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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII
. Motivele si obiectivele propunerii
Contextul politic

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

De la publicarea primului plan de actiune privind UPC 1n 2015, s-au inregistrat progrese in
directia unui acces mai usor si mai putin costisitor al intreprinderilor, in special al IMM-
urilor, la pietele publice. In ianuarie 2018, Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European
si a Consiliului (MiFID II)*> a introdus o noud categorie de sisteme multilaterale de
tranzactionare (Multilateral Trading Facility — MTF), si anume pietele de crestere pentru
IMM-uri®, pentru a stimula accesul IMM-urilor la pietele de capital. In 2019, prin
Regulamentul (UE) 2019/2115 al Parlamentului European si al Consiliului* (denumit in

! Empowering EU capital markets for SMEs - Making listing cool again (Capacitarea pietelor de capital

ale UE pentru IMM-uri — Cotarea la bursa revine la moda) [Raportul final al Grupului de experti tehnici
al partilor interesate (TESG) privind IMM-urile, mai 2021]. Oxera Consulting LPP, Primary and
secondary equity markets in EU, Final report (Raportul final privind pietele de capital primare si
secundare din UE), noiembrie 2020, Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-

Report-EN-1.pdf.

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

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

Regulamentul (UE) 2019/2115 al Parlamentului European si al Consiliului din 27 noiembrie 2019 de
modificare a Directivei 2014/65/UE si a Regulamentelor (UE) nr. 596/2014 si (UE) 2017/1129 in ceea ce
priveste promovarea utilizarii pietelor de crestere pentru IMM-uri (JO L 320, 11.12.2019, p. 1).
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continuare ,,Actul legislativ privind cotarea IMM-urilor”) au fost stabilite noi norme ale UE
menite sa reducd birocratia si sarcina normativa pentru intreprinderile cotate pe pietele de
crestere pentru IMM-uri, mentinandu-se totodata un nivel ridicat de protectie a investitorilor
si de integritate a pietei. Si totusi, In pofida acestor progrese, partile interesate sustin ca sunt
necesare masuri de reglementare suplimentare pentru a simplifica procesul de cotare si
pentru a-1 face mai flexibil pentru emitenti.

In noul plan de actiune privind UPC, adoptat in septembrie 2020, s-au anuntat urmatoarele:
,Pentru a promova si a diversifica accesul la finantare al intreprinderilor mici si inovatoare,
Comisia va urmari sa simplifice normele de cotare pe pietele publice.” Ca urmare a acestui
anunt si pe baza Actului legislativ din 2019 privind cotarea IMM-urilor, Comisia a infiintat un
Grup de experti tehnici al partilor interesate (TESG) privind IMM-urile, care a confirmat
preocuparile partilor interesate cu privire la necesitatea unor actiuni legislative suplimentare
pentru a sprijini cotarea a intreprinderilor, in special a IMM-urilor. In raportul sau final® din
mai 2021, TESG a formulat 12 recomandari de modificare a cadrului de cotare atit pe pietele
reglementate, cat si pe pietele de crestere pentru IMM-uri.

La 15 septembrie 2021, presedinta Von der Leyen a anuntat in scrisoarea sa de intentie®
adresatd Parlamentului si Presedintiei Consiliului o propunere legislativa de facilitare a
accesului IMM-urilor la capital, care a fost inclusa in programul de lucru al Comisiei pentru
20227,

Decizia unei intreprinderi de a fi cotatd la bursd este complexa si este influentatd de o
multitudine de factori, dintre care multi sunt in afara sferei de actiune a autoritatilor de
reglementare i, prin urmare, nu pot fi abordati direct prin legislatie. De exemplu, factorii care
afecteaza costul serviciilor de cotare si, intr-un context mai larg, instabilitatea geopolitica,
Brexitul, pandemia de COVID-19 si inflatia au avut (si este posibil sd aibd In continuare) un
impact asupra deciziei de cotare, asupra momentului cotarii i asupra oportunitatii de a
ramane cotatd In UE. Cerintele de reglementare, impreuna cu costurile si sarcinile aferente,
reprezintd insd si ele un factor major in decizia unei intreprinderi de a fi si a ramane cotatd la
bursa. Pachetul de acte legislative privind cotarea prezinta un set specific de masuri, care sunt
menite: (1) sd reducd sarcina normativa atunci cand aceasta este considerata excesiva (adica
atunci cand reglementarea ar putea contribui la protectia investitorilor/integritatea pietei
intrlun mod mai eficient din punctul de vedere al costurilor pentru partile interesate); (ii) si sa
sporeasca flexibilitatea acordatd fondatorilor sau actionarilor majoritari ai unei intreprinderi,
in temeiul dreptului societatilor comerciale, de a alege modul de distribuire a drepturilor de
vot dupa admiterea actiunilor la tranzactionare.

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

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

Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European si
Comitetul Regiunilor: Programul de lucru al Comisiei pentru 2022. Impreund pentru o Europid mai
puternica, COM(2021) 645 final cwp2022_ro.pdf (europa.eu).
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Cadrul de reglementare care se aplica procesului de cotare este multidimensional.
Intreprinderile trebuie si respecte cerintele de reglementare inainte, in timpul si dupi oferta
publica initiald (OPI). Propunerea de directiva este insotitd de alte doud propuneri legislative,
toate facand parte din pachetul legislativ privind cotarea: (i) o propunere de regulament de
modificare a Regulamentului privind prospectul si a Regulamentului privind abuzul de piata,
care vizeaza simplificarea si clarificarea cerintelor de cotare aplicabile pe pietele primare si
secundare, mentinand totodatd un nivel adecvat de protectie a investitorilor si de integritate a
pietei; si (ii) o propunere de directiva privind structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple,
menita sa abordeze barierele de reglementare care apar in etapa premergatoare OPI, in special
oportunitatile inegale cu care se confruntd pe care le au intreprinderile de pe cuprinsul UE
atunci cand aleg structurile de guvernanta adecvate la momentul cotarii.

Motivul propunerii

Societdtile cotate, In special IMM-urile, trebuie sd se facd cunoscute potentialilor investitori:
nivelul actual scazut al cercetarii privind investitiile in astfel de emitenti, determinat de multi
factori subiacenti, conduce la o vizibilitate scazutd a acestora si la un interes scdzut al
investitorilor, limitand si mai mult lichiditatea pentru societatile deja cotate.

Conform MiFID II si Directivei delegate (UE) 2017/593 a Comisiei®, in cazul in care
cercetarea pentru investitii este furnizatd de parti terte firmelor de investitii In legatura cu
servicii de executare/brokeraj, aceasta nu este consideratd stimulent dacd este primitd in
schimbul: (i) unei plati directe efectuate de firma de investitii din resursele sale proprii; sau
(i1) al unei plati dintr-un cont separat de plati pentru cercetare care este controlat de firma,
daca sunt indeplinite mai multe conditii (cunoscute sub denumirea de ,,norme privind
separarea”). Dupa cétiva ani de aplicare, succesul normelor privind separarea este discutabil.

Normele privind separarea par sa-si fi indeplinit unele dintre obiective, de exemplu
gestionarea mai buna a conflictelor de interese, limitarea supraproductiei de cercetare privind
actiunile foarte lichide si Tmbunatatirea transparentei costurilor asociate furnizarii de servicii
de cercetare. Totusi, normele nu au contribuit la cresterea numarului de furnizori independenti
de servicii de cercetare pentru investitii. Dimpotriva, Tn urma introducerii normelor privind
separarea, cercetarea independentd a devenit nesustenabila din cauza preturilor mici practicate
de unii furnizori de servicii de cercetare mai mari.

Dovezile sugereaza si posibilitatea ca normele privind separarea sa fi afectat disponibilitatea
generald a serviciilor de cercetare, in special in cazul intreprinderilor cu capitalizare mica si
medie, si sd fi condus la reducerea infrastructurii de cercetare de piatd, ceea ce este in
detrimentul unei piete competitive si diversificate a analistilor. Brokerii din UE, care in trecut
furnizau servicii de cercetare privind IMM-urile ca parte a serviciilor lor de investitii
»grupate”, si-au redus capacitdtile alocate IMM-urilor in urma deciziei de a nu transfera
costurile cercetdrii catre clientii lor. Segmentul intreprinderilor cu capitalizare mica si medie
cotate la bursa a fost afectat in mod deosebit, deoarece platile grupate faceau posibil ca platile
pentru cercetarea Intreprinderilor mari sa fie folosite pentru cercetari privind intreprinderile cu

8 Directiva delegata (UE) 2017/593 a Comisiei din 7 aprilie 2016 de completare a Directivei 2014/65/UE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste protejarea instrumentelor financiare si a
fondurilor care apartin clientilor, obligatiile de guvernantd a produsului si normele aplicabile la acordarea
sau primirea de onorarii, comisioane sau alte tipuri de beneficii pecuniare sau nepecuniare (JO L 87,
31.3.2017, p. 500).
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capitalizare mica si medie. Per ansamblu, mai multe sondaje arata ca acoperirea IMM-urilor a
scazut semnificativ sau chiar a disparut complet in anii de dupa intrarea In vigoare a normelor
privind separarea. Astfel, piata de cercetare ,,separatd” a devenit si mai concentratd si s-a
redus diversitatea si amploarea serviciilor de cercetare oferite.

Desi normele privind separarea au fost concepute pentru a rupe legatura dintre comisioanele
de brokeraj si cercetarea pentru investitii, precum si pentru a crea un ,,pret” al cercetarii
pentru investitii, in realitatea separarea nu a dat posibilitatea stabilirii independente a pretului
cercetarii si nici nu a deschis aceastd piatd pentru furnizorii independenti (care nu sunt
brokeri). Cel mai important aspect este acela ca normele privind separarea nu au impiedicat
evolutia negativa a activitatii de cercetare care urmarea intreprinderile cu capitalizare mica si
medie si nu au condus la aparitia unor furnizori de servicii de cercetare independenti, centrati
pe IMM-uri.

