RO

% % COMISIA COMUNITATILOR EUROPENE
*

%%
%

w
g W

Bruxelles, 23.9.2009
COM(2009) 491 final

2009/0132 (COD) (C7-0170/09
Propunere de
DIRECTIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

de modificare a Directivelor 2003/71/CE privind prospectul care trebuie publicat in
cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la
tranzactionare si 2004/109/CE privind armonizarea obligatiilor de transparenti in ceea
ce priveste informatia referitoare la emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise la
tranzactionare pe o piata reglementata

(Text cu relevanta pentru SEE)

{SEC(2009)1222}
{SEC(2009)1223}

RO



RO

EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII

In ianuarie 2007, Comisia Europeana a lansat Programul de actiune privind reducerea poverii
administrative impuse de reglementarile in vigoare in Uniunea Europeana, demers prin care
si-a subliniat angajamentul pentru o mai buna legiferare ca parte a strategiei pentru cresterea
economici si ocuparea fortei de munca'. In martie 2007, Consiliul European a adoptat un
obiectiv de reducere de 25%, care sa fie indeplinit de UE si de statele membre impreuna, pana
in 2012, pentru a imbunatiti competitivitatea diferitelor societiti din Comunitate. in plus,
articolul 31 din Directiva privind prospectul’ (denumitd in continuare ,directiva”) solicita
Comisiei sa evalueze aplicarea directivei la cinci ani dupa intrarea sa in vigoare si sd prezinte
propuneri de revizuire daca este cazul. Evaluarea generald a impactului global al directivei,
efectuata la cinci dupa intrarea sa in vigoare, a fost pozitiva.

In pofida succesului siu global, directiva a fost totusi identificata drept unul dintre domeniile
care contin o serie de incertitudini juridice si de cerinte impunand sarcini excesive, implicand
o crestere a costurilor si ineficiente care afecteaza procesul de colectare a fondurilor pe pietele
valorilor mobiliare de catre societati si intermediarii financiari in UE. De asemenea, pentru a
spori In continuare protectia investitorilor si pentru a raspunde Tn mod eficace crizei financiare
actuale, este necesard ameliorarea rezumatului prospectului, simplificandu-1 si sporindu-i
lizibilitatea. Aceastd masurd va fi conforma cu abordarea care urmeaza a fi adoptata in urma
Comunicarii Comisiei referitoare la pachetele de produse de investitii cu aménuntul, al carei
obiectiv este elaborarea de cerinte orizontale legate de informatiile precontractuale obligatorii
si de practicile comerciale pentru numeroase tipuri de produse de investitii cu amanuntul’.
Obiectivul de ansamblu al prezentei propuneri este simplificarea si ameliorarea aplicarii
directivei, prin sporirea eficientei sale si a competitivitatii internationale a UE, tinand cont de
importanta ameliorarii nivelului de protectie a investitorilor prevazut de directiva si garantand
faptul ca informatiile oferite sunt adecvate si suficiente pentru a raspunde necesitatilor
investitorilor de retail, in special in contextul turbulentelor care au afectat pietele financiare
incepand cu 2007. Acest exercitiu de reexaminare este legat de planul european de redresare
economica si de reformele din domeniul serviciilor financiare anuntate in Comunicarea din 4
martie catre Consiliul European de primavard, intitulata ,,Stimularea redresdrii economice

europene”4.

http://ec.europa.eu/enterprise/regulation/better_regulation/docs/com_2007 23 en.pdf

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.

Exercitiul de reexaminare a Directivei privind prospectul nu constituie o duplicare a lucrarilor care
trebuie intreprinse in cadrul Comunicarii Comisiei referitoare la pachetele de produse de investitii cu
amanuntul, deoarece acestea vor acoperi tipuri diferite de produse de investitii cu amanuntul [precum
produsele de asigurare de viatd legate de investitii (unit-linked), fondurile de investitii, anumite
obligatiuni si certificate structurate] care nu sunt cuprinse in domeniul de aplicare al Directivei privind
prospectul si nu beneficiaza de nivelul de protectie a investitorilor care este oferit de Directiva privind
prospectul.

4 COM(2009) 114 final din 4 martie 2009.
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2. CONSULTAREA PAR{ILOR INTERESATE

Propunerea este rezultatul unui dialog extensiv si continuu, precum si al consultarilor cu
partile interesate principale, inclusiv cu autorititile de reglementare a pietelor valorilor
mobiliare, participantii la piatd si consumatorii. Ea este elaborata pe baza observatiilor si a
analizei cuprinse in rapoartele publicate de Comitetului autoritétilor europene de reglementare
a pietelor valorilor mobiliare (CESR)’ si de grupul european de experti in pietele valorilor
mobiliare (ESME)°. Propunerea se mai bazeazi si pe concluziile unui studiu realizat de
Centrul de cercetare si consultanti (Centre for Strategy & Evaluation Services - CSES)’. In
perioada 9 ianuarie — 10 martie 2009 s-a organizat o consultare publica online®.

3. EVALUAREA IMPACTULUI

In conformitate cu politica sa pentru ,,0 mai buna legiferare”, Comisia a realizat o evaluare a
impactului’ politicilor alternative. Au fost evaluate optiuni de politicd pentru urmitoarele
aspecte:

— Definitiile divergente ale investitorilor calificati de la articolul 2 alineatul (1) litera (e) din
directivi si ale clientilor profesionali din anexa II sectiunea IT din MiFID'?;

— Restrictionarea alegerii statului membru de origine pentru emitentii de titluri, altele decat
cele de capital, de sub 1 000 EUR, prevazuta la articolul 2 alineatul (1) litera (m);

— Clarificarea cerintelor de la articolul 3 alineatul (2) din directiva referitoare la plasamentul
ulterior de valori mobiliare prin intermediari financiari (lant la nivelul de retail);

— Regimul privind alocarea de actiuni angajatilor, de la articolul 4 alineatul (1) litera (e) din
directiva;

CESR este un grup consultativ independent pe langd Comisia Europeana compus din reprezentanti ai
autoritatilor nationale de supraveghere a pietelor de valori mobiliare ale UE. A se vedea Decizia
2009/77/CE a Comisiei din 23 ianuarie 2009 de instituire a Comitetului autoritdtilor europene de
reglementare a pietelor valorilor mobiliare. JO L 25, 23.10.2009, p. 18. Rolul CESR este acela de a
ameliora coordonarea intre autoritdtile de reglementare a pietelor valorilor mobiliare, de a actiona 1n
calitate de grup consultativ care sd asiste Comisia si de a asigura o punere in aplicare curentd mai
coerenta si la timp a legislatiei comunitare in statele membre.

ESME este un organ consultativ pe langa Comisie, compus din practicieni si experti in pietele valorilor
mobiliare. El a fost instituit de Comisie in aprilie 2006 si functioneazd pe baza Deciziei Comisiei
2006/288/CE din 30 martie 2006 de constituire a unui grup european de experti in pietele valorilor
mobiliare care sa furnizeze consultantd juridicad si economica privind aplicarea directivelor UE
referitoare la valorile mobiliare. JO L 106, 19.4.2006, p. 14-17.

CSES este o firma privata de consultantd care a realizat studiul In urma cererii de servicii primite in
contextul contractului-cadru privind evaluarea si determinarea impactului activitatilor Directiei
Generale Piata Interna.

