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A face pietele publice de capital din Uniune mai atractive pentru Intreprinderi si a facilita

accesul la capital al Intreprinderilor mici si mijlocii - modificarea directivei
(COM(2022)0760 — C9-0415/2022 — 2022/0405(COD))

Propunere de directiva

AMENDAMENTELE PARLAMENTULUI EUROPEAN®

la propunerea Comisiei

DIRECTIVA PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI (UE) 2024/...

din ...

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 UNIUNIT EUROPENE,

avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 50,

articolul 53 alineatul (1) si articolul 114,

avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

Amendamente: textul nou sau modificat este marcat cu caractere cursive aldine;
textul eliminat este marcat prin simbolul I .
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dupa transmiterea proiectului de act legislativ cétre parlamentele nationale,
avand 1n vedere avizul Comitetului Economic si Social European!,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

! JO C 184, 25.5.2023, p. 103.
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intrucat:

(1)

2

Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului? a fost modificata
prin Regulamentul (UE) 2019/2115 al Parlamentului European si al Consiliului3, 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 totodata 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 intreprinderilor sa devina mai flexibil si mai proportional cu
dimensiunea acestora, sunt necesare modificari suplimentare ale Directivei

2014/65/UE.

Directiva 2014/65/UE si Directiva delegata (UE) 2017/593 a Comisiei* stabilesc
conditiile 1n care furnizarea de cercetare in domeniul investitiilor de catre terti unor
firme de investitii care furnizeaza servicii de administrare a portofoliului sau alte
servicii de investitii sau servicii auxiliare nu trebuie consideratd un stimulent. Pentru
a Tncuraja efectuarea mai multor cercetari in domeniul investitiilor privind
intreprinderile din Uniune, in special privind intreprinderile cu capitalizare mica si
medie, si pentru a spori vizibilitatea si perspectivele acestora de a atrage potentiali

investitori, este necesar sa se aducél modificari Directivei 2014/65/UE.

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).

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).
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Disporzitiile privind cercetarea prevazute in Directiva 2014/65/UE impun firmelor de
investitii sa separe plétile pe care le primesc drept comisioane de brokeraj de
compensatia pe care o primesc pentru furnizarea de cercetare in domeniul investitiilor
(,,normele privind separarea activitatilor de cercetare”) sau sa plateasca cercetarea in
domeniul investitiilor din resursele proprii si sd evalueze calitatea cercetdrii 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 plati grupate pentru serviciile de executare
si pentru cercetare pentru emitentii a caror capitalizare bursierd pentru perioada de 36
de luni anterioara furnizarii cercetarii nu a depasit 1 miliard EUR. Cu toate acestea,

declinul cercetarii In domeniul investitiilor nu a Tncetinit.

Pentru a revitaliza piata cercetarii in domeniul investitiilor si pentru a asigura
includerea in cercetare a unui numar suficient de intreprinderi, in special pentru
intreprinderile cu capitalizare mica si medie, normele privind separarea
activitatilor de cercetare trebuie sa fie ajustate in continuare pentru a oferi
firmelor de investitii mai multa flexibilitate in privinta modului in care acestea
aleg sa organizeze platile pentru serviciile de executare si pentru cercetare,

limitdnd astfel situatiile in care platile separate pot fi prea impovdratoare.

