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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII

. Motivele si obiectivele propunerii

Extinderea accesului societdtilor europene la surse de finantare bazate pe piatd, in fiecare
etapd a dezvoltarii lor, este un element central al uniunii pietelor de capital. De la lansarea
Planului de actiune privind uniunea pietelor de capital, UE a realizat progrese considerabile in
ceea ce priveste extinderea surselor de finantare in paralel cu extinderea treptatd a
intreprinderilor, precum si in ceea ce priveste facilitarea accesului la surse de finantare bazate
pe piata in intreaga UE. Sunt deja in vigoare noi norme care vizeaza stimularea investitiilor
realizate de fondurile europene cu capital de risc (EuVECA) in intreprinderile nou-infiintate si
in intreprinderile mijlocii. iImpreuna cu Fondul european de investitii, Comisia Europeani a
lansat, de asemenea, un program paneuropean de fonduri de fonduri cu capital de risc
(Pan-European Venture Capital Funds-of-Funds - VentureEU), cu scopul de a stimula
investitiile in intreprinderile nou-infiintate (start-ups) si n cele in curs de extindere
(scale-ups) inovatoare din intreaga Europa. Au fost deja adoptate noi norme privind
prospectele, pentru a sprijini societdtile care atrag fonduri pe pietele publice de titluri de
capital si de titluri de datorie. Pentru intreprinderile mici si intreprinderile cu capitalizare
medie care doresc sa atragd fonduri din intreaga UE, este in curs de fi creat un nou prospect
UE pentru crestere. In plus, in vederea facilitirii accesului la finantare pentru start-up-uri si
intreprinzdtori, Comisia a propus o etichetd europeand pentru platformele de finantare
participativd bazate pe investitii sau pe imprumuturi (,,furnizorii europeni de servicii de
finantare participativa pentru Intreprinderi”).

Cu toate acestea, trebuie sa se depuna mai multe eforturi pentru dezvoltarea unui cadru de
reglementare mai favorabil sprijinirii accesului la finantare publicd pentru Intreprinderile mici
si mijlocii (IMM-uri). Eforturile ar trebui sd fie canalizate 1n special catre promovarea
etichetei de ,piatd de crestere pentru IMM-uri” creatd prin Directiva privind pietele
instrumentelor financiare I (MiFID II)! si cétre asigurarea unui echilibru just intre protectia
investitorilor si integritatea pietei, pe de o parte, si evitarea sarcinilor administrative inutile, pe
de alta parte.

In Evaluarea la jumitatea perioadei a Planului de actiune privind uniunea pietelor de capital®
din iunie 2017, Comisia a pus un accent mai mare pe accesul IMM-urilor la pietele publice. In
acest context, Comisia si-a luat angajamentul de a publica ,,0 evaluare a impactului care va
analiza daca modificarile specifice ale legislatiei relevante a UE ar putea genera un mediu de
reglementare mai proportional pentru sprijinirea cotarii IMM-urilor pe pietele publice”.

Intreprinderile mici si mijlocii recent cotate reprezinta un motor important pentru investitii si
crearea de locuri de munci. Intreprinderile cotate recent depisesc adesea performantele
intreprinderilor necotate in ceea ce priveste cresterea anuald si cresterea fortei de munca.
Intreprinderile cotate sunt mai putin dependente de finantare bancara si beneficiazi de o gami
mai diversificatd de investitori si de acces simplificat la capital propriu suplimentar si la
finantare prin indatorare (prin oferte secundare) si ofera o mai mare vizibilitate la nivelul
publicului si 0 mai buna recunoastere a marcii.

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.
Comunicarea Comisiei referitoare la 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].
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Cu toate acestea, in ciuda avantajelor, pietele publice pentru IMM-uri din UE intdmpina
probleme in atragerea de noi emitenti. Numarul ofertelor publice initiale de pe pietele
dedicate IMM-urilor a scazut vertiginos in Uniunea Europeand in urma crizei si nu s-a
redresat semnificativ nici pand in prezent. Prin urmare, in Europa numarul ofertelor publice
initiale lansate de IMM-uri s-a redus la jumatate fata de valoarea anterioard crizei financiare
(o medie anuala de 478 de oferte publice initiale In perioada 2006-2007, fata de 218 in
perioada 2009-2017 in sistemele multilaterale de tranzactionare din UE dedicate IMM-urilor).
In perioada 2006-2007, in sistemele multilaterale de tranzactionare europene dedicate IMM-
urilor au fost mobilizati anual, in medie, 13,8 miliarde EUR prin intermediul ofertelor publice
initiale. Aceastd valoare a scazut la 2,55 miliarde EUR, in medie, 1n perioada 2009-2017.

Existd numerosi factori care influenteazd decizia IMM-urilor de a se transforma n societati
cotate si decizia investitorilor de a investi in instrumente financiare emise de IMM-uri.
Evaluarea impactului® arati ci pietele publice pentru IMM-uri se confruntd cu doud tipuri de
probleme de reglementare: (i) in ceea ce priveste oferta, emitentii trebuie sd suporte costuri de
conformare ridicate pentru a fi cotati pe pietele publice; (ii) in ceea ce priveste cererea, o
lichiditate insuficientd poate afecta emitentii (prin costurile mai ridicate ale capitalului),
investitorii (care pot fi de la bun inceput reticenti sd investeascd in IMM-uri, din cauza
nivelurilor scazute de lichiditate si a riscurilor de volatilitate aferente) si intermediarii de pe
piatd (ale caror modele de afaceri se bazeazd pe fluxurile de ordine din partea clientilor
existente pe pietele lichide).

Domeniul de aplicare al initiativei: pietele de crestere pentru IMM-uri

Aceasti initiativd este strict limitatd la pietele de crestere pentru IMM-uri* si la societitile
cotate n cadrul acestor locuri de tranzactionare. Pietele de crestere pentru IMM-uri reprezinta
o noud categorie de sisteme multilaterale de tranzactionare (MTF-uri), introdusd prin
Directiva privind pietele instrumentelor financiare II in ianuarie 2018.

Atunci cand s-a evaluat dacd emitentii din categoria IMM-urilor care sunt admisi la
tranzactionare pe pietele reglementate ar trebui sd beneficieze de cerinte echivalente de
reglementare simplificate, s-a luat decizia ca simplificarea sd li se aplice doar emitentilor
admisi la tranzactionare pe pietele de crestere pentru IMM-uri. Cerintele impuse emitentilor
de pe pietele reglementate ar trebui sa se aplice in mod similar, indiferent de dimensiunea
intreprinderii. Este probabil ca impunerea unor cerinte diferite pentru IMM-uri in raport cu
intreprinderile cu capitalizare ridicatd sd inducd in eroare partile interesate (in special
investitorii).

Cadrul de reglementare actual

Societdtile cotate pe o piatd de crestere pentru IMM-uri sunt obligate sd respecte anumite
norme ale UE, in special Regulamentul privind abuzul de piati® (MAR) si Regulamentul
privind prospectul®.

3 Evaluarile impactului [SWD(2018) 243] si [SWD(2018) 244].

Pentru a se califica drept o piatd de crestere pentru IMM-uri, trebuie ca minimum 50 % dintre emitentii
ale caror instrumente financiare sunt tranzactionate pe piata respectivd sa fie IMM-uri, definite in
MiFID II ca fiind societdti a caror capitalizare bursiera medie, calculata pe baza cotatiilor de sfarsit de
an din ultimii trei ani calendaristici, este mai mica de 200 de milioane EUR.

Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind
abuzul de piatd (regulamentul privind abuzul de piata).

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.
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De la intrarea sa in vigoare, la 1 iulie 2016, domeniul de aplicare al Regulamentului privind
abuzul de piata a fost extins pentru a cuprinde MTF-urile, inclusiv pietele de crestere pentru
IMM-uri. Regulamentul mentionat are ca scop Imbunatatirea integritatii pietei si a increderii
investitorilor. Acesta interzice: (i) participarea sau incercdrile de a participa la practici de
utilizare abuziva a informatiilor privilegiate; (i) recomandarea ca o altd persoand sa participe
la practici de utilizare abuziva a informatiilor privilegiate sau convingerea unei alte persoane
sa participe la utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate; (iii) divulgarea neautorizata a
informatiilor privilegiate’; sau (iv) participarea sau incercirile de a participa la practici de
manipulare a pietei. In temeiul regulamentului, emitentii fac, la randul lor, obiectul mai
multor obligatii privind divulgarea informatiilor si tinerea evidentelor. In special, emitentii
vizati au obligatia generala de a face publice informatiile privilegiate cat mai rapid posibil.
Prin consolidarea integritatii pietei si extinderea regimului privind abuzul de piatd pentru a
include si MTF-urile, Regulamentul privind abuzul de piatd a jucat un rol esential in
restabilirea increderii investitorilor in pietele financiare.

In pofida acestor aspecte pozitive, acest act legislativ este un regulament cu o abordare
universald. Aproape toate cerintele sale se aplica in acelasi mod pentru toti emitentii,
indiferent de dimensiunea acestora sau de locurile de tranzactionare in cadrul carora sunt
admise la tranzactionare instrumentele lor financiare. Regulamentul cuprinde numai doua
adaptari limitate, pentru emitentii cotati pe pietele de crestere pentru IMM-uri. Prima adaptare
le permite locurilor de tranzactionare care opereaza o piatd de crestere pentru IMM-uri sa
afiseze informatii privilegiate pe site-ul locului de tranzactionare (si nu pe site-ul emitentului).
A doua adaptare le permite emitentilor cotati pe pietele de crestere pentru IMM-uri sa
furnizeze liste cu persoanele care au acces la informatii privilegiate numai la solicitarea unei
autoritdti nationale competente (ANC). Cu toate acestea, efectul acestei simplificari este
limitat, deoarece societatilor li se impune In continuare sd colecteze si sa pastreze toate
informatiile relevante pentru a fi in masura sa prezinte, la cerere, listele persoanelor care au
acces la informatii privilegiate.

Un prospect este un document obligatoriu din punct de vedere juridic care prezinta informatii
despre o societate atunci cand titluri de valoare sunt oferite publicului sau sunt admise la
tranzactionare pe o piatd reglementati. In cadrul Planului de actiune privind uniunea pietelor
de capital, Uniunea Europeana a luat deja masuri pentru a facilita accesul societatilor mai mici
la pietele publice si a reduce costurile aferente, in special prin introducerea ,,prospectului UE
de crestere” simplificat In versiunea revizuitd a Regulamentului privind prospectul. Un
emitent poate solicita admiterea la tranzactionare pe o piatd reglementatd dupa ce actiunile
sale au fost tranzactionate timp de cativa ani pe o piata de crestere pentru IMM-uri. Emitentul
poate face acest lucru pentru a beneficia de mai multa lichiditate si de o gama mai largd de
investitori. Totusi, daca emitentul in cauza doreste sa isi transfere actiunile de pe o piata de
crestere pentru IMM-uri pe o piatd reglementatd, acesta trebuie sd elaboreze un prospect
integral, deoarece pentru societdtile aflate Intr-o astfel de situatie nu este disponibil niciun tip
de prospect simplificat.

Popularitatea ,,marcii” pietelor de crestere pentru IMM-uri este constransd de numarul limitat
de simplificari prevazute in prezent in legislatia UE pentru emitentii cotati pe acest nou tip de
loc de tranzactionare. Obiectivul general ale prezentei initiative este, prin urmare, de a
introduce ajustari tehnice ale cadrului de reglementare al UE pentru: (i) a reduce sarcina
administrativd si costurile de respectare a reglementarilor cu care se confruntd IMM-urile
atunci cand instrumentele lor financiare sunt admise la tranzactionare pe o piatd de crestere

Aceste dispozitii se aplica in cazul in care o persoana fizica sau juridicd divulgad informatii privilegiate
intr-o situatie care nu tine de desfasurarea normald a sarcinilor de serviciu, a profesiei sau a functiei
sale.
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pentru IMM-uri, asigurand in acelasi timp un nivel ridicat de protectie a investitorilor si de
integritate a pietei; si (ii) a spori lichiditatea instrumentelor de capital cotate pe pietele de
crestere pentru IMM-uri.