In 2021, normele privind separarea au fost modificate pentru prima dati, ca parte a unui efort
mai general depus in contextul CMRP® de a contribui la redresarea in urma crizei COVID-19,
care a fortat Intreprinderile sd se bazeze mai mult pe datorii, slabindu-le structurile de
finantare. Intr-o situatie in care intreprinderile aveau nevoie urgentd de recapitalizare,
necesitatea de a creste vizibilitatea intreprinderilor din UE, 1n special a intreprinderilor cu
capitalizare mica si medie, a fost consideratd fundamentald, iar costul implicit al inexistentei
activititilor de cercetare a fost si mai mare. In acest context, CMRP, aplicabil de la 28
februarie 2022, a incercat sd imbunatateasca nivelul activitatilor de cercetare privind
intreprinderile cu capitalizare micd si medie'® prin acordarea unei derogiri de la normele
privind separarea in cazul cercetarilor pentru investitii care vizeaza emitenti a caror
capitalizare bursiera nu a depdasit 1 miliard EUR in perioada de 36 de luni anterioara furnizarii
serviciilor de cercetare, facand astfel posibild, in astfel de cazuri, o platd comunad pentru
executarea tranzactiilor si serviciile de cercetare. Cu toate cd aceasta masurd a fost salutata pe
scard largd, ea nu a remediat suficient problema. Deoarece multe firme de investitii si
numerosi brokeri oferd servicii unor intreprinderi de dimensiuni diferite (si cu capitalizare
diferita), inclusiv celor care depasesc capitalizarea de 1 miliard EUR prevazutda in CMRP,
firmele de investitii si brokerii respectivi au decis sa nu introduca doua sisteme paralele de
facturare a serviciilor de cercetare, mentindnd abordarea separatd pentru toti clientii. Prin
urmare, modificarea din CMRP nu si-a atins pe deplin obiectivul de a sprijini cercetarea

Directiva (UE) 2021/338 a Parlamentului European si a Consiliului din 16 februarie 2021 de modificare a
Directivei 2014/65/UE 1n ceea ce priveste cerintele in materie de informatii, guvernanta produselor si
limitele pozitiilor, precum si a Directivelor 2013/36/UE si (UE) 2019/878 in ceea ce priveste aplicarea
acestora 1n cazul firmelor de investitii, pentru a contribui la redresarea in urma crizei provocate de
COVID-19.

in considerentul 8 din CMRP [Directiva (UE) 2021/338 a Parlamentului European si a Consiliului din
16 februarie 2021 de modificare a Directivei 2014/65/UE 1in ceea ce priveste cerintele in materie de
informatii, guvernanta produselor si limitele pozitiilor, precum si a Directivelor 2013/36/UE si (UE)
2019/878 in ceea ce priveste aplicarea acestora in cazul firmelor de investitii, pentru a contribui la
redresarea in urma crizei provocate de COVID-19] se afirmd urmitoarele: ,,in perioada imediat urmétoare
pandemiei de COVID-19, emitentii si, in special, intreprinderile cu capitalizare mica si medie trebuie sa
fie sprijinite de piete de capital puternice. Cercetarea privind emitentii cu capitalizare mica si medie este
esentiald pentru a ajuta emitentii sa stabileasca o legatura cu investitorii. Cercetarea respectiva creste
vizibilitatea emitentilor si, astfel, asigurd un nivel suficient de investitii si lichiditati. Firmele de investitii
ar trebui sa fie autorizate sd plateasca in comun pentru furnizarea de servicii de cercetare si de servicii de
executare, In anumite conditii.”
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privind Intreprinderile cu capitalizare micd si medie, in acest context fiind necesard o
revizuire legislativa suplimentara.

Pe langa modificarile aduse regimului de separare a serviciilor de cercetare, propunerea
introduce un numar limitat de modificari ale cadrului legislativ care reglementeaza piata de
crestere pentru IMM-uri, o categorie de MTF-uri create in temeiul MiFID II pentru a spori
vizibilitatea si profilul IMM-urilor, precum si pentru a sprijini dezvoltarea unor standarde de
reglementare comune in UE pentru pietele specializate in IMM-uri!!.

In sfarsit, propunerea urmareste, de asemenea, abrogarea Directivei privind cotarea. Directiva
privind cotarea, o directivd de armonizare minima adoptatd in 2001, a oferit baza pentru
cotarea pe pietele UE inainte de adoptarea Directivei privind prospectul'? si a Directivei
privind transparenta!®, care au inlocuit ulterior majoritatea dispozitiilor de armonizare a
conditiilor de furnizare a informatiilor privind cererile de admitere a valorilor mobiliare la
cotare si a informatiilor privind valorile mobiliare admise la tranzactionare. MiFID a introdus
notiunea de ,,admitere a instrumentelor financiare la tranzactionare pe o piatd reglementata”.
Analiza Comitetului permanent pentru pietele valorilor mobiliare al ESMA cu privire la
punerea in aplicare a Directivei privind cotarea a constatat cad multe state membre nu mai
aplica in legislatia nationald conceptele utilizate in Directiva privind cotarea'®. In plus, statele
membre care aplica in continuare notiunile respective in legislatia nationald dispun de o marja
de apreciere destul de larga, care le permite sa se abatd de la normele prevazute in Directiva
privind cotarea pentru a tine seama de conditiile de piata specifice locale. In prezent, in unele
state membre cele doud concepte, ,,admitere la cotarea oficiala” si ,,admitere la tranzactionare
pe o piatd reglementatd”, sunt adesea utilizate alternativ. Regimul dual al admiterii la
tranzactionare, pe de o parte, si al admiterii la cotarea oficiala, pe de altd parte, ar putea
conduce la insecuritate juridica la nivelul UE, in special din cauza faptului ca cerintele privind
transparenta si abuzul de piatd, care urmaresc sa protejeze investitorii si sd asigure integritatea
pietei, nu se aplicd in prezent instrumentelor admise la cotare oficiald, dar se aplica
instrumentelor admise la tranzactionare pe o piatd reglementata.

Obiectivele propunerii

Obiectivul general al prezentei propuneri este de a introduce ajustari specifice ale cadrului de
reglementare al UE pentru a spori vizibilitatea societdtilor cotate, in special a IMM-urilor, si
pentru a simplifica procesul de cotare In vederea sporirii claritatii juridice.

in aprilie 2021, ESMA a publicat raportul sau final privind functionarea regimului pentru pietele de
crestere pentru IMM-uri, care a concluzionat ca acest nou regim a avut relativ succes, la momentul
publicarii raportului 17 MTF-uri fiind Inregistrate ca piete de crestere pentru IMM-uri. Raport disponibil

la adresa: final report on sme gms - mifid ii.pdf (europa.eu).

Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind prospectul
care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor
mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE (JO L 345, 31.12.2003, p. 64).

13 Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind
armonizarea obligatiilor de transparenta in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale caror
valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata (JO L 390, 31.12.2004, p. 38).

14 el . o e . .. A< .
Doar sapte autoritati nationale competente au observat ca Directiva privind cotarea este incéd in vigoare

sau este partial in vigoare in jurisdictia lor. O analizad mai detaliata se regiseste in anexa 7 la evaluarea
impactului care Insoteste prezenta propunere.
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Modificarile specifice propuse ale MiFID II urmaresc sa faciliteze dezvoltarea si furnizarea de
servicii de cercetare pentru investitii privind Intreprinderile, in special cele cu capitalizare
mica si medie, si sd stimuleze mai mult atractivitatea regimului pietelor de crestere pentru
IMM-uri, pentru a facilita, in cele din urma, accesul intreprinderilor cu capitalizare mica si
medie la pietele de capital. Prin prezenta propunere se majoreazd pragul de capitalizare
bursierd pentru intreprinderile cu capitalizare mica si medie, sub care ar fi posibila regruparea
comisioanelor de executare a tranzactiilor si a comisioanelor de cercetare. Scopul majorarii
pragului actual, de la 1 miliard EUR la 10 miliarde EUR, este de a include o gama mai larga
de intreprinderi cu capitalizare mica si medie si, in special, mai multe intreprinderi mijlocii,
care sa beneficieze de un regim de regrupare, facand in special ca platile pentru serviciile de
cercetare privind Intreprinderile mari sd poatd fi utilizate si pentru cercetarea privind
intreprinderile mici. Derogarea de la regimul privind separarea va elimina barierele din calea
accesului la mai multe activitati de cercetare privind intreprinderile cu capitalizare mica si
medie si se preconizeaza ca, la nivel general, va revitaliza piata cercetarii pentru investitii. Cu
cat sunt puse la dispozitia potentialilor investitori mai multe activitdti de cercetare privind
intreprinderile cu capitalizare mica si medie, cu atat creste sansa ca acestea sd giseasca
fonduri. Intensificarea activitdtii de cercetare pentru investitii privind aceste intreprinderi va
creste vizibilitatea acestora si perspectiva de a atrage potentiali investitori. Avand in vedere
numarul mare de intreprinderi cu capitalizare mica si medie din UE, este esential pentru
economia UE ca aceste intreprinderi sd aiba acces la surse diversificate de finantare, inclusiv
prin intermediul pietelor de capital.

In plus, prezenta propunere urmareste sa ofere un cadru pentru dezvoltarea unui anumit tip de
cercetare care este plititd de emitent (,,cercetare sponsorizatd de emitent”). O consultare
publicd, schimburile cu partile interesate si diferite analize!® au aritat ci acest tip de cercetare
s-a dezvoltat, In special in urma introducerii MiFID II, pentru a compensa absenta activitatilor
de cercetare privind intreprinderile cu capitalizare mica si medie. Avand in vedere conflictele
de interese inerente unor astfel de cercetari, pare necesar sd se reglementeze realizarea
acestora pentru a garanta informatii corecte si exacte pentru consumatori. Pentru a promova o
cercetare mai transparenta si mai independentd, prezenta propunere prevede ca o astfel de
cercetare sd se realizeze pe baza unui cod de conduita elaborat sau aprobat de un operator de
piatd sau de o autoritate competenta din UE.

Pentru ca cercetarea pentru investitii etichetata drept cercetare sponsorizatd de emitent sa
devind mai usor accesibila publicului si pentru a promova vizibilitatea intreprinderilor cu
capitalizare micd si medie in fata potentialilor investitori, propunerea mentioneaza ca statele
membre trebuie sd se asigure cd emitentii pot prezenta cercetarea sponsorizatd de emitent
organismului de colectare, astfel cum este definit la [articolul 2 alineatul (2) din propunerea
de regulament privind un punct unic de acces european'¢].

Raportul intitulat ,,Reviving research in the wake of Directive 2014/65/EU: Observations, issues and
recommendations” (Reinnoirea cercetarii ca urmare a Directivei 2014/65/UE: observatii, probleme si
recomandari), disponibil la: 20200124-rapport-mission-recherche-projet-va-pm.pdf (amf-france.org).

Propunerea de regulament al Parlamentului European si al Consiliului de instituire a unui punct unic de
acces european care oferd acces centralizat la informatiile puse la dispozitia publicului, relevante pentru
serviciile financiare, pentru pietele de capital si pentru durabilitate. 2021/0378 (COD).
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Odata infiintat, punctul unic de acces european (European Single Access Point — ESAP), care
a fost propus de Comisie la 25 noiembrie 2021'7 si care in prezent face obiectul negocierilor
interinstitutionale cu colegiuitorii UE, va oferi un punct unic de acces la informatiile
financiare publice privind intreprinderile din UE, inclusiv IMM-urile, si produsele de
investitii ale UE. ESAP este conceput pentru a oferi intreprinderilor din UE, in special
IMM urilor, o mai mare vizibilitate In fata investitorilor si ar putea fi utilizat pentru a colecta
si a disemina cercetarile sponsorizate de emitenti. In viitor, ESAP ar putea fi utilizat pentru a
publica notificarile emitentilor referitoare la cercetdrile pe care le-au sponsorizat si la
continutul acestor cercetari.

In plus, modificarile specifice aduse MiFID II urmiresc si clarifice faptul ci un operator al
unui sistem multilateral de tranzactionare (MTF) poate solicita ca un segment al MTF sa fie
inregistrat ca piata de crestere pentru IMM-uri, cu conditia respectarii anumitor cerinte in ceea
ce priveste segmentul respectiv.

In plus, prezenta propunere urmireste si sporeasci nivelul de armonizare si de coerenti al
normelor de cotare din UE, astfel Incat cadrul de reglementare sa fie adecvat scopului. Mai
precis, prezenta propunere armonizeazd si consolideazd normele de cotare prin abrogarea
Directivei privind cotarea si prin transferarea dispozitiilor relevante ale acesteia in MiFID II,
pentru a reduce insecuritatea juridica si riscul de arbitraj de reglementare in UE.