Comisia a primit 121 de raspunsuri. Cu exceptia celor pe care respondentii le-au declarat confidentiale,
toate raspunsurile sunt disponibile la adresa:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/prospectus_en.htm

Raportul de evaluare a impactului poate fi accesat pe internet la adresa urmatoare: AAA

Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele
instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a
Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE
a Consiliului. JO L 145, 30.4.2004, p. 1-44.
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— Modul de functionare a rezumatului prospectului;

— Cerintele privind informarea impunand sarcini excesive in cazul emisiunii de drepturi de
catre societdtile cotate, al ofertelor institutiilor de credit de titluri, altele decat cele de
capital, mai mari decat plafonul prevazut la articolul 1 alineatul (2) litera (j) din directiva si
al ofertelor de valori mobiliare ale emitentilor cu o capitalizare bursiera redusa;

— Lipsa unor reguli armonizate privind responsabilitatea, de la articolul 6 din directiva;

— Un sistem de informare impundnd sarcini excesive referitor la schemele de garantare
guvernamental;

— Dublarea cerintelor privind informarea prevazute la articolul 10 din directiva;

— Cerintele mentionate la articolul 14 din directiva referitoare la forma imprimatd a
prospectului;

— Clarificarea obligatiei privind suplimentul la prospect si a exercitdrii dreptului de retragere
prevazute la articolul 16 din directiva;

— Cerintele prevazute la articolul 18 din directivd referitoare la traducerea rezumatului
prospectului.

Fiecare optiune de politica a fost evaluatd pe baza criteriilor urmatoare: protectia
investitorilor, increderea consumatorilor, eficientd, claritate si certitudine juridica, precum si
reducerea sarcinilor administrative si excesive.

4. SIMPLIFICARE

Prezenta propunere este inscrisd in programul continuu de simplificare in vederea adoptarii
sale de catre Comisie Tn 2009. Simplificarea aduce cu sine beneficii semnificative, mentinand,
in acelasi timp, nivelul de protectie a investitorilor oferit de directivd. Se asteapta ca limitarea
cerintelor privind informarea care revin societatilor cu o capitalizare bursiera redusa sa
genereze economii globale in valoare de 173 milioane EUR la fiecare doi ani. Suprimarea
regulilor care implica obligatii duble de transparenta elimina costuri inutile ale societatilor in
valoare totala de 30 milioane EUR. Scutirea sistemului de alocare de actiuni angajatilor de la
obligatia de publicare a prospectului va conduce la economisirea a mai mult de
18 milioane EUR. Limitarea cerintelor privind informarea in cazul colectdrii de capital prin
emisiunea de drepturi va permite economisirea a aproape 80 milioane EUR. Inca
812 000 EUR sunt economisiti prin suprimarea informatiilor detaliate cu privire la situatia
financiara a garantului in cazul schemelor de garantare guvernamentald. Totalul economiilor
potentiale legate de sarcinile administrative ale acestor masuri este estimat la 302 milioane
EUR pe an.

In avizul sau din 18 septembrie 2008, Grupul la nivel inalt al partilor interesate independente
privind povara administrativa, prezidat de DI Stoiber, a sfatuit Comisia Europeana sa ia in
considerare eliminarea (i) obligatiei de punere la dispozitie a unui exemplar al prospectului pe
suport de hartie, gratuit, la cererea adresatd de investitor ofertantului, obligatie care se
adreseazd persoanei care solicitd admiterea la tranzactionare sau intermediarilor financiari
care plaseaza sau comercializeaza valorile mobiliare, mentionata la articolul 14 alineatul (2),
deoarece, conform unui grup constituit din parti interesate ale sectorului, aceasta obligatie nu
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comportd nicio valoare adaugatd, iar furnizarea informatiilor pe cale electronica ar fi
suficientd pentru o supraveghere eficace, si a (ii) obligatiei de a furniza traducerea
rezumatului in cazul ofertelor transfrontaliere, in conformitate cu articolul 19 alineatul (3),
deoarece un grup de parti interesate considerda aceastd exigentd ca fiind inutila si sprijind
armonizarea regimului lingvistic pentru Intreaga piata interna.

In ceea ce priveste obligatia de a furniza o copie pe suport de hartie a prospectului, eliminarea
sa ar avea un impact pozitiv in termeni de reducere a sarcinii administrative pentru persoanele
care trebuie sa transmitd prospectul investitorului (aceastd persoand putand fi ofertantul,
persoana care solicitd admiterea la tranzactionare sau intermediarii financiari care plaseaza
sau comercializeazd valorile mobiliare), dar, in acelasi timp, ar reduce nivelul de protectie a
investitorilor datoritad inegalitatii care existd in prezent cu privire la accesul la noile tehnologii,
si anume in cazul 1n care investitorul nu are acces la internet. Eliminarea acestei obligatii ar
avea un impact negativ asupra increderii consumatorilor deoarece ar crea o discriminare intre
investitori, in functie de accesul acestora la internet.

In ceea ce priveste obligatia de a traduce rezumatul prospectului, in timp ce eliminarea sa ar
reduce sarcina administrativd pentru acest tip de oferte, deoarece persoana insarcinatd cu
realizarea prospectului ar economisi costurile aferente traducerii, ea ar fi foarte nefasta pentru
protectia investitorilor. In conformitate cu articolul 5 alineatul (2) din Directiva privind
prospectul, rezumatul prospectului expune caracteristicile si riscurile principale aferente
emitentului, oricirui garant si valorilor mobiliare. In cazul in care prospectul este transmis
unor tari in care investitorii nu vorbesc limba in care este redactat acesta, este esential ca
investitorii sd primeascd cel putin rezumatul prospectului intr-o limba pe care o inteleg.
Eliminarea eventuald a acestei obligatii ar prejudicia increderea consumatorilor deoarece ar fi
contrard obiectivului principal al Directivei privind prospectul, si anume acela de pune la
dispozitia investitorilor informatiile necesare pentru a le permite sd adopte decizii in materie
de investitii, in cunostinta de cauza (articolul 5 din Directiva privind prospectul).

5. ELEMENTELE JURIDICE ALE PROPUNERII

5.1. Temeiul juridic

Propunerea se bazeaza pe articolele 44 si 95 din Tratatul CE.
5.2. Subsidiaritatea si proportionalitatea

O directiva de modificare a directivei actuale constituie instrumentul cel mai adecvat. In
conformitate cu principiul subsidiaritatii si cu cel al proportionalitatii, astfel cum sunt
enuntate la articolul 5 din Tratatul CE, obiectivele propunerii nu pot fi realizate in mod
suficient de catre statele membre, ele putind fi, insd, mai bine realizate la nivel comunitar.
Propunerea vizeaza, in special, sporirea certitudinii si eficacitatii juridice, instituite de regimul
prevazut de legislatia privind prospectul, precum si reducerea sarcinilor administrative si
excesive ale societatilor care colecteaza capital in Comunitate. Avand in vedere ca ofertele de
valori mobiliare pot avea o dimensiune transfrontalierd, acest exercitiu poate fi mai bine
gestionat de catre Comunitate: o abordare coerenta este esentiala pentru evitarea arbitrajului
reglementar in statele membre si a denaturdrii concurentei pe diverse piete. Propunerea
respecta principiul proportionalitatii deoarece toate solutiile au fost elaborate tinand cont de
eficienta costurilor si deoarece ea nu depdseste ceea ce este necesar pentru atingerea
obiectivelor urmarite.
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5.3. Explicarea detaliata a propunerii

5.3.1. Articolul 1 alineatul (2) literele (h) si (j), articolul 1 alineatul (4) si articolul 3
alineatul (2) litera (e)

Metoda de calcul fixatd de directiva pentru limitele valorilor maxime ale ofertelor poate
conduce la interpretari diferite intre statele membre. In consecinti, din motive de certitudine si
eficienta, trebuie clarificat faptul cd valoarea totald a ofertelor mentionata la articolul 1
alineatul (2) literele (h) si (j) si la articolul 3 alineatul (2) litera (e) din directiva trebuie
calculati la scard comunitara si nu la nivelul fiecarei tari. In plus, deoarece limitele stabilite in
directiva vor fi la un moment dat caduce, pentru a se tine seama de evolutia tehnica a pietelor
financiare si a se asigura aplicarea uniforma a directivei, Comisia trebuie sd fie abilitata sa
adopte masuri de punere in aplicare legate de aceste limite. Aceste masuri, destinate sa
modifice elemente neesentiale ale respectivei directive prin completarea ei, se adoptd in
conformitate cu procedura de reglementare cu control prevazuta la articolul 5a din Decizia
1999/468/CE.