Aceste modificari specifice in materie de reglementare prevazute In prezenta propunere nu
vor fi suficiente pentru a resuscita accesul la pietele publice pentru IMM-uri. Cu toate acestea,
ele abordeazd barierele in materie de reglementare pe care diferite parti interesate le-au
semnalat ca fiind factori care impiedicd IMM-urile sa mobilizeze capital de pe pietele publice.
Modificarile mentin, 1n acelasi timp, cele mai Tnalte standarde de protectie a investitorilor si
de integritate a pietei. Orice modificare ar trebui, prin urmare, s fie inteleasa ca un prim pas
in directia cea buna, si nu ca o rezolvare integrala a problemei. In plus, prezenta propunere de
regulament nu reprezinta o revizuire a Regulamentului privind abuzul de piata (de la a carui
intrare in vigoare au trecut mai putin de doi ani) sau a Regulamentului privind prospectul
(care a fost aprobat recent de colegiuitori si va incepe sa se aplice in iulie 2019). Prezenta
propunere [impreund cu modificarile avute in vedere in Regulamentul delegat (UE) 2017/565
al Comisiei] aduce numai modificari tehnice menite sd sporeasca proportionalitatea cadrului
juridic al UE aplicabil IMM-urilor cotate. Aceasta va asigura faptul cd marca ,piatd de
crestere pentru IMM-uri”, introdusa prin MiFID II in ianuarie 2018, este utilizata de diferitele
sisteme multilaterale de tranzactionare care se axeaza pe IMM-uri din intreaga UE.

. Coerenta cu dispozitiile deja existente in domeniul de politica vizat

Prezenta initiativa este coerentd cu cadrul juridic existent. MiFID II prevede ca obiectivul
pietelor de crestere pentru IMM-uri ar trebui sa fie ,,facilitarea accesului la capital pentru
intreprinderile mici si mijlocii” si ca , accentul ar trebui pus pe modul in care viitoarea
reglementare ar trebui sa stimuleze si sa promoveze in continuare folosirea acestei piete
pentru a deveni mai atractiva pentru investitori si sa ofere o reducere a poverii
administrative, precum si stimulente suplimentare pentru ca IMM-urile sa aiba acces la
pietele de capital prin piete de crestere pentru IMM-uri”8. Considerentele 6 si 55 din
Regulamentul privind abuzul de piatd solicitd in mod explicit simplificarea costurilor
administrative pentru emitentii mai mici cotati pe pietele de crestere pentru IMM-uri.

Mai multe acte ale UE includ deja dispozitii specifice pentru acest nou tip de loc de
tranzactionare, cum ar fi recentul Regulament privind prospectul’ si Regulamentul privind
depozitarii centrali de titluri de valoare (CSDR)'. Obiectivele acestor dispozitii sunt de a
reduce sarcina administrativa impusa emitentilor de pe pietele de crestere pentru IMM-uri si
de a spori lichiditatea instrumentelor financiare tranzactionate pe pietele respective.

Intrucat costurile elaborarii unui prospect pot fi disproportionat de mari in cazul IMM-urilor,
Regulamentul privind prospectul a introdus un ,,prospect UE pentru crestere” simplificat.
Acesta este disponibil in special pentru IMM-urile ale caror titluri sunt tranzactionate pe
pietele de crestere pentru IMM-uri si pentru intreprinderile care nu sunt IMM-uri, dar care au
o capitalizare bursierd mai mica de 500 de milioane EUR si ale caror titluri de valoare sunt
tranzactionate pe o piati de crestere pentru IMM-uri'!. In plus, emitentii ale caror titluri de
valoare sunt deja admise la tranzactionare pe o piatd de crestere pentru IMM-uri de cel putin

8 MiFID II, considerentul 132.

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 piatd reglementata.

Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 iulie 2014 privind
imbunatatirea decontarii titlurilor de valoare in Uniunea Europeand si privind depozitarii centrali de
titluri de valoare.

Articolul 15 din Regulamentul privind prospectul.
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18 luni, fara intrerupere, vor putea beneficia de un regim de informare simplificatd pentru
emisiunile secundare'?.

CSDR prevede o procedura de cumparare impusa obligatorie pentru orice instrument financiar
care nu a fost livrat intr-un termen fix de la data preconizatd a decontdrii (si anume douad zile
de la tranzactionare, asa-numita reguld ,,T+2”). In acelasi timp, CSDR contine norme adaptate
la particularitatile pietelor de crestere pentru IMM-uri. Procedura de cumparare impusa se
declanseaza dupa o perioada de pana la 15 zile in cazul tranzactiilor de pe pietele de crestere
pentru IMM-uri, comparativ cu o perioada de pand la patru zile pentru titlurile de valoare
lichide, respectiv pand la sapte zile pentru alte titluri de valoare nelichide. Aceste norme
specifice pentru instrumentele financiare tranzactionate pe pietele de crestere pentru IMM-uri
au fost introduse ,, astfel incat sa se ia in considerare lichiditatea unor astfel de piete si sa se
permita, in special, derularea activitatii formatorilor de piata pe pietele mai putin lichide in

cauzda 3.

Prezenta propunere de regulament este, prin urmare, coerenta cu reglementarile existente ale
UE mentionate mai sus, deoarece are scopul de a atenua sarcina impusa pietelor de crestere
pentru IMM-uri si de a promova lichiditatea instrumentelor de capital admise la
tranzactionare pe aceste locuri de tranzactionare.

Prezenta propunere de regulament este coerentd, de asemenea, cu o serie de modificari
preconizate ale Regulamentului delegat (UE) 2017/565 al Comisiei 1n sensul
Directivei 2014/65/UE (MiFID II). Respectivele modificari au fost incluse, de asemenea, in
evaluarea impactului si vizeaza: (i) modificarea definitiei unui IMM care emite alte titluri
decat titlurile de capital pe o piatd de crestere pentru IMM-uri; (ii) inlocuirea obligatiei ca
emitentii de titluri, altele decat titlurile de capital, pe pietele de crestere pentru IMM-uri sa
intocmeascd un raport semestrial printr-o cerintd cu caracter optional; (iii) impunerea unei
cerinte privind titlurile liber tranzactionabile emitentilor care solicitd admiterea la
tranzactionare pe o piatd de crestere pentru IMM-uri. Ca urmare a acestor masuri: (i) va spori
numadrul emitentilor de titluri de datorie care s-ar califica drept IMM-uri, ceea ce le-ar permite
mai multor MTF-uri sa se inregistreze ca piete de crestere pentru IMM-uri, iar emitentilor de
pe aceste piete sd beneficieze de cerinte de reglementare simplificate; (i1) li se va permite
operatorilor de piatd sa isi adapteze mai bine normele privind cotarea la conditiile locale; si
(ii1) se va asigura faptul ca actiunile cotate pe pietele de crestere pentru IMM-uri nu au un
grad de lichiditate prea scazut in momentul admiterii la tranzactionare.

. Coerenta cu alte politici ale Uniunii

Prezenta propunere legislativa are ca scop sd completeze obiectivele uniunii pietelor de
capital, pentru a reduce dependenta excesiva de finantarea bancara si a permite diversificarea
surselor de finantare bazate pe piatd pentru intreprinderile europene. De la publicarea, in
2015, a Planului de actiune privind uniunea pietelor de capital, Comisia a pus in aplicare un
pachet cuprinzator de masuri legislative si nelegislative pentru a extinde finantarea cu capital
de risc in Europa. Printre acestea se numara crearea unui fond de fonduri cu capital de risc
finantat din bugetul UE si revizuirea Regulamentului privind fondurile europene cu capital de
risc (EuVECA) si a Regulamentului privind fondurile europene de antreprenoriat social

12 Articolul 14 din Regulamentul privind prospectul.

13 Considerentul 18 din Regulamentul CSDR.
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(EuSEF)'. In mod concret, revizuirea a extins capacitatea fondurilor EuVECA de a investi in
IMM-uri cotate pe pietele de crestere pentru IMM-uri.

In martie 2018, ca parte a Planului de actiune privind FinTech'’, Comisia Europeani a
prezentat o propunere de regulament privind furnizorii de servicii de finantare participativa'®,
Dupa ce va fi convenit la nivelul UE, noul regulament le va permite platformelor sa solicite
un pasaport al UE avand la baza un set unic de norme. Acesta le va ajuta sa isi ofere serviciile
pe intreg teritoriul UE. Piata europeand a finantarii participative este subdezvoltatd in
comparatie cu alte economii mondiale majore, Insd noile norme ar trebui sd imbunatateasca
accesul la aceasta forma de finantare inovatoare pentru investitorii si intreprinderile mici care
au nevoie de finantare, in special pentru Intreprinderile nou-infiintate, si ar trebui sa ajute
piata UE sa creasca mai rapid.

In contextul uniunii pietelor de capital, Comisia promoveazi, de asemenea, pietele
plasamentelor private, care le permit intreprinderilor sa mobilizeze capital prin emiterea de
instrumente de datorie adresate investitorilor institutionali sau altor investitori cu experienta.
Un studiu recent privind ,, Identificarea obstacolelor in materie de piata si de reglementare
din calea dezvoltarii plasamentelor private in titluri de datorie in UE”"" (realizat in numele
Comisiei) a aratat ca regimul de sondare a pietei in temeiul Regulamentului privind abuzul de
piata poate impiedica dezvoltarea acestei surse de finantare In intreaga UE. Acest obstacol de
reglementare descurajeaza atat investitorii institutionali, cat si emitentii sd initieze negocieri
pentru astfel de tranzactii.

Prin simplificarea procesului de cotare a intreprinderilor pe pietele de crestere pentru
IMM-uri, prezenta initiativd va contribui la facilitarea mobilizarii de capital de catre
societdtile europene. Aceasta va contribui la crearea unui ciclu de finantare care le ofera
intreprinderilor canale de finantare diversificate in fiecare etapd a dezvoltarii lor. Pietele
publice active sunt esentiale pentru finalizarea actiunilor mentionate mai sus ale uniunii
pietelor de capital. Pietele publice dinamice pentru Intreprinderile mici si intreprinderile cu
capitalizare medie pot stimula dezvoltarea fondurilor de investitii in societati necotate si cu
capital de risc, prin asigurarea unor modalitati de retragere necomplicate. Fara aceasta
posibilitate de a-si retrage investitiile, fondurile cu capital de risc si fondurile de investitii in
societati necotate vor fi mai putin dispuse sa isi blocheze fondurile in perioada de crestere a
unei intreprinderi. Pietele bursiere destinate IMM-urilor pot stimula, de asemenea, finantarea
participativa sub forma investitiilor in capitaluri proprii. Ca si investitorii In capital de risc,
investitorii care acordad finantare participativa prin capitaluri proprii au nevoie de modalitati
de a-si retrage investitiile si, deci, de piete de titluri de capital lichide si functionale, care sa
poata fi utilizate ca modalitati de retragere din intreprinderile in curs de extindere pe care le
sustin intr-un stadiu initial. Aceastd initiativd urmdreste, de asemenea, sd elimine obstacolele
de reglementare care rezultd din aplicarea regimului de sondare a pietei In temeiul
Regulamentului privind abuzul de piata in cazul plasamentelor private de obligatiuni adresate
investitorilor institutionali efectuate de IMM-urile cotate.

14 Regulamentul (UE) 2017/1991 din 25 octombrie 2017 de modificare a Regulamentului (UE)
nr. 345/2013 privind fondurile europene cu capital de risc si a Regulamentului (UE) nr. 346/2013
privind fondurile europene de antreprenoriat social.

Planul de actiune privind FinTech: pentru un sector financiar european mai competitiv si mai inovator —
COM(2018) 109 final.