Aceste dispozitii se referd la: (i) cerinta minima privind actiunile liber tranzactionabile, care
determind partea din capitalul social emis de o societate care se afla in mainile investitorilor
publici si nu Tn mainile directorilor, ale administratorilor sau ale actionarilor societitii ale
caror participatii asigura controlul; si (ii) capitalizarea bursiera previzibila a actiunilor pentru
care se solicitd admiterea la cotare sau, in cazul 1n care aceasta nu poate fi evaluata, capitalul
si rezervele societatii, incluzand profitul sau pierderile, din ultimul exercitiu financiar.
Propunerea reduce, de asemenea, cerinta minima privind actiunile liber tranzactionabile de la
25 % la 10 %, pentru a oferi o mai mare flexibilitate emitentilor care doresc sa pastreze o cotd
importanti in cadrul societitii. In plus, noul prag minim de 10 % pentru actiunile liber
tranzactionabile nu se va limita la publicul din UE/SEE. Aceasta restrictie geografica a
cerintei privind actiunile liber tranzactionabile in UE/SEE nu va fi mentinutd, deoarece
MiFID II nu prevede o astfel de restrictie pentru instrumentele financiare admise la
tranzactionare.

. Coerenta cu dispozitiile existente in domeniul de politica vizat

Modificarile aduse MiFID II si abrogarea Directivei privind cotarea sunt in conformitate cu
obiectivele generale ale MiFID II de a spori transparenta si de a consolida protectia
investitorilor. In plus, prezenta propunere consolideaza si dezvolta in continuare modificarile
aduse de CMRP regimului de cercetare pentru investitii.

Modificarile specifice aduse MiFID II sunt in deplind conformitate cu obiectivele regimului
existent al pietelor de crestere pentru IMM-uri prevazute in MiFID II pentru ,facilitarea
accesului la capital pentru Intreprinderile mici si mijlocii” si cu necesitatea de a pune accentul
pe ,,modul in care viitoarea reglementare ar trebui sa stimuleze si s promoveze in continuare
folosirea acestei piete pentru a deveni mai atractivd pentru investitori si sa ofere o reducere a

17 Propunerea de regulament al Parlamentului European si al Consiliului de instituire a unui punct unic de

acces european care oferd acces centralizat la informatiile puse la dispozitia publicului, relevante pentru
serviciile financiare, pentru pietele de capital si pentru durabilitate. 2021/0378 (COD).
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poverii administrative, precum si stimulente suplimentare pentru ca intreprinderile cu
capitalizare mica si medie sd aibd acces la pietele de capital prin piete de crestere pentru
IMM-uri”'8,

. Coerenta cu alte politici ale Uniunii

Propunerea este in deplina concordantd cu obiectivul principal al UPC de a face finantarea
mai accesibild pentru intreprinderile din UE, in special pentru IMM-uri. Propunerea este in
concordantd cu o serie de actiuni legislative si actiuni fard caracter legislativ intreprinse de
Comisie in cadrul Planului de actiune privind UPC din 2015', al evaluirii la jumitatea
perioadei a Planului de actiune privind UPC, realizatd in 2017%°, si al Planului de actiune
privind UPC din 2020.

Pentru a contribui la crearea de locuri de munca si la cresterea economica in UE, un obiectiv-
cheie al uniunii pietelor de capital a fost, Inca de la inceput, facilitarea accesului la finantare
pentru intreprinderi, in special pentru IMM-uri. De la publicarea Planului de actiune privind
UPC 1in 2015, au fost intreprinse actiuni specifice pentru a dezvolta surse adecvate de
finantare pentru IMM-uri in toate etapele lor de dezvoltare. In evaluarea la jumitatea
perioadei a Planului de actiune privind UPC, publicatd in iunie 2017, Comisia a ales sa 1si
sporeasca nivelul de ambitie si sa punad un accent mai mare pe accesul IMM-urilor la pietele
publice. In luna mai 2018, Comisia a publicat o propunere de act legislativ privind cotarea
IMM-urilor?!, cu scopul de a reduce sarcina administrativi si costurile de conformare ridicate
cu care se confruntd emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-uri, asigurand totodata un
nivel ridicat de integritate a pietei si de protectie a investitorilor; de a promova lichiditatea
actiunilor IMM-urilor cotate la bursa pentru a face aceste piete mai atractive pentru
investitori, emitenti si intermediari; si de a facilita inregistrarea MTF-urilor ca piete de
crestere pentru IMM-uri. Actul legislativ privind cotarea IMM-urilor a fost adoptata in
noiembrie 2019.

In plus, in urma crizei provocate de pandemia de COVID-19, Comisia a publicat CMRP, care
cuprinde modificari specifice ale reglementdrilor privind pietele de capital si bancile, cu
scopul general de a facilita sprijinirea de catre pietele de capital a redresarii intreprinderilor
din UE in urma acestei crize. Modificarile propuse ale normelor privind piata de capital au
vizat in special reducerea sarcinii normative si a complexitdtii pentru firmele de investitii si
pentru emitenti.

18 MIFID II, considerentul 132.

Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European si
Comitetul Regiunilor, Plan de actiune privind edificarea unei Uniuni a pietelor de capital, COM(2015)
468 final.

0 Comunicarea Comisiei privind evaluarea la jumatatea perioadei a planului de actiune privind uniunea

pietelor de capital [{SWD(2017) 224 final} si {SWD(Q2017) 225 final} — 8 iunie 2017]
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf.
21 Propunerea de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului de modificare a Regulamentelor
(UE) nr. 596/2014 si (UE) 2017/1129 in ceea ce priveste promovarea utilizarii pietelor de crestere pentru
IMM-uri [COM(2018) 331 final].
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Prezenta propunere da curs Planului de actiune privind UPC din 2020 si obiectivului acestuia
de a face finantarea mai accesibild pentru intreprinderile din UE (actiunea 2 ,,sprijinirea
accesului la pietele publice”). Propunerea se axeaza pe reducerea cerintelor de reglementare
care pot descuraja decizia unei Intreprinderi de a fi sau a rdmane cotatd la bursa. Alti factori
care ar putea descuraja cotarea emitentilor, cum ar fi baza de investitori restransa si
tratamentul fiscal mai favorabil al datoriei in raport cu capitalurile proprii, sunt abordati prin
alte initiative In curs si viitoare privind UPC care completeazd modificarile din prezenta
propunere si care ar trebui sa fie analizate Impreuna cu prezenta initiativa. Aceste initiative se
referd, de exemplu, la: (i) crearea unui punct unic de acces al UE (ESAP), care va rezolva
problema lipsei de date accesibile si comparabile pentru investitori, faicand ca intreprinderile
sa devind mai vizibile pentru investitori; (ii) centralizarea informatiilor privind tranzactiile din
UE intr-un sistem centralizat de raportare, pentru a eficientiza peisajul tranzactiilor de pe piata
publicad si procesul de stabilire a preturilor si (iii) introducerea unei indemnizatii care sa
reducd favorizarea indatoririi in cadrul sistemului de impozitare a societitilor (DEBRA)?,
astfel incat finantarea prin capitaluri proprii sd devind mai atractivd (si mai putin costisitoare)
pentru Intreprinderi.

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

Prezenta propunere este, de asemenea, conformd cu Noua agendid europeand de inovare®
publicata in 2022.

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

In sfarsit, prezenta propunere va ajuta in special IMM-urile din UE si beneficieze de un regim
legislativ mai clar si mai facil pentru a avea acces la pietele de capital. Acest lucru respecta si
obiectivul pachetului de masuri de ajutor pentru IMM-uri anuntat de presedinta Comisiel,
Ursula von der Leyen, in discursul privind starea Uniunii Europene din 19 septembrie 202224,

2 Propunerea de Directiva a Consiliului privind stabilirea normelor referitoare la o indemnizatie pentru
reducerea favorizarii indatordrii si privind limitarea deductibilitatii dobanzii in scopul impozitului pe
profit [COM(2022) 216 final].

23

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

H Comisia Europeana — Declaratia ,,A «Relief Package» to give our SMEs a lifeline in troubled waters”

(Un pachet de masuri de ajutor pentru a oferi IMM-urilor noastre un colac de salvare in ape tulburi) I
Blogul Comisarului Thierry Breton; Bruxelles, 19 septembrie 2022.
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2. TEMEI JURIDIC, SUBSIDIARITATE SI PROPORTIONALITATE
. Temeiul juridic

Propunerea se intemeiaza pe articolul 50, pe articolul 53 alineatul (1) si pe articolul 114 din
Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE)%.

Articolul 50 alineatul (1) din TFUE si, 1n special, articolul 50 alineatul (2) litera (g) din TFUE
prevad competenta UE de a actiona in vederea realizarii libertatii de stabilire cu privire la o
activitate determinata, in special ,,coordonand, In masura in care este necesar si in vederea
echivalarii lor, garantiile solicitate de statele membre societatilor in intelesul articolului 54 al
doilea paragraf, pentru a proteja deopotriva interesele asociatilor si ale tertilor”. Articolul 50
din TFUE mandateaza Parlamentul si Consiliul sa actioneze prin intermediul directivelor.

Articolul 114 din TFUE prevede adoptarea de masuri privind apropierea actelor cu putere de
lege si a actelor administrative ale statelor membre care au ca obiect instituirea si functionarea
pietei interne. Legiuitorul Uniunii poate recurge la articolul 114 din TFUE 1in special atunci
cand diferentele dintre normele nationale obstructioneaza libertatile fundamentale sau creeaza
denaturari ale concurentei, avand astfel un efect direct asupra functionarii pietei interne.

Temeiul juridic pentru modificarile aduse MiFID II este articolul 53 alineatul (1) din TFUE.
Articolul 53 din TFUE conferd colegiuitorilor competenta de a emite directive menite sa
faciliteze accesul persoanelor la activitati comerciale si exercitarea acestora pe intreg teritoriul
UE.

. Subsidiaritatea (in cazul competentelor neexclusive)

Conform 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 Europeand (TUE). Trebuie sa se evalueze daca obiectivele
propunerii: (1) nu ar putea fi realizate de catre statele membre in mod individual; si (i1) ar
putea fi realizate mai bine la nivelul UE, avand in vedere amploarea si efectele lor. De
asemenea, trebuie sd se analizeze daca obiectivele ar putea fi realizate mai bine printr-o
actiune la nivel european (asa-numitul ,,test al valorii addugate europene”).

Masura propusa vizeaza asigurarea unei mai mari acoperiri a activitdtii de cercetare in UE, in
special pentru intreprinderile cu capitalizare mica si medie. Intrucat masura intra in domeniul
de aplicare al normelor privind stimulentele care sunt reglementate de MiFID II, normele
revizuite s-ar aplica tot la nivelul UE.

In ceea ce priveste codul de conduiti aplicabil cercetirii sponsorizate de emitent, avand in
vedere cd o astfel de cercetare poate fi distribuita la nivel transfrontalier, masura propusa la
nivelul UE ar asigura faptul ca tuturor activitatilor de cercetare sponsorizate de emitent li se
aplica acelasi nivel de cerinte sau unul similar. Acest lucru ar imbunatati, intr-un mod
armonizat, calitatea cercetdrii sponsorizate de emitent in intreaga UE si, In consecintd, ar
imbunatati accesul la oportunitatile de finantare prin intermediul pietelor publice din UE.

3 JO € 326,26.10.2012, p. 47.
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In ceea ce priveste cerintele de cotare previzute in Directiva privind cotarea, abordarile
diferite adoptate de statele membre si interpretarile diferite ale acestora cu privire la norme
fac dificila reducerea fragmentarii legislative in UE. Avand in vedere ca MIiFID I
reglementeazd in prezent normele privind admiterea instrumentelor financiare la
tranzactionare i urmareste o armonizare maxima intre normele nationale, introducerea in
MiFID II a dispozitiilor ramase relevante din Directiva privind cotarea pare a fi cea mai
adecvata modalitate de a reduce aplicarea divergenta a normelor de cotare in UE.