5.3.2.  Articolul 2 alineatul (1) litera (e)

Definitia investitorilor calificati de la articolul 2 alineatul (1) litera (e) punctele (i), (ii) si (iii)
din directiva este diferitd de definitia clientilor profesionali stabilita la anexa II sectiunea II
din MiFID, iar societdtile de investitii nu se pot baza pe clasificarea acestora pentru un
plasament privat si, prin urmare, nu pot beneficia de scutirea mentionatd la articolul 3
alineatul (2) litera (a) din directivd. Aceastd situatie genereaza complicatii si costuri pentru
societatile de investitii in cazul plasamentelor private: societatea trebuie sa verifice in mod
atent daca clientii sai profesionali sunt Inregistrati drept investitori calificati, sau trebuie s
renunte la plasarea valorilor mobiliare la clientii sdi profesionali. Aceasta conduce la limitarea
capacitatii emitentilor de a realiza plasamente private cu anumite tipuri de investitori
individuali experimentati. Avand In vedere cd nu existd niciun motiv legat de protectia
investitorilor care sa justifice definitiile diferite aplicate investitorilor sofisticati in cele doud
directive, in scopul plasamentelor private de valori mobiliare, societitile de investitii si
institutiile de credit trebuie sa fie autorizate sa trateze drept investitori calificati persoanele
fizice sau juridice pe care societdtile le considera ca fiind clienti profesionali sau contrapartide
eligibile in conformitate cu anexa II sectiunea II din MiFID.

5.3.3.  Articolul 2 alineatul (1) litera (m) punctul (ii)

Articolul 2 alineatul (1) litera (m) punctul (ii) restrange alegerea statului membru de origine
(printre acele state membre 1n care emitentul are sediul social, sau in care creanta urmeaza sa
fie admisa la tranzactionare pe o piata reglementata sau in care se desfdsoard oferta publica
privind creanta) pentru emitentii de titluri, altele decéat cele de capital, a caror valoare
nominala unitard este de sub 1 000 EUR. in cazul in care valoarea nominali unitara este de
sub 1 000 EUR, directiva prevede ca statul membru de origine este acela in care emitentul are
sediul social. Acest plafon genereaza probleme practice emitentilor de titluri, altele decat cele
de capital, care ar putea sa fie nevoiti sa realizeze mai multe prospecte pentru o singura
emisiune, adicd un prospect care s acopere programul de emisiune de titluri de creanta care
respecta plafonul si un alt prospect pentru activitatile de emisiune de titluri de creantd ramase,
care ar putea depasi plafonul respectiv. De asemenea, plafonul nu poate fi aplicat anumitor
produse structurate fard valoare nominald. Pentru a spori eficienta si flexibilitatea emisiunii de
titluri de creanta in Comunitate, trebuie eliminata restrictia privind definirea statului membru
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de origine pentru emitentii de titluri, altele decat cele de capital, cu o valoare nominald de sub
1 000 EUR.

Aceastd schimbare nu ar genera riscuri reale in ceea ce priveste protectia investitorilor
deoarece caracteristicile titlurilor de creantd si riscurile asociate acestora nu depind de
valoarea nominald a valorilor mobiliare oferite sau tranzactionate pe o piatd reglementatd. O
consecinta a acestei propuneri este cd, deoarece emitentilor li se va permite sa aleaga statul
membru de origine 1n cazul tuturor titlurilor, altele decat cele de capital, indiferent de valoarea
nominald, solutia prevazuta in acest moment de directiva pentru , titlurile altele decat cele de
capital care confera dreptul de a achizitiona orice titlu transferabil sau de a primi o valoare in
numerar, ca urmare a conversiei acestor titluri sau a exercitarii drepturilor conferite de
acestea, atat timp cat emitentul titlurilor altele decat cele de capital nu este emitentul titlurilor
subiacente sau o entitate care apartine grupului acestui din urma emitent” nu va mai fi
necesara. In plus, mecanismul de determinare a statului membru de origine si a statului
membru gazda de la articolul 2 alineatul (1) litera (i) punctul (i) din Directiva 2004/109/CE
trebuie modificat in consecinta.

5.3.4.  Articolul 3 alineatul (2)

Articolul 3 alineatele (1) si (3) impun publicarea unui prospect in cazul in care valorile
mobiliare fac obiectul unei oferte publice sau cand acestea sunt admise la tranzactionare pe o
piata reglementata. Articolul 3 alineatul (2) enumera o serie de circumstante in care o oferta
publicd de valori mobiliare este scutitd de obligatia publicarii unui prospect. Totusi, lipsa de
claritate a articolul 3 alineatul (2) pare sd genereze probleme pentru emitenti pe unele piete in
care valorile mobiliare sunt distribuite printr-un lant la nivel de retail (retail cascade). Un lant
la nivel de retail apare in general atunci cand valorile mobiliare sunt vandute investitorilor
(altii decat investitorii calificati) de cétre intermediari in loc sa fie vandute direct de emitent.
In special, este neclar modul in care obligatia de a elabora si a actualiza un prospect, precum
si prevederile referitoare la responsabilitate trebuie aplicate in cazul in care valorile mobiliare
sunt plasate de catre emitent la intermediari financiari si sunt, ulterior, vandute investitorilor
de retail, de-a lungul unei perioade care poate dura mai multe luni, eventual prin intermediul
unuia sau mai multor intermediari. Un prospect valabil, elaborat de emitent sau de ofertant si
pus la dispozitia publicului In momentul plasamentului final al valorilor mobiliare prin
intermediarii financiari sau prin orice revanzare ulterioarda de valori mobiliare, furnizeaza
investitorilor suficiente informatii pentru ca acestia sd poatd lua decizii in materie de
investitii, in cunostintd de cauza. Prin urmare, intermediarii financiari care plaseaza sau care
revand ulterior valori mobiliare trebuie autorizati sa se bazeze pe prospectul initial publicat de
emitent sau de ofertant in mdsura in care acesta este valabil si 1 s-au adaugat suplimentele
necesare in conformitate cu articolul 9, iar emitentul sau ofertantul insarcinat cu realizarea
acestui prospect isi exprimid consimtimantul pentru utilizarea sa. In acest caz nu trebuie
solicitat niciun alt prospect. Totusi, in cazul in care emitentul sau ofertantul insarcinat cu
realizarea prospectului initial nu isi da consimtdmantul pentru utilizarea acestuia, trebuie sa 1
se impund intermediarului financiar publicarea unui nou prospect. Intermediarul financiar ar
putea utiliza prospectul initial, incorporand partile relevante in noul prospect, prin trimitere la
prospectul initial.