Propunere de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind furnizorii europeni de
servicii de finantare participativa (ECSP) pentru intreprinderi — COM(2018) 113.

BCG si Linklaters, studiu privind Identificarea obstacolelor in materie de piata si de reglementare din
calea dezvoltarii plasamentelor private in titluri de datorie in UE, 2017.
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2. TEMEI JURIDIC, SUBSIDIARITATE SI PROPORTIONALITATE

. Temei juridic

Temeiul juridic al Regulamentului privind abuzul de piatd si al Regulamentului privind
prospectul este articolul 114 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE), care
confera institutiilor europene competenta de a stabili dispozitii adecvate care au ca obiectiv
instituirea si functionarea pietei unice. Regulamentele mentionate pot fi modificate doar de
catre organul legislativ al Uniunii, in speta pe baza articolului 114 din Tratat.

In temeiul articolului 4 din TFUE, actiunile UE pentru finalizarea pietei interne trebuie sa fie
evaluate din perspectiva principiului subsidiaritatii prevazut la articolul 5 alineatul (3) din
Tratatul privind Uniunea Europeana. In conformitate cu principiul subsidiaritatii, UE ar trebui
sa intervind numai in cazul in care obiectivele actiunii propuse nu pot fi realizate in mod
satisfacator de statele membre si, prin urmare, trebuie luate masuri la nivelul UE.

. Subsidiaritatea (in cazul competentelor neexclusive)

In temeiul articolului 4 din TFUE, actiunile UE pentru finalizarea pietei interne trebuie sa fie
evaluate din perspectiva principiului subsidiaritdtii prevazut la articolul 5 alineatul (3) din
Tratatul privind Uniunea Europeana. In conformitate cu principiul subsidiaritatii, UE ar trebui
sd intervind numai in cazul in care obiectivele actiunii propuse nu pot fi realizate Tn mod
satisfacator de statele membre si, prin urmare, trebuie luate masuri la nivelul UE.

Trebuie sd se evalueze dacd aspectele in cauzd au caracteristici transnationale si daca
obiectivele actiunilor propuse nu pot fi realizate Intr-o masura suficientd de catre statele
membre in cadrul sistemului constitutional national (asa-numitul ,test al necesititii”). In
aceastd privintd, ar trebui remarcat faptul cd MTF-urile care se axeaza pe IMM-uri (si
potentialele piete de crestere pentru IMM-uri) au caracteristici locale mai pronuntate decat
pietele reglementate. in acelasi timp, aceste locuri de tranzactionare au o dimensiune
transfrontaliera clara, atit deoarece investitorii pot investi in locuri de tranzactionare din afara
statelor lor membre de origine, cat si deoarece emitentii solicitd adesea cotarea actiunilor sau
a obligatiunilor lor intr-un loc de tranzactionare situat in alt stat membru.

Primul obiectiv al acestei initiative este de a elimina sarcinile administrative inutile, pentru a
le permite IMM-urilor sa aiba acces mai usor la pietele publice pentru actiuni si obligatiuni si
sa isi diversifice astfel sursele de capital provenind de oriunde din UE (mentindnd in acelasi
timp un nivel inalt de integritate a pietei si de protectie a investitorilor). Al doilea obiectiv este
acela de a spori lichiditatea actiunilor emise de emitentii de pe pietele de crestere pentru
IMM-uri. Atingerea acestor obiective va duce la cresterea fluxurilor transfrontaliere de capital
si, In ultimd instantd, la crestere economica si crearea de locuri de munca in toate statele
membre ale UE.

Cerintele administrative impuse IMM-urilor decurg din aplicarea Regulamentului privind
abuzul de piata si a Regulamentului privind prospectul. Aceste regulamente europene au forta
juridica obligatorie directd in toate statele membre. Ele nu lasd aproape niciun grad de
flexibilitate statelor membre pentru a adapta normele la conditiile locale sau la dimensiunea
emitentilor sau a firmelor de investitii. Problemele care decurg din aceste dispozitii pot fi

rezolvate in mod eficace doar prin efectuarea de modificiri legislative la nivel european'®,

18 Cauza Vodafone C-58/08: ,,Atunci cand un act intemeiat pe articolul 95 CE a eliminat deja orice

obstacol privind schimburile in domeniul pe care acesta il armonizeaza, legiuitorul comunitar nu poate
fi privat de posibilitatea de a adapta acest act in functie de orice modificare a imprejurarilor sau de orice
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Posibilele alternative, si anume o actiune fard caracter legislativ la nivelul Uniunii (de
exemplu, sub forma unor orientdri emise de Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si
Piete si a unor actiuni la nivel de stat membru) nu ar putea realiza obiectivul stabilit in mod
suficient si eficace, deoarece nu ar putea modifica dispozitiile regulamentelor.

Lichiditatea instrumentelor financiare ale IMM-urilor (in special a actiunilor) este, de
asemenea, afectatd de deficientele de reglementare care decurg din Regulamentul privind
abuzul de piatd. In mod concret, acest regulament le impune statelor membre si stabileasca o
practica de piata acceptatd pentru a le permite emitentilor aflati n jurisdictia lor sa incheie un
contract de furnizare de lichiditati cu un broker. Numai patru state membre au stabilit deja o
practica de piatd acceptatd, ceea ce Inseamnd cd, in 24 de state membre, emitentii nu au
aceastd posibilitate. Aceastd situatie determind fragmentarea pietei unice si distorsioneaza
concurenta dintre emitentii care au dreptul de a incheia un contract de furnizare de lichiditati
si cei care nu au aceastd posibilitate. Un volum limitat al tranzactiilor poate face ca investitorii
sa aibd o perceptie negativa asupra lichiditétii actiunilor cotate pe pietele de crestere pentru
IMM-uri si ar putea afecta credibilitatea si atractivitatea acestor locuri 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 pietelor respective poate fi imbunatatita.

Trebuie sa se analizeze daca obiectivele ar putea fi realizate mai bine printr-o actiune la nivel
european (asa-numitul ,.test al valorii addugate europene”). Prin amploarea sa, actiunea UE ar
putea reduce sarcinile administrative impuse emitentilor din categoria IMM-urilor, garantand,
in acelasi timp, conditii de concurentd egale intre emitenti. S-ar evita astfel denaturarea
concurentei intre pietele de crestere pentru IMM-uri si s-ar garanta un nivel ridicat de
protectie a investitorilor si de integritate a pietei.

In ceea ce priveste obstacolele de reglementare care afecteazi furnizarea de lichiditati,
actiunile Intreprinse la nivel national ar duce la fragmentare juridica si ar putea genera
denaturari ale concurentei dintre pietele de crestere pentru IMM-uri din diferite state membre.
Actiunea la nivel european este mai adecvata pentru a se asigura uniformitatea si securitatea
juridica. Aceasta va contribui la atingerea in mod eficient a obiectivelor Directivei privind
pietele instrumentelor financiare II (in special crearea pietelor de crestere pentru IMM-uri) si
va facilita investitiile transfrontaliere si concurenta dintre bursele de valori, garantdnd in
acelasi timp functionarea ordonata a pietelor.

. Proportionalitatea

Masurile propuse pentru a diminua sarcinile impuse IMM-urilor cotate respectd principiul
proportionalitdtii. Acestea sunt adecvate pentru atingerea obiectivelor si nu depdsesc ceea ce
este necesar. in cazul in care Regulamentul privind abuzul de piati prevede o optiune de care
statele membre se pot prevala pentru a reduce sarcinile impuse emitentilor [de exemplu, in
temeiul articolului 19 alineatul (9), autoritatile nationale competente pot decide sa majoreze
pragul peste care tranzactiile efectuate de personalul de conducere trebuie sa fie facute publice
de la 5000 EUR la 20 000 EUR], Comisia a decis sa nu legifereze, lasand o anumita
flexibilitate statelor membre pentru a adapta cerinta in cauza la conditiile locale. In cazul in
care nu existd niciun grad de flexibilitate pentru a adapta Regulamentul privind abuzul de
piata la conditiile locale, o actiune legislativa la nivelul UE este absolut necesard pentru a
reduce sarcina administrativa impusa emitentilor de pe pietele de crestere pentru IMM-uri.

evolutie a cunostintelor avand in vedere sarcina care ii revine de a garanta protectia intereselor generale
recunoscute de tratat”.

RO



RO

Masura care vizeazd Imbunatatirea lichiditatii (crearea unui al 29-lea regim privind
contractele de furnizare de lichiditati pentru emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-uri
— a se vedea mai jos explicatii detaliate cu privire la dispozitiile specifice ale propunerii)
asigurd un echilibru intre stabilirea unor standarde paneuropene privind contractele de
furnizare de lichiditati si acordarea unui anumit grad de flexibilitate statelor membre pentru a
adopta o practica de piata acceptata privind contractele de furnizare de lichiditati (de exemplu,
pentru a extinde domeniul de aplicare al contractelor de furnizare de lichiditati astfel incat sa
cuprinda si titlurile de valoare nelichide, altele decat actiunile cotate pe pietele de crestere
pentru IMM-uri, sau pentru a adapta cerintele unor astfel de contracte la particularitatile
locale).

. Alegerea instrumentului

Modificarile legislative propuse vizeaza in special reducerea sarcinii administrative si a
costurilor de conformare cu care se confruntd emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-
uri si decurg din aplicarea Regulamentului privind abuzul de piatd si a Regulamentului
privind prospectul. Prezenta initiativd vizeazd, totodatid, promovarea lichiditatii prin
garantarea faptului ca orice emitent de pe pietele de crestere pentru IMM-uri din UE poate
incheia un contract de furnizare de lichiditati.

In acest scop, masurile legislative vor modifica dispozitiile actuale ale Regulamentului
privind abuzul de piatd si ale Regulamentului privind prospectul. Deoarece multe dintre
modificarile necesare ar consta in modificari minore aduse textelor juridice existente, acestea
pot fi grupate 1n cadrul unui regulament de tip ,,omnibus”. Temeiul juridic pentru
Regulamentul privind prospectul si Regulamentul privind abuzul de piata este articolul 114
alineatul (1) din TFUE. Orice regulament de modificare are, prin urmare, acelasi temei
juridic.

3. REZULTATELE EVALUARILOR EX POST, ALE CONSULTARILOR CU
PARTILE INTERESATE SI ALE EVALUARII IMPACTULUI

. Consultari cu partile interesate

(a) Consultarea publica privind ,,Crearea unui mediu de reglementare proportional
care sa sprijinire cotarea IMM-urilor pe pietele publice”

La 18 decembrie 2017, serviciile Comisiei au lansat o consultare publicd privind cotarea
IMM-urilor. Aceasta s-a axat pe trei aspecte principale: (1.) modalititile de a completa
conceptul de piatd de crestere pentru IMM-uri introdus prin MiFID II; (2.) modalitatile de a
diminua sarcinile impuse societdtilor cotate pe pietele de crestere pentru IMM-uri si
(3.) modalitatile prin care ar putea fi favorizate ecosistemele care inconjoara bursele de valori
locale, 1n special in vederea imbunatatirii lichiditatii actiunilor cotate in cadrul acestor locuri
de tranzactionare. Comisia a primit 71 de raspunsuri, trimise de parti interesate din 18 state
membre .

6 autoritati publice (2 ministere de finante, 4 autoritati nationale competente); 18 burse de valori; 35 de
asociatii profesionale (6 pentru brokeri, 14 pentru manageri de investitii/banci de investitii, 4 pentru
asiguratori, 3 pentru contabilitate/audit, 2 pentru agentii de rating de credit, 4 pentru emitenti, 1 pentru
furnizarea de pensii), 2 ONG-uri, 2 firme de consultantd/avocatura, 2 banci de promovare economica, 1
institutie academicd; Grupul partilor interesate din domeniul pietei valorilor mobiliare al ESMA si
Grupul utilizatorilor de servicii financiare. Partile interesate respective provin din 18 state membre: AT,
BE, CZ, DE, DK, EE, EL, ES, F1, FR, HR, IE, IT, LV, NL, PL SE, UK.
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Atunci cand au fost intrebate de ce atat de putine IMM-uri solicitd sa fie cotate pe pietele
publice europene, numeroase parti interesate au mentionat sarcina administrativd impusa
IMM-urilor de normele privind abuzul de piata, transparenta si publicarea informatiilor.
Regulamentul privind abuzul de piata a fost descris ca fiind dificil de interpretat, fapt care
complica conformarea IMM-urilor cu legislatia europeana.

