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REGULAMENTUL (UE) 2019/...
AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

din ...

de modificare a Directivei 2014/65/UE si a Regulamentelor (UE) nr. 596/2014
si (UE) 2017/1129 in ceea ce priveste promovarea utilizarii

pietelor de crestere pentru IMM-uri

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

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

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European?,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara?,

1 JO C 440, 6.12.2018, p. 79.
Pozitia Parlamentului European din 18 aprilie 2019 (nepublicata inca in Jurnalul Oficial) si
Decizia Consiliului din ....
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intrucat:

(1) Initiativa privind uniunea pietelor de capital vizeaza reducerea dependentei de
imprumuturile bancare, diversificarea surselor de finantare bazate pe piata pentru toate
intreprinderile mici si mijlocii (,,IMM-uri”) si promovarea emiterii de obligatiuni si de
actiuni de catre IMM-uri pe pietele publice. Societdtile stabilite in Uniune care doresc sa
mobilizeze capital in cadrul locurilor de tranzactionare se confrunta cu costuri punctuale si
permanente ridicate legate de divulgarea informatiilor si de conformare, care le pot
descuraja sa solicite vreodata admiterea la tranzactionare in locuri de tranzactionare din
Uniune. In plus, actiunile emise de IMM-uri in locurile de tranzactionare din Uniune tind
sa fie afectate de o lichiditate mai redusa si de o volatilitate sporitd, crescand astfel costul
capitalului si facand ca aceasta sursd de finantare sa fie prea oneroasa. Prin urmare, este
esentiala o politica orizontald a Uniunii pentru IMM-uri in aceastd privinta. Este necesar ca
o astfel de politica sa fie favorabild incluziunii, coerentd si eficace si sa ia In considerare

varietatea de IMM-uri si diferitele lor nevoi.
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(2) Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului! a creat o noua categorie
de loc de tranzactionare, si anume piata de crestere pentru IMM-uri, o subcategorie a
sistemelor multilaterale de tranzactionare (,,SMT-uri”), cu scopul de a facilita accesul la
capital al IMM-urilor si de a le permite acestora sa creascd, precum si de a facilita
dezvoltarea in continuare a pietelor specializate menite sa raspunda nevoilor emitentilor
din categoria IMM-urilor care au potential de crestere. De asemenea,

Directiva 2014/65/UE a anticipat faptul ca ,,accentul ar trebui pus pe modul in care
viitoarea reglementare ar trebui sa stimuleze si sd promoveze in continuare folosirea
acestei piete pentru a deveni mai atractiva pentru investitori si s 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”. In avizul sdu privind propunerea
Comisiei referitoare la prezentul regulament de modificare, Comitetul Economic si Social
European a reiterat faptul ca nivelul scazut de comunicare si abordarile birocratice sunt
obstacole semnificative si ci, pentru a le depisi, trebuie depuse mult mai multe eforturi. In
plus, acesta a afirmat ca ar trebui vizata baza lantului, adica IMM-urile propriu-zise, prin
implicarea, printre altele, a asociatiilor de IMM-uri, a partenerilor sociali si a camerelor de

comert.

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) Cu toate acestea, s-a observat ca emitentii de instrumente financiare admise la
tranzactionare pe o piatd de crestere pentru IMM-uri beneficiaza de relativ putine
simplificari In materie de reglementare comparativ cu emitentii de instrumente financiare
admise la tranzactionare in alte SMT-uri 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 aplica 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 instrumente financiare
admise la tranzactionare pe pietele de crestere pentru IMM-uri si cei din alte SMT-uri
descurajeazd SMT-urile sa solicite inregistrarea ca piete de crestere pentru IMM-uri, lucru
demonstrat de numarul scazut de cazuri 1n care s-a adoptat pana in prezent statutul de piata
de crestere pentru IMM-uri. Prin urmare, este necesar sa se introduca simplificari
suplimentare proportionale pentru a stimula n mod corespunzator utilizarea pietelor de
crestere pentru IMM-uri. Utilizarea pietelor de crestere pentru IMM-uri ar trebui
promovata in mod activ. Numeroase IMM-uri inca nu stiu ca exista piete de crestere pentru
IMM-uri ca o noua categorie de locuri de tranzactionare.
1 Regulamentul (UE) nr . 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din
16 aprilie 2014 privind abuzul de piata (regulamentul privind abuzul de piata) 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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Atractivitatea pietelor de crestere pentru IMM-uri ar trebui imbunatatitd printr-o reducere
si mai mare a costurilor de conformare si a sarcinilor administrative cu care se confrunta
emitentii de instrumente financiare admise la tranzactionare pe pietele de crestere pentru
IMM-uri. In vederea mentinerii celor mai inalte standarde de conformare pe pietele
reglementate, masurile prevazute in prezentul regulament ar trebui sa fie acordate numai
societdtilor cotate pe pietele de crestere pentru IMM-uri, chiar daca nu toate IMM-urile
sunt cotate pe aceste piete si chiar dacad nu toate societatile cotate pe aceste piete sunt
IMM-uri. in temeiul Directivei 2014/65/UE, este posibil ca pana la 50 % din emitentii de
instrumente financiare 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 multumita lichiditatii valorilor mobiliare care nu sunt emise
de IMM-uri. Avand in vedere riscurile pe care le implica aplicarea unor seturi diferite de
norme emitentilor admisi in locuri de tranzactionare din aceeasi categorie, respectiv cea a
pietelor de crestere pentru IMM-uri, masurile 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, reducerea costurilor de conformare si a
sarcinilor administrative ar trebui sa se aplice tuturor emitentilor de instrumente financiare
admise la tranzactionare pe pietele de crestere pentru IMM-uri, indiferent de capitalizarea