5.3.5.  Articolul 4 alineatul (1) litera (e)
Articolul 4 alineatul (1) litera (e) acorda o derogare in special pentru valorile mobiliare oferite

angajatilor, atunci cand sunt indeplinite doud conditii: (i) emitentul trebuie sa dispund de
valori mobiliare admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd si (ii) un document care
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contine informatii despre numarul si natura valorilor mobiliare, precum si despre motivele si
detaliile ofertei trebuie sa fie disponibil. Aceastd derogare nu se aplicd tuturor angajatilor in
mod egal, ea dezavantajand angajatii a doua categorii de societati, si anume societdtile din
tarile terte care nu sunt cotate pe o piata reglementata din UE si societatile din UE necotate
sau societdtile din UE care detin valori mobiliare tranzactionate pe o piata reglementata de o
bursd (exchange-regulated markets). Derogarea nu este valabild pentru emitentii din tarile
terte care nu sunt cotate pe o piata reglementatd din UE deoarece notiunea de piata
reglementatd se limiteaza prin definitie la UE, dupa cum se prevede la articolul 4 alineatul (1)
punctul 14 din MiFID, fiind de asemenea imposibil pentru societatile din UE necotate sau ale
caror valori mobiliare sunt tranzactionate pe o piatd reglementatd de o bursd din UE sa
satisfacd aceasta conditie, deoarece, incad o data, ele nu sunt cotate pe o piatd reglementata in
conformitate cu definitia MiFID in vigoare. Obligatia de a elabora un prospect integral pentru
acest tip de oferte nu constituie un mijloc eficace de informare a angajatilor cu privire la
riscurile si beneficiile acestui tip special de ofertd, impunand angajatorilor costuri excesive
care nu se justificd in termeni de protectie a investitorilor. Prin urmare, derogarea prevazuta la
articolul 4 alineatul (1) litera (e) privind alocarea de actiuni angajatilor trebuie extinsa in asa
fel incat sa acopere si alocarea de actiuni angajatilor din societdtile care nu sunt cotate pe o
piata reglementata.

5.3.6.  Articolul 5 alineatul (2), articolul 6 alineatul (2) si articolul 7

Rezumatul prospectului reprezintd in practicA o sursd esentiald de informatii pentru
investitorii de retail si deciziile lor in materie de investitii. In consecinti, acesta trebuie sa fie
succint, simplu si usor de inteles pentru investitorii cdrora li se adreseaza. El trebuie sa
contind mai ales informatiile esentiale si nu trebuie sa fie limitat la un anumit numar de
cuvinte. De asemenea, continutul rezumatului trebuie sa fie ales in asa fel incat sa permita
comparabilitatea cu alte produse de investitii comparabile cu propunerea de investitie descrisa
in prospect. Un rezumat mai amplu permite atingerea unui mai bun echilibru intre necesitatea
de protectie a investitorilor si nevoia de inteligibilitate a investitorilor de retail si ajuta
investitorii de retail vizati sa adopte decizii in materie de investitii, in cunostintd de cauza. O
consecinta logicd a faptului de a dispune de un rezumat mai amplu este aceea de a atribui
raspundere civild pe baza rezumatului nu numai in cazul in care continutul sau este inselator,
inexact sau contradictoriu in raport cu celelalte parti ale prospectului, dar si in cazul in care el
nu furnizeazd informatiile esentiale care sd permitd investitorilor sa ia decizii iIn materie de
investitii in cunostinta de cauza si sd compare valorile mobiliare cu alte produse de investitie.

Costul elabordrii unui prospect integral ar putea sd nu fie justificat in cazul emisiunii de
drepturi deoarece actionarii existenti au luat deja decizia initiala de a investi in societate, pe
care ar trebui si o cunoascd destul de bine. In plus, conform unor parti interesate din sector,
cerintele privind informarea prevazute de directiva ar putea impune sarcini si costuri excesive
si pentru societdtile cu capitalizare bursierd mai redusa, in cazul ofertelor de 2 500 000 EUR
sau mai mult, precum si pentru institutiile mici de credit in cazul ofertelor de titluri, altele
decat cele de capital, mentionate la articolul 1 alineatul (2) litera (j), In valoare de
50 000 000 EUR sau mai mult. Aceste parti interesate atrag atentia asupra faptului cd, in
practica, plafoanele mentionate ar fi prea scdzute, generand dificultti pentru emitentii
respectivi care colecteazd fonduri in UE. Expertii calificati Tn materie de aspecte privind
consumatorii au subliniat ca faptul de a crea un ,,mini-prospect”, care sa corespunda mai bine
nevoilor si marimii Intreprinderilor mici, ar trebui sa garanteze, in primul rand, acelasi nivel
de protectie a investitorilor indiferent de dimensiunea emitentului. In consecinti, pentru a
ameliora eficienta emisiunilor transfrontaliere de drepturi si pentru a adapta informatiile la
dimensiunea emitentilor, in special institutiile de credit care emit valori mobiliare mentionate

RO



RO

la articolul 1 alineatul (2) litera (j), a cdror valoare este egald cu sau mai mare decat
plafoanele prevazute la acelasi articol si societatile cu o capitalizare bursiera redusa, trebuie sa
se introducd in directivd un sistem de informare proportionat pentru aceste oferte, mentinand,
in acelasi timp, un nivel ridicat de protectie a investitorilor.

5.3.7.  Articolul 8

In conformitate cu articolul 1 alineatul (2) litera (d) din directiva, aceasta nu se aplicd
valorilor mobiliare garantate neconditionat si irevocabil de un stat membru. Cu toate acestea,
in conformitate cu articolul 1 alineatul (3) din directiva, un emitent ale carui valori mobiliare
sunt garantate de un stat membru are dreptul sd opteze pentru realizarea unui prospect,
beneficiind 1n acest fel de mecanismul privind pasaportul pentru a face o oferta
transfrontalierd in Comunitate. Pentru acest caz, articolul 5 alineatul (1) din directiva prevede
ca prospectul trebuie sa contind informatii despre emitent, despre valorile mobiliare si despre
garantul ofertei. In conformitate cu anexa VI din Regulamentul privind prospectele'!, atunci
cand o ofertd de valori mobiliare este garantata de o terta parte, emitentul trebuie sa publice in
prospect informatiile privind natura si obiectul garantiei si cele privind garantul. In special,
,»garantul trebuie sa divulge despre el insusi aceleasi informatii pe care trebuie sa le divulge
emitentul valorilor mobiliare care fac obiectul garantiei”. In consecintd, in cazul valorilor
mobiliare garantate de un stat membru, pentru a putea beneficia de regimul pasaportului,
emitentul trebuie sa publice informatii despre garant in conformitate cu anexele VI si XVI din
Regulamentul privind prospectele. Avand in vedere cad statele membre publicd informatii
numeroase despre situatia lor financiard care sunt in general accesibile publicului, faptul de a
solicita emitentului sd publice in prospect informatii despre statele membre, in calitatea lor de
garant, in conformitate cu anexele VI si XVI din regulamentul privind prospectele, nu implica
pentru investitori nicio valoare adaugatd. Prin urmare, emitentii de valori mobiliare garantate
de un stat membru pot omite informatiile cu privire la acesti garanti atunci cand realizeaza un
prospect in conformitate cu articolul 1 alineatul (3) din directiva.

5.3.8.  Articolul 9 si articolul 14 alineatul (4)

In conformitate cu articolul 9 din directiv, un prospect, un prospect de baza si un document
de inregistrare raman valabile pentru o perioadd de cel mult 12 luni. Deoarece in prezent
aceste documente pot fi completate in conformitate cu articolul 16 din directiva, sau
actualizate In conformitate cu articolul 12 din directiva, nu exista riscul ca ele sda devina
caduce. Prin urmare, avand in vedere timpul si costurile aferente proiectarii si aprobarii unui
prospect, perioada de valabilitate de 12 luni a prospectului, a prospectului de baza si a
documentului de inregistrare trebuie extinsd la 24 de luni, cu conditia ca acestea sd fie
completate in mod adecvat. Articolul 14 alineatul (4) trebuie modificat in consecinta.