De asemenea, majoritatea partilor interesate au identificat regimul tranzactiilor efectuate de
personalul de conducere ca fiind foarte Impovarator si costisitor, pledand in favoarea
extinderii termenului de notificare a tranzactiilor, a ridicarii pragului peste care tranzactiile
trebuie sa fie notificate si a transferului responsabilitdtii de a publica tranzactiile efectuate de
personalul de conducere catre autoritatea nationald competentd. Cu privire la modul de
abordare a listelor persoanelor care au acces la informatii privilegiate, marea majoritate a
respondentilor au fost de acord ca aceastd cerintd, desi necesard, este costisitoare si
impoviritoare. In medie, respondentii s-au pronuntat in favoarea introducerii unei obligatii ca
emitentii fie s prezinte listele persoanelor care au acces la informatii privilegiate numai la
solicitarea autoritatii nationale competente, fie s mentinad doar o listd a ,,persoanelor care au
acces permanent la informatii privilegiate”. Doar o minoritate a pledat in favoarea scutirii
totale a emitentilor de pe pietele de crestere pentru IMM-uri de obligatia de a mentine liste ale
persoanelor care au acces la informatii privilegiate. Din cele citeva parti interesate care si-au
exprimat opinia cu privire la justificarea termenului de comunicare a informatiilor
privilegiate, majoritatea au fost in favoarea introducerii unei obligatii ca emitentii sd prezinte
justificarea numai la solicitarea autoritatii nationale competente si a scutirii acestora de
obligatia de a pastra o evidentd a comunicarii informatiilor. O majoritate clard a partilor
interesate - luand in considerare doar partile care si-au exprimat opinia cu privire la acest
aspect - a fost in favoarea exceptarii plasamentelor private de obligatiuni pe pietele de crestere
pentru IMM-uri de la normele de sondare a pietei daca investitorii sunt implicati in
negocierile privind emisiunea.

Majoritatea respondentilor care si-au exprimat opinia considera ca de simplificari ar trebui sa
beneficieze toate societdtile cotate pe pietele de crestere pentru IMM-uri. S-a sustinut ca
principiul ,,0 singurd piatd, un set uniform de norme” este necesar pentru a se asigura
claritatea pentru investitori, emitenti si intermediari financiari deopotrivd, precum si
participarea acestora. Cu toate acestea, cateva locuri de tranzactionare si reprezentanti ai
emitentilor au sustinut ca simplificdrile in materie de reglementare ar trebui sd fie acordate
pentru toate IMM-urile, indiferent daca acestea sunt cotate sau nu in cadrul unui sistem
multilateral de tranzactionare sau pe o piata reglementata.

Majoritatea partilor interesate s-au opus stabilirii de norme privind transferul obligatoriu al
emitentilor de pe o piata de crestere pentru IMM-uri cétre o piatd reglementatd, sustindnd ca
transferul catre o piatd reglementatd ar trebui sa fie lasat intotdeauna la latitudinea
emitentului. Cu toate acestea, o parte din partile interesate au fost de parere ca transferurile
cotatiilor ar trebui sa fie facilitate prin stimulente adecvate in materie de reglementare, menite
sd reducd sarcina administrativd si costul cotarii pe o piatd reglementatd. Diferite parti
interesate au mentionat ca un astfel de stimulent ar putea lua forma exonerarii de obligatia de
a elabora un prospect sau a elaborarii unui prospect simplificat in cazul in care un emitent se
muti de pe o piatd de crestere pentru IMM-uri pe o piatd reglementati. In ceea ce priveste
masurile care vizeaza Tmbunatatirea lichiditatii, participantii la piatd au recunoscut, in general,
avantajele contractelor de furnizare de lichiditati. Dintre partile interesate care si-au exprimat
opinia, un numar mai mare au fost de acord ca instituirea unui cadru la nivelul UE ar prezenta
anumite avantaje, desi multe au insistat asupra necesitdtii de a se mentine o anumitd
flexibilitate care sd permitd adaptarea contractelor de acest tip la conditiile locale. Cateva
dintre autoritatile nationale competente si-au exprimat temerea cd astfel de practici ar putea
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conduce la comportamente de manipulare a preturilor. Alte autoritati nationale competente au
considerat, insd, cd nu existd niciun motiv de preocupare, atat timp cat cadrul ar urma sa fie
calibrat pentru a preveni comportamentele de manipulare, astfel cum este cazul practicilor de
piata acceptate existente.

(b) Evaluarea la jumatatea perioadei a Planului de actiune privind uniunea pietelor
de capital

La 20 ianuarie 2017, serviciile Comisiei au lansat o consultare publicd privind evaluarea la
jumadtatea perioadei a Planului de actiune privind uniunea pietelor de capital. Numerosi
respondenti au solicitat o revizuire proportionald a diferitelor obligatii impuse emitentilor
nefinanciari, in special IMM-urilor. Acestia au considerat ca obligatiile in cauzd sunt prea
impovaratoare si descurajeaza emitentii sa solicite cotarea.

In ceea ce priveste cadrul juridic aplicabil societitilor cotate, respondentii au criticat diferite
aspecte ale Regulamentului privind abuzul de piatd. De exemplu, normele referitoare la
tranzactiile efectuate de personalul de conducere, precum si cele referitoare la listele
persoanelor care au acces la informatii privilegiate au fost criticate pentru ca sunt prea
impovardtoare pentru societatile cotate In cadrul sistemelor multilaterale de tranzactionare. S-
a considerat ca definitia informatiilor privilegiate este prea complexa si ar prezenta riscul
divulgarii anticipate si premature a informatiilor de catre emitentii cotati. Unii respondenti au
considerat ca domeniul de aplicare al ,normelor de sondare a pietei” 1n temeiul
Regulamentului privind abuzul de piata este prea amplu si ca multi dintre participantii la piata
nu ar fi dispusi sa fie testati in contextul unei activitdti de sondare a pietei, din cauza riscului
juridic pe care l-ar putea suporta. Alti respondenti au considerat cd includerea societatilor
cotate In cadrul MTF-urilor in domeniul de aplicare al Regulamentului privind abuzul de piata
mareste costurile de acces la pietele publice, din cauza costurilor directe ocazionate de
monitorizarea si difuzarea informatiilor privilegiate.

(c) Cererea de contributii: cadrul de reglementare al UE pentru serviciile
financiare

La 30 septembrie 2015, serviciile Comisiei au lansat o cerere de contributii in scopul
imbunatatirii calitatii actualului cadru de reglementare iIn domeniul serviciilor financiare,
inclusiv al celor care ar putea fi direct afectate de actiunile intreprinse in contextul uniunii
pietelor de capital. Respondentii la cererea de contributii au sprijinit n mare parte reformele
reglementirilor privind piata de capital. In acelasi timp, acestia si-au exprimat ingrijorarea cu
privire la modul in care legislatia privind abuzul de piata, prospectul si pietele titlurilor de
valoare afecteaza finantarea bazata pe piata pentru IMM-uri.

In ceea ce priveste regimul abuzului de piata si pietele de crestere pentru IMM-uri, unii
respondenti au sustinut ca regimul abuzului de piatd le impune emitentilor de pe pietele de
crestere pentru IMM-uri o sarcind considerabild, care ar putea duce in ultimd instantd la
restrangerea activitatii si, prin urmare, la diminuarea finantarii pentru IMM-uri. Au fost
exprimate preocupdri deosebite cu privire la extinderea aplicarii indatoririlor emitentilor
prevazute in temeiul acestui regim la societatile cotate in cadrul MTF-urilor, indatoriri cum ar
fi furnizarea de liste cu persoanele care au acces la informatii privilegiate si notificarea
tranzactiilor efectuate de personalul de conducere.

. Obtinerea si utilizarea expertizei

La 14 noiembrie 2017, serviciile Comisiei au organizat un atelier tehnic la care au participat
aproximativ 25 de reprezentanti ai burselor de valori din 27 de state membre. Scopul
atelierului a fost discutarea dispozitiilor tehnice si a posibilelor simplificari ale cadrului de
reglementare privind accesul IMM-urilor la pietele publice, in vederea pregatirii consultarii
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publice din 2017 privind ,,Crearea unui mediu de reglementare proportional care sd sprijinire
cotarea IMM-urilor pe pietele publice”.

Majoritatea participantilor au sustinut cad Regulamentul privind abuzul de piatd a creat
obligatii costisitoare pentru IMM-urile emitente si a impus cerinte stricte, cu toate cd joaca un
rol important pentru increderea investitorilor. Respondentii au mentionat, printre motivele
acestei sarcini excesive, natura informatiilor privilegiate si nivelul de detaliu cerut pentru
divulgarea informatiilor respective. Dificultatea de a identifica in mod clar care sunt
informatiile considerate privilegiate a fost mentionatd ca fiind problematica de catre unii
participanti. Alte cateva parti interesate au criticat faptul ca sanctiunile aplicabile in temeiul
Regulamentului privind abuzul de piatd nu sunt proportionale cu dimensiunea intreprinderilor
cotate 1n cadrul sistemelor multilaterale de tranzactionare, care au adesea o capitalizare
bursierd mai mici de 10 milioane EUR. In ceea ce priveste listele persoanelor care au acces la
informatii privilegiate, cativa participanti au subliniat ca exceptarea introdusd pentru pietele
de crestere pentru IMM-uri nu produce efectul scontat, deoarece emitentii sunt obligati in
continuare sa furnizeze astfel de liste ex post si sa dispund de procese in acest sens. Multe
parti interesate si-au exprimat nemultumirea in legdturd cu termenele stricte impuse
personalului de conducere pentru a notifica tranzactiile efectuate, sustinand ca termenul de
trei zile ar trebui sa fie prelungit pana la cinci zile sau ca ar trebui ca emitentilor sa le fie
acordate doua zile suplimentare pentru a divulga informatiile respective. Unele parti interesate
au explicat, de asemenea, ca tranzactiile efectuate de personalul de conducere ar trebui sa fie
notificate numai atunci cand sunt semnificative, cu alte cuvinte, atunci cand au o valoare mai
mare decat pragul actual (de 5 000 EUR). Trei locuri de tranzactionare au fost de acord, de
asemenea, cu faptul ca normele din Regulamentul privind abuzul de piatd nu ar trebui sa se
aplice in egald masura intreprinderilor care emit titluri de capital si celor care emit numai
instrumente de datorie. In sfirsit, un participant a explicat ci, intrucat majoritatea
obligatiunilor emise de IMM-uri sunt plasate privat, exceptarea plasamentelor private de la
normele privind activitatile de sondare a pietei ar reprezenta o reald simplificare.

S-a mentionat cd participantii la piata ar dori mai multd claritate cu privire la contractele de
furnizare de lichiditati, avand in vedere importanta acestora pentru brokeri si societdti. Cateva
parti interesate au explicat cd practicile de piata acceptate cu privire la furnizarea de lichiditati
nu ar trebui eliminate, pledand pentru certitudine juridica cu privire la aceasta chestiune.

La 28 noiembrie 2017, serviciile Comisiei au organizat un alt atelier tehnic, care a reunit
aproximativ 30 de reprezentanti ai emitentilor, ai investitorilor, ai brokerilor si ai altor
intermediari financiari.