bursiera a acestora.
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(5) Succesul unei piete de crestere pentru IMM-uri nu ar trebui masurat doar prin numarul de
societati cotate pe aceste piete, ci mai curand prin rata de crestere realizata de respectivele
societdti. Este necesar sd se puna un accent mai puternic pe IMM-uri, beneficiarii finali ai
prezentului regulament, si pe nevoile lor. Reducerea birocratiei este o parte esentiala a
acestui proces, dar este necesar ca si alte masuri sa fie luate. In scopul de a stimula
dezvoltarea IMM-urilor, trebuie depuse eforturi pentru a imbunatati informatiile direct
accesibile acestora cu privire la optiunile de finantare de care pot dispune. Simplificarile in
materie de reglementare ar trebui sd fie In beneficiul societdtilor mai mici care au potential

de crestere.
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(6) In conformitate cu articolul 10 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014,
divulgarea neautorizata a informatiilor privilegiate are loc n cazul in care o persoana
detine informatii privilegiate si le divulga unei alte persoane, cu exceptia cazului in care
divulgarea se face 1n exercitarea normald a sarcinilor de serviciu, a profesiei sau a functiei.
In temeiul articolului 11 alineatul (4) din regulamentul respectiv, divulgarea de informatii
privilegiate in cursul unei sondari a pietei se considera a fi facutd in cadrul exercitarii
normale a sarcinilor de serviciu, a profesiei sau a functiei unei persoane, cu conditia
respectdrii anumitor proceduri stabilite in regimul de sondare a pietei. O sondare a pietei
cuprinde comunicarea de informatii catre unul sau mai multi potentiali investitori, inainte
de anuntarea unei tranzactii, pentru a evalua interesul acestora fata de o posibild tranzactie
si de conditiile aferente acesteia, precum pretul sau volumul potential. In cursul etapei de
negociere a unei oferte de valori mobiliare cétre investitori calificati (plasament privat),
emitentii discuta cu un numar limitat de potentiali investitori calificati, astfel cum sunt
definiti in Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului® si
negociaza toate clauzele si conditiile contractuale ale tranzactiei cu respectivii investitori

calificati.

1 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, si de abrogare a
Directivei 2003/71/CE (JO L 168, 30.6.2017, p. 12).
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Obiectivul comunicarii de informatii Tn aceastd etapd de negociere este structurarea si
finalizarea tranzactiei Tn ansamblu si nu evaluarea interesului unor potentiali investitori
fatd de o tranzactie predefinita. Regimul de sondare a pietei in privinta plasamentelor
private de obligatiuni poate fi uneori 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, ar trebui sa se considere cd divulgarea de informatii
privilegiate investitorilor calificati pentru aceste tranzactii se face in cadrul exercitarii
normale a sarcinilor de serviciu, a profesiei sau a functiei unei persoane si ar trebui sa fie
exclusa din domeniul de aplicare al regimului de sondare a pietei, cu conditia sa 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 cuprinde un contract intre operatorul de piata si un tert care
se angajeazd sda mentina lichiditatea anumitor actiuni si care in schimb beneficiaza de
reduceri ale comisioanelor de tranzactionare. Un contract de furnizare de lichiditati
cuprinde un contract Intre un emitent si un tert care se angajeaza sa asigure lichiditatea
actiunilor emitentului si 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 instrumente financiare admise la tranzactionare pe pietele de

crestere pentru IMM-uri din Uniune, sub rezerva anumitor conditii.
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Nu toate autoritatile competente au stabilit practici de piatd acceptate in temeiul
Regulamentului (UE) nr. 596/2014 in legatura cu contractele de furnizare de lichiditati,
ceea ce Tnseamna cd nu toti emitentii de instrumente financiare admise la tranzactionare pe
pietele de crestere pentru IMM-uri au acces 1n prezent la schemele de lichiditati de pe
intregul teritoriu al Uniunii. Aceastd absentd a schemelor de lichiditati 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 sa le permita emitentilor de
instrumente financiare admise la tranzactionare pe pietele de crestere pentru IMM-uri ca,
in absenta unei practici de piata acceptate stabilite la nivel national, sa Incheie un contract
de furnizare de lichiditati cu un furnizor de lichiditati. In temeiul unui astfel de cadru al
Uniunii, o persoana care incheie un contract de furnizare de lichiditati cu un furnizor de
lichiditati nu ar fi considerata ca fiind implicata in practici de manipulare a pietei. Cu toate
acestea, este esential ca cadrul propus al Uniunii privind contractele de furnizare de
lichiditati pentru pietele de crestere pentru IMM-uri sa nu inlocuiascd, ci mai degraba sa
completeze practicile de piatd nationale acceptate, existente sau viitoare. Este de asemenea
esential ca autoritatile competente sd aiba in continuare posibilitatea de a stabili practici de
piata acceptate privind contractele de furnizare de lichiditati, pentru a adapta conditiile
acestora la particularitatile locale sau pentru a extinde aceste acorduri la valorile mobiliare