5.3.9.  Articolul 10, articolul 11 alineatul (1) si articolul 12 alineatul (2)

Ca o consecintd a intrdrii In vigoare a Directivei 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 cdror valori mobiliare sunt admise la

Regulamentul (CE) nr. 809/2004 al Comisiei din 29 aprilie 2004 de punere in aplicare a Directivei
2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste informatiile continute in
prospectele, structura prospectelor, includerea de informatii prin trimiteri, publicarea prospectelor si
difuzarea comunicatelor cu caracter publicitar. JO L 149, 30.4.2004, p. 1.
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tranzactionare pe o piatd reglementati si de modificare a Directivei 2001/34/CE'?, obligatia
care 11 revine emitentului In conformitate cu articolul 10 din directiva, de a furniza anual un
document care contine sau face referire la toate informatiile publicate in cursul ultimelor 12
luni care preced emiterea prospectului, s-a dublat si trebuie, prin urmare abrogatd. Articolul
11 alineatul (1) din directiva si articolul 2 alineatul (1) litera (i) punctul (i) din Directiva
2004/109/CE trebuie modificate in consecinti, in misura in care fac referire la articolul 10. In
plus, este necesar ca documentul de inregistrare, care poate fi, In prezent, actualizat in
conformitate cu articolul 10 alineatul (1) si cu articolul 12 alineatul (2), sd fie completat
numai in conformitate cu procedura normald privind suplimentul la prospect prevazuta la
articolul 16 din directiva, deoarece el contine informatii despre emitent. Prin urmare, el nu
mai trebuie sd fie actualizat in conformitate cu articolul 12 alineatul (2), adica prin
intermediul notelor privind valorile mobiliare, care contin informatii cu privire la valorile
mobiliare.

5.3.10. Articolul 16

Formularea actuald a articolului 16 alineatul (1) din directivd genereaza un nivel considerabil
de incertitudine cu privire la incetarea obligatiei de publicare a prospectului in cazurile n care
valorile mobiliare urmeaza a fi admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd. Relatia dintre
,»inchiderea definitiva a ofertei publice” si ,,inceperea tranzactionarii pe o piata reglementata”
trebuie clarificatd in ceea ce priveste obligatia de publicare a prospectului, si anume trebuie
identificat dacd obligatia de publicare a prospectului inceteazd odatd cu inceperea
tranzactiondrii valorilor mobiliare pe o piata reglementatd, indiferent daca perioada de oferta
s-a incheiat sau nu. Intr-adevir, perioada de subscriere expird, in general, inainte de admiterea
valorilor mobiliare la tranzactionare, iar investitorilor nu trebuie sa 1i se acorde dreptul de
retragere prevazut la articolul 16 alineatul (2) din directiva daca oferta s-a incheiat deja. Prin
urmare, pentru a se clarifica dacd obligatia de publicare a unui prospect inceteaza odata cu
inceperea tranzactiondrii valorilor mobiliare pe o piata reglementata, indiferent daca perioada
de oferta publica s-a incheiat sau nu, obligatia de a face un supliment la prospect trebuie sa
inceteze fie odatd cu inchiderea definitiva a ofertei publice, fie In momentul in care se incepe
tranzactionarea acestor valori mobiliare pe o piatd reglementata, daca acesta din urma precede
inchiderea definitiva a ofertei publice.

In plus, de fiecare dati cand un prospect este completat in cursul unei oferte, in conformitate
cu articolul 16 alineatul (2) li se acorda investitorilor dreptul de retragere a acordurilor lor
anterioare. Acest drept poate fi exercitat timp de cel putin douad zile lucrdtoare dupa publicarea
suplimentului. Deoarece termenul privind exercitarea acestui drept nu este armonizat, statele
membre au fixat perioade diferite in legislatiile nationale de implementare si, In cazul unei
oferte transfrontaliere, este neclar dacd se aplicd termenul stabilit in legislatia nationala a
statului membru de origine al emitentului sau termenele care rezultd din legislatia fiecarui stat
membru in care are loc oferta sau admiterea la tranzactionare. Absenta unui termen comun
genereazd o crestere a cheltuielilor cu consilierea juridica. Prin urmare, in cazul in care se
introduce un supliment la un prospect, armonizarea la nivel comunitar a termenului pentru
exercitarea de catre investitori a dreptului de retragere a acordurilor lor anterioare ar oferi mai
multd certitudine emitentilor care fac oferte transfrontaliere de valori mobiliare. Pentru a oferi
flexibilitate emitentilor din tarile care prevad, in mod traditional, termene mai lungi,
emitentul, ofertantul sau persoana care solicitd admiterea la tranzactionare pe o piatd

12 JO L 390, 31.12.2004, p. 38.
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reglementatd trebuie sd aiba posibilitatea de a prelungi in mod voluntar termenul de exercitare
a dreptului in cauza.

5.3.11. Articolul 18

In conformitate cu articolul 18 din directiva, autorititile competente din statul membru de
origine notifica autoritatilor competente gazda certificatul de aprobare atestand ca prospectul
a fost realizat In conformitate cu Directiva privind prospectul. Totusi, in practica, emitentii si-
au exprimat indoielile cu privire la efectuarea realda a notificarii si a momentului in care
aceasta a fost efectuatd. Prin urmare, procedura privind notificarea prevazuta la articolul 18
din directiva trebuie modificata pentru ca autoritdtile competente din statul membru de origine
sd notifice certificatul de aprobare emitentului sau persoanei insidrcinate cu realizarea
prospectului 1n acelasi timp cu notificarea autoritdtii competente din statul membru gazda.
Aceastd modificare va permite reducerea costurilor si riscurilor emitentului sau persoanei
insarcinate cu realizarea prospectului, care va avea certitudinea cd nu a incalcat in mod
neintentionat legea oferind valori mobiliare publicului Intr-un stat membru in care pasaportul
nu este inca in vigoare datoritd unei omisiuni sau unei erori din partea autoritdtii competente
din statul membru de origine.

6. IMPLICA(IILE BUGETARE

Propunerea nu are implicatii asupra bugetului comunitar.
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2009/0132 (COD)
Propunere de
DIRECTIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

de modificare a Directivelor 2003/71/CE privind prospectul care trebuie publicat in
cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la
tranzactionare si 2004/109/CE privind armonizarea obligatiilor de transparenti in ceea
ce priveste informatia referitoare la emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise la
tranzactionare pe o piata reglementata

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNIT EUROPENE,
avand 1n vedere Tratatul de instituire a Comunitatii Europene, in special articolele 44 si 95,

A A S |
avand in vedere propunerea Comisiei'”,

n n . . . . . . 14
avand 1n vedere avizul Comitetului Economic si Social European ~,

avand in vedere avizul Bancii Centrale Europene',
hotdrand in conformitate cu procedura prevazuta la articolul 251 din tratat'®,
intrucat:

(1) Consiliul European a convenit, cu ocazia reuniunii sale din 8 si 9 martie 2007, ca
sarcinile administrative ale societdtilor comerciale sa fie reduse cu 25% pana in anul
2012 pentru a spori competitivitatea societatilor comerciale din Comunitate.

(2) 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"" a fost identificatai de Comisie drept un act legislativ care impune
societatilor o serie de obligatii, dintre care unele par a fi o sarcina excesiva.

3) Aceste obligatii trebuie revizuite in scopul reducerii sarcinilor care apasd asupra
societdtilor din Comunitate pana la un minim necesar, faird a compromite protectia
investitorilor si buna functionare a pietelor comunitare ale valorilor mobiliare.

E JocC,,p..
B JocC,,p..
& JocC,,p..
> JoC,,p..
1 JO L 345,31.12.2003, p. 64.
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(4)

©)

(6)

(7

®)

In conformitate cu Directiva 2003/71/EC, Comisia trebuie si evalueze aplicarea
acestei directive la cinci ani dupa intrarea sa in vigoare si sd prezinte propuneri de
revizuire daca este cazul. Evaluarea in cauza a aratat ca anumite elemente din
Directiva 2003/71/CE trebuie modificate pentru a-i simplifica si ameliora aplicarea, a-i
spori eficienta si a imbundtati competitivitatea internationald a Comunitatii,
contribuind la reducerea sarcinilor administrative.