Directiva (UE) 2021/338 a Parlamentului European si a Consiliului din 16 februarie
2021 de modificare a Directivei 2014/65/UE in 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
(JOL 68, 26.2.2021, p. 14).
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In consecintd, ar trebui eliminat pragul de capitalizare bursierd pentru intreprinderile
Ppentru care este posibila regruparea platilor pentru servicii de executare $i pentru
cercetare, pentru a permite firmelor de investitii sa actioneze in modul pe care il
considerd cel mai adecvat in ceea ce priveste plitile pentru serviciile de executare si
pentru cercetare. Totusi, acest lucru ar necesita transparentd fata de clienti in ceea ce
priveste alegerea metodei de plata. Prin urmare, firmele de investitii ar trebui sa isi
informeze clientii dacd aplica o metoda de platdi separatd sau comund pentru
Sfurnizarea de cercetare efectuatd de terti si de servicii de executare. Alegerea unei
firme de investitii in ceea ce priveste aplicarea de plati separate sau comune pentru
cercetare $i serviciile de executare ar trebui sa se faca in conformitate cu politica
firmei de investitii. Aceasta politica ar trebui sa fie pusd la dispozitia clientilor si ar
trebui sd indice, in functie de metoda de plata selectata de firmd, tipul de informatii
privind costurile care pot fi atribuite cercetdrii efectuate de terfi. In cazul platilor
comune pentru cercetare si servicii de executare, clientii ar trebui sa aiba dreptul de a
primi, la cerere si anual, informatii privind costurile totale care pot fi atribuite
activitdtilor de cercetare efectuate de terfi furnizate firmei de investitii, daca sunt
cunoscute de firma. Politica firmei de investitii privind platile separate sau comune ar
trebui sa includa, de asemenea, informatii privind masurile existente de prevenire sau
gestionare a conflictelor de interese care decurg din utilizarea sau transmiterea de
cercetare efectuata de terti clientilor, oferind in acelasi timp servicii de investitii
clientilor respectivi. Indiferent de metoda de plata selectatd, firma de investitii ar
trebui, de asemenea, sa efectueze o evaluare a calitatii, a utilizabilitatii si a valorii
cercetdrii pe care o utilizeazd, pentru a se asigura cd o astfel de cercetare contribuie la
consolidarea procesului de luare a deciziilor de investitii al clientilor firmei, in cazul in
care cercetarea respectivd le este distribuiti direct acestora sau este utilizatd de
serviciile firmei de administrare a portofoliului. Comentariile privind vanzarile si
comentariile de tranzactionare cuprind analize ale conditiilor de piatd, ale ideilor de
tranzactionare si de executare a tranzactiilor, ale instrumentelor de gestionare a
executarii tranzactiilor i alte analize personalizate legate de executarea unei
tranzactii cu instrumente financiare. Astfel de comentarii privind vinzarile si
comentarii de tranzactionare sunt accesorii executdrii tranzactiilor cu instrumente
financiare, deoarece permit firmelor de investitii care ofera servicii de executare sa
demonstreze calitatea executdrii pe care o realizeaza pentru clientii lor. Prin urmare,
comentariile privind vinzarile si comentariile de tranzactionare nu pot fi separate de

serviciile de executare si nu ar trebui considerate drept cercetare in domeniul

investitiilor.
) Doar ajustarea normelor privind separarea este insuficienta pentru revitalizarea
pietei cercetdrii in domeniul investitiilor si pentru abordarea deficitului de lunga
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duratd in materie de activitati de cercetare legate de intreprinderile cu capitalizare
mica si medie. Ar trebui introduse mdasuri suplimentare pentru a imbunatati

includerea in cercetare a intreprinderilor cu capitalizare mica si medie.
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Instituirea unor mecanisme organizatorice care sd asigure cd cercetarea
sponsorizatd de emitent este realizatd in conformitate cu un cod de conduita al UE
pentru cercetarea sponsorizatd de emitent ar trebui sd sporeascd increderea in
cercetarea respectiva si utilizarea acesteia. Codul de conduita al UE ar trebui sa fie
stabilit pe baza standardelor tehnice de reglementare care urmeaza sa fie elaborate
de Autoritatea europeand de supraveghere (Autoritatea Europeand pentru Valori
Mobiliare si Piete) (ESMA) infiintata prin Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al

Parlamentului European si al Consiliuluis.