nelichide, altele decat actiunile admise la tranzactionare in locuri de tranzactionare.
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(®) Pentru a se asigura armonizarea uniforma a cadrului propus al Uniunii pentru contractele
de furnizare de lichiditati, Comisia ar trebui sa adopte standarde tehnice de reglementare,
elaborate de Autoritatea europeana de supraveghere (Autoritatea europeana pentru valori
mobiliare si piete) (ESMA), instituitd prin Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al
Parlamentului European si al Consiliului!, prin intermediul unor acte delegate in temeiul
articolului 290 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene si in conformitate cu

articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

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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In conformitate cu articolul 17 alineatul (4) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014, emitentii
pot decide s amane publicarea informatiilor privilegiate in cazul in care interesele lor
legitime ar putea fi prejudiciate, dacd amanarea nu este susceptibild induca in eroare
publicul si daca emitentii pot asigura confidentialitatea informatiilor. Cu toate acestea,
emitentii sunt obligati sa notifice acest fapt autoritatii competente si sa prezinte in scris
motivele care au stat la baza deciziei. Respectiva obligatie de notificare, atunci cand este
impusa emitentilor ale caror instrumente financiare sunt admise la tranzactionare numai pe
o piata de crestere pentru IMM-uri, poate fi impovaratoare. O cerintd mai putin restrictiva
pentru astfel de emitenti, prin care li se cere sa explice motivele amanarii numai la
solicitarea autoritdtii competente, ar reduce sarcina administrativa pentru emitenti fara a
avea vreun impact semnificativ asupra capacitatii autoritatii competente de a monitoriza
divulgarea informatiilor privilegiate, cu conditia ca decizia de amanare sa fie totusi
notificatd autoritatii competente si aceasta sa aiba posibilitatea de a deschide o investigatie

in cazul 1n care are ndoieli cu privire la decizia respectiva.
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Cerinta mai putin stringenta aplicatd in prezent emitentilor de instrumente financiare
admise la tranzactionare pe o piata de crestere pentru IMM-uri avand ca obiect elaborarea,
in conformitate cu articolul 18 alineatul (6) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014, numai la
solicitarea autoritatii competente, a unei liste cu persoanele care au acces la informatii
privilegiate au efecte limitate in practica, Intrucat respectivii emitenti sunt supusi in
continuare cerintelor privind monitorizarea permanenta a persoanelor care se incadreaza in
categoria celor care au acces la informatii privilegiate in contextul proiectelor in curs.
Cerinta actuala ar trebui sa fie inlocuita, prin urmare, cu posibilitatea ca emitentii de
instrumente financiare admise la tranzactionare pe o piatd de crestere pentru IMM-uri sa
mentind numai o listd a persoanelor care, In cadrul exercitarii normale a sarcinilor lor, au
acces permanent la informatii privilegiate, cum ar fi directorii, membrii organelor de
conducere sau consilierii interni. Ar fi de asemenea Impovarator pentru emitentii de
instrumente financiare admise la tranzactionare pe o piatd de crestere pentru IMM-uri sa
actualizeze cu promptitudine liste intregi cu persoanele care au acces la informatii
privilegiate, in modul prevazut in Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2016/347 al
Comisiei!. Cu toate acestea, avand in vedere cd unele state membre considera listele cu
persoanele care au acces la informatii privilegiate ca fiind importante pentru asigurarea
unui nivel mai ridicat de integritate a pietei, statele membre ar trebui sa aiba posibilitatea
de a introduce, pentru emitentii de instrumente financiare admise la tranzactionare pe o
piata de crestere pentru IMM-uri, cerinta de a furniza liste mai ample, cuprinzand toate
persoanele care au acces la informatii privilegiate. Cu toate acestea, tinand seama de
necesitatea de a asigura o sarcind administrativa proportionald pentru IMM-uri, aceste liste
mai ample ar trebui sa reprezinte o sarcind administrativa mai redusa, in comparatie cu

listele complete ale persoanelor care au acces la informatii privilegiate.

Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2016/347 al Comisiei din 10 martie 2016 de
stabilire a standardelor tehnice de punere in aplicare cu privire la formatul exact al listelor
persoanelor care au acces la informatii privilegiate si pentru actualizarea listelor persoanelor
care au acces la informatii privilegiate in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 596/2014
al Parlamentului European si al Consiliului (JO L 65, 11.3.2016, p. 49).
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Este esential sa se precizeze ca obligatia de a intocmi liste cu persoanele care au acces la
informatii privilegiate apartine atat emitentilor, cat si oricaror persoane care actioneaza in
numele sau in contul acestora. Ar trebui clarificate responsabilitatile oricarei persoane care
actioneaza in numele sau in contul unui emitent in ceea ce priveste intocmirea listelor cu
persoanele care au acces la informatii privilegiate, pentru a evita interpretarile si practicile
divergente in cadrul Uniunii. Dispozitiile relevante din Regulamentul (UE) nr. 596/2014 ar

trebui modificate in consecinta.