Metoda de calcul fixata de Directiva 2003/71/CE pentru limitele sumelor maxime ale
ofertelor trebuie clarificatd din motive de certitudine si eficientd. Valoarea totala a
ofertelor mentionatd in respectiva directiva trebuie calculata la scard comunitara.

In sensul plasamentelor private de valori mobiliare, societitile de investitii si
institutiile de credit trebuie autorizate sa trateze drept investitori calificati persoanele
fizice sau juridice pe care societdtile le considera ca fiind clienti profesionali, sau pe
care le trateaza ca atare, sau care sunt recunoscute drept contrapartide eligibile in
conformitate cu Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor
85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului
European si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului'®. O
armonizare in aceastd directie a prevederilor pertinente ale Directivelor 2003/71/CE si
2004/39/CE ar reduce complexitatea si costurile cu care se confruntd societatile de
investitii in cazul plasamentelor private, deoarece acestea ar fi apte sa defineasca
persoanele carora li se adreseaza plasamentul, bazdndu-se pe propriile lor liste de
clienti profesionali si contrapartide eligibile. In consecinti, definitia investitorilor
calificati din Directiva 2003/71/CE trebuie extinsd pentru a include aceste persoane.

Pentru a spori eficienta si flexibilitatea emisiunii de titluri de creantd in Comunitate,
trebuie eliminatd restrictia privind definirea statului membru de origine pentru
emitentii de titluri, altele decat cele de capital, cu o valoare nominald de sub
1 000 EUR. Mecanismul de determinare a statului membru de origine si a statului
membru gazda prevazut in Directiva 2004/109/CE trebuie, de asemenea, modificat n
consecinta.

Un prospect valabil, realizat de emitent sau de ofertant si pus la dispozitia publicului
in momentul plasamentului final al valorilor mobiliare prin intermediarii financiari sau
in cadrul oricarei revanzari ulterioare de valori mobiliare, furnizeaza investitorilor
suficiente informatii pentru ca acestia sd poatd lua decizii in materie de investitii, in
cunostinta de cauza. Prin urmare, intermediarii financiari care plaseaza sau care revand
ulterior valori mobiliare trebuie autorizati sa se bazeze pe prospectul initial publicat de
emitent sau de ofertant In masura in care acesta este valabil si i s-au adaugat
suplimentele necesare in conformitate cu articolele 9 si 16 din Directiva 2003/71/CE,
iar emitentul sau ofertantul insarcinat cu realizarea acestui prospect 1si exprima
consimtimantul pentru utilizarea sa. In acest caz nu trebuie solicitat niciun alt
prospect. Totusi, In cazul in care emitentul sau ofertantul insarcinat cu realizarea
prospectului initial nu 1si dd consimtdmantul pentru utilizarea acestuia, trebuie sa 1 se
impund intermediarului financiar publicarea unui nou prospect.

JO L 145, 30.4.2004, p. 1.
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)

(10)

(1)

(12)

(13)

(14)

Obligatia de a elabora un prospect pentru ofertele realizate in cadrul unui sistem de
alocare de actiuni angajatilor nu constituie un mijloc eficace de informare a angajatilor
cu privire la riscurile si beneficiile acestui tip special de ofertd, impunand angajatorilor
costuri excesive care nu se justifica in termeni de protectie a investitorilor. Societatile
necotate si societatile cotate pe piete, altele decét pietele reglementate din Comunitate
trebuie, prin urmare, scutite de obligatia elaborarii unui prospect in aceste
circumstante.

Rezumatul prospectului constituie o sursa esentiald de informatii pentru investitorii de
retail. Acesta trebuie sa fie succint, simplu si usor de inteles pentru investitorii carora
li se adreseaza. El trebuie sa contina 1n special informatiile esentiale de care au nevoie
investitorii pentru a putea lua decizii In materie de investitii, in cunostinta de cauza.
Continutul sdu nu trebuie sd fie limitat la un anumit numar de cuvinte. Forma si
continutul rezumatului trebuie alese in asa fel Incat sa permitd comparabilitatea cu alte
produse de investitii asemanatoare cu propunerea de investitie descrisd in prospect.
Prin urmare, statele membre trebuie sa atribuie raspundere civild pe baza rezumatului
nu numai in cazul in care continutul sau este inselator, inexact sau contradictoriu in
raport cu celelalte parti ale prospectului, dar si in cazul in care el nu furnizeaza
informatiile esentiale care sa permita investitorilor sa ia decizii Tn materie de investitii,
in cunostintd de cauza si sa compare valorile mobiliare cu alte produse de investitie.

Pentru a ameliora eficacitatea emisiunilor transfrontaliere de drepturi si pentru a tine
cont in mod adecvat de dimensiunea emitentilor, in special institutiile de credit care
emit valori mobiliare mentionate la articolul 1 alineatul (2) litera (j) din Directiva
2003/71/CE, a caror valoare este egald cu sau mai mare decat limita prevazutd la
acelasi articol si societdtile cu o capitalizare bursiera redusa, trebuie s se introducd un
sistem de informare proportionat pentru emisiunile de drepturi, pentru ofertele de
actiuni ale emitentilor cu o capitalizare bursiera redusa si pentru ofertele de titluri,
altele decat cele de capital, mentionate la articolul 1 alineatul (2) litera (j) din Directiva
2003/71/CE, emise de institutiile de credit, a caror valoare este egald cu sau mai mare
decat plafoanele prevazute la articolul respectiv.

Statele membre publica numeroase informatii despre situatia lor financiara care sunt in
general accesibile publicului. In consecinti, in cazul in care un stat membru al
Comunitatii garanteazd o ofertd de valori mobiliare, emitentului nu trebuie sa i se
impund publicarea n prospect a informatiilor referitoare la acest stat membru in
calitatea sa de garant.

Deoarece prospectul poate fi actualizat prin intermediul suplimentelor in conformitate
cu Directiva 2003/71/CE, nu exista riscul ca el sa devina caduc. Prin urmare, avand in
vedere timpul si costurile aferente proiectarii si aprobarii unui prospect, perioada de
valabilitate de 12 luni a unui prospect, a unui prospect de baza si a unui document de
inregistrare trebuie extinsd la 24 de luni, cu conditia ca acestea sa fie completate in
mod adecvat.

Ca o consecintd a intrarii in vigoare a Directivei 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 cdror valori
mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementata si de modificare a
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(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

Directivei 2001/34/CE", obligatia care 1i revine emitentului in conformitate cu
Directiva 2003/71/CE, de a furniza anual un document care contine sau face referire la
toate informatiile publicate in cursul ultimelor 12 luni care preced emiterea
prospectului, s-a dublat si trebuie, prin urmare abrogati. In consecinti, un document
de inregistrare, in loc de a fi actualizat in conformitate cu articolul 10, trebuie
completat numai in conformitate cu procedura normald privind suplimentul la
prospect.

Pentru a se clarifica daca obligatia de publicare a unui supliment la un prospect
inceteazd odatd cu 1Inceperea tranzactiondrii valorilor mobiliare pe o piata
reglementata, indiferent daca perioada de oferta s-a Incheiat sau nu, obligatia de a face
un supliment la prospect trebuie sa inceteze fie odata cu inchiderea definitiva a ofertei
publice, fie in momentul 1n care se Incepe tranzactionarea acestor valori mobiliare pe o
piatd reglementatd, dacd acesta din urmd precede inchiderea definitiva a ofertei
publice.