. Proportionalitatea

In ceea ce priveste principiul proportionalititii, propunerea nu depaseste ceea ce este strict
necesar pentru atingerea obiectivelor sale. Aceasta este compatibild cu principiul
proportionalitatii, tindnd cont de echilibrul corespunzator dintre interesele participantilor pe
piata relevanti si raportul cost-eficacitate al masurii.

In ceea ce priveste cercetarea pentru investitii, modificarea legislativa propusi va reduce
sarcina impusa firmelor de investitii, lucru care, la randul sau, va asigura faptul ca activitatea
de cercetare va viza mai multe Intreprinderi cu capitalizare micd si medie, iar acestea vor
beneficia de o mai mare vizibilitate pe piata.

In ceea ce priveste Directiva privind cotarea, in general, propunerea de abrogare a acesteia si
de includere a dispozitiilor relevante n MiFID II arata evolutia mediului legislativ.

. Alegerea instrumentului

Prezenta propunere modifica o directiva a Parlamentului European si a Consiliului adoptata in
temeiul articolului 53 alineatul (1) din TFUE. Prin urmare, pentru modificarea directivei
mentionate este necesara o propunere de directiva.

Directiva privind cotarea se intemeiaza pe articolele 50 si 114 din TFUE. Directiva privind
cotarea va fi abrogatd, iar dispozitiile relevante privind cotarea vor fi introduse in MiFID II.
Astfel, statele membre vor avea posibilitatea s modifice legislatia in vigoare in masura
necesard pentru a asigura conformitatea cu dispozitiile relevante ale MiFID II.

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

. Evaluarile ex-post/verificarea adecvarii legislatiei existente

Prezenta inifiativa pune accentul pe reducerea sarcinii normative cu care se confruntd
emitentii In timpul procesului de cotare si ulterior, cand sunt deja cotati. Prin urmare, aceasta
vizeazd numai acele aspecte din legislatia UE pe care partile interesate le considerd a
impiedica accesul Intreprinderilor la pietele publice si capacitatea acestora de a ramane pe
pietele publice.

Pentru a fundamenta aceasta initiativa, serviciile Comisiei au colectat un volum semnificativ
de date direct de la locurile de tranzactionare si de la emitenti (inclusiv de la asociatiile de
IMM-uri). TESG (in vigoare in perioada octombrie 2020-mai 2021) a furnizat unele dovezi in
plus fata de informatiile primite de la participantii pe piatd. De asemenea, in noiembrie 2020
Comisia a contractat cu Oxera un studiu privind pietele de capital primare si secundare din
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UE, care contine o prezentare foarte detaliatd a pietelor de capital din UE. S-au utilizat de
asemenea, printre alte surse, un numar mare de lucrari stiintifice si cercetari academice.

Mai multe informatii cu privire la problemele identificate in propunere se gasesc in evaluarea
impactului Actului legislativ privind cotarea, anexata la prezenta propunere. Anexa 7 oferd o
imagine de ansamblu a modului 1n care a fost pusa in aplicare Directiva privind cotarea de
catre statele membre si stabileste posibile directii de actiune viitoare. Anexa 9 analizeaza
normele privind cercetarea pentru investitii si modificarile aduse cadrului de reglementare al
UE pana 1n prezent. Tot aici se stabilesc posibilele cai de urmat.

. Consultarea partilor interesate

La 19 noiembrie 2021, Comisia a lansat o consultare publica specifica de 14 saptamani, prin
care a solicitat opiniile partilor interesate cu privire la modalitétile de crestere a atractivitatii
generale a cotdrii pe pietele publice din Uniune, inclusiv cu privire la eventualele deficiente
ale cadrului de reglementare care descurajeaza societatile sa atraga fonduri prin intermediul
pietelor de capital. Consultarea a prevazut intrebari specifice privind Regulamentul (UE)
2017/1129 si Regulamentul (UE) nr. 596/2014, precum si privind Directiva 2001/34/CE si
Directiva 2014/65/UE si despre domeniile care necesitd imbunatatiri din punct de vedere
general.

In total, s-au primit 108 raspunsuri, trimise de parti interesate din 22 de state membre, din
SUA, Regatul Unit si Elvetia.

Majoritatea respondentilor (60 %) au considerat utild includerea la nivelul 1 a conditiilor in
care un operator al unui MTF poate inregistra un segment al MTF-ului ca piatd de crestere
pentru IMM-uri. Acestia au subliniat ca ar spori astfel claritatea juridica. Ei au addaugat ca o
astfel de modificare ar putea, de asemenea, sd stimuleze mai multe MTF-uri sa inregistreze
anumite segmente ca piete de crestere pentru IMM-uri.

O micd majoritate a respondentilor (51 %) au considerat noul regim de cercetare introdus de
CMRP ca fiind pozitiv pentru sprijinirea accesului IMM-urilor la pietele de capital.
Majoritatea acestor respondenti au atras atentia asupra faptului cd impactul CMRP este insd
foarte limitat. Unii respondenti au precizat ca actiunile de cercetare pentru IMM-uri sunt
considerate neeconomice pentru administratorii de active si furnizorii de servicii de cercetare
si ca aceasta pare a fi o tendinta pe termen lung. Totusi, asociatiile de intreprinderi, in special,
si autoritdtile nationale competente (ANC) au subliniat ca este incad prea devreme pentru a sti
care este impactul global al noului regim. Majoritatea covarsitoare a respondentilor (72,9 %)
consider ca ar fi util sa se relaxeze si mai mult regimul MiFID II privind cercetarea. In timp
ce unii respondenti au sugerat majorarea pragului de exceptare pentru a acoperi pe deplin
segmentul intreprinderilor cu capitalizare micd si medie, mai multe asociatii de intreprinderi
au considerat ca revenirea la stabilirea unui pret complet grupat pentru serviciile de executare
si de cercetare privind intreprinderile este singura solutie de stimulare a cercetarii privind
IMM-urile (care a scazut la un nivel aproape inexistent). Alti respondenti au considerat, de
asemenea, cd regimul de cercetare din cadrul MiFID II a fost conceput in mod gresit,
indiferent de marimea societatilor. Acestia au sustinut ca regimul MiFID II a devenit indirect
un stimulent pentru alocarea unei parti mai mari din valoarea serviciilor de cercetare in
mainile catorva actori de mari dimensiuni (ceea ce a condus la consolidarea sectorului).

Majoritatea au recomandat exceptarea totald de la norma privind separarea activitdtilor de
cercetare cu venit fix, deoarece reforma nu a avut niciun impact asupra marjelor si nici nu a
condus la mai multe activitdti de cercetare efectuate de furnizori independenti. Cativa
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respondenti s-au opus insd ferm si regrupdrii complete, argumentdnd ca aceasta ar crea
conditii de concurentd inechitabile si inacceptabile intre serviciile de cercetare prestate de
firmele de investitii si de alti furnizori de servicii de cercetare — cercetarea trebuie sd fie
independentd indiferent dacad entitatea care o realizeaza desfasoard si alte activitati sau
apartine unui grup. Multi respondenti au sugerat incurajarea cercetarii sponsorizate de
emitenti si au sustinut ca aceasta este singura modalitate de a dezvolta cercetarea privind
IMM-urile (atat produse de capitaluri proprii, cit si produse cu venit fix). Totusi, au sugerat
introducerea de garantii care sa sporeascd acceptabilitatea acestei cercetari pentru investitori,
de exemplu prin supunerea sa unui cod de conduita si prin semnalarea clara a faptului ca este
cercetare sponsorizatd de emitent (si nu comunicare cu caracter publicitar). Marea majoritate a
respondentilor (58,5 %) au considerat cd Directiva privind cotarea, in forma sa actuala,
trebuie modificata. Respondentii au avut opinii diferite cu privire la Intrebarea daca Directiva
privind cotarea ar trebui incorporatd intr-un alt act legislativ, modificata ca directivd sau
modificata si transformata intr-un regulament sau, respectiv, abrogatd. Peste 33 % dintre
respondenti au considerat ca definitiile prevazute la articolul 1 din Directiva privind cotarea
sunt depasite. Aproape 47 % dintre ei nu au fost In masurd sd raspunda. Foarte putini
respondenti (20 %) au considerat cd definitiile nu sunt depasite. Majoritatea respondentilor
(54 %) au considerat ca flexibilitatea ampla pe care Directiva privind cotarea o acorda statelor
membre si ANC-urilor 1n ceea ce priveste aplicarea normelor de admitere la cota oficiald a
actiunilor si a titlurilor de creantd este adecvata, avand in vedere conditiile de pe piata locala.
Pentru majoritatea respondentilor care si-au exprimat opinia, capitalizarea bursierd previzibila
[articolul 43 alineatul (1) din Directiva privind cotarea], publicarea informatiilor inainte de
OPI (articolul 44 din Directiva privind cotarea) si cerinta privind actiunile liber
tranzactionabile [articolul 48 alineatul (5) din Directiva privind cotarea] sunt foarte relevante
sau destul de relevante (67 %, 68 % si, respectiv, 72 %). Unii respondenti au addugat ca este
nevoie de flexibilitate pentru a adapta cerintele in functie de dimensiunea pietei sau a
emitentului (pentru a avea posibilitatea de a reduce pragul pentru actiunile liber
tranzactionabile), In timp ce altii au sustinut ca nu ar fi necesard o marja de apreciere la nivel
national daca s-ar stabili un prag minim adecvat la nivelul UE.

. Obtinerea si utilizarea expertizei

In ultimii ani, accesul intreprinderilor si, in special, al IMM-urilor la pietele publice s-a aflat
in centrul evaludrilor continue ale Comisiei. In contextul TESG si al Planului de actiune
privind UPC din 2020, au fost semnalate probleme legate de sarcina normativd impusa
intreprinderilor atunci cand obtin acces la pietele publice. De asemenea, Comisia a luat in
considerare cercetarile ample pe aceasta tema efectuate in cadrul studiului Oxera.

In aprilie 2022, Comisia a organizat si doua reuniuni/ateliere tehnice cu partile interesate din
industrie, cu scopul de a perfectiona in continuare optiunile de politicd avute in vedere.

In plus, Comisia a prezentat obiectivul propunerii in cadrul Grupului de experti al Comitetului
european pentru valori mobiliare si la reuniunea coordonatorilor Comisiei pentru afaceri
economice si monetare (ECON) a Parlamentului European.

Recomandarile grupurilor de experti

In octombrie 2020, Comisia Europeani a initiat TESG. Grupul a fost insircinat cu
monitorizarea si evaluarea functionarii pietelor de crestere pentru IMM-uri, precum si cu
furnizarea de expertiza si de posibile contributii cu privire la alte domenii relevante ale
accesului IMM-urilor la pietele publice. TESG a confirmat preocupdrile exprimate de partile
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interesate cu privire la faptul ca sunt necesare actiuni legislative suplimentare pentru a sprijini
cotarea intreprinderilor, in special a IMM-urilor. In raportul siu final, publicat in mai 2021,
TESG a formulat 12 recomandari, incurajand printre altele statele membre sa puna in aplicare
masuri de promovare a activitatilor de cercetare privind capitalul pentru toate Intreprinderile
mici si mijlocii cotate.