O altid masura de imbundatdtire a includerii in cercetare a intreprinderilor cu
capitalizare micd si medie ar trebui sd fie aceea de a permite emitentilor care
platesc pentru cercetarea sponsorizata de emitent sd facd aceasta cercetare mai
vizibila pentru public, oferindu-le emitentilor posibilitatea de a prezenta o astfel de
cercetare organismului de colectare relevant, astfel cum este definit la articolul 2
punctul 2 din Regulamentul (UE) 2023/2859 al Parlamentului European si al
Consiliului’, cu conditia ca aceasta sd fie insotiti de metadatele necesare. Astfel de
mdsuri nu ar trebui sa impiedice statele membre sau ESMA sa ia in considerare si
sa evalueze masuri suplimentare bazate pe initiative publice sau private, cum ar fi
crearea unor piete de cercetare specifice, inspirdndu-se din initiativele de succes
lansate in ultimii ani in mai multe centre financiare, pentru a revitaliza includerea
in cercetare a intreprinderilor cu capitalizare mica si medie si pentru a spori

vizibilitatea acestora.

6 Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din
24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritdtii europene de supraveghere (Autoritatea
europeana pentru valori mobiliare si piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE
si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 84).

7 Regulamentul (UE) 2023/2859 al Parlamentului European si al Consiliului din
13 decembrie 2023 de infiintare 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 (JO L, 2023/2859,
20.12.2023, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859/0j).
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Pentru a consolida recunoasterea cercetdrii sponsorizate de emitent si pregdtite in

conformitate cu codul de conduita al UE pentru cercetarea sponsorizatd de emitent

si pentru a evita ca o astfel de cercetare sd fie confundata cu alte forme de
recomandare care nu respecta codul de conduitia al UE, numai cercetarea
sponsorizatd de emitent si pregititd in conformitate cu codul de conduita al UE
pentru cercetarea sponsorizatd de emitent ar trebui sd fie autorizatd pentru a fi
denumitd ca atare. Recomandarile de tipul celor mentionate la articolul 3
alineatul (1) punctul 35 din Regulamentul (UE) nr. 596/2014¢ care nu indeplinesc
conditiile necesare pentru cercetarea sponsorizata de emitent ar trebui tratate ca

informatii publicitare in sensul Directivei 2014/65/UE si identificate ca atare.

Pentru a se asigura ca cercetarea sponsorizatd de emitent, denumitd ca atare, este
realizata in conformitate cu codul de conduita al UE, autoritatilor competente ar
trebui sa li se acorde competente de supraveghere pentru a verifica daca firmele de
investitii care realizeazd sau distribuie o astfel de cercetare dispun de mecanisme
organizatorice pentru a asigura aceastd conformitate. In cazul in care firmele
respective nu respecta codul de conduiti al UE, autorititile competente ar trebui sa
fie imputernicite sa suspende distribuirea unei astfel de cercetdiri si sa avertizeze
publicul ca, in pofida denumirii sale, cercetarea sponsorizatdi de emitent nu a fost
realizata in conformitate cu Codul de conduitd al UE. Aceste competente de
supraveghere nu ar trebui sa aduca atingere competentelor generale de

supraveghere si nici competentei de a adopta sanctiuni.

Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din

16 aprilie 2014 privind abuzul de piata (Regulamentul privind abuzul de piatd) si de
abrogare a Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului si a
Directivelor 2003/124/CE, 2003/125/CE si 2004/72/CE ale Comisiei (JO L 173,
12.6.2014, p. 1).
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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 emitentii mai mici, prin faptul ca raspund
nevoilor acestora. Pentru a incuraja dezvoltarea acestor piete specializate si a limita
sarcina organizationald asupra operatorilor de sisteme multilaterale de tranzactionare
(MTF), este necesar sa se permita unui segment al unui MTF sa solicite sa devina o
piatd de crestere pentru IMM-uri, cu conditia ca segmentul respectiv sa fie separat in

mod clar de restul MTF-ului.