In cazul in care se face un supliment la un prospect, armonizarea la nivel comunitar a
termenului pentru exercitarea de catre investitori a dreptului de retragere a acordurilor
lor anterioare ar oferi mai multa certitudine emitentilor care fac oferte transfrontaliere
de valori mobiliare. Pentru a oferi flexibilitate emitentilor din statele membre care
prevad, in mod traditional, termene mai lungi In acest domeniu, emitentul, ofertantul
sau persoana care solicitd admiterea la tranzactionare pe o piata reglementata trebuie
sa aiba posibilitatea de a prelungi in mod voluntar termenul de exercitare a dreptului in
cauza.

Autoritatea responsabild de aprobarea prospectului trebuie sa notifice si emitentului
sau persoanei Insdrcinate cu realizarea prospectului certificatul de aprobare al
prospectului care este trimis autoritatilor statelor membre de origine in conformitate cu
Directiva 2003/71/CE, pentru a permite emitentului sau persoanei insdrcinate cu
realizarea prospectului sa stie sigur dacd si cand a fost efectuatd notificarea.

Masurile necesare pentru punerea in aplicare a prezentei directive trebuie adoptate in
conformitate cu Decizia 1999/468/CE a Consiliului din 28 iunie 1999 de stabilire a
normelor pentru exercitarea competentelor de executare conferite Comisiei*’.

In special, pentru a se tine seama de evolutia tehnici a pietelor financiare si pentru a se
asigura aplicarea uniforma a Directivei 2003/71/CE, Comisia trebuie abilitatd sa
adopte masuri de punere in aplicare pentru actualizarea limitelor fixate de directiva in
cauza. Deoarece madsurile respective au un domeniu general de aplicare si sunt
destinate sa modifice elemente neesentiale ale Directivei 2003/71/CE prin completarea
respectivei directive cu noi elemente neesentiale, acestea trebuie adoptate in
conformitate cu procedura de reglementare cu control prevazuta la articolul 5a din
Decizia 1999/468/CE.

Dat fiind faptul ca obiectivele prezentei directive, mai exact reducerea sarcinilor
administrative legate de publicarea unui prospect in cazul ofertelor publice de valori
mobiliare si al admiterii la tranzactionare pe o piata reglementatd din Comunitate a

20
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acestora, nu pot fi realizate intr-un mod satisfacator de cétre statele membre si, prin
urmare, pot fi realizate mai bine la nivel comunitar datoritd dimensiunilor si efectelor
lor, Comunitatea poate adopta masuri in conformitate cu principiul subsidiaritatii
previzut la articolul 5 din tratat. In conformitate cu principiul proportionalitatii,
enuntat la articolul mentionat, prezenta directivd nu depdseste ceea ce este necesar
pentru realizarea acestor obiective.

Prin urmare, Directiva 2003/71/CE si Directiva 2004/109/CE trebuie modificate in
consecinta,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

Articolul 1

Modificari aduse Directivei 2003/71/CE

Directiva 2003/71/CE se modifica dupa cum urmeaza:

1.

(a)

(b)

RO

Articolul 1 se modifica dupa cum urmeaza:
alineatul (2) se modifica dupa cum urmeaza:
(1) litera (h) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(h) valorilor mobiliare care figureaza intr-o ofertd in cazul in care valoarea
totala a ofertei In Comunitate este mai mica de 2 500 000 EUR; aceasta
limitd se calculeaza pe o perioada de 12 luni;”

(i) litera (j) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(j) valorilor mobiliare, altele decat titlurile de capital, emise in mod continuu
sau repetat de institutiile de credit, in cazul in care valoarea totala a
ofertei in Comunitate este mai mica de 50 000 000 EUR, limita care se
calculeaza pe o perioada de 12 luni, atat timp cat aceste valori mobiliare:

(1) nu sunt subordonate, convertibile sau cu valoare de schimb;

(i1) nu confera dreptul de a subscrie la sau de a dobandi alte tipuri de
valori mobiliare si nu apartin unui instrument derivat.”

se adauga alineatul (4), cu urmatorul text:

,»(4) Pentru a se tine seama de evolutia tehnicd a pietelor financiare si pentru a
asigura uniformitatea in punerea in aplicare a prezentei directive, Comisia adopta
masuri de punere In aplicare pentru ajustarea limitelor mentionate la articolul 1
alineatul (2) literele (h) si (j). Aceste masuri, destinate sd modifice elemente
neesentiale ale respectivei directive prin completarea ei, se adoptd in conformitate cu
procedura de reglementare cu control prevazutd la articolul 5a din Decizia
1999/468/CE.”

Articolul 2 alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:

16 RO



(a)

(b)

(a)

(b)

RO

litera () se modifica dupa cum urmeaza:
(i) punctul (i) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(1) persoanele sau entitatile care sunt considerate a fi clienti profesionali sau care
sunt tratate, la cerere, ca atare in conformitate cu anexa II la directiva 2004/39/CE,
sau care sunt recunoscute drept contrapartide eligibile in conformitate cu articolul 24
din Directiva 2004/39/CE.”

(i1) punctele (ii) si (ii1) se elimina.
la litera (m), punctul (ii) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(11) pentru orice emisiune de titluri, altele decat cele de capital, statul membru in
care emitentul are sediul social, acela in care valorile mobiliare respective au fost sau
vor fi admise la tranzactionarea pe o piata reglementatd sau acela in care valorile
mobiliare sunt oferite public, conform alegerii emitentului, ofertantului sau persoanei
care solicitd admiterea la tranzactionare, dupa caz;”

Articolul 3 se modifica dupa cum urmeaza:
la alineatul (2) primul paragraf, litera (e) se inlocuieste cu urmatorul text:

,(€) unei oferte de valori mobiliare a carei valoare totala in Comunitate este mai
mica de 100 000 EUR. Aceasta limita se calculeaza pe o perioada de 12 luni.”

la alineatul (2), se adauga urmatorul paragraf:

»dtatele membre nu solicita un alt prospect in niciuna din aceste revanzari ulterioare
de valori mobiliare sau plasamente finale de valori mobiliare prin intermediari
financiari, atat timp cat un prospect valabil este disponibil in conformitate cu
articolul 9 si emitentul sau persoana insarcinatd cu realizarea acestui prospect isi
exprima consimtamantul pentru utilizarea sa.”

La articolul 4 alineatul (1), litera (e) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(€) valorile mobiliare oferite, atribuite sau care trebuie sd fie atribuite fostilor
administratori sau angajati, sau celor actuali de catre angajatorul lor sau de catre o
societate asociatd, cu conditia punerii la dispozitie a unui document care contine
informatii despre numarul si natura valorilor mobiliare, precum si despre
argumentele si modalitatile de oferta.”

La articolul 5 alineatul (2), primul paragraf se Inlocuieste cu urmatorul text:

,Prospectul contine informatii privind emitentul si valorile mobiliare care trebuie
oferite public sau care sunt propuse la tranzactionarea pe o piatd reglementata.
Acesta cuprinde de asemenea un rezumat. Rezumatul expune pe scurt si intr-un
limbaj care nu este tehnic principalele caracteristici ale emitentului, ale eventualilor
garanti si ale valorilor mobiliare si principalele riscuri prezentate de catre acestia, in
limba In care s-a realizat initial prospectul. Forma si continutul rezumatului
prospectului furnizeaza informatiile esentiale care permit investitorilor sd ia decizii
in materie de investitii in cunostintd de cauza si sa compare valorile mobiliare cu alte
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(a)

(b)

(a)

(b)

produse de investitie. Rezumatul cuprinde, de asemenea, un avertisment cétre cititor
semnalandu-i:”

La articolul 6 alineatul (2), al doilea paragraf se Inlocuieste cu urmatorul text:

,» Totusi, statele membre se asigurd ca nu este atribuitd nimanui o raspundere civila
numai pe baza rezumatului, inclusiv a unei traduceri a acestuia, cu exceptia cazului
in care acesta este inselator, inexact sau contradictoriu in raport cu celelalte parti ale
prospectului, sau a cazului 1n care el nu furnizeaza informatiile esentiale care sa
permita investitorilor s ia decizii in materie de investitii in cunostintd de cauza si sa
compare valorile mobiliare cu alte produse de investitie.”