Reuniunile cu partile interesate

In aprilie 2022, serviciile Comisiei au organizat si doud reuniuni/ateliere tehnice cu partile
interesate din industrie, cu scopul de a rafina si mai mult optiunile de politica pe care Comisia
le avea in vedere. Reuniunea cu bursele a avut loc la 5 aprilie 2022. Majoritatea burselor s-au
exprimat in favoarea abrogdrii Directivei privind cotarea atat timp cat anumite elemente
(actiunile liber tranzactionabile si capitalizarea bursierd minima previzibild) sunt incluse in
regimul MiFID II. Unele burse au fost, de asemenea, n favoarea reducerii procentului minim
de actiuni liber tranzactionabile la 10 %. O bursa si-a exprimat opinia potrivit careia conceptul
de ,,admitere la cotarea oficiala” este important si ar trebui pastrat. Din acest motiv, aceasta
bursa s-a opus abrogarii directivei. Reuniunea cu emitentii si investitorii a avut loc la 8 aprilie
2022. in ceea ce priveste Directiva privind cotarea, partile interesate care si-au exprimat
opinia au considerat utila eliminarea dispozitiilor privind actiunile liber tranzactionabile.

Reuniunile cu experti din statele membre

De asemenea, Comisia a prezentat obiectivul propunerii in cadrul Grupului de experti al
Comitetului european pentru valori mobiliare (EGESC) la 15 octombrie 2021, precum si la
17 si 30 mai 2022. Delegatiile care au participat la discutie si-au exprimat sprijinul pentru
obiectivul Comisiei de a imbunatati atractivitatea pietelor publice din UE, asigurand totodata
protectia investitorilor si integritatea pietei.

Reuniunea cu coordonatorii ECON in cadrul Comisiei Parlamentului European

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

. Evaluarea impactului

Evaluarea impactului a fost prezentatd Comitetului de control normativ (CCN) la 10 iunie
2022 si a fost aprobata de Comitetul de control normativ — cu rezerve — la 8 iulie 2022. CCN a
solicitat modificarea proiectului de evaluare a impactului pentru a clarifica: (1) articularea si
coerenta initiativei referitoare la Actul legislativ privind cotarea cu alte initiative conexe
privind pietele de capital; (i1) riscurile si limitarile analizei; si (ii1) opiniile diferite exprimate
de diverse categorii de parti interesate cu privire la definirea problemei, la optiuni si la
impactul acestora. Observatiile comitetului au fost abordate si integrate in versiunea finala a
evaludrii impactului.

Evaluarea impactului pune accentul pe identificarea si abordarea barierelor de reglementare
specifice din fiecare etapd a procesului de cotare. In cadrul acesteia se discutd obstacolele din
etapa premergdtoare OPI care decurg din dreptul societdtilor comerciale, in special din faptul
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ca In unele state membre nu este posibila cotarea actiunilor cu drepturi de vot multiple.
Evaluarea se axeaza apoi pe barierele din etapa OPI care decurg din Regulamentul privind
prospectul, in special din costurile ridicate ale elaborarii unui prospect. In sfarsit, sunt
abordate barierele intalnite in etapa ulterioara OPI care decurg din MAR, in special costurile
cauzate de insecuritatea juridicd legatd de obligatia emitentilor de a publica informatii
privilegiate. Pentru fiecare etapd a procesului de cotare, In evaluarea impactului se stabilesc
doud optiuni de politica alternative, dupd analizarea dovezilor empirice disponibile si dupa
luarea 1n considerare a opiniilor partilor interesate.

Evaluarea impactului analizeaza optiunile in raport cu trei obiective, urmdrind sa stabileasca
daca acestea: (i) reduc costurile de reglementare si de conformare suportate de intreprinderile
care doresc sa fie cotate sau care sunt deja cotate la bursa; (ii) asigurd un nivel suficient de
protectie a investitorilor si de integritate a pietei si (iii) oferd emitentilor mai multe stimulente
pentru cotare. Astfel, optiunea preferata (pentru fiecare etapa a procesului de cotare) ar trebui
sa fie eficientd din punctul de vedere al costurilor si eficace in abordarea barierei identificate,
asigurand in acelasi timp un nivel suficient de ridicat de protectie a investitorilor si de
integritate a pietei. La identificarea si evaluarea optiunilor a fost luatd in considerare
proportionalitatea masurilor pentru intreprinderile mai mici.

Desi modificarile normative prevazute in cadrul optiunilor, aplicate de sine statitor, nu ar
putea sa solutioneze toate problemele cu care se confrunta pietele publice din UE, ele sunt
menite sd contribuie, impreuna cu alte masuri luate In considerare in cadrul unui plan mai
amplu de imbunatatire a accesului intreprinderilor la pietele publice de capital, la inversarea
tendintei negative actuale de pe pietele publice din UE. In lipsa acestor imbunititiri in materie
de reglementare, pietele publice din UE s-ar baza in continuare pe un cadru de reglementare
care nu este cel mai bun pentru cotare, ceea ce, la randul sau, ar reduce atractivitatea pietelor
publice si ar genera costuri economice pentru emitenti, investitori si economia UE 1in
ansamblu. Prin urmare, scenariul de referinta nu prevede nicio modificare a cadrului legislativ
care reglementeaza normele privind cotarea si intreprinderile deja cotate.

In ceea ce priveste Directiva privind cotarea, evaluarea impactului recomanda abrogarea
Directivei privind cotarea si transferarea dispozitiilor relevante din aceasta in MiFID IL

In ceea ce priveste MiFID, evaluarea impactului recomanda analizarea masurilor care ar putea
fi adoptate pentru a revitaliza piata cercetdrii pentru investitii, cum ar fi cresterea valorii
capitalizdrii bursiere a emitentilor/societatilor pana la care se aplica derogarea, pentru a
include mai multe IMM-uri in sfera de cuprindere. in plus, o altdi misura care ar incuraja
intensificarea activitatilor de cercetare sponsorizate de emitenti ar fi crearea unui ,,cod de
conduitd” care sa reglementeze aceasta cercetare.

In ceea ce priveste impactul social, economic si de mediu, verificarea coerentei cu politicile
climatice si a principiului de ,,a nu aduce prejudicii semnificative”, prezenta propunere va
contribui la agenda UPC si la obiectivele sale de a asigura dezvoltarea si integrarea mai
puternica a pietelor de capital din UE. Se preconizeaza cd masurile de reglementare propuse
in prezenta initiativd vor avea un impact asupra tuturor intreprinderilor din UE, dar in special
asupra IMM-urilor, care sunt mai expuse sarcinii normative (excesive) decat intreprinderile
mai mari cu un potential mai mare de absorbtie a costurilor. De asemenea, prezenta propunere
ar contribui la dezvoltarea unor piete de capital mai deschise si mai competitive, de care sa
beneficieze in special Intreprinderile cu crestere mai rapidd din sectoarele inovatoare si cu
activitate intensa de cercetare, care tind sd aiba nevoi de capital mai mari.
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Se preconizeaza ca initiativa nu va avea un impact social direct. Poate exista insd un impact
indirect pozitiv asupra ocuparii fortei de munca. Desi nu poate fi cuantificat, este probabil ca
impactul social (indirect) si fie pozitiv. In ipoteza ci propunerea isi va atinge obiectivul de a
facilita accesul intreprinderilor din UE la pietele publice, acestea din urma vor putea beneficia
de o rezerva de surse de finantare mai mare si mai diversificatd, care le va da posibilitatea sa
inoveze, sa creasca si sd angajeze mai multe persoane.

Nu se preconizeazad niciun impact direct asupra mediului si niciun prejudiciu semnificativ,
direct sau indirect, din punerea in aplicare a prezentei propuneriPe de altd parte, un numar
semnificativ de societdti cotate pe pietele publice se pot implica in procesul de dezvoltare si
inovare a unor noi tehnologii ecologice. Datoritd accesului Tmbunatatit la finantare, aceste
intreprinderi vor putea sd se dezvolte intr-un ritm mai rapid si sd aloce mai multe resurse
financiare programelor de cercetare si dezvoltare care pot contribui la obiectivele Pactului
verde european.

Prezenta propunere este conformid cu ODD 8¢ — conditii de muncd decente si crestere
economicd — deoarece contribuie la cresterea IMM-urilor, facilitind accesul acestora la
finantare prin intermediul pietelor publice. Societitile cotate recent la bursd sunt un motor-
cheie pentru noi investitii si pentru crearea de locuri de munca. Accesul mai usor la pietele
publice creeaza stimulente pentru ca antreprenorii sa se diversifice in perioade de turbulente
economice, rezultatul fiind o economie mai rezilienta. Acest lucru contribuie Th mod direct si
la atingerea obiectivului 8.3 ,,Promovarea unor politici orientate spre dezvoltare care sustin
activitatile productive, crearea locurilor de munca decente, antreprenoriatul, creativitatea si
inovatia si care incurajeaza formalizarea si cresterea intreprinderilor micro, mici si mijlocii,
inclusiv prin acces la servicii financiare”, precum si a obiectivului 8.10 ,,Consolidarea
capacitatii institutiilor financiare interne pentru a incuraja si a extinde accesul la servicii
bancare, de asigurari si servicii financiare pentru toti”, contribuind, de asemenea, indirect la
atingerea obiectivului 8.2 ,,Atingerea unor niveluri mai ridicate de productivitate economica
prin diversificare, modernizare tehnologica si inovare”.

In plus, propunerea este conforma cu ODD 9 — industrie, inovare si infrastructuri —, deoarece
facilitarea accesului la pietele publice ar trebui sd sporeascd accesul intreprinderilor
(industriale) mai mici la noi oportunitati de finantare. Acest lucru le-ar oferi surse alternative
de finantare si le-ar asigura capacitatea de a se dezvolta si de a inova, inclusiv in domenii de
importantd strategicd majora pentru UE. Propunerea contribuie indirect la obiectivul 9.3
,Cresterea accesului Intreprinderilor mici industriale si de altd natura la servicii financiare,
inclusiv la credite accesibile, si integrarea acestora in lanturi valorice si piete”.

In ansamblu, prezenta propunere nu ar trebui sa aiba niciun impact asupra digitalizarii.

26 Dintre obiectivele de dezvoltare durabila (ODD) ale Organizatiei Natiunilor Unite, ODD 8 se refera la ,,conditii de

munca decente si crestere economicd”. Se preconizeaza ca Actul legislativ privind cotarea va contribui la cresterea
IMM-urilor facilitdnd accesul acestora la finantare prin intermediul pietelor publice. Societatile cotate recent la bursa
sunt un motor-cheie pentru noi investitii si pentru crearea de locuri de munca. Accesul mai usor la pietele publice
creeazd stimulente pentru ca antreprenorii sa se diversifice in perioade de turbulente economice, rezultatul fiind o
economie mai rezilienta.
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. Adecvarea reglementarilor si simplificarea

Se preconizeaza cd pachetul global de acte legislative privind cotarea va genera economii
anuale de costuri administrative de aproximativ 167 de milioane EUR pentru emitenti,
inclusiv pentru IMM-uri. Se preconizeaza ca ANC-urile isi vor putea reduce costurile
deoarece vor putea sa isi desfasoare mai eficient activitatile de supraveghere ca urmare a
cerintelor mai simple si mai clare. Intrucat relevanta si valoarea adaugata a Directivei privind
cotarea a scdzut ca urmare a legislatiei adoptate recent, pachetul de acte legislative privind
cotarea propune, de asemenea, abrogarea Directivei privind cotarea. Se preconizeaza ca
emitentii s1 ANC-urile vor suporta doar costuri minore de ajustare in urma punerii in aplicare
a propunerii.

. Drepturile fundamentale

Propunerea respectd drepturile fundamentale si principiile recunoscute in cartd, in special
libertatea de a desfasura o activitate comerciala (articolul 16) si dreptul la protectia
consumatorilor (articolul 38). Intrucit vizeaza reducerea sarcinii administrative impuse
emitentilor, prezenta initiativa va contribui la 0 mai mare respectare a dreptului de a desfasura
liber o activitate comerciala.