Pentru a reduce riscul de fragmentare a lichiditatii actiunilor IMM-urilor si avind
in vedere lichiditatea mai scazutd a acestor instrumente, articolul 33 alineatul (7)
din Directiva 2014/65/UE prevede cd un instrument financiar care este admis la
tranzactionare pe o piata de crestere pentru IMM-uri poate fi tranzactionat i pe
alta piata de crestere pentru IMM-uri numai dacd emitentul instrumentului
financiar a fost informat si nu a prezentat obiectii. Cu toate acestea, articolul in
cauzd nu prevede in prezent cerinta corespunzdatoare privind lipsa de obiectii din
partea emitentului in cazul in care al doilea loc de tranzactionare este un tip de loc
de tranzactionare diferit de o piata de crestere pentru IMM-uri. Prin urmare,
cerinta ca emitentul sa nu prezinte obiectii in ceea ce priveste admiterea la
tranzactionare pe o piata de crestere pentru IMM-uri a instrumentelor sale deja
admise la tranzactionare pe o altd piata de crestere pentru IMM-uri ar trebui
extinsd la orice alt tip loc de tranzactionare pentru a reduce si mai mult riscul de
fragmentare a lichiditatii respectivelor instrumente. In cazul in care un instrument
financiar admis la tranzactionare pe o piata de crestere pentru IMM-uri este
tranzactionat si in alt tip de loc de tranzactionare, emitentul ar trebui sa
indeplineasca orice obligatie legatd de guvernanta corporativa sau de publicarea

initiald, continua sau specifica cu privire la acest alt loc de tranzactionare.
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Directiva 2001/34/CE a Parlamentului European si a Consiliului® stabileste norme
privind cotarea pe pietele Uniunii. Directiva respectiva vizeaza sa coordoneze
normele privind admiterea valorilor mobiliare la cotarea oficiald a unei burse de
valori si privind informatiile care trebuie publicate cu privire la aceste valori
mobiliare, pentru a oferi o protectie echivalenta investitorilor la nivelul Uniunii.
Directiva stabileste, de asemenea, normele cadrului de reglementare si de
supraveghere pentru pietele primare din Uniune. Directiva 2001/34/CE a fost
modificata semnificativ de mai multe ori. Directivele 2003/71/CE° si 2004/109/CE!!
ale Parlamentului European si ale Consiliului au inlocuit majoritatea dispozitiilor de
armonizare a conditiilor de furnizare a informatiilor privind cererile de admitere a
valorilor mobiliare la cotarea oficiald 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. Avédnd in vedere aceste modificari si
Sfaptul cd Directiva 2001/34/CE, ca directiva de armonizare minima, ofera statelor
membre o marjd de apreciere destul de larga pentru a se abate de la normele
prevazute in aceasta, Directiva 2001/34/CE ar trebui abrogatdi pentru a realiza un

cadru unic de reglementare la nivelul Uniunii.

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 transparenta in ceea ce
priveste informatia referitoare la emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise la
tranzactionare pe o piatd reglementata si de modificare a Directivei 2001/34/CE
(JOL 390, 31.12.2004, p. 38).
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La fel ca Directiva 2001/34/CE, si Directiva 2014/65/UE prevede reglementarea
pietelor instrumentelor financiare si consolideaza protectia investitorilor n Uniune.
De asemenea, Directiva 2014/65/UE stabileste norme privind admiterea
instrumentelor financiare la tranzactionare. I Extinderea domeniului de aplicare al
Directivei 2014/65/UE pentru a include dispozitii specifice din Directiva 2001/34/CE
va asigura mentinerea tuturor dispozitiilor relevante din Directiva 2001/34/CE. O
serie de dispozitii ale Directivei 2001/34/CE, inclusiv cerintele privind actiunile liber
tranzactionabile si capitalizarea bursiera, care se aplicad 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 catre participantii la piata. Prin urmare, este necesar sa se transfere
aceste norme in 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.
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(12) Nivelul minim de 25 % pentru actiuni liber tranzactionabile previzut de
Directiva 2001/34/CE este considerat excesiv si nu mai este adecvat. 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 piatd. Cu toate
acestea, pentru a tine seama mai bine de caracteristicile si dimensiunile
emisiunilor de actiuni, statele membre ar trebui sa permiti modalititi alternative
de a masura daca a fost distribuit publicului un numar suficient de actiuni.
Respectarea pragului de 10 % sau a cerintelor alternative previzute la nivel
national pentru asigurarea unui nivel minim de actiuni liber tranzactionabile ar
trebui evaluatd la momentul admiterii la tranzactionare. Cerinta privind actiunile
liber tranzactionabile prevazuta in Directiva 2001/34/CE, conform careia un numar
suficient de actiuni trebuie distribuite publicului dintr-unul sau mai multe state
membre nu ar trebui sa fie mentinutd, deoarece Directiva 2014/65/UE nu prevede o
astfel de restrictionare geograficd pentru instrumentele financiare admise la