In temeiul articolului 19 alineatul (3) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014, emitentii si
participantii la piata certificatelor de emisii sunt obligati sa faca publice, in termen de

trei zile lucratoare de la tranzactie, informatii privind tranzactiile efectuate de persoanele
care exercitd responsabilitati de conducere si de persoanele care au o legitura stransa cu
acestea. Acelasi termen li se aplica persoanelor care exercitd responsabilitati de conducere
si persoanelor care au o legatura stransa cu acestea si in ceea ce priveste obligatia lor de a
raporta emitentului sau participantului la piata certificatelor de emisii tranzactiile pe care le
efectueaza. In cazul in care emitentii sau participantii la piata certificatelor de emisii sunt
informati cu intarziere de catre persoanele care exercitd responsabilitati de conducere si
persoanele care au o legatura stransa cu acestea cu privire la tranzactiile lor, respectivilor
emitenti sau participanti la piata certificatelor de emisii 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 si participantilor la piata certificatelor de
emisii sd li se permita sa divulge tranzactiile in termen de doua zile lucritoare de la data de
primire a notificdrii respectivelor tranzactii de cdtre persoanele care exercita

responsabilitati de conducere sau de persoanele care au o legatura stransa cu acestea.
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In temeiul Regulamentului (UE) 2017/1129 se permite unui emitent, in anumite conditii, sa
nu publice un prospect in cazul valorilor mobiliare oferite In legatura cu o preluare printr-o
ofertd de schimb si In cazul valorilor mobiliare oferite, atribuite sau care urmeaza a fi
atribuite in legiturd cu o fuziune sau o divizare. In schimb, urmeaza sa fie pus la dispozitia
publicului un document care sd contind informatii minime care sd descrie tranzactia si
impactul acesteia asupra emitentului. Dreptul Uniunii nu prevede o obligatie a autoritatilor
nationale competente de a revizui sau de a aproba un astfel de document inainte de
publicarea sa, iar continutul sau este mai redus in comparatie cu un prospect. O consecinta
nedoritd a unei astfel de scutiri este faptul cd, in anumite circumstante, o societate necotata
poate efectua o admitere initiald a actiunilor sale la tranzactionare pe o piatd reglementata
fara a produce un prospect. Acest lucru priveaza investitorii de informatiile utile cuprinse
intr-un prospect, evitand totodata orice revizuire de catre o autoritate nationala competenta
a informatiilor furnizate pietei. Prin urmare, este oportun sa se introducd o cerinta de
publicare a unui prospect pentru o societate necotata care solicitd admiterea la
tranzactionare pe o piata reglementatd in urma unei oferte de schimb, a unei fuziuni sau a

unei divizari.

Articolul 14 din Regulamentul (UE) 2017/1129 nu permite in forma sa actuala utilizarea
unui prospect simplificat de catre emitentii ale caror titluri de capital au fost admise la
tranzactionare fie pe o piatd reglementatd, fie pe o piata de crestere pentru IMM-uri, fara
intrerupere cel putin in ultimele 18 luni, si care ar Incerca sd emita valori mobiliare care
permit accesul la titluri de capital fungibile cu titluri de capital care au fost emise anterior.
Prin urmare, articolul 14 din regulamentul respectiv ar trebui modificat pentru a permite

unor astfel de emitenti sa utilizeze prospectul simplificat.
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Pietele de crestere pentru IMM-uri nu ar trebui sé fie percepute ca o ultima etapa in
dezvoltarea emitentilor si ar trebui sa le permita societatilor de succes sa creasca si sa se
mute la un moment dat pe pietele reglementate, pentru a putea beneficia de o mai mare
lichiditate si de un grup mai cuprinzator de investitori. Pentru a facilita tranzitia de la o
piata de crestere pentru IMM-uri la o piata reglementata, ar trebui ca societatile in crestere
sa poatd utiliza regimul de informare simplificata, prevazut la articolul 14 din
Regulamentul (UE) 2017/1129, pentru admiterea la tranzactionare pe o piata reglementata
a valorilor mobiliare fungibile cu valori mobiliare care au fost emise anterior, cu conditia
ca aceste societati sa fi oferit public valori mobiliare care au fost admise la tranzactionare
in mod continuu, timp de cel putin doi ani, pe o piatd de crestere pentru IMM-uri si sa fi
respectat in totalitate obligatiile de raportare si de divulgare pe Intreaga perioada
respectiva. O perioada de doi ani ar trebui sd le permita emitentilor sa dispuna de suficienta
experientd si sa furnizeze pietei informatii cu privire la performantele lor financiare si la

cerintele de raportare in temeiul Directivei 2014/65/UE.
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(16) Regulamentul (CE) nr. 1606/2002 al Parlamentului European si al Consiliului! nu obliga
emitentii de instrumente financiare admise la tranzactionare pe pietele de crestere pentru
IMM-uri sd isi publice situatiile financiare in conformitate cu standardele internationale de
raportare financiara. Cu toate acestea, pentru a se evita abaterea de la standardele aplicabile
pietelor reglementate, emitentii de instrumente financiare admise la tranzactionare pe
pietele de crestere pentru IMM-uri care ar dori sa utilizeze regimul de informare
simplificata, prevazut la articolul 14 din Regulamentul (UE) 2017/1129 pentru admiterea
valorilor mobiliare la tranzactionare pe o piatd reglementata ar trebui sa isi intocmeasca
cele mai recente situatii financiare, in conformitate cu Regulamentul (CE) nr. 1606/2002,
inclusiv informatiile comparative pentru anul precedent, cu conditia sa fie obligati sa
intocmeasca conturi consolidate ca o consecintd a aplicarii Directivei 2013/34/UE a
Parlamentului European si a Consiliului? dupa admiterea instrumentelor lor financiare la
tranzactionare pe o piati reglementati. In cazul in care aplicarea directivei respective nu ar
impune emitentilor sd pregateasca astfel de conturi, acestia ar trebui sa respecte dreptul

intern al statului membru 1n care sunt inregistrati.

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).