Marea majoritate a partilor interesate au fost de acord ca aplicarea Regulamentului privind
abuzul de piata impune costuri semnificative pentru IMM-uri. Unele dintre acestea au sugerat
ca Regulamentul privind abuzul de piata sa fie abandonat intrutotul in ceea ce priveste pietele
dedicate IMM-urilor, sau ca legislatia sa revina la regimul anterior Regulamentului privind
abuzul de piatd, Intrucat noul regim determind adesea intreprinderile sd Incerce sa isi retragd
actiunile de piatd. Partile interesate au mentionat cd exceptarea, prevazuta de Regulamentul
privind abuzul de piata, de la obligatia de a mentine si actualiza o listd a persoanelor care au
acces la informatii privilegiate are o utilitate limitatd, intrucat autoritatea nationald
competentd ii poate solicita in continuare unei societati sa furnizeze o cantitate excesiva de
informatii, iar emitentii mai mici intdmpind dificultdti in a da curs unor astfel de solicitari.
Unii participanti au subliniat, totusi, c@ utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate
reprezintd un risc important si poate submina increderea investitorilor. Prin urmare,
mentinerea cel putin a sectiunii permanente a listei persoanelor care au acces la informatii
privilegiate ar parea o abordare echilibrati. In ceea ce priveste tranzactiile efectuate de
personalul de conducere, numerosi respondenti au afirmat ca prelungirea termenului de trei
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zile pentru notificarea pietei nu ar pune in pericol protectia investitorilor. Cateva parti
interesate au afirmat ca 20 000 EUR ar reprezenta un prag mai proportional pentru divulgarea
tranzactiilor efectuate de personalul de conducere, desi acesta ar putea fi majorat chiar mai
mult fard a compromite integritatea pietei. Alte parti interesate au sustinut cd impunerea
obligatiei ca autoritatea nationald competentd sa faca publice tranzactiile efectuate de
personalul de conducere ar atenua sarcinile impuse emitentilor. Unii participanti au sustinut ca
transferurile cotatiilor de pe o piata de crestere pentru IMM-uri catre o piata reglementatd ar
trebui sa fie stimulate prin introducerea unui prospect mai putin impovarator.

. Evaluarea impactului

Prezenta propunere este insotitd de o evaluare a impactului care a fost prezentata la 19 martie
2018 si aprobata - cu rezerve - de Comitetul de analiza a reglementarii la 22 aprilie 2018.

Comitetul de analizd a reglementarii a solicitat modificarea proiectului de evaluare a
impactului pentru a clarifica: (i) justificarea initiativei din punctul de vedere al subsidiaritatii;
(i) modul 1n care a fost determinat domeniul de aplicare al initiativei (in ceea ce priveste
masurile care urmau sa fie incluse si modul in care evaluarea impactului a grupat masurile
respective pe optiuni); (iii) modul in care optiunile preferate ar afecta protectia investitorilor.
Comentariile formulate de comitet au fost abordate si integrate in versiunea finala a evaluarii
impactului.

In evaluarea impactului se analizeazi mai multe optiuni de politicd pentru realizarea dublului
obiectiv de a reduce sarcina administrativd impusa emitentilor de pe pietele de crestere pentru
IMM-uri si de a stimula lichiditatea instrumentelor de capital cotate in cadrul acestor locuri de
tranzactionare, mentinand, in acelasi timp, un nivel ridicat de protectie a investitorilor si de
integritate a pietei.

Comisia a efectuat o analiza a problemelor care pot afecta oferta de instrumente financiare pe
pietele de crestere pentru IMM-uri, precum si cererea de astfel de instrumente (in special
problema lichiditatii, care poate descuraja investitorii sd investeascd pe pietele respective).
Evaluarea impactului descrie trei factori care explicd aceste probleme: 1) sarcina de
reglementare impusa IMM-urilor cotate care decurge din aplicarea Regulamentului privind
abuzul de piatd, 2) definirea inadecvata a pietelor de crestere pentru IMM-uri si 3) lipsa unor
mecanisme de promovare a tranzactiilor si a lichiditatii pe pietele de crestere pentru IMM-uri.

Ar trebui remarcat faptul ca unele dintre aceste probleme decurg din aplicarea normelor
MiFID II de nivelul 2 si vor fi abordate prin modificari separate ale Regulamentului delegat
(UE) 2017/565 al Comisiei.

Tabelul de mai jos prezintd o sintezd a diferitelor simplificari acordate emitentilor de pe
pietele de crestere pentru IMM-uri (in temeiul Regulamentului privind abuzul de piata si al
Regulamentului privind prospectul) si a masurilor care vizeazd stimularea lichiditatii
actiunilor emise de IMM-uri, precum si a efectelor acestora asupra partilor interesate
relevante.

Optiunile de politica preferate Impactul asupra pietelor/sectoarelor relevante

Optiunile preferate in temeiul Regulamentului privind abuzul de piata

Adoptarea unui nou termen pentru | S-ar reduce astfel sarcina administrativa impusa pietelor
publicarea tranzactiilor efectuate de | de crestere pentru IMM-uri, prin asigurarea faptului ca
personalul de conducere (2 zile de | acestea au la dispozitie suficient timp pentru a publica
la data notificarii de cdtre | tranzactiile efectuate de personalul de conducere.
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personalul de conducere)

Integritatea pietei ar trebui sa fie afectatd foarte putin
sau deloc de schimbarea momentului de la care Incepe
s curga termenul.

Obligatia de a mentine o listd a

S-ar reduce astfel sarcinile impuse emitentilor, prin

»persoanelor care au  acces | evitarea cheltuielilor ocazionate de redactarea unei liste

permanent la informatii | ad hoc a persoanelor care au acces la fiecare informatie

privilegiate” privilegiatd. Impactul asupra capacitatii autoritatilor
nationale competente de a detecta utilizarea abuzivd a
informatiilor privilegiate ar fi minim, deoarece in
practicd se intampla rar ca autoritatile sa se bazeze pe
listele persoanelor care au acces la informatii
privilegiate.

Justificarea amanarii  publicarii | S-ar reduce astfel sarcina administrativd impusa

informatiilor privilegiate sa fie | emitentilor de pe pietele de crestere pentru IMM-uri,

prezentatd doar la cerere (fara
obligatia de a pastra o evidentd a
publicarii)

prin exceptarea acestora de la obligatia de a pastra in
evidenta o lista lungd de informatii (evidenta
publicarii). Impactul asupra integritdtii pietei ar fi
minim, intrucat autoritatile nationale competente ar fi
anuntate in continuare in caz de intarziere si ar fi in
masurd sd solicite o justificare (elaboratd ex post de
catre emitenti).

Exceptarea plasamentelor private
de obligatiuni adresate
investitorilor institutionali de la
regimul de sondare a pietei in cazul
in care exista o procedurd
alternativa de divulgare restransa a

S-ar reduce astfel sarcinile administrative impuse atat
emitentilor (si persoanelor care actioneaza in numele
acestora), cat si investitorilor, si s-ar facilita emiterea de
plasamente private. O procedura alternativd de wall-
crossing ar garanta faptul ca toate partile implicate sunt
constiente de obligatiile lor Tn ceea ce priveste

informatiilor privilegiate (wall- | divulgarea informatiilor privilegiate.
crossing)
Crearea unui regim european | S-ar imbunatati astfel lichiditatea si s-ar reduce

pentru contractele de furnizare de
lichiditati destinate emitentilor de
titluri de capital pe pietele de
crestere pentru IMM-uri, permitand
in acelasi timp autoritatilor
nationale sd stabileasca practici de
piata acceptate

volatilitatea actiunilor IMM-urilor, ceea ce ar spori
atractivitatea pentru investitori, intermediari si burse de
valori a pietelor de crestere pentru IMM-uri.

Optiunile preferate in temeiul Regulamentului privind prospectul

Crearea unui ,,prospect de transfer”
simplificat pentru emitentii de pe
pietele de crestere pentru IMM-uri
cotati de cel putin trei ani care
doresc sd avanseze la piete
reglementate

S-ar facilita astfel transferul Intreprinderilor de pe
pietele de crestere pentru IMM-uri catre pietele

elaboreze un prospect simplificat.
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De asemenea, in evaluarea impactului se constatd ca, din motive de coerentd, simplitate si
claritate, atdt pentru investitori cdt si pentru emitenti, ar trebui ca simplificérile introduse in
temeiul Regulamentului privind abuzul de piatd s li se aplice tuturor societatilor cotate pe
pietele de crestere pentru IMM-uri, si nu doar IMM-urilor cotate in cadrul acestor locuri de
tranzactionare.

In evaluarea impactului se concluzioneazi ci ,pachetul” de masuri propus (format din
prezenta propunere de regulament de tip omnibus si modificérile specifice ale normelor
MiFID II de nivelul 2 avute in vedere) va contribui la obiectivul general al uniunii pietei de
capital de a facilita accesul la pietele de capital pentru societatile mai mici. Acest pachet de
masuri va sprijini societdtile cotate pe pietele de crestere pentru IMM-uri, prin reducerea
sarcinii administrative impuse acestora si prin asigurarea unui grad mai mare de lichiditate.
Cu toate acestea, in evaluarea impactului se subliniaza, de asemenea, ca masurile de
reglementare incluse in prezenta initiativd nu ar avea un impact covarsitor asupra situatiei
intreprinderilor mici care iau in considerare posibilitatea cotarii.

. Caracterul adecvat al reglementarilor si simplificarea

Prezenta initiativd urmareste, printre altele, sd diminueze costurile de conformare pentru
emitentii pe pietele de crestere pentru IMM-uri. Acest lucru este valabil pentru modificarile
avute in vedere in privinta Regulamentului privind abuzul de piatd, care ar conduce la o
reducere a costurilor estimata intre 4,03 si 9,32 milioane EUR pe an. Aceasta ar reprezenta,
pentru fiecare emitent, o reducere cu 15-17,5 % a costurilor care decurg din aplicarea
Regulamentului privind abuzul de piata. Crearea unui ,,prospect de transfer” care sa le permita
emitentilor sa treacd de la o piatd de crestere pentru IMM-uri la o piatd reglementatd ar
permite economii de costuri estimate intre 4,8 si 7,2 milioane EUR pe an. Un astfel de
»prospect de transfer” ar reduce cu 25-28,5 % costurile ocazionate de elaborarea acestui
document.

. Drepturile fundamentale

Viitoarele masuri legislative trebuie sd fie conforme cu drepturile fundamentale relevante
consacrate 1n Carta drepturilor fundamentale a UE. Propunerea respecta drepturile
fundamentale si principiile recunoscute in Carta, in special libertatea de a desfasura o
activitate comerciala (articolul 16) si dreptul la protectia consumatorilor (articolul 38).
Intrucit prezenta initiativi vizeazi reducerea sarcinilor administrative impuse micilor
emitenti, ar trebui sd contribuie la garantarea libertatii de a desfasura o activitate comerciala.
Modificarile preconizate ale Regulamentului privind abuzul de piata si ale Regulamentului
privind prospectul nu ar trebui sd aibd niciun impact asupra nivelului de protectie a
consumatorilor, Intrucat aceste modificari specifice sunt formulate intr-un mod care va
mentine un nivel ridicat al integritatii pietei si al protectiei investitorilor.