4. IMPLICATIILE BUGETARE

Initiativa nu ar trebui s aiba un impact semnificativ asupra bugetului UE.

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

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

. Explicatii detaliate cu privire la prevederile specifice ale propunerii

Modificarea Directivei 2014/65/UE

Articolul 1 din propunere modifica Directiva 2014/65/UE in modurile descrise mai jos.

J Articolul 1 alineatul (1) din propunere modifica articolul 4 alineatul (1) punctul 12
din Directiva 2014/65/UE, in care sunt definite ,,pietele de crestere pentru IMM-uri”, pentru a
include in definitie si segmentul unui MTF.

J Articolul 1 alineatul (2) litera (a) din propunere introduce un nou alineat, alineatul
(3a), referitor la calitatile cercetdrii pentru investitii. Acesta prevede cd cercetarile efectuate

de terti trebuie sa fie corecte, clare si neinselatoare.

. Articolul 1 alineatul (2) litera (a) din propunere introduce si un alt nou alineat,
alineatul (3b), referitor la conditiile de denumire a cercetarii ca fiind ,,cercetare sponsorizata
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de emitent”. Aceste conditii includ cerinta ca cercetarea sa respecte un cod de conduita,
precum si cerinte referitoare la continutul, publicarea si revizuirea codului de conduitad
respectiv. Articolul clarifica, de asemenea, faptul cd emitentii 151 pot prezenta cercetarea
sponsorizatd de emitent organismului de colectare prevazut in propunerea privind un punct
unic de acces european. Se adauga o clarificare finala cu privire la faptul ca orice material de
cercetare platit de emitent, dar care nu este realizat in conformitate cu acest cod de conduita,
trebuie etichetat drept comunicare cu caracter publicitar.

. Articolul 1 alineatul (2) litera (a) din propunere introduce un nou alineat, alineatul
(3d). In cazul cercetarii etichetate drept cercetare sponsorizata de emitent, trebuie sa se indice
in mod clar pe prima pagind ca cercetarea a fost realizatd in conformitate cu un cod de
conduita.

. Articolul 1 alineatul (2) litera (b) din propunere majoreaza pragul capitalizarii
bursiere a societatilor la 10 miliarde EUR, suma pand la care nu se aplica normele privind
separarea.

. Articolul 1 alineatul (3) literele (a)-(c) clarifica faptul ca un segment de MTF poate fi
inregistrat ca piatd de crestere pentru IMM-uri si stabileste conditiile si cerintele pentru
inregistrarea sau radierea acestuia.

. Articolul 1 alineatul (4) din propunere introduce un nou articol, articolul 51a, pentru
a acoperi conditiile specifice de admitere a actiunilor la tranzactionare pe o piata
reglementatd. Aceste conditii cuprind cerinta minima de capitalizare bursiera de 1 milion
EUR pentru societdtile care doresc sa isi coteze actiunile pe o piatd reglementatd, precum si
cerinta privind existenta a minimum 10 % actiuni liber tranzactionabile. In plus, Comisia este
imputernicitd sd adopte acte delegate pentru a modifica aceste praguri atunci cand acestea
reprezintd un obstacol in calea lichiditatii pe pietele publice, avand in vedere evolutiile
financiare.

Modificarea Directivei 2001/34/CE

Articolul 2 din propunere abroga Directiva privind cotarea.
Articolul 3 stabileste cerinta si calendarul pentru transpunerea prezentei directive.

Articolul 4 prevede data intrarii in vigoare a prezentei directive.

Articolul 5 stabileste destinatarii prezentei directive.
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2022/0405 (COD)
Propunere de

DIRECTIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

de modificare a Directivei 2014/65/UE pentru a face pietele publice de capital din

Uniune mai atractive pentru intreprinderi si a facilita accesul la capital al
intreprinderilor mici si mijlocii si de abrogare a Directivei 2001/34/CE

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 50,
articolul 53 alineatul (1) si articolul 114,

avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European?’,

7

hotarand 1n conformitate cu procedura legislativa ordinara,

intrucat:

(D)

Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului®® a fost modificati
prin Regulamentul (UE) 2019/2115 al Parlamentului European si al Consiliului®’, care
a introdus simplificdri proportionale pentru a spori utilizarea pietelor de crestere pentru
IMM-uri si pentru a reduce cerintele de reglementare excesive pentru emitentii care
solicitd admiterea valorilor mobiliare pe pietele de crestere pentru IMM-uri, mentinand
totodatd un nivel adecvat de protectie a investitorilor si de integritate a pietei. Totusi,
pentru a simplifica procesul de cotare si a face ca tratamentul normativ al societatilor
sa devind mai flexibil si mai proportional cu dimensiunea acestora, sunt necesare
modificari suplimentare ale Directivei 2014/65/UE.

27
28

29

JOC,,p..

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).

Regulamentul (UE) 2019/2115 al Parlamentului European si al Consiliului din 27 noiembrie 2019 de
modificare a Directivei 2014/65/UE si a Regulamentelor (UE) nr. 596/2014 si (UE) 2017/1129 in ceea ce
priveste promovarea utilizarii pietelor de crestere pentru IMM-uri (JO L 320, 11.12.2019, p. 1).
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2)

€)

(4)

©)

Directiva 2014/65/UE si Directiva delegata (UE) 2017/593 a Comisiei*® stabilesc
conditiile in care furnizarea de servicii de cercetare pentru investitii de catre terti unor
firme de investitii care furnizeazd servicii de administrare a portofoliului sau alte
servicii de investitii sau servicii auxiliare nu trebuie consideratd un stimulent. Pentru a
incuraja efectuarea mai multor cercetdri pentru investitii privind intreprinderile din
Uniune, in special privind intreprinderile cu capitalizare mica si medie, si pentru a
spori vizibilitatea si perspectiva acestora de a atrage potentiali investitori, este necesar
sd se introduca unele modificari la directiva respectiva.

Dispozitiile privind cercetarea prevazute in Directiva 2014/65/UE impun
intreprinderilor de investitii sd separe platile pe care le primesc drept comisioane de
brokeraj de compensatia perceputd pentru furnizarea de servicii de cercetare pentru
investitii (,,normele privind separarea activitdtilor de cercetare”) sau sa plateasca
serviciile de cercetare pentru investitii din resursele proprii si sd evalueze calitatea
cercetarii pe care o achizitioneaza pe baza unor criterii de calitate solide si a capacitatii
cercetarii respective de a contribui la luarea unor decizii de investitii mai bune. In
2021, aceste norme au fost modificate prin Directiva (UE) 2021/338 a Parlamentului
European si a Consiliului®! pentru a permite efectuarea de pliti grupate pentru
serviciile de executare si serviciile de cercetare privind Intreprinderile cu capitalizare
micd si medie cu capitalizare bursierd mai micd de 1 miliard EUR. Cu toate acestea,
declinul cercetarii pentru investitii nu a incetinit.

Pentru a revitaliza piata cercetdrii pentru investitii $i pentru a asigura includerea in
cercetare a unui numar suficient de intreprinderi, in special de intreprinderi cu
capitalizare mica si medie, este necesara o relaxare suplimentara a normelor privind
separarea activitatilor de cercetare. Prin majorarea de la 1 miliard EUR la 10 miliarde
EUR a pragului de capitalizare bursiera a intreprinderilor pana la care nu se aplica
normele privind separarea, mai multe Intreprinderi cu capitalizare micd si medie, in
special mai multe intreprinderi cu capitalizare medie, vor beneficia de mai multe
activitati de cercetare, devenind astfel mai vizibile pentru potentialii investitori, ceea
ce va creste capacitatea lor de a obtine finantare pe piete.

In plus, pentru a sprijini s1 mai mult includerea intreprinderilor cu capitalizare mica si
medie 1n cercetarea pentru investitii, materialele de cercetare platite integral sau partial
de emitenti ar trebui sd fie etichetate drept ,,cercetare sponsorizata de emitent”. Pentru
a asigura un nivel adecvat de obiectivitate si independenta a acestor materiale de
cercetare, materialele respective ar trebui sa fie realizate in conformitate cu un cod de
conduitd elaborat sau aprobat de un operator de piatd inregistrat intr-un stat membru
sau de o autoritate competenta. Pentru a sprijini cresterea vizibilitatii cercetarii
sponsorizate de emitent, emitentii ar trebui sd aiba posibilitatea de a prezenta aceasta

30

31

Directiva delegata (UE) 2017/593 a Comisiei din 7 aprilie 2016 de completare a Directivei 2014/65/UE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste protejarea instrumentelor financiare si a
fondurilor care apartin clientilor, obligatiile de guvernanta a produsului si normele aplicabile la acordarea
sau primirea de onorarii, comisioane sau alte tipuri de beneficii pecuniare sau nepecuniare (JO L 87,
31.3.2017, p. 500).

Directiva (UE) 2021/338 a Parlamentului European si a Consiliului din 16 februarie 2021 de modificare a
Directivei 2014/65/UE 1n ceea ce priveste cerintele in materie de informatii, guvernanta produselor si
limitele pozitiilor, precum si a Directivelor 2013/36/UE si (UE) 2019/878 in ceea ce priveste aplicarea
acestora 1n cazul firmelor de investitii, pentru a contribui la redresarea in urma crizei provocate de
COVID-19 (JO L 68, 26.2.2021, p. 14).
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(6)

(7)

(8)

cercetare organismului de colectare relevant, astfel cum este definit*? la [articolul 2
alineatul (2) din Propunerea de regulament privind un punct unic de acces european].

Directiva 2014/65/UE a introdus categoria pietelor de crestere pentru IMM-uri pentru
a spori vizibilitatea si profilul pietelor specializate in IMM-uri si pentru a incuraja
dezvoltarea unor standarde de reglementare comune in Uniune pentru pietele
specializate In IMM-uri. Pietele de crestere pentru IMM-uri au un rol esential in
facilitarea accesului la capital pentru acesti emitenti mai mici, prin faptul ca raspund
nevoilor acestora. Pentru a incuraja dezvoltarea acestor piete specializate si a limita
sarcina organizationald pentru operatorii de sisteme multilaterale de tranzactionare
(MTF), este necesar sa se permitd unui segment de MTF sa solicite s devina o piata
de crestere pentru IMM-uri, cu conditia ca segmentul respectiv sa fie separat in mod
clar de restul MTF-ului.

Directiva 2001/34/CE a Parlamentului European si a Consiliului** stabileste norme
privind cotarea pe pietele Uniunii. Directiva respectiva vizeaza coordonarea normelor
privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficiald a unei burse de valori si privind
informatiile care trebuie publicate cu privire la aceste valori mobiliare, pentru a oferi o
protectie echivalentd investitorilor la nivelul Uniunii. Directiva stabileste, de
asemenea, normele cadrului de reglementare si de supraveghere pentru pietele primare
din Uniune. In decursul anilor, Directiva 2001/34/CE a fost modificata semnificativ de
mai multe ori. Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului®® si
Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului®® au inlocuit
majoritatea dispozitiilor de armonizare a conditiilor de furnizare a informatiilor
privind cererile de admitere a valorilor mobiliare la cota oficiala a unei burse de valori
si a informatiilor privind valorile mobiliare admise la tranzactionare; prin urmare, o
mare parte din Directiva 2001/34/CE a devenit redundanta. Directiva 2001/34/CE, ca
directiva de armonizare minima, ofera statelor membre o marja de apreciere destul de
largd pentru a se abate de la normele prevazute in directiva respectiva, ceea ce a
condus la fragmentarea pietei in Uniune. Pentru a stimula armonizarea pietei la nivelul
Uniunii si pentru a crea un cadru unic de reglementare, Directiva 2001/34/CE ar trebui
abrogata.