Directiva 2013/34/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 privind
situatiile financiare anuale, situatiile financiare consolidate si rapoartele conexe ale anumitor
tipuri de intreprinderi, de modificare a Directivei 2006/43/CE a Parlamentului European si a
Consiliului si de abrogare a Directivelor 78/660/CEE si 83/349/CEE ale Consiliului

(JOL 182,29.6.2013, p. 19).
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(17)

(18)

Scopul prezentului regulament este compatibil cu obiectivele prospectului UE pentru
crestere, astfel cum sunt prevazute la articolul 15 din Regulamentul (UE) 2017/1129.
Prospectul UE pentru crestere este scurt si prin urmare poate fi intocmit cu putine resurse,
reducand costurile pentru IMM-uri. IMM-urile ar trebui sa poata alege sa foloseasca
prospectul UE pentru crestere. Definitia actuala a IMM-urilor din

Regulamentul (UE) 2017/1129 poate fi prea restrictiva, in special pentru emitentii care
solicita admiterea la tranzactionare pe o piata de crestere pentru IMM-uri si care tind sa fie
mai mari decat IMM-urile traditionale. Prin urmare, in ceea ce priveste ofertele publice,
urmate imediat de o admitere initiala la tranzactionare pe o piata de crestere pentru
IMM-uri, emitentii mai mici nu ar fi in masura sa utilizeze prospectul UE pentru crestere,
chiar 1n cazul in care capitalizarea lor bursiera dupd admiterea lor initiala la tranzactionare
este mai mici de 200 000 000 EUR. in consecinti, Regulamentul (UE) 2017/1129 ar trebui
modificat pentru a permite emitentilor care doresc o oferta publica initiald cu o capitalizare

bursierd provizorie sub 200 000 000 EUR sa elaboreze un prospect UE pentru crestere.

Avand 1n vedere importanta IMM-urilor pentru functionarea economiei Uniunii, ar trebui
acordatd o atentie speciala impactului dreptului Uniunii privind serviciile financiare asupra
finantarii IMM-urilor. In acest sens, Comisia, atunci cind efectueazi reexaminarea actelor
juridice care afecteaza finantarea IMM-urilor cotate si a celor necotate, ar trebui sa
analizeze obstacolele administrative si de reglementare, inclusiv in legatura cu cercetarea,
care limiteaza sau impiedica investitiile in IMM-uri. Astfel, Comisia ar trebui sd evalueze
evolutia fluxurilor de capital catre IMM-uri si sa depuna eforturi in vederea crearii unui

mediu de reglementare favorabil care sa stimuleze finantarea IMM-urilor.
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(19) Prin urmare, Directiva 2014/65/UE si Regulamentele (UE) nr. 596/2014 si (UE) 2017/1129

ar trebui modificate in consecinta.

(20) Prezentul regulament ar trebui sa se aplice de la ... [data intrarii in vigoare a prezentului
regulament de modificare]. Cu toate acestea, articolul 1 ar trebui sa se aplice de

la ... [12 luni dupa data intrarii in vigoare a prezentului regulament de modificare],

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:
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Articolul 1
Modificari aduse Regulamentului (UE) nr. 596/2014

Regulamentul (UE) nr. 596/2014 se modifica dupa cum urmeaza:
1. La articolul 11, se introduce urmatorul alineat:

,»(1a) Atunci cand o ofertd de valori mobiliare 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 participarii acestora la o emisiune de obligatiuni efectuata fie de un
emitent ale carui instrumente financiare sunt admise la tranzactionare intr-un loc de
tranzactionare, fie de orice persoana care actioneaza in numele sau in contul
emitentului, nu constituie o activitate de sondare a pietei. Se considera ca o astfel de
comunicare se face in cadrul exercitarii normale a sarcinilor de serviciu, a profesiei
sau a functiei unei persoane astfel cum se prevede la articolul 10 alineatul (1) din
prezentul regulament si cd, prin urmare, nu constituie o divulgare neautorizata a unor
informatii privilegiate. Emitentul Tn cauza sau orice persoanad care actioneaza in
numele sau in contul emitentului se asigura ca investitorii calificati care primesc
informatiile cunosc obligatiile care le revin stabilite prin lege sau norme si recunosc
in scris aceste obligatii, precum si cd@ acestia cunosc sanctiunile aplicabile in cazul

utilizarii abuzive si al divulgarii neautorizate a informatiilor privilegiate.
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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).”

2. La articolul 13, se adauga urmatoarele alineate:

,»(12) Fara a aduce atingere practicilor de piata acceptate, astfel cum sunt stabilite in
conformitate cu alineatele (1)-(11) din prezentul articol, un emitent de instrumente
financiare admise la tranzactionare pe o piata de crestere pentru IMM-uri poate sa
incheie un contract de furnizare de lichiditati pentru actiunile sale, daca sunt

indeplinite toate conditiile urmatoare:

(a) clauzele si conditiile contractului de furnizare de lichiditati respecta criteriile
prevazute la alineatul (2) de la prezentul articol si din Regulamentul delegat

(UE) 2016/908 al Comisiei";

(b) contractul de furnizare de lichiditati este redactat in conformitate cu modelul

Uniunii mentionat la alineatul (13) din prezentul articol;

(c) furnizorul de lichiditati este autorizat in mod corespunzator de catre autoritatea
competentd, in conformitate cu Directiva 2014/65/UE, si este inregistrat ca
membru al pietei la operatorul de piatd sau la firma de investitii care opereaza

piata de crestere pentru IMM-uri;

PE-CONS 89/19 RD/ban 20
ECOMP.1.B RO



(13)

(d) operatorul de piatd 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 lichiditéti si cd este de acord cu clauzele si conditiile contractului.