4. IMPLICATIILE BUGETARE

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

S. ALTE ELEMENTE
. Planuri de punere in aplicare si masuri de monitorizare, evaluare si raportare

Monitorizarea impactului noului regulament va fi efectuatd de catre Comisie. Principalii
parametri de mdsurare a eficacitatii prezentului regulament in ceea ce priveste realizarea
obiectivelor declarate (de exemplu, reducerea sarcinii administrative si cresterea lichiditatii)
vor fi:
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(1) Impactul asupra emitentilor de pe pietele de crestere pentru IMM-uri si asupra
operatorilor de piata

(@) Numarul de piete de crestere pentru IMM-uri inregistrate

(b) Numarul de cotari si capitalizarea de piatd de pe pietele de crestere pentru
IMM-uri

(c) Numarul si dimensiunea ofertelor publice initiale si ale ofertelor initiale de
obligatiuni de pe pietele de crestere pentru IMM-uri

(d) Numarul si dimensiunea ofertelor publice initiale si ale ofertelor initiale de
obligatiuni lansate de IMM-urile europene in tari terte

(e) Raportul dintre finantarea externd bancara si finantarea externd bazata pe piata
de capital a IMM-urilor

() Numarul si volumul plasamentelor private de obligatiuni cotate adresate
investitorilor institutionali

(g) Numarul de ,,prospecte de transfer”
(2) Impactul asupra lichiditatii pe pietele de crestere pentru IMM-uri
(a) Numarul contractelor de furnizare de lichiditati incheiate de emitenti

(b) Volumele tranzactiilor (calibrate in functie de numarul de cotiri in cadrul
fiecarui loc de tranzactionare)

(c) Valoarea medie a titlurilor liber tranzactionabile
(d) Valoarea medie a marjei de licitatie a cotatiilor
(e) Lichiditatea medie ,,at touch”

() Adancimea medie a pietei

(g) Durata medie a executarii ordinelor

(h) Volatilitatea medie zilnica

Aceasta listd de indicatori nu este exhaustivd si poate fi extinsd pentru a include si
monitorizarea altor efecte. De exemplu, se pot utiliza indicatori suplimentari pentru a evalua
eficacitatea celorlalte actiuni fara caracter normativ care fac parte din pachetul mai
cuprinzator privind promovarea cotarii IMM-urilor. Trebuie remarcat, de asemenea, faptul ca
nu sunt stabilite obiective cantitative concrete pentru niciunul dintre indicatorii enumerati. Dat
fiind ca existd o multitudine de factori care vor afecta substantial indicatorii, dar care nu sunt
abordati de prezenta initiativa, eficacitatea initiativei ar trebui sa fie evaluata mai degraba pe
baza directiei in care evolueaza indicatorii.

Pentru calcularea multor indicatori ar fi nevoie de contributii si de date din partea statelor
membre, a autoritatilor nationale competente, a Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare
si Piete (ESMA) si a operatorilor de piatd. Acest lucru este valabil mai ales 1n cazul
indicatorilor privind lichiditatea.

. Explicatii detaliate cu privire la dispozitiile specifice ale propunerii

(a) Modificari aduse Regulamentului privind abuzul de piata
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Exceptarea plasamentelor private de obligatiuni adresate investitorilor calificati de
la regimul de sondare a pietei

Pentru a favoriza dezvoltarea pietelor pentru plasamente private de obligatiuni, Comisia
propune o modificare a regimului de sondare a pietei prevazut la articolul 11 din
Regulamentul privind abuzul de piatd. In prezent, un plasament privat de obligatiuni adresat
investitorilor calificati (cu alte cuvinte, o ofertd publicd de obligatiuni care este adresata
exclusiv investitorilor calificati, astfel cum sunt definiti in Regulamentul privind prospectul)
poate face obiectul regimului de sondare a pietei. Motivul este faptul cd o astfel de emisiune
poate avea un efect asupra bonitatii unui emitent care are deja titluri de valoare (de exemplu,
actiuni sau obligatiuni) admise la tranzactionare Intr-un loc de tranzactionare i, prin urmare,
poate constitui o informatie privilegiata.

Modificarea tehnicd a articolului 11 din Regulamentul privind abuzul de piatd va avea drept
scop clarificarea faptului ca transmiterea de informatii cétre potentialii investitori calificati cu
care sunt negociate toate clauzele unei tranzactii cu obligatiuni plasate privat (inclusiv
clauzele contractuale) nu va face obiectul regimului de sondare a pietei. Aceastd exceptare va
fi disponibila in cazul in care (i) instrumentele financiare de capital sau de alt tip ale
emitentului care doreste sd realizeze un plasament privat de obligatiuni sunt deja admise la
tranzactionare pe o piatd de crestere pentru IMM-uri si (ii) existd o procedurd alternativa de
wall-crossing®, prin care orice potential investitor calificat recunoaste obligatiile stabilite prin
norme care decurg din accesul la informatii privilegiate. Aceasta procedura alternativa de
wall-crossing ar putea lua forma unui acord de confidentialitate.

Contractul de furnizare de lichiditati pentru emitentii de pe pietele de crestere pentru
IMM-uri

In conformitate cu modificarile aduse articolului 13 din Regulamentul privind abuzul de piata,
emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-uri vor avea posibilitatea de a incheia un
,contract de furnizare de lichiditati” cu un intermediar financiar caruia 1i va reveni sarcina de
a Tmbundtati lichiditatea actiunilor emitentului. Acest lucru va fi permis chiar si in cazul in
care autoritatea nationalda competentd din statul in care este situatd piata de crestere pentru
IMM-uri nu a stabilit o practicd de piatd acceptata cu privire la contractele de furnizare de
lichiditati in conformitate cu articolul 13 din Regulamentul privind abuzul de piata.

Aceasta posibilitate va fi supusd urmatoarelor trei conditii: (i) contractul de furnizare de
lichiditati trebuie sa indeplineasca conditiile prevazute la articolul 13 alineatul (2) si conditiile
stabilite prin standardele tehnice de punere in aplicare ce urmeaza sa fie elaborate de catre
Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete; (i) furnizorul de lichiditate ar trebui sa
fie o firmd de investitii autorizatd in conformitate cu MiFID II si un membru al pietei de
crestere pentru IMM-uri pe care sunt admise la tranzactionare actiunile emitentului; si (iii)
operatorul de piatd sau firma de investitii care opereaza piata de crestere pentru IMM-uri
trebuie sd fie informat(d) cu privire la incheierea unui contract de furnizare de lichiditati si sa
fie de acord cu clauzele si conditiile acestuia. Aceste conditii ar trebui sa fie indeplinite in
orice moment, iar autoritatea nationald competentd ar trebui sa poatd solicita o copie a
contractului de furnizare de lichiditati emitentului sau firmei de investitii care actioneaza in
calitate de furnizor de lichiditati.

Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete va fi Imputernicitd sid elaboreze
standarde tehnice de punere in aplicare care sa prevada un model de contract de furnizare de
lichiditati. Aceste standarde tehnice de punere in aplicare vor stabili cerintele pe care

2 Procedura de wall-crossing este actiunea prin care unei persoane i se pun la dispozitie informatii

privilegiate.
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contractele de furnizare de lichiditati vor trebui sa le respecte pentru a fi legale 1n toate statele
membre.

Aceasta noua dispozitie nu va impiedica statele membre sd adopte o practicd de piata
acceptatd in conformitate cu articolul 13, sa adapteze contractele de furnizare de lichiditéti la
conditiile locale sau sa extinda domeniul de aplicare al contractelor de furnizare de lichiditati
la alte entitati decat emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-uri (de exemplu, pentru
titlurile de valoare nelichide cotate pe pietele reglementate).

Justificarea amanarii publicarii informatiilor privilegiate

Obiectivul acestei modificari a articolului 17 din Regulamentul privind abuzul de piata este de
a diminua obligatiile impuse emitentilor de pe pietele de crestere pentru IMM-uri in cazul in
care acestia decid sa amane publicarea informatiilor privilegiate.

Conform modificarii, emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-uri vor fi in continuare
obligati sd notifice orice astfel de intarziere autoritatii nationale competente. Cu toate acestea,
emitentii in cauzd nu vor fi obligati sd justifice motivele intarzierii decat la solicitarea
autoritatii nationale competente (in loc s faci acest lucru in toate situatiile). In plus, emitentii
de pe pietele de crestere pentru IMM-uri ar fi scutiti de obligatia de a mentine in permanenta
lista cu informatii detaliate pentru a justifica intarzierea [astfel cum prevede in prezent
Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2016/1055 al Comisiei]. Justificarea va fi elaborata
ex post daca si in momentul in care emitentul primeste o solicitare din partea autoritatii
nationale competente.

Listele persoanelor care au acces la informatii privilegiate pentru pietele de crestere
pentru IMM-uri

In conformitate cu articolul 18 alineatul (6) din Regulamentul privind abuzul de piata,
emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-uri nu sunt obligati s mentina in permanenta
liste ale persoanelor care au acces la informatii privilegiate, atat timp cat (i) emitentul adopta
toate masurile rezonabile pentru a se asigura cd orice persoand care are acces la informatii
privilegiate are cunostintd de obligatiile stabilite prin lege sau norme si de sanctiunea
aplicabild si (i1) emitentul poate furniza autoritdtii nationale competente, la cerere, lista
persoanelor care au acces la informatii privilegiate.

Aceastd modificare propune inlocuirea actualei simplificari prevazute de Regulamentul
privind abuzul de piatd pentru emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-uri printr-o
»listd a persoanelor care au acces permanent la informatii privilegiate”, mai putin
impovardtoare. O astfel de listd ar fi mai usor de elaborat de catre IMM-uri, oferind, in acelasi
timp, informatiile necesare pentru investigatiile autoritatilor nationale competente cu privire la
cazurile de utilizare abuziva a informatiilor privilegiate. Aceasta lista ,,a persoanelor care au
acces permanent la informatii privilegiate” ar include toate persoanele care au acces regulat la
informatii privilegiate legate de emitent datoritd functiei lor in cadrul emitentului (de
exemplu, de membru al organelor administrative, de conducere si de supraveghere) sau
datorita postului lor (directorii executivi care au capacitatea de a lua decizii de conducere care
afecteazd evolutia viitoare si perspectivele de afaceri ale emitentilor si personalul
administrativ care dispune de acces regulat la informatii privilegiate). Aceasta simplificare va
fi acordata numai emitentilor de pe pietele de crestere pentru IMM-uri, fara a aduce atingere
obligatiilor persoanelor care actioneaza in numele sau in contul acestora (cum ar fi contabilii,
avocatii, agentiile de rating etc.) de a elabora, actualiza si pune la dispozitia autoritatii
nationale competente, la cerere, propriile liste cu persoanele care au acces la informatii
privilegiate, in conformitate cu articolul 18 alineatele (1)-(5).
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Tranzactiile efectuate de personalul de conducere al emitentilor de pe pietele de
crestere pentru IMM-uri

In prezent, persoanele care exercitid responsabilititi de conducere si persoanele care au o
legitura strdnsd cu acestea declard tranzactiile pe care le efectueaza autoritdtii nationale
competente si emitentului in termen de trei zile de la data tranzactiei. In acelasi timp,
emitentul divulgad informatiile pe piata in termen de cel mult trei zile de la data tranzactiei.
Respondentii la consultarea publica au subliniat imposibilitatea tehnica de a respecta termenul
de trei zile pentru notificare in cazul in care emitentul primeste cu intarziere informatiile de la
personalul de conducere, deoarece perioada de trei zile acopera atat declaratia transmisa
emitentului de persoanele care exercitd responsabilitdti de conducere si de persoanele care au
o legdtura stransa cu acestea, cat si divulgarea facuta de emitent pe piata.

In conformitate cu aceastd modificare, persoanele care exercita responsabilititi de conducere
si persoanele care au o legaturd stransa cu emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-uri
ar fi obligate sd informeze emitentul si autoritatea nationald competenta in termen de trei zile
lucratoare. Ulterior, dupa notificarea efectuatd de catre persoanele care exercitd
responsabilitati de conducere si persoanele care au o legaturd stransa cu acestea, emitentul va
avea la dispozitie un termen suplimentar de doud zile pentru divulgarea informatiilor catre
public.