tranzactionare.
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Anumite cerinte prevazute in Directiva 2001/34/CE sunt fie deja reglementate de
dispozitii prevazute in alte acte legislative ale Uniunii in vigoare, fie au devenit
caduce. Prin urmare, aceste cerinte nu ar trebui transferate in Directiva
2014/65/UE. De exemplu, cerinta ca o societate sd isi publice sau sa depund
conturile anuale pentru o anumita perioada este deja inclusd in

Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului!2. In mod
similar, Directiva 2014/65/UE prevede deja dispozitii privind desemnarea
autoritatilor competente. In plus, I cerinta privind I valoarea minima a
imprumutului pentru #itluri de creantd nu mai reflectd practica pietei. Prin urmare,

dispozitiile respective nu ar trebui transferate in Directiva 2014/65/UE.

12 Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului din
14 1unie 2017 privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de

valori mobiliare sau al admiterii de valori mobiliare la tranzactionare pe o piata
reglementata, si de abrogare a Directivei 2003/71/CE (JO L 168, 30.6.2017, p. 12).
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Conceptul de admitere a valorilor mobiliare la cotarea oficiald a burselor de valori,
prevazut in Directiva 2001/34/CE, nu mai este folosit cu preponderentd, avand in
vedere evolutiile pietei, deoarece Directiva 2014/65/UE prevede deja conceptul de
,,admitere a instrumentelor financiare la tranzactionare pe o piata reglementata”. In
timp ce conceptele ,,admitere la cotarea oficiala” si ,,admitere la tranzactionare pe o
piatd reglementatd” sunt utilizate alternativ in unele state membre, in alte state
membre conceptul de ,,admitere la cotarea oficialid” continud sd joace un rol
important alaturi de conceptul de ,,admitere la tranzactionare pe o piatdi
reglementata”, in special oferind o alternativa la emitentii de valori mobiliare, in
special de titluri de creantd, care urmdresc o vizibilitate sporitd, dar pentru care
admiterea la tranzactionare nu este o optiune relevanti sau viabild. Abrogarea
Directivei 2001/34/CE nu ar trebui sa aduca atingere valabilitatii si continudrii
regimurilor de admitere la cotarea oficiali a burselor de valori in statele membre
care ar dori si aplice in continuare respectivul regim. In orice caz, statele membre
ar trebui sd isi pdstreze capacitatea de a prevedea si de a reglementa astfel de

regimuri in temeiul legislatiei nationale’3.

13
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(14)

Pentru a spori vizibilitatea societatilor cotate, in special a intreprinderilor cu
capitalizare mica si medie, 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. Adoptarea normelor
de cotare in Uniune ar trebui, de asemenea, sa reflecte practica de piata pentru a fi
eficace si a promova concurenta. Este deosebit de important ca, in cursul lucrarilor sale
pregatitoare, Comisia sa organizeze consultari adecvate, inclusiv la nivel de experti, si
ca respectivele consultari sa se desfasoare in conformitate cu principiile stabilite in
Acordul interinstitutional din 13 aprilie 2016 privind o mai bun 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 pregatirea actelor delegate.

14

JOL 123, 12.5.2016, p. 1.
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(15) 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 Tn 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 masuri 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 obiectivelor respective.