Emitentul mentionat la primul paragraf din prezentul alineat este in masura sa
demonstreze 1n orice moment ca conditiile Tn baza carora a fost incheiat contractul
sunt indeplinite in permanentd. Emitentul respectiv si operatorul de piata sau firma
de investitii care opereaza piata de crestere pentru IMM-uri le furnizeaza autoritétilor
competente relevante, la solicitarea acestora, o copie a contractului de furnizare de

lichiditati.

ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a redacta un
model contractual care sa fie utilizat in scopul incheierii unui contract de furnizare de
lichiditati in conformitate cu alineatul (12), pentru a asigura respectarea criteriilor
prevazute la alineatul (2), inclusiv in ceea ce priveste transparenta 1n raport cu piata

si realizarea furnizarii de lichiditati.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
pana la data de ... [opt luni de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament de

modificare].
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Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la primul paragraf din prezentul alineat, in conformitate cu procedura

prevazuta la articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

* 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 piatd acceptate,
precum si cerintele pentru mentinerea sa, incetarea sa sau modificarea conditiilor

privind acceptarea sa (JO L 153, 10.6.2016, p. 3).”

3. La articolul 17 alineatul (4), se adauga urmatorul paragraf:

,Prin derogare de la al treilea paragraf din prezentul alineat, un emitent ale carui
instrumente financiare sunt admise la tranzactionare numai pe o piatd de crestere pentru
IMM-uri furnizeaza, numai la cerere, o explicatie scrisa autoritatii competente specificate
la alineatul (3). Atat timp cat poate sa 1si justifice decizia de amanare, emitentul nu are

obligatia de a tine in evidenta aceasta explicatie.”
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4,

Articolul 18 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

alineatele (1)-(2) se inlocuiesc cu urmatorul text:

»(1) Emitentii si fiecare persoana care actioneaza in numele sau in contul acestora:

2

(a) intocmesc o lista cu toate persoanele care au acces la informatii
privilegiate si care lucreaza pentru ei in temeiul unui contract de munca
sau indeplinesc 1n alt mod sarcini prin intermediul carora au acces la
informatii privilegiate, cum ar fi consultanti, contabili sau agentii de

rating de credit (lista persoanelor care au acces la informatii privilegiate);

(b) actualizeaza cu promptitudine lista persoanelor care au acces la

informatii privilegiate in conformitate cu alineatul (4), si

(c) comunica lista persoanelor care au acces la informatii privilegiate cat mai

curand posibil autoritatii competente la solicitarea acesteia.

Emitentii si orice persoana care actioneaza in numele sau in contul lor iau toate
masurile rezonabile pentru a se asigura ca orice persoana de pe lista
persoanelor care au acces la informatii privilegiate recunoaste in scris
obligatiile care 1i revin stabilite prin lege sau norme si cunoaste sanctiunile
aplicabile in cazul utilizdrii abuzive si al divulgdrii neautorizate a informatiilor

privilegiate.

In cazul in care emitentul solicita unei alte persoane si-i intocmeasca si sa-i
actualizeze lista cu persoanele care au acces la informatii privilegiate,
emitentul rdmane pe deplin responsabil de respectarea prezentului articol.
Emitentul pastreaza permanent dreptul de acces la lista persoanelor care au

acces la informatii privilegiate intocmita de cealalta persoana.”;
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(b) alineatele (4), (5) si (6) se Inlocuiesc cu urmatorul text:

,»(4) Emitentii si fiecare persoana care actioneaza in numele sau in contul acestora
isi actualizeaza cu promptitudine lista cu persoanele care au acces la informatii

privilegiate, mentionand data actualizarii, In urmatoarele situatii:

(a) in caz de schimbare a motivului pentru care o persoana a fost inscrisa pe

lista persoanelor care au acces la informatii privilegiate;

(b) in cazul in care apare o noud persoana care are acces la informatii
privilegiate si trebuie, din acest motiv, inscrisd pe lista persoanelor care

au acces la informatii privilegiate; si

(¢) in cazul in care o persoand inceteaza sa mai aiba acces la informatii

privilegiate.

La fiecare actualizare se specifica data si ora la care s-a produs modificarea

care a determinat actualizarea.

(5) Emitentii si fiecare persoana care actioneaza in numele sau in contul acestora
isi pastreaza propria lista cu persoanele care au acces la informatii privilegiate
pentru o perioada de cel putin cinci ani de la intocmirea sau actualizarea

acesteia.

(6) Emitentii de instrumente financiare admise la tranzactionare pe o piata de
crestere pentru IMM-uri au dreptul sd includa in listele lor cu persoanele care
au acces la informatii privilegiate numai acele persoane care, datorita naturii
functiei sau postului ocupat in cadrul emitentului, au acces regulat la informatii

privilegiate.
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Prin derogare de la primul paragraf de la prezentul alineat si in cazuri
justificate prin motive specifice legate de integritatea pietei nationale, statele
membre pot solicita emitentilor ale caror instrumente financiare sunt admise la
tranzactionare pe o piata de crestere pentru IMM-uri sd includa in listele lor cu
persoanele care au acces la informatii privilegiate toate persoanele mentionate
la alineatul (1) litera (a). Listele respective contin informatii mentionate n
formatul stabilit de ESMA, in temeiul celui de al patrulea paragraf al

prezentului alineat.

Listele cu persoanele care au acces la informatii privilegiate mentionate la
primul si al doilea paragraf din prezentul alineat se pun cat mai curand posibil

la dispozitia autoritatii competente, la solicitarea acesteia.

ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a
stabili formatul exact al listelor cu persoanele care au acces la informatii
privilegiate, mentionate la al doilea paragraf din prezentul alineat. Formatul
listelor cu persoanele care au acces la informatii privilegiate are o proportie
adecvata si reprezintd o sarcinad administrativa redusa in comparatie cu

formatul acestor liste mentionat la alineatul (9).

ESMA f1nainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pana la data de ... [opt luni de la data intrarii in vigoare a prezentului

regulament de modificare].

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in
aplicare mentionate la al patrulea paragraf din prezentul alineat in conformitate

cu articolul 15 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.”
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5. La articolul 19 alineatul (3), primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(3) Emitentul sau participantul la piata certificatelor de emisii face publice informatiile
cuprinse in notificarea mentionata la alineatul (1) In termen de doua zile lucrdtoare

de la primirea notificarii respective.”
6. Articolul 35 alineatul (2) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(2) Competenta de a adopta acte delegate mentionata la articolul 6 alineatele (5) si (6), la
articolul 12 alineatul (5), la articolul 17 alineatul (2) al treilea paragraf, la articolul 17
alineatul (3), la articolul 19 alineatele (13) si (14) si la articolul 38 se confera
Comisiei pe o perioada de cinci ani de la ... [data intrarii in vigoare a prezentului
regulament de modificare]. Comisia elaboreaza un raport privind delegarea de
competente cu cel putin noud luni Tnainte de incheierea perioadei de cinci ani.
Delegarea de competente se prelungeste tacit cu perioade identice, cu exceptia
cazului 1n care Parlamentul European sau Consiliul se opune prelungirii respective cu

cel putin trei luni inainte de Incheierea fiecérei perioade.”
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Articolul 2
Modificari aduse Regulamentului (UE) 2017/1129

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

1. La articolul 1 se introduc urmatoarele alineate:

,»(6a) Derogarile prevazute la alineatul (4) litera (f) si la alineatul (5) litera (e) se aplica

numai titlurilor de capital si numai in urmatoarele cazuri:

(a)

(b)

titlurile de capital oferite sunt fungibile cu valori mobiliare existente care au
fost deja admise la tranzactionare pe o piatd reglementata inainte de preluare si
tranzactia aferentd, iar preluarea nu este consideratd o achizitie inversa in
sensul punctului B19 din standardul international de raportare financiara
(IFRS) 3, Combinari de intreprinderi, adoptat prin Regulamentul (CE)

nr. 1126/2008 al Comisiei*, sau

autoritatea de supraveghere care are competenta, dupa caz, de a revizui
documentul de ofertd in temeiul Directivei 2004/25/CE a Parlamentului
European si a Consiliului** a emis o aprobare prealabild a documentului
mentionat la alineatul (4) litera (f) sau la alineatul (5) litera (e) din prezentul

articol.
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(6b) Derogarile prevazute la alineatul (4) litera (g) si la alineatul (5) litera (f) se aplica

numai titlurilor de capital cu privire la care tranzactia nu este considerata o achizitie
inversa 1n intelesul punctului B19 din IFRS 3, Combinari de intreprinderi, si doar in

urmatoarele cazuri:

(a) titlurile de capital ale entitatii care realizeaza achizitia au fost deja admise la

tranzactionare pe o piatd reglementata Tnainte de tranzactie; sau

(b) titlurile de capital ale entitatilor supuse divizdrii au fost deja admise la

tranzactionare pe o piatd reglementatd inainte de tranzactie.

sk

Regulamentul (CE) nr. 1126/2008 al Comisiei din 3 noiembrie 2008 de adoptare a
anumitor standarde internationale de contabilitate in conformitate cu Regulamentul
(CE) nr. 1606/2002 al Parlamentului European si al Consiliului (JO L 320,
29.11.2008, p. 1).

Directiva 2004/25/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004
privind ofertele publice de cumparare (JO L 142, 30.4.2004, p. 12).”
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2. Articolul 14 se modifica dupa cum urmeaza:

(a) primul paragraf de la alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:

(@)

(i)

litera (b) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(b) fard a aduce atingere articolului 1 alineatul (5), emitentii ale céror titluri

de capital au fost admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd sau pe
o piata de crestere pentru IMM-uri fara Intrerupere cel putin in ultimele
18 luni si care emit alte valori mobiliare decat titlurile de capital, sau
valori mobiliare care permit accesul la titluri de capital fungibile cu
titlurile de capital existente ale emitentului, deja admise la

tranzactionare;”;

se adauga urmatoarea litera:

»(d) ,.emitentii ale caror valori mobiliare au fost oferite public si admise la

tranzactionare pe o piatd de crestere pentru IMM-uri in mod continuu
timp de cel putin doi ani si care au respectat pe deplin obligatiile de
raportare si de publicare a informatiilor pe intreaga perioada a admiterii
la tranzactionare si care solicitd admiterea la tranzactionare pe o piata
reglementatd a valorilor mobiliare fungibile cu valori mobiliare existente

care au fost emise anterior.”;
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(b) alineatul (2) se modifica dupa cum urmeaza:

(@)

la al doilea paragraf, se adaugd urmatoarea teza:

»Emitentii respectivi mentionati la alineatul (1) primul paragraf litera (d) din
prezentul articol, care au obligatia sa intocmeasca conturi consolidate n
concordantd cu Directiva 2013/34/UE a Parlamentului European si a
Consiliului* dupa admiterea valorilor lor mobiliare la tranzactionare pe o piata
reglementatd, furnizeaza cele mai recente informatii financiare in temeiul
alineatului (3) al doilea paragraf litera (a) din prezentul articol, cuprinzand
informatiile comparative pentru anul precedent incluse in prospectul
simplificat, In conformitate cu standardele internationale de raportare
financiard mentionate in Regulamentului (CE) nr. 1606/2002 al Parlamentului

European si al Consiliului™.

