind valoarea titlurilor liber tranzactionabile, respondentii s-au Tmpartit in proportii egale intre cei care
sprijina aceasta masura si cei care i se opun.

C. Impactul optiunii preferate

Care sunt beneficiile optiunii preferate (sau ale optiunilor principale, daca nu exista o optiune
preferata)?

Optiunile preferate privind MAR asigura un echilibru intre reducerea costurilor administrative pentru cotarea
IMM-urilor si mentinerea unui nivel ridicat de integritate a pietei. in acelasi timp, acestea evita orice crestere
substantiald a costurilor pentru bugetele nationale si bugetul UE. Prin masurile referitoare la lichiditate se
asigura ca emitentii sunt capabili s& amelioreze lichiditatea actiunilor prin incheierea de contracte de lichiditate.
in acelasi timp, continud sa existe o flexibilitate suficientd pentru ca autoritatile nationale competente sa
adapteze practicile de piata la conditiile locale. Cerinta privind valoarea titlurilor liber tranzactionabile asigura o
flexibilitate a calibrarii egala pentru operatorii pietei. ,Prospectul de transfer” avut in vedere genereaza economii
semnificative pentru emitentii care se transfera pe piete principale, garantand in acelasi timp ca suficiente
informatii sunt puse la dispozitia investitorilor.

Care sunt costurile optiunii preferate (sau ale optiunilor principale, daca nu exista o optiune
preferatad)?




Ajustarile de reglementare propuse nu ocazioneazad costuri substantiale. Pentru autoritatile nationale
competente exista implicatii minime in ceea ce priveste costurile (a se vedea mai jos).

Care va fi impactul asupra societatilor, IMM-urilor si microintreprinderilor?

IMM-urile vor avea de suportat costuri de asigurare a conformitatii reduse si vor avea acces la un nivel de
lichiditate mai mare la cotarea pe pietele de crestere pentru IMM-uri. Acest lucru le va ajuta sa Tsi diversifice
sursele de finantare in alte directii decét creditarea bancara si sa isi majoreze capacitatea generala de a
mobiliza fonduri, facilitdind astfel accelerarea cresterii si facand sa creasca propria capacitate de a investi in
cercetare si dezvoltare.

Va exista un impact semnificativ asupra bugetelor si asupra administratiilor nationale?

Nu va exista niciun impact semnificativ asupra bugetelor nationale. Ajustarile de reglementare propuse vor crea
costuri punctuale pentru autoritatile nationale competente, avand in vedere modificarile necesare ale
procedurilor interne. Costurile recurente se preconizeaza ca vor ramane neschimbate sau ca vor inregistra mici
scaderi. Simplificarile normelor prevazute de MAR vor reduce volumul activitatilor de supraveghere desfasurate
de autoritatile nationale competente in ceea ce priveste listele persoanelor care au acces la informatii
privilegiate, divulgarea amanatad a informatiilor privilegiate si sondarea pietei. in acelasi timp, autoritatile
nationale competente pot considera necesar sa fisi intensifice alte masuri de supraveghere (de exemplu
monitorizarea executarii contratelor de lichiditate).

Vor exista si alte efecte semnificative?

Se preconizeaza ca nu vor exista alte impacturi semnificative.

D. Actiuni subsecvente

Cand va fi reexaminata politica?

Ca parte a planului sdu mai amplu de imbunatatire a accesului IMM-urilor la pietele publice, prevazut de
evaluarea la jumatatea perioadei a uniunii pietelor de capital, servicile Comisiei vor monitoriza dezvoltarea
pietelor de crestere pentru IMM-uri si accesul IMM-urilor la finantare pe pietele de capital si vor evalua
eficacitatea masurilor adoptate, in conformitate cu abordarea privind o mai buna legiferare.




		2018-05-31T10:03:04+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