Articolul 7 alineatul (2) se modifica dupa cum urmeaza:
litera (e) se Inlocuieste cu urmatorul text:

,»(€) activitatile diferite si dimensiunea emitentului, in special institutiile de credit
care emit titluri, altele decat cele de capital, mentionate la articolul 1 alineatul (2)
litera (j), a caror valoare este egald cu sau mai mare decat limita prevazuta la acelasi
articol, societdtile cu o capitalizare bursiera redusa si IMM-urile. Pentru aceste tipuri
de societati, informatiile se adapteaza in functie de dimensiunea lor si, dacad este
cazul, In functie de istoricul lor mai redus;”

se adauga litera (g), cu urmatorul text:

»(g) un sistem de informare proportionat se aplicd emisiunilor de drepturi ale
societatilor ale caror actiuni sunt admise la tranzactionarea pe o piata reglementata.”

La articolul 8, dupa alineatul (3), se insereaza alineatul (3a), cu urmatorul text:

»(3a) In cazul in care valorile mobiliare sunt garantate de un stat membru, un
emitent, un ofertant sau o persoand care solicitd admiterea la tranzactionare pe o piata
reglementatd are dreptul, atunci cand realizeaza un prospect in conformitate cu
articolul 1 alineatul (3), sa omita informatiile cu privire la acest garant.”

Articolul 9 se modificd dupd cum urmeaza:
Alineatele (1) si (2) se inlocuiesc cu urmatorul text:

,»(1) Un prospect ramane valabil 24 de luni de la publicarea sa, pentru oferte publice
sau admiteri la tranzactionare pe o piatd reglementatd, cu conditia de a fi completat
cu elementele impuse in temeiul articolului 16.

(2) In cazul unui program de oferta, prospectul de bazi depus in prealabil rimane
valabil pentru o perioada de cel mult 24 de luni.”

Alineatul (4) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(4) Un document de inregistrare, In sensul articolului 5 alineatul (3), depus si
aprobat 1n prealabil, raimane valabil pentru o perioadd de cel mult 24 de luni, cu
conditia de a fi completat in conformitate cu articolul 16. Documentul de
inregistrare, completat daca este cazul in conformitate cu articolul 16, impreuna cu
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10.

1.

12.

13.

14.

(1

2)

nota privind valorile mobiliare si cu rezumatul sunt considerate ca fiind un prospect
valabil.”

Articolul 10 se elimina.
La articolul 11, alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(1) Statele membre permit ca informatiile sa fie introduse in prospect prin trimitere
la unul sau mai multe documente publicate anterior sau simultan si aprobate de
autoritatea competentd a statului membru de origine sau depuse in conformitate cu
prezenta directiva sau cu Directiva 2004/109/CE. Aceste informatii sunt cele mai
recente informatii de care dispune emitentul. Rezumatul nu poate cuprinde informatii
prin trimitere.”

La articolul 12, alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(2) In acest caz, documentul de inregistrare este completat in conformitate cu
articolul 16. Nota si rezumatul sunt prezentate separat spre aprobare autoritatii
competente.”

La articolul 14, alineatul (4) se inlocuieste cu urmatorul text:

,(4) Autoritatea competenta a statului membru de origine publica pe pagina sa web,
pe durata a 24 de luni, la alegerea sa, fie toate prospectele aprobate, fie, cel putin,
lista prospectelor aprobate in conformitate cu articolul 13, introducand, daca este
cazul, o legatura hipertext spre prospectul publicat pe pagina web a emitentului sau
pe cea a pietei reglementate.”

Articolul 16 se inlocuieste cu urmatorul text:
,Articolul 16

Supliment la prospect

Orice fapt nou semnificativ sau orice eroare materiala sau inexactitate privind
informatiile cuprinse in prospect, care este de naturd sd influenteze evaluarea
valorilor mobiliare si survine sau este constatatd intre momentul aprobarii
prospectului si cel al inchiderii definitive a ofertei publice sau, dupa caz, al inceperii
tranzactiondrii pe o piatd reglementatd dacd acest din urma eveniment a avut loc
primul, se mentioneaza Intr-un supliment la prospect. Acest supliment se aproba,
intr-un termen maxim de sapte zile lucratoare, in acelasi mod si se publica cel putin
in aceleasi conditii precum prospectul initial. Rezumatului si oricdrei eventuale
traduceri a acestuia li se adaugd, de asemenea, un supliment, in cazul in care aceasta
se dovedeste necesar pentru a tine seama de noile informatii care figureaza in
suplimentul la prospect.

Investitorii care au acceptat deja achizitionarea valorilor mobiliare sau subscrierea la
acestea Tnaintea publicarii suplimentului au dreptul sa isi retragd acordul, timp de
doua zile lucratoare dupa publicarea suplimentului. Aceasta perioada poate fi extinsa
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de emitent, de ofertant sau de persoana care solicita admiterea la tranzactionare pe o
b EH
piata reglementata.”

15. La articolul 18, alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(1) La solicitarea emitentului sau a persoanei Iinsdrcinate cu realizarea
prospectului, in primele trei zile lucratoare de la aceasta solicitare sau, in cazul in
care solicitarea este depusd impreund cu proiectul de prospect, in termen de o zi
lucratoare dupa aprobarea prospectului, autoritatea competenta a statului membru de
origine notificad autoritdtii competente din statul membru gazda un certificat de
aprobare atestand ca prospectul a fost realizat in conformitate cu prezenta directiva,
precum si o copie a prospectului mentionat. Dupa caz, aceasta notificare este Tnsotita
de traducerea rezumatului efectuatd pe raspunderea emitentului sau a persoanei
insarcinate cu realizarea prospectului. Aceeasi procedurd se aplicd pentru orice
supliment la prospect. Certificatul de aprobare i se notifica si emitentului sau
persoanei insarcinate cu realizarea prospectului in acelasi timp cu autoritatea
competentd din statul membru gazda.”

Articolul 2

Modificarea Directivei 2004/109/CE

La articolul 2 alineatul (1) litera (i) din Decizia 2004/109/CE, punctul (i) se inlocuieste cu
urmatorul text:

,»(1) in cazul unui emitent de actiuni:.

— in cazul in care emitentul este Tnregistrat In Comunitate, statul membru in care
acesta are sediul social;

— 1n cazul in care emitentul este Tnregistrat Intr-o tara tertd, statul membru mentionat
la articolul 2 alineatul (1) litera (m) punctul (iii) din Directiva 2003/71/CE.”

Articolul 3

Transpunere

1 Statele membre asigurd intrarea in vigoare a actelor cu putere de lege si a actelor
administrative necesare pentru a se conforma prezentei directive cel tarziu pana la
[12 luni de la intrarea in vigoare a prezentei directive]. Statele membre comunica de
indatd Comisiei textele acestor acte, precum si un tabel de corespondentd intre
respectivele acte si prezenta directiva.

Atunci cand statele membre adopta aceste acte, ele contin o trimitere la prezenta

directiva sau sunt insotite de o asemenea trimitere la data publicarii lor oficiale.
Statele membre stabilesc modalitatea de efectuare a acestei trimiteri.
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2 Comisiei 11 sunt comunicate de catre statele membre textele principalelor dispozitii
de drept intern pe care le adopta in domeniul reglementat de prezenta directiva.

Articolul 4

Intrarea in vigoare

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

Articolul 5

Destinatari

Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.

Adoptata la Bruxelles,
Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu
Presedintele Presedintele

21

RO