Directiva 2013/34/UE a Parlamentului European si a Consiliului din

26 iunie 2013 privind situatiile financiare anuale, situatiile financiare
consolidate si rapoartele conexe ale anumitor tipuri de intreprinderi, de
modificare a Directivei 2006/43/CE a Parlamentului European si a
Consiliului si de abrogare a Directivelor 78/660/CEE si 83/349/CEE ale
Consiliului (JO L 182, 29.6.2013, p. 19).

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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(i) se adaugd urmatoarele paragrafe:

,~Emitentii respectivi mentionati la alineatul (1) primul paragraf litera (d) din
prezentul articol care nu au obligatia sa intocmeasca conturi consolidate n
concordanta cu Directiva 2013/34/UE dupa admiterea valorilor lor mobiliare la
tranzactionare pe o piatd reglementata, furnizeaza cele mai recente informatii
financiare in temeiul alineatului (3) al doilea paragraf litera (a) din prezentul
articol, cuprinzand informatiile comparative pentru anul precedent incluse in
prospectul simplificat, in conformitate cu dreptul intern al statului membru in

care este inregistrat emitentul.

Emitentii din tari terte ale caror valori mobiliare au fost admise la
tranzactionare pe o piatd de crestere pentru IMM-uri furnizeaza cele mai
recente informatii financiare in temeiul alineatului (3) al doilea paragraf
litera (a) din prezentul articol, incluzand informatiile comparative pentru anul
precedent incluse 1n prospectul simplificat, in conformitate cu standardele lor
nationale de contabilitate, cu conditia ca acestea sa fie echivalente cu
Regulamentul (CE) nr. 1606/2002. Daca respectivele standarde nationale de
contabilitate nu sunt echivalente cu standardele internationale de raportare
financiard, informatiile financiare sunt refdcute in temeiul

Regulamentului (CE) nr. 1606/2002.”;
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(c) laalineatul (3) al doilea paragraf, litera (e) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(€) pentru titlurile de capital, inclusiv valorile mobiliare care dau acces la titluri de
capital, declaratia privind capitalul circulant, declaratia privind capitalizarea si
gradul de indatorare, o mentiune privind conflictele de interese relevante si
tranzactiile cu parti afiliate, principalii actionari si, dupa caz, informatii

financiare pro forma.”
3. La articolul 15 alineatul (1) primul paragraf, se introduce urmatoarea litera:

,»(ca) emitentii, altii decat IMM-urile, care fac o ofertd publica de actiuni in acelasi timp cu
cererea de admitere la tranzactionare a acestor actiuni pe o piatd de crestere pentru
IMM-uri, cu conditia ca astfel de emitenti sa nu aiba actiuni deja admise la
tranzactionare pe o piata de crestere pentru IMM-uri si ca valoarea combinata a

urmatoarelor doua elemente sa fie mai mica de 200 000 000 EUR:

(i)  pretul ofertei finale sau pretul maxim in cazul mentionat la articolul 17

alineatul (1) litera (b) punctul (i);

(1)) numarul total de actiuni 1n circulatie imediat dupa oferta publica de actiuni,
calculat fie pe baza numarului de actiuni oferite publicului, fie, in cazul
mentionat la articolul 17 alineatul (1) litera (b) punctul (i), pe baza valorii

maxime a actiunilor oferite publicului.”
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4. In anexa V, punctul II se inlocuieste cu urmatorul text:

1. Declaratia privind capitalizarea si gradul de Indatorare (exclusiv pentru titlurile de
capital emise de societati cu capitalizare bursiera de peste 200 000 000 EUR) si

declaratia privind capitalul circulant (numai pentru titluri de capital).

Obiectivul consta in furnizarea de informatii privind capitalizarea si gradul de
indatorare ale emitentului si de informatii prin care sa se poata stabili daca capitalul
circulant este suficient pentru a raspunde nevoilor sale actuale sau, in caz contrar,
informatii privind modul in care emitentul propune sa asigure capitalul circulant

suplimentar necesar.”

Articolul 3
Modificari aduse Directivei 2014/65/UE

La articolul 33 din Directiva 2014/65/UE, se adaugad urmétorul alineat:

»(9) Comisia Infiinteaza un grup de experti al partilor interesate pana la ... [sase luni de la data
intrarii in vigoare a prezentului regulament de modificare] pentru a monitoriza
functionarea si succesul pietelor de crestere pentru IMM-uri. Pana la ... [18 luni de la data
intrarii In vigoare a prezentului regulament de modificare], grupul de experti al partilor

interesate publicd un raport privind concluziile sale.”
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Articolul 4

Intrare in vigoare si aplicare

Prezentul regulament intra in vigoare in a douazecea zi de la data publicarii in Jurnalul Oficial al

Uniunii Europene.

Se aplica de la ... [data intrdrii in vigoare a prezentului regulament de modificare]. Cu toate acestea,
articolul 1 se aplica de la ... [12 luni de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament de

modificare].

Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in toate statele

membre.

Adoptat la ...,

Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu

Presedintele Presedintele
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