(16) Prin urmare, Directiva 2014/65/UE ar trebui modificata in consecinta,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:
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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 piata de crestere pentru IMM-uri in conformitate cu

articolul 33;”.
2. Articolul 24 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) se introduc urmatoarele alineate I :

»(3a) Cercetarea realizatd de firmele de investitii sau de terti si utilizata de
respectivele firme de investitii, clientii acestora sau potentialii clienti sau
distribuita catre acestia este corecta, clard si nu induce 1n eroare.
Cercetarea este identificata In mod clar ca atare sau in termeni similari,
cu conditia sa fie indeplinite toate conditiile previzute in Regulamentul

delegat (UE) 2017/565 si* aplicabile activitatii de cercetare.

(3b) Firmele de investitii care oferd servicii de administrare a portofoliului
sau alte servicii auxiliare sau de investitii se asigurd cd cercetarea pe
care o distribuie clientilor sau clientilor potentiali si care este platitd,
integral sau partial, de un emitent se denumeste «cercetare sponsorizata
de emitent», numai dacd este realizata in conformitate cu codul de
conduitd al UE pentru cercetarea sponsorizati de emitent mentionat la

alineatul (3¢).
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(3c) ESMA elaboreazi proiecte de standarde tehnice de reglementare
pentru a stabili un cod de conduita al UE pentru cercetarea
sponsorizatd de emitent. Codul de conduitd respectiv stabileste
standarde de independenta si obiectivitate si specifica proceduri si
madsuri pentru identificarea, prevenirea si divulgarea eficace a

conflictelor de interese.

La elaborarea standardelor tehnice de reglementare privind codul de
conduita al UE, ESMA tine seama de continutul si parametrii
codurilor de conduitd pentru cercetarea sponsorizata de emitent care
au fost stabilite la nivel national inainte de data aplicarii standardelor
tehnice de reglementare, in special in cazul in care aceste coduri au
Jfost aprobate si respectate pe scara largd. De asemenea, ESMA tine
seama, dupd caz, de obligatiile si standardele relevante privind
recomandarile de investitii prevazute la articolul 20 din

Regulamentul (UE) nr. 596/2014.

ESMA inainteaza Comisiei respectivele proiecte de standarde tehnice
de reglementare pdnd la ... [12 luni de la data intrdrii in vigoare a

prezentei directive de modificare].
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Se deleaga Comisiei competenta de a completa prezenta directiva prin
adoptarea standardelor tehnice de reglementare mentionate la
prezentul alineat primul paragraf, in conformitate cu articolele 10-14
din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al

Consiliului®s.

Codul de conduita al UE pentru cercetarea sponsorizatd de emitent este

pus la dispozitia publicului pe site-ul ESMA.

ESMA evalueaza cel putin o datd la cinci ani dupd adoptarea
standardelor tehnice de reglementare mentionate la prezentul alineat
primul paragraf dacd codul de conduitdi al UE pentru cercetarea
sponsorizata de emitent trebuie sd fie modificat, caz in care transmite

Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare.

Statele membre previd ca firmele de investitii care realizeazd sau
distribuie cercetare sponsorizati de emitent dispun de mecanisme
organizatorice pentru a se asigura cd aceastd cercetare este realizatd in
conformitate cu codul de conduita al UE pentru cercetarea

sponsorizatd de emitent si respectd alineatele (3a), (3b) si (3e).

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din

24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii europene de supraveghere

(Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete), de modificare a Deciziei
nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei (JO L 331,

15.12.2010, p. 84).
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(3d) Statele membre se asigura ca orice emitent 1si poate prezenta cercetarea
sponsorizatd de emitent, astfel cum este mentionata la alineatul (3b) de la
prezentul articol, organismului de colectare relevant, astfel cum este
definit la] articolul 2 punctul 2 din Regulamentul (UE) 2023/2859".