La fel ca Directiva 2001/34/CE, si Directiva 2014/65/UE prevede reglementarea
pietelor instrumentelor financiare si consolideaza protectia investitorilor in Uniune. De
asemenea, Directiva 2014/65/UE stabileste norme privind admiterea instrumentelor
financiare la tranzactionare. Prin extinderea domeniului de aplicare al
Directivei 2014/65/UE pentru a include dispozitii specifice din Directiva 2001/34/CE,
se va asigura mentinerea tuturor dispozitiilor relevante din Directiva 2001/34/CE. O

32

34

35

36

A se vedea articolul 2 alineatul (2) din Propunerea de regulament [2021.78.COD].

Propunerea de regulament [2021/03.78.COD].
Directiva 2001/34/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 28 mai 2001 privind admiterea
valorilor mobiliare la cota oficiald a unei burse de valori si informatiile care trebuie publicate cu privire la
aceste valori mobiliare (JO L 184, 6.7.2001, p. 1).
Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind prospectul
care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor
mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE (JO L 345, 31.12.2003, p. 64).
Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind
armonizarea obligatiilor de transparentd in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale caror
valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd si de modificare a
Directivei 2001/34/CE (JO L 390, 31.12.2004, p. 38).
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)

(10)

serie de dispozitii ale Directivei 2001/34/CE, inclusiv cerintele privind actiunile liber
tranzactionabile si capitalizarea bursiera, care se aplicd in continuare, sunt puse in
aplicare de autoritatile competente si sunt considerate norme importante in ceea ce
priveste solicitarile de admitere la tranzactionare a actiunilor pe pietele reglementate
din Uniune de cétre participantii la piatd. Prin urmare, este necesar sa se transfere
aceste norme din Directiva 2014/65/UE pentru a stabili, intr-o noud dispozitie a
directivei respective, conditii minime specifice pentru admiterea actiunilor la
tranzactionare pe pietele reglementate. Aplicarea acestei noi dispozitii ar trebui sa
completeze dispozitiile generale privind admiterea instrumentelor financiare la
tranzactionare prevazute in Directiva 2014/65/UE.

Pentru a le oferi o mai mare flexibilitate emitentilor si pentru a spori competitivitatea
pietelor de capital din Uniune, cerinta minima privind actiunile liber tranzactionabile
ar trebui redusa la 10 %, prag care asigura un nivel suficient de lichiditate pe piata.
Cerinta privind actiunile liber tranzactionabile prevdzuta in Directiva 2001/34/CE,
conform cdreia un numadr suficient de actiuni trebuie distribuite publicului dintr-unul
sau mai multe state membre, se refera la publicul din Uniune si din Spatiul Economic
European (UE/SEE). Aceastd restrictie geografica a cerintei privind actiunile liber
tranzactionabile In UE/SEE nu ar trebui sa fie mentinutd, deoarece Directiva
2014/65/UE nu prevede o astfel de restrictie pentru instrumentele financiare admise la
tranzactionare. Cerinta ca o societate sa isi fi publicat sau depus conturile anuale
pentru o anumitd perioadda de timp nu ar trebui sd fie transferatd in Directiva
2014/65/UE, deoarece Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al
Consiliului*’ contine deja o dispozitie in acest sens. Directiva 2014/65/UE prevede
deja dispozitii privind desemnarea autoritatilor competente. Astfel, dispozitiile
Directivei 2001/34/CE privind desemnarea uneia sau mai multor autorititi competente
sunt redundante. Cerinta referitoare la titlurile de creantd, conform careia valoarea
imprumutului trebuie sd nu fie mai mica de 200 000 EUR, este considerata caduca,
avand 1n vedere practica actuala a pietel.

Conceptul de admitere a valorilor mobiliare la cota oficiald a burselor de valori,
prevazut in Directiva 2001/34/CE, nu mai este utilizat frecvent, avand in vedere
evolutiile pietei, deoarece Directiva 2014/65/UE prevede deja conceptul de ,,admitere
a instrumentelor financiare la tranzactionare pe o piata reglementata”. Cele doua
concepte, ,,admitere la cotarea oficiala” si ,,admitere la tranzactionare pe o piatd
reglementatd”, sunt adesea utilizate alternativ in unele state membre. Acest lucru
inseamnd cd, In unele state membre, nu se face nicio distinctie intre cele doud
concepte. In plus, regimul dual de admitere la tranzactionare, pe de o parte, si de
admitere la cotarea oficiald, pe de alta parte, ar putea conduce la insecuritate juridica la
nivelul Uniunii, n special din cauza faptului cd cerintele prevazute in Directiva
2003/71/CE, in Directiva 2004/109/CE si in Directiva 2014/57/UE a Parlamentului
European si a Consiliului*® nu se aplica instrumentelor admise la cotarea oficiala, dar
se aplica instrumentelor admise la tranzactionare pe o piata reglementata.

37

38

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).

Directiva 2014/57/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 16 aprilie 2014 privind sanctiunile
penale pentru abuzul de piata (directiva privind abuzul de piatd) (JO L 173, 12.6.2014, p. 179).
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(11)

(12)
(13)

Pentru a spori vizibilitatea societdtilor cotate, in special a IMM-urilor, si pentru a
adapta conditiile de cotare in vederea imbunatatirii cerintelor impuse emitentilor, ar
trebui delegatd Comisiei competenta de a adopta acte in conformitate cu articolul 290
din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene 1n ceea ce priveste modificarea
Directivei 2014/65/UE. Ar trebui adaptat pragul de capitalizare bursierd pentru
intreprinderi, 1n functie de care ar fi posibild regruparea comisioanelor de executare a
tranzactiilor si a comisioanelor de cercetare, pentru a include intreprinderile cu
capitalizare micd si medie, si ar trebui asigurat un cadru pentru dezvoltarea unei
anumite forme de cercetare platita de emitent. Adaptarea normelor de cotare in Uniune
ar trebui, de asemenea, sa reflecte practica de piatd pentru a fi eficace si a promova
concurenta. Este deosebit de important ca, In cursul lucrdrilor sale pregatitoare,
Comisia sd organizeze consultiri adecvate, inclusiv la nivel de experti, si ca
respectivele consultdri sd se desfasoare in conformitate cu principiile stabilite in
Acordul interinstitutional din 13 aprilie 2016 privind o mai buna legiferare®. In
special, pentru a asigura participarea egala la pregatirea actelor delegate, Parlamentul
European si Consiliul primesc toate documentele in acelasi timp cu expertii din statele
membre, iar expertii acestor institutii au acces sistematic la reuniunile grupurilor de
experti ale Comisiei insarcinate cu pregdtirea actelor delegate.

Prin urmare, Directiva 2014/65/UE ar trebui modificata in consecinta.

Intrucat obiectivele prezentei directive, si anume facilitarea accesului intreprinderilor
cu capitalizare mica si medie din Uniune la pietele de capital si sporirea coerentei
normelor Uniunii privind cotarea, nu pot fi realizate In mod satisfacator de catre statele
membre, dar pot fi realizate mai bine la nivelul Uniunii avand in vedere imbunatatirile
si efectele urmarite, Uniunea poate adopta madsuri in conformitate cu principiul
subsidiaritatii, astfel cum este prevazut la articolul 5 din Tratatul privind Uniunea
Europeana. In conformitate cu principiul proportionalititii, astfel cum este prevazut la
articolul respectiv, prezenta directiva nu depdseste ceea ce este necesar pentru
realizarea acestor obiective,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

Articolul 1
Modificarea Directivei 2014/65/UE

Directiva 2014/65/UE se modifica dupa cum urmeaza:

(1)

)

la articolul 4 alineatul (1), punctul 12 se inlocuieste cu urmatorul text:

»12. «piatd de crestere pentru IMM-uri» Inseamna un MTF sau un segment dintr-un
MTF inregistrat ca piatd de crestere pentru IMM-uri in conformitate cu
articolul 33;”;

articolul 24 se modifica dupd cum urmeaza:

(a) seintroduc urmatoarele alineate (3a)-(3d):

39

JOL 123, 12.5.2016, p. 1.
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»(3a) Serviciile de cercetare furnizate de catre terti firmelor de investitii care

(3b)

(3¢)

(3d)

oferd servicii de administrare a portofoliului ori alte servicii de investitii
sau servicii auxiliare si cercetdrile realizate si distribuite de astfel de
firme trebuie sa fie corecte, clare si neinselatoare. Cercetarea trebuie sa
poata fi identificatda in mod clar ca atare sau in termeni similari, cu
conditia sd fie indeplinite toate conditiile aplicabile activitatii de
cercetare.

In cazul in care cercetarea este platitd, integral sau partial, de citre
emitent si este diseminatd cdtre public sau catre firme de investitii sau
catre clientii unor firme de investitii care ofera servicii de administrare a
portofoliului ori alte servicii de investitii sau servicii auxiliare, cercetarea
respectiva trebuie sd fie denumitd «cercetare sponsorizatd de emitent», cu
conditia sa fie realizata in conformitate cu un cod de conduitd elaborat
sau aprobat de un operator de piata inregistrat intr-un stat membru sau de
0 autoritate competenta.

Codul de conduitd trebuie sa stabileascd standardele minime de
independentd si obiectivitate care trebuie respectate de catre furnizorii
unei astfel de cercetari. Operatorul de piatd sau autoritatea competenta
publica pe site-ul sau codul de conduita si il revizuieste si il aprobd din
nou o data la doi ani.

Statele membre se asigurd ca orice emitent isi poate prezenta cercetarea
sponsorizatd de emitent, astfel cum este mentionata la alineatul (3b) din
prezentul articol, organismului de colectare relevant, astfel cum este
definit la [articolul 2 alineatul (2) din Propunerea de regulament privind
un punct unic de acces european®’].

Cercetarile care sunt denumite «cercetare sponsorizatd de emitent»
trebuie sd indice pe prima pagina, intr-un mod clar si vizibil, cd au fost
elaborate in conformitate cu un cod de conduitd. Trebuie sa mentioneze,
de asemenea, numele operatorului de piatd sau al autoritatii competente
care a elaborat sau a aprobat codul de conduitd respectiv. Orice alt
material de cercetare platit integral sau partial de cétre emitent, dar care
nu este realizat In conformitate cu un cod de conduitd, astfel cum este
mentionat la alineatul (3b), se denumeste «comunicare cu caracter
publicitar».”;

(b) laalineatul (9a), litera (c) se inlocuieste cu urmatorul text:

”(C)

cercetarea pentru care sunt efectuate cheltuielile combinate sau platile
comune 11 priveste pe emitentii a caror capitalizare bursiera pentru
perioada de 36 de luni anterioard furnizarii cercetarii nu a depasit
10 miliarde EUR, exprimata prin cotatiile de sfarsit de an, pentru anii in
care emitentii sunt sau au fost cotati, sau prin capitalul propriu aferent
exercitiilor financiare in care emitentii respectivi nu sunt sau nu au fost
cotati.”;

40

Propunerea de regulament [2021/0378.COD].
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€)

articolul 33 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

(©)

alineatele (1) si (2) se Inlocuiesc cu urmatorul text:

»(1) Statele membre prevad ca operatorul unui MTF poate depune o cerere pe
langa autoritatea competentd din statul sdu membru de origine pentru a
inregistra MTF-ul sau un segment al acestuia ca piatd de crestere pentru
IMM [uri.