(b) Modificarea adusa Regulamentului privind prospectul
Prospectul de transfer

Emitentii care sunt cotati pentru o anumitd perioada de timp pe o piatd de crestere pentru
IMM-uri au obligatia de a elabora un prospect integral atunci cand doresc sa avanseze la o
piata reglementatd. Motivul este ca nu exista niciun prospect simplificat (precum ,,prospectul
UE pentru crestere” sau prospectul simplificat pentru emisiuni secundare) disponibil intr-o
astfel de situatie. Aceastda modificare a Regulamentului privind prospectul ar crea un
»prospect de transfer” simplificat pentru societatile cotate de cel putin trei ani pe o piata de
crestere pentru IMM-uri care doresc sa treacd la o piatd reglementata. Emitentii de pe pietele
de crestere pentru IMM-uri fac obiectul cerintelor de divulgare continud prevazute in
Regulamentul privind abuzul de piatd si al normelor operatorului pietei de crestere pentru
IMM-uri, astfel cum se prevede in Directiva 2014/65/UE. Ca atare, acestia le ofera
investitorilor multe informatii. Ar trebui, prin urmare, ca Intr-o astfel de situatie emitentii sa
aibd la dispozitie un prospect de transfer (bazat pe prospectul simplificat pentru emisiunile
secundare prevazut In Regulamentul privind prospectul). Acest prospect ar urma sa fie
disponibil atunci cand emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-uri urmaresc (i) ca
titlurile lor de valoare sa fie admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd sau (ii) atat
admiterea la tranzactionare, cat si o noud ofertd de titluri de valoare pe o piata reglementata.
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2018/0165 (COD)
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

(Text cu relevantd pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,

avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ cdtre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Bincii Centrale Europene!,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European?,

hotirand in conformitate cu procedura legislativa ordinara®,

intrucat:

(1)

2

Initiativa privind uniunea pietelor de capital vizeazd reducerea dependentei de
imprumuturile bancare, diversificarea surselor de finantare bazate pe piatd pentru toate
intreprinderile mici si mijlocii (,,IMM-urile”) si promovarea emiterii de obligatiuni si
actiuni de catre IMM-uri pe pietele publice. Societdtile stabilite in Uniune care doresc
sd mobilizeze capital in cadrul locurilor de tranzactionare se confruntd cu costuri
punctuale si permanente ridicate legate de divulgarea informatiilor si de conformare,
care le pot descuraja de la bun inceput sa solicite admiterea la tranzactionare in locuri
de tranzactionare din Uniune. In plus, actiunile emise de IMM-uri in locurile de
tranzactionare din Uniune tind sd fie afectate de o lichiditate mai redusd si de o
volatilitate sporitd, care maresc costul capitalului, transformandu-l intr-o sursd de

finantare prea oneroasa.

Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului* a creat o noui
categorie de locuri de tranzactionare, si anume pietele de crestere pentru IMM-uri, un
subgrup al sistemelor multilaterale de tranzactionare (,,MTF”), cu scopul de a facilita
accesul la capital al IMM-urilor si dezvoltarea In continuare a pietelor specializate
menite sd raspundd nevoilor emitentilor din categoria IMM-urilor. De asemenea,
Directiva 2014/65/UE a anticipat faptul ca ,,accentul ar trebui pus pe modul in care
viitoarea reglementare ar trebui sa stimuleze i sa promoveze in continuare folosirea
acestei piete pentru a deveni mai atractiva pentru investitori si sa ofere o reducere a

T R N

Joc[...L,[...,p- [--.]
JoC,,p..
Pozitia Parlamentului European din... (JO ...) si decizia Consiliului din...

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 (JO

L 173, 12.6.2014, p. 349).
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3)

4)

)

poverii administrative, precum si stimulente suplimentare pentru ca IMM-urile sa aiba
acces la pietele de capital prin piete de crestere pentru IMM-uri”.

Cu toate acestea, s-a observat cd emitentii admisi la tranzactionare pe o piatd de
crestere pentru IMM-uri beneficiazd de relativ putine simplificari in materie de
reglementare comparativ cu emitentii admisi la tranzactionare in sistemele
multilaterale de tranzactionare sau pe pietele reglementate. Cea mai mare parte a
obligatiilor prevazute in Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European
si al Consiliului® 1i se aplici in acelasi mod tuturor emitentilor, indiferent de
dimensiunea lor sau de locul de tranzactionare in care sunt admise la tranzactionare
instrumentele lor financiare. Acest grad scazut de diferentiere intre emitentii de pe
pietele de crestere pentru IMM-uri si emitentii din sistemele multilaterale de
tranzactionare descurajeazda MTF-urile sa solicite inregistrarea ca piete de crestere
pentru IMM-uri, lucru demonstrat de popularitatea scazuta de care s-au bucurat pana
in prezent pietele de crestere pentru IMM-uri. Prin urmare, trebuie introduse
simplificari suplimentare pentru a promova in mod corespunzator utilizarea pietelor de
crestere pentru IMM-uri.

Atractivitatea pietelor de crestere pentru IMM-uri ar trebui imbunatatitd printr-o
reducere i mai mare a costurilor de conformare si a sarcinilor administrative cu care
se confrunti emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-uri. In vederea mentinerii
celor mai inalte standarde de conformare pe pietele reglementate, simplificarile
prevazute in prezentul regulament ar trebui sa fie acordate numai societatilor cotate pe
pietele de crestere pentru IMM-uri, chiar dacd nu toate IMM-urile sunt cotate pe piete
de crestere pentru IMM-uri si nu toate societdtile cotate pe pietele de crestere pentru
IMM-uri sunt IMM-uri. Conform Directivei 2014/65/UE, este posibil ca pana la 50 %
din societatile admise la tranzactionare pe pietele de crestere pentru IMM-uri sd nu fie
IMM-uri, pentru a se mentine profitabilitatea modelului de afaceri al pietelor de
crestere pentru IMM-uri, printre altele datorita lichiditatii titlurilor de valoare care nu
sunt emise de IMM-uri. Avand 1n vedere riscurile pe care le implicd aplicarea unor
seturi diferite de norme emitentilor admisi in locuri de tranzactionare din aceeasi
categorie, respectiv cea a pietelor de crestere pentru IMM-uri, modificérile prevazute
in prezentul regulament nu ar trebui sa li se aplice doar emitentilor care sunt IMM-uri.
Pentru a se asigura consecventa pentru emitenti si claritatea pentru investitori,
simplificarea costurilor de conformare si a sarcinilor administrative ar trebui sa li se
aplice tuturor emitentilor de pe pietele de crestere pentru IMM-uri, indiferent de
capitalizarea bursiera a acestora. Aplicarea aceluiasi set de norme tuturor emitentilor
garanteaza, de asemenea, faptul ca intreprinderile nu sunt penalizate pentru ca sunt in
crestere si nu mai sunt IMM-uri.

In conformitate cu articolul 11 din Regulamentul (UE) nr. 596/2014, activitatea de
sondare a pietei cuprinde comunicarea de informatii cdtre unul sau mai multi
investitori, inainte de anuntarea unei tranzactii, pentru a trezi interesul unor potentiali
investitori fatd de o posibild tranzactie si de conditiile aferente, precum volumul
potential sau pretul. In cursul etapei de negociere a unui plasament privat de
obligatiuni, emitentii pe piete de crestere pentru IMM-uri intrd in discutii cu un grup
limitat de potentiali investitori calificati [astfel cum sunt definiti in Regulamentul

Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind
abuzul de piata (regulamentul 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).
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(6)

(7

(UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului®] si negociazi toate
clauzele si conditiile contractuale ale tranzactiei cu respectivii investitori calificati.
Comunicarea de informatii in etapa de negociere a unui plasament privat de
obligatiuni are ca scop structurarea si finalizarea intregii tranzactii, si nu evaluarea
interesului din partea unor potentiali investitori fatd de o tranzactie predefinitd. Prin
urmare, impunerea sondarii pietei in cazul plasamentelor private de obligatiuni poate fi
impovaratoare si poate descuraja atat emitentii, cat si investitorii sa intre in discutii cu
privire la astfel de tranzactii. Pentru a spori atractivitatea plasamentelor private de
obligatiuni pe pietele de crestere pentru IMM-uri, ar trebui ca aceste tranzactii sa fie
excluse din domeniul de aplicare al regimului de sondare a pietei, cu conditia sd existe
un acord de confidentialitate corespunzator.

Un anumit grad de lichiditate a actiunilor unui emitent poate fi obtinut prin mecanisme
de lichiditate precum sistemele de formare a pietei sau contractele de furnizare de
lichiditati. Un sistem de formare a pietei presupune existenta unui contract intre
operatorul de piatd si un tert care se angajeaza sa mentind lichiditatea anumitor actiuni
si care beneficiazd, in schimb, de reduceri ale comisioanelor de tranzactionare. Un
contract de furnizare de lichiditati presupune existenta unui contract intre un emitent si
un tert care se angajeaza sd asigure lichiditatea actiunilor emitentului in numele
acestuia. Pentru a se asigura ca integritatea pietei este mentinuta pe deplin, contractele
de furnizare de lichiditati ar trebui sa fie disponibile pentru toti emitentii de pe pietele
de crestere pentru IMM-uri din Uniune, sub rezerva anumitor conditii. Nu toate
autoritatile competente au stabilit, in temeiul articolului 13 din Regulamentul
(UE) nr. 596/2014, practici de piatd acceptate in legatura cu contractele de furnizare de
lichiditati, ceea ce inseamnd cd nu toti emitentii de pe pietele de crestere pentru
IMM-uri au acces in prezent la schemele de lichiditati in Uniune. Aceasta absentd a
schemelor de lichiditdti poate reprezenta un impediment pentru dezvoltarea efectiva a
pietelor de crestere pentru IMM-uri. Prin urmare, este necesar sa se creeze un cadru la
nivelul Uniunii care sd le permitd emitentilor de pe pietele de crestere pentru IMM-uri
ca, In absenta unei practici de piatad acceptate stabilite la nivel national, sa incheie un
contract de furnizare de lichiditdti cu un furnizor de lichiditati dintr-un alt stat
membru. Cu toate acestea, cadrul Uniunii privind contractele de furnizare de lichiditati
pentru pietele de crestere pentru IMM-uri nu ar trebui sa inlocuiascd, ci mai degraba sa
completeze practicile de piatd acceptate existente sau viitoare. Autoritatile competente
ar trebui sa aibd in continuare posibilitatea de a stabili practici de piata acceptate
privind contractele de lichiditate, pentru a adapta conditiile acestora la particularitatile
locale sau a extinde aceste acorduri la titlurile de valoare nelichide, altele decat
actiunile cotate pe pietele de crestere pentru IMM-uri.

Pentru a se asigura o aplicare uniformd a cadrului Uniunii pentru contractele de
furnizare de lichiditdti mentionat in considerentul 6, ar trebui ca Regulamentul
(UE) nr. 596/2014 sa fie modificat pentru a se conferi Comisiei competenta de a
adopta standarde tehnice de punere in aplicare elaborate de Autoritatea europeana
pentru valori mobiliare si piete, prin care sd se stabileascd un model de utilizat la
incheierea contractelor de acest tip. Comisia ar trebui sd adopte standardele tehnice de
punere in aplicare mentionate prin intermediul unor acte de punere in aplicare in

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).
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®)

©)

(10)

temeiul articolului 291 din Tratat si in conformitate cu articolul 15 din Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului’.

In conformitate cu articolul 17 alineatul (4) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014,
emitentii pot decide sd amane publicarea informatiilor privilegiate in cazul in care
interesele lor legitime ar putea fi prejudiciate. Cu toate acestea, emitentii sunt obligati
sd notifice acest fapt autoritatii competente si sa ofere o explicatie a motivelor care au
stat la baza deciziei. Obligatia impusa emitentilor de pe pietele de crestere pentru
IMM-uri sa consemneze in scris motivele pentru care au decis sd amane publicarea
poate fi Tmpovardtoare. Se considerd cd o cerintd mai putin restrictivd impusa
emitentilor de pe pietele de crestere pentru IMM-uri, care sa prevadad obligatia de a
explica motivele amandrii numai la solicitarea autoritdtii competente, nu ar avea un
impact semnificativ asupra capacitdtii autoritdtii competente de a monitoriza
divulgarea informatiilor privilegiate, reducand in acelasi timp in mod substantial
sarcina administrativd impusa emitentilor de pe pietele de crestere pentru IMM-uri, cu
conditia ca decizia de amanare sa fie notificatd in continuare autoritatilor competente,
iar acestea sa aiba posibilitatea de a deschide o investigatie in cazul in care au indoieli
cu privire la decizia respectiva.