(2) Statele membre prevad ca autoritatea competenta din statul membru de
origine poate nregistra MTF-ul sau un segment al acestuia ca piata de crestere
pentru IMM-uri daca autoritatea competentd primeste cererea mentionata la
alineatul (1) si se asigura ca cerintele de la alineatul (3) sunt indeplinite n ceea
ce priveste MTF-ul sau ca cerintele de la alineatul (3a) sunt Indeplinite in ceea
ce priveste segmentul MTF-ului.”;

se adauga urmatorul alineat (3a):

»(3a) Statele membre se asigurd ca segmentul relevant al MTF-ului face
obiectul unor norme, sisteme si proceduri eficace care asigurd respectarea
conditiilor mentionate la alineatul (3) si a tuturor conditiilor urmatoare:

(a) segmentul MTF-ului Inregistrat ca «piatd de crestere pentru IMM-uri»
este separat in mod clar de celelalte segmente de piatd exploatate de
operatorul MTF-ului, lucru indicat, printre altele, printr-o denumire
diferita, printr-un cadru de reglementare diferit, printr-o strategic de
marketing diferitd si prin publicitate diferita, precum si printr-o alocare
specifica a codului de identificare a pietei pentru segmentul pietei de
crestere pentru IMM-uri;

(b) tranzactiile efectuate pe segmentul specific al pietei de crestere pentru
IMM-uri sunt distinse in mod clar de alte activitati de piata din cadrul
celorlalte segmente ale MTF-ului;

(c) la cererea autoritdtii competente din statul membru de origine a
MTFului, MTF-ul trebuie sda transmitd o listd cuprinzdtoare a
instrumentelor cotate pe segmentul in cauzd Inregistrat ca piatd de
crestere pentru IMM-uri, precum si orice informatii solicitate de
autoritatea competentd privind functionarea segmentului inregistrat ca
piata de crestere pentru IMM-uri.”;

alineatele (4)-(6) se Inlocuiesc cu urmatorul text:

»(4)  Criteriile prevazute la alineatele (3) si (3a) nu aduc atingere respectarii
de catre firma de investitii sau de cétre operatorul de piatd care exploateaza
MTF-ul sau un segment al acestuia a altor obligatii care le revin in temeiul
prezentei directive, pertinente pentru exploatarea MTF-urilor.

(5) Statele membre prevad ca autoritatea competentd din statul membru de
origine poate radia un MTF sau un segment al acestuia de pe lista pietelor de
crestere pentru IMM-uri 1n oricare dintre urmdtoarele cazuri:
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(4)

(a) firma de investitii sau operatorul de piata care exploateaza MTF-ul sau
un segment al acestuia solicita radierea sa de pe listd;

(b) cerintele de la alineatul (3) sau (3a) nu mai sunt indeplinite in ceea ce
priveste MTF-ul sau un segment al acestuia.

(6) Statele membre impun ca, daca o autoritate competentd din statul
membru de origine inregistreazd sau radiazd un MTF sau un segment al
acestuia ca piatd de crestere pentru IMM-uri In temeiul prezentului articol,
respectiva autoritate trebuie sd notifice cat mai curand posibil ESMA cu privire
la Tnregistrarea sau radierea respectivi. ESMA publicd o listd a pietelor de
crestere pentru IMM-uri pe site-ul sau si asigurd actualizarea acesteia.”;

(d) alineatul (8) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(8)  Comisia este Tmputernicitd sa adopte acte delegate in conformitate cu
articolul 89, pentru a completa prezenta directiva prin detalierea suplimentara a
cerintelor prevazute la alineatele (3) si (3a) din prezentul articol. Aceste cerinte
trebuie sa tind seama de necesitatea de a mentine niveluri ridicate de protectie a
investitorilor pentru a promova increderea investitorilor in pietele respective,
reducand in acelasi timp la minimum sarcinile administrative pentru emitentii
de pe piatd. De asemenea, acestea trebuie sa ia in considerare faptul ca nu au
loc radieri si nu se refuza Inregistrari doar din cauza nerespectarii temporare a
cerintei prevazute la alineatul (3) litera (a) din prezentul articol.”;

se introduce urmatorul articol 51a:

SArticolul 51a
Conditii specifice pentru admiterea actiunilor la tranzactionare

(1) Statele membre impun ca nivelul capitalizarii bursiere previzibile a actiunilor
pentru care se solicitd admiterea la tranzactionare sau, in cazul in care aceasta nu
poate fi evaluata, capitalul si rezervele societitii, incluzand profitul si pierderile, din
ultimul exercitiu financiar, s fie de cel putin 1 000 000 EUR sau o suma echivalenta
intr-o moneda nationala diferita de euro.

(2) Cu toate acestea, alineatul (1) nu se aplica admiterii la tranzactionare a
actiunilor fungibile cu actiuni deja admise la tranzactionare.

(3) In cazul in care, in urma unei ajustiri a echivalentului sumei exprimate in euro
in moneda nationald, capitalizarea bursiera exprimata in moneda nationald rdmane
timp de un an la o valoare care este cu cel putin 10 % mai mica sau mai mare decat
valoarea de 1 000 000 EUR, statul membru isi adapteaza, in termen de 12 luni de la
expirarea acelei perioade, actele cu putere de lege si actele administrative, pentru a se
conforma dispozitiilor alineatului (1).

(4) Statele membre impun pietelor reglementate sa se asigure ca, in orice moment,
cel putin 10 % din capitalul subscris reprezentat de clasa de actiuni vizatd de cererea
de admitere la tranzactionare este detinut de catre public.

(5) In cazul in care procentul actiunilor detinute de public este mai mic de 10 %
din capitalul subscris, statele membre se asigurd cd pietele reglementate impun
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©)

distribuirea catre public a unui numar suficient de actiuni pentru a indeplini cerinta
prevazuta la alineatul (4).

(6) 1In cazul in care se solicitd admiterea la tranzactionare a unor actiuni fungibile
cu actiuni deja admise la tranzactionare, pietele reglementate evalueaza, pentru a
indeplini cerinta prevazutd la alineatul (4), daca a fost distribuit catre public un
numadr suficient de actiuni In raport cu toate actiunile emise, nu numai in raport cu
actiunile fungibile cu actiuni deja admise la tranzactionare.

(7) Comisia este imputernicitd sd adopte acte delegate in conformitate cu
articolul 89 pentru a modifica prezenta directivd prin modificarea pragurilor
mentionate la alineatele (1) si (3) sau la alineatele (4) si (5) sau la ambele, atunci
cand pragurile aplicabile reprezintd un obstacol in calea lichiditatii de pe pietele
publice avand 1n vedere evolutiile financiare.”;

articolul 89 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) alineatele (2) si (3) se Inlocuiesc cu urmatorul text:

»(2) Delegarea de competente mentionata la articolul 2 alineatele (3) si (4), la
articolul 4 alineatul (1) punctul 2 al doilea paragraf, la articolul 4 alineatul (2),
la articolul 13 alineatul (1), la articolul 16 alineatul (12), la articolul 23
alineatul (4), la articolul 24 alineatul (13), la articolul 25 alineatul (8), la
articolul 27 alineatul (9), la articolul 28 alineatul (3), la articolul 30
alineatul (5), la articolul 31 alineatul (4), la articolul 32 alineatul (4), la
articolul 33 alineatul (8), la articolul 51a alineatul (7), la articolul 52
alineatul (4), la articolul 54 alineatul (4), la articolul 58 alineatul (6), la
articolul 64 alineatul (7), la articolul 65 alineatul (7) si la articolul 79 alineatul
(8) se confera Comisiei pentru o durata nedeterminata.

(3) Delegarea de competente mentionata la articolul 2 alineatele (3) si (4), la
articolul 4 alineatul (1) punctul 2 al doilea paragraf, la articolul 4 alineatul (2),
la articolul 13 alineatul (1), la articolul 16 alineatul (12), la articolul 23
alineatul (4), la articolul 24 alineatul (13), la articolul 25 alineatul (8), la
articolul 27 alineatul (9), la articolul 28 alineatul (3), la articolul 30
alineatul (5), la articolul 31 alineatul (4), la articolul 32 alineatul (4), la
articolul 33 alineatul (8), la articolul 5la alineatul (7), la articolul 52
alineatul (4), la articolul 54 alineatul (4), la articolul 58 alineatul (6), la
articolul 64 alineatul (7), la articolul 65 alineatul (7) si la articolul 79
alineatul (8) poate fi revocatd oricand de Parlamentul European sau de
Consiliu. O decizie de revocare pune capat delegdrii de competente specificate
in decizia respectivd. Decizia produce efecte din ziua care urmeaza datei
publicarii in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene sau de la o datd ulterioara
mentionatd in decizie. Decizia nu aduce atingere actelor delegate care sunt deja
in vigoare.”;

(b) alineatul (5) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(5) Un act delegat adoptat in temeiul articolului 2 alineatele (3) si (4), al
articolului 4 alineatul (1) punctul 2 al doilea paragraf, al articolului 4 alineatul
(2), al articolului 13 alineatul (1), al articolului 16 alineatul (12), al
articolului 23 alineatul (4), al articolului 24 alineatul (13), al articolului 25
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alineatul (8), al articolului 27 alineatul (9), al articolului 28 alineatul (3), al
articolului 30 alineatul (5), al articolului 31 alineatul (4), al articolului 32
alineatul (4), al articolului 33 alineatul (8), al articolului 51a alineatul (7), al
articolului 52 alineatul (4), al articolului 54 alineatul (4), al articolului 58
alineatul (6), al articolului 64 alineatul (7), al articolului 65 alineatul (7) sau al
articolului 79 alineatul (8) intrd in vigoare numai in cazul in care nici
Parlamentul European si nici Consiliul nu au formulat obiectii in termen de trei
luni de la notificarea acestuia catre Parlamentul European si Consiliu sau in
cazul in care, inaintea expirdrii termenului respectiv, Parlamentul European si
Consiliul au informat Comisia ca nu vor formula obiectii. Respectiva perioada
se prelungeste cu trei luni la initiativa Parlamentului European sau a
Consiliului.”.

Articolul 2
Abrogarea Directivei 2001/34/CE

Directiva 2001/34/CE se abroga de la data de ... [OP: a se introduce data = 24 de luni de la
data intrarii in vigoare a prezentei directive].

Articolul 3
Transpunere

(1) Statele membre adopta si publica, cel tarziu pana la ... [OP: a se introduce data = 12
luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive], actele cu putere de lege si actele
administrative necesare pentru a se conforma prezentei directive. Statele membre comunica
de Indatd Comisiei textul acestor acte.

Statele membre aplica actele respective incepand cu ... [OP: a se introduce data = 18 luni de
la data intrarii in vigoare a prezentei directive].

Atunci cand statele membre adoptd aceste acte, ele cuprind o trimitere la prezenta directiva
sau sunt Insotite de o astfel de trimitere la data publicarii lor oficiale. Statele membre stabilesc
modalitatea de efectuare a acestei trimiteri.

(2) Comisiei i1 sunt comunicate de catre statele membre textele principalelor dispozitii de
drept intern pe care le adoptd in domeniul reglementat de prezenta directiva.
Articolul 4

Intrare in vigoare

Prezenta directiva intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene.
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Articolul 5
Destinatari

Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.

Adoptata la Bruxelles,
Pentru Parlamentul European, Pentru Consiliu,
Presedinta Presedintele
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