Cerintele mai putin stringente aplicate in prezent emitentilor de pe pietele de crestere
pentru IMM-uri avand ca obiect elaborarea, in conformitate cu articolul 18 alineatul
(6) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014, a unei liste cu persoanele care au acces la
informatii privilegiate numai la solicitarea autoritatii competente au efecte limitate in
practicd, intrucat respectivii emitenti sunt supusi in continuare monitorizarii
permanente a persoanelor despre care se considera ca au acces la informatii
privilegiate In contextul proiectelor in curs. Simplificarea existenta ar trebui sa fie
inlocuitd, prin urmare, cu posibilitatea ca emitentii de pe pietele de crestere pentru
IMM-uri sd@ mentind numai o listd a persoanelor care au acces permanent la informatii
privilegiate, care ar trebui sa includa persoanele care au acces permanent la informatii
privilegiate ca urmare a functiei sau postului ocupat in cadrul emitentului.

In temeiul articolului 19 alineatul (3) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014, emitentii
trebuie sd facd publice, In termen de trei zile de la data tranzactiei, tranzactiile
efectuate de persoanele care exercita responsabilitati de conducere si de persoanele
care au o legaturd stransa cu acestea. Acelasi termen li se aplica persoanelor care
exercitd responsabilitdti de conducere si persoanelor care au o legiturd strdnsa cu
acestea si in ceea ce priveste obligatia lor de a raporta emitentului tranzactiile pe care
le efectueaza. In cazul in care emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-uri sunt
informati cu intarziere de cétre persoanele care exercitd responsabilitati de conducere
si persoanele care au o legatura stransa cu acestea cu privire la tranzactiile efectuate,
respectivilor emitenti le este dificil din punct de vedere tehnic sa respecte termenul de
trei zile, ceea ce poate da nastere unor probleme legate de raspundere. Prin urmare, ar
trebui ca emitentilor de pe pietele de crestere pentru IMM-uri sd li se permita sa
divulge tranzactiile in termen de doua zile de la data la care tranzactiile in cauza au
fost notificate de persoanele care exercitd responsabilititi de conducere sau de
persoanele care au o legatura stransa cu acestea.

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de
instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si
piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei (JO
L 331, 15.12.2010, p. 84).
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(11)  Pietele de crestere pentru IMM-uri nu ar trebui sa fie percepute ca o ultima etapa in
dezvoltarea emitentilor; dimpotriva, ar trebui ca acestea sd le permitd intreprinderilor
de succes sa creascd si s se mute la un moment dat pe pietele reglementate, unde pot
beneficia de o mai mare lichiditate si de un grup mai cuprinzator de investitori. Pentru
a facilita tranzitia de la o piatd de crestere pentru IMM-uri la o piata reglementata, ar
trebui ca iIntreprinderile in crestere sa poatd utiliza regimul de informare simplificatd
pentru a fi admise pe o piata reglementata, astfel cum este prevazut la articolul 14 din
Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului, cu conditia
ca intreprinderile respective sd fi fost deja admise la tranzactionare pe o piatd de
crestere pentru IMM-uri timp de cel putin trei ani. Aceastd perioada ar trebui sa le
permitd emitentilor sd dispuna de suficienta experienta si sa furnizeze pietei informatii
cu privire la performantele lor financiare si la cerintele de raportare in temeiul
normelor prevazute in Directiva 2014/65/UE.

(12)  In conformitate cu Regulamentul (CE) nr. 1606/2002 al Parlamentului European si al
Consiliului®, emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-uri nu sunt obligati si isi
publice situatiile financiare in conformitate cu Standardele internationale de raportare
financiard. Cu toate acestea, pentru a se evita abaterea de la standardele aplicabile
pietelor reglementate, emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-uri care ar dori
sa utilizeze regimul de informare simplificatd in vederea transferului catre o piata
reglementatd ar trebui sa isi Intocmeasca cele mai recente situatii financiare, inclusiv
informatiile comparative pentru anul precedent, in conformitate cu Regulamentul
respectiv.

(13)  Prin urmare, Regulamentele (UE) nr. 596/2014 si (UE) nr. 2017/1129 ar trebui
modificate in consecinta.

(14) Modificarile prevazute de prezentul regulament ar trebui sa inceapa se aplice dupa 6
luni de la intrarea in vigoare a prezentului regulament, astfel incat operatorii
traditionali ai pietelor de crestere pentru IMM-uri sd aibd la dispozitie suficient timp
pentru a-si adapta normele,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1
Modificari aduse Regulamentului (UE) nr. 596/2014
Regulamentul (UE) nr. 596/2014 se modifica dupa cum urmeaza:
(D) la articolul 11, se introduce urmatorul alineat (1a):

»(1a) Atunci cand o oferta de titluri de valoare este adresatd numai investitorilor
calificati, astfel cum sunt definiti la articolul 2 litera (¢) din Regulamentul
(UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului*, comunicarea de
informatii catre respectivii investitori calificati in scopul negocierii clauzelor si
conditiilor contractuale ale participdrii acestora la o emisiune de obligatiuni efectuata
de un emitent ale carui instrumente financiare sunt admise la tranzactionare pe o
piata de crestere pentru IMM-uri nu constituie o activitate de sondare a pietei si nu
constituie o divulgare neautorizatd a unor informatii privilegiate. Emitentul in cauza
se asigurd ca investitorii calificati care primesc informatiile au cunostintd de

Regulamentul (CE) nr. 1606/2002 al Parlamentului European si al Consiliului din 19 iulie 2002 privind
aplicarea standardelor internationale de contabilitate (JO L 243, 11.9.2002, p. 1).
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3)

obligatiile care le revin stabilite prin lege sau norme si recunosc in scris aceste
obligatii, precum si cd acestia sunt constienti de sanctiunile aplicabile in cazul
utilizarii abuzive si al divulgarii neautorizate a informatiilor privilegiate.

* 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 piatd reglementatd, si de abrogare a
Directivei 2003/71/CE (JO L 168, 30.6.2017, p. 12).”.

la articolul 13, se introduc urmatoarele alineate (12) si (13):

,»(12) Un emitent ale carui instrumente financiare sunt admise la tranzactionare pe o
piata de crestere pentru IMM-uri este autorizat sd incheie un contract de furnizare de
lichiditati pentru actiunile sale daca sunt indeplinite urmatoarele conditii:.

(a) clauzele si conditiile contractului de furnizare de lichiditati respecta criteriile
prevazute la articolul 13 alineatul (2) din prezentul regulament si din
Regulamentul delegat (UE) 2016/908 al Comisiei**;

(b) contractul de furnizare de lichiditati este redactat in conformitate cu modelul
mentionat la alineatul (13);

(c) furnizorul de lichiditati este autorizat in mod corespunzator de citre autoritatea
competentd, in conformitate cu Directiva 2014/65/UE, si este inregistrat ca
membru al pietei de catre operatorul de piatd sau firma de investitii care
opereaza piata de crestere pentru IMM-uri;

(d) operatorul de piata sau firma de investitii care opereaza piata de crestere pentru
IMM-uri ii confirma in scris emitentului ca a primit o copie a contractului de
furnizare de lichiditati si ca este de acord cu clauzele si conditiile contractului.

Emitentul mentionat la primul paragraf din prezentul alineat trebuie sa poata
demonstra in orice moment cd conditiile in care a fost incheiat contractul sunt
indeplinite in permanentd. Emitentul respectiv si firma de investitii care opereaza
piata de crestere pentru IMM-uri le furnizeaza autoritdtilor competente relevante, la
solicitarea acestora, o copie a contractului de furnizare de lichiditati.

(13) In vederea asigurarii unor conditii uniforme de aplicare a alineatului (12),
ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare prin care
stabileste modelul care urmeaza sa fie utilizat in scopul incheierii un contract de
furnizare de lichiditdti pentru a asigura respectarea conditiilor prevazute la
articolul 13. ESMA transmite Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de
punere in aplicare pand la [...]. Comisia este imputernicita sa adopte standardele
tehnice de punere in aplicare mentionate la primul paragraf in conformitate cu
articolul 15 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

ok Regulamentul delegat (UE) 2016/908 al Comisiei din 26 februarie 2016 de completare a
Regulamentului (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului prin stabilirea
de standarde tehnice de reglementare in ceea ce priveste criteriile, procedura si cerintele pentru
stabilirea unei practici de piata acceptate, precum si cerintele pentru mentinerea sa, Incetarea sa
sau modificarea conditiilor privind acceptarea sa (JO L 153, 10.6.2016, p. 3). ™.

la articolul 17 alineatul (4) se adauga urmatorul paragraf:

,Un emitent ale carui instrumente financiare sunt admise la tranzactionare pe o piata
de crestere pentru IMM-uri si care a decis s amane publicarea informatiilor
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privilegiate notificd aceasta decizie autoritatii competente. Explicatiile pentru decizia
de amanare trebuie puse la dispozitie numai la solicitarea autoritatii competente
specificate in conformitate cu alineatul (3). Autoritatea competentd respectivd nu
impune emitentului in cauza sa tina o evidentd a acestor explicatii.”.

la articolul 18, alineatul (6) se Inlocuieste cu urmatorul text:

,»(0) Emitentii ale cdror instrumente financiare sunt admise la tranzactionare pe o
piata de crestere pentru IMM-uri sunt autorizati sa includa in listele lor cu persoanele
care au acces la informatii privilegiate numai acele persoane care, datoritd naturii
functiei sau postului ocupat in cadrul emitentului, au acces regulat la informatii
privilegiate. Orice persoand care actioneazd in numele sau in contul unui emitent
admis la tranzactionare pe o piatd de crestere pentru IMM-uri face in continuare
obiectul cerintelor prevazute la alineatele (1)-(5).

Lista respectiva este pusd la dispozitia autoritatii competente la solicitarea acesteia.”.
La articolul 19 alineatul (3) primul paragraf se adauga urmatoarea teza:

,Emitentii ale caror instrumente financiare sunt admise la tranzactionare pe o piata
de crestere pentru IMM-uri dispun de doua zile lucratoare dupd primirea notificarii
mentionate la alineatul (1) pentru a face publice informatiile cuprinse in notificarea
respectiva.”.

Articolul 2
Modificari aduse Regulamentului (UE) nr. 2017/1129

Articolul 14 din Regulamentul (UE) 2017/1129 se modifica dupa cum urmeaza:

(1

2

la alineatul (1) primul paragraf se adaugad urmatoarea litera (d):

,»(d) emitentii care au fost admisi la tranzactionare pe o piata de crestere pentru IMM-
uri timp de cel putin trei ani si care solicitd admiterea la tranzactionare a unor valori
mobiliare existente sau noi pe o piata reglementata;”

la alineatul (2) al doilea paragraf se adaugd urmatoarea teza:

.In cazul emitentilor mentionati la alineatul (1) primul paragraf litera (d), cele mai
recente situatii financiare, cuprinzand informatiile comparative pentru anul precedent
incluse in prospectul simplificat, sunt intocmite In conformitate cu Standardele
internationale de raportare financiara, astfel cum sunt aprobate de Uniune in temeiul
Regulamentului (CE) nr. 1606/2002%**,

*#%  Regulamentul (CE) nr. 1606/2002 al Parlamentului European si al Consiliului din 19 iulie 2002
privind aplicarea standardelor internationale de contabilitate (JO L 243, 11.9.2002, p. 1). ™.
Articolul 3
Intrare in vigoare si aplicare

Prezentul regulament intra in vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii in

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Se aplicd de la 6 luni dupa intrarea in vigoare a prezentului regulament.
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Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in toate statele
membre.

Adoptat la Bruxelles,
Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu
Presedintele Presedintele
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