Atunci cand transmite cercetarea respectivi organismului de colectare,
emitentul se asigurd cd ea este insotitd de metadate care specifica
Japtul ca informatiile respecta codul de conduita al UE pentru
cercetarea sponsorizatd de emitent. O astfel de cercetare nu se
considerd a reprezenta informatii reglementate in sensul

Directivei 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului’® si
nici cercetare in domeniul investitiilor in sensul prezentei directive si,
prin urmare, nu face obiectul aceluiasi nivel de control normativ ca

informatiile reglementate sau cercetarea in domeniul investitiilor.

(3e) Cercetarea care este denumita «cercetare sponsorizata de emitent» indica
pe prima pagina, intr-un mod clar si vizibil, cd a fost elaborata in
conformitate cu codul de conduita al UE pentru cercetarea sponsorizati
de emitent. Orice alt material de cercetare platit integral sau partial de
catre emitent, dar care nu este pregdtit in conformitate cu respectivul cod
de conduitd al UE pentru cercetarea sponsorizati de emitentl se

denumeste «informatie publicitard».

: Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei din 25 aprilie 2016 de
completare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a
Consiliului in ceea ce priveste cerintele organizatorice si conditiile de
functionare aplicabile firmelor de investitii si termenii definiti in sensul

directivei mentionate (JO L 87, 31.3.2017, p. 1).

" Regulamentul (UE) 2023/2859 al Parlamentului European si al
Consiliului din 13 decembrie 2023 de infiintare a unui punct unic de

acces european care oferd acces centralizat la informatiile puse la

16 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 cdror valori mobiliare sunt admise
la tranzactionare pe o piata reglementata si de modificare a Directivei 2001/34/CE
(JO L 390, 31.12.2004, p. 38).

AM\P9 AMA(2023)0303(002-002) RO.docx 20/36 PE760.624v01-00

RO RO



dispozitia publicului relevante pentru serviciile financiare, pentru pietele
de capital si pentru durabilitate (JO L, 2023/2859, 20.12.2023, ELI:
http://data.europa.cu/eli/reg/2023/2859/0j).’;
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(b) I alineatul (9a) se modifica dupd cum urmeaza:
(i)  primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

»(9a) Furnizarea de cercetare efectuatd de terti unei firme de investitii
care ofera clientilor servicii de administrare a portofoliului sau
alte servicii de investitii sau auxiliare este considerati ca o

indeplinire a obligatiilor prevazute la alineatul (1) daca:

(a) afostincheiat un acord intre firma de investitii si
SJurnizorul tert de cercetare si de servicii de executare, prin
care se stabileste o metodologie de remunerare, inclusiv
modul in care costul total al cercetdrii este luat in
considerare, in general, la stabilirea cheltuielilor totale

pentru serviciile de investitii;

(b) firma de investitii isi informeaza clientii cu privire la
alegerea sa de a plati fie in comun, fie separat pentru
servicii de executare si pentru cercetare i le pune la
dispozitie politica sa privind platile pentru serviciile de
executare si pentru cercetare, inclusiv tipul de informatii
care pot fi furnizate in functie de alegerea firmei in ceea ce
priveste metoda de plata si, dupd caz, modul in care firma
de investitii previne sau gestioneaza conflictele de interese
in temeiul articolului 23 atunci cand aplica o metoda de
plata comuna pentru servicii de executare si pentru

cercetare;
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(¢c) firma de investitii evalueaza anual calitatea, utilizabilitatea
si valoarea cercetarii utilizate, precum si capacitatea
cercetarii utilizate de a contribui la luarea unor decizii de
investitii mai bune; ESMA poate elabora orientdiri pentru

firmele de investitii in scopul efectuarii respectivelor

evaluari;

(d) in cazul in care firma de investitii alege sa plateascd separat
pentru serviciile de executare si pentru cercetarea efectuatd
de terti, furnizarea de cercetare efectuatd de terfi cdtre

firma de investitii este primita in schimbul oricdreia dintre

urmatoarele:

(i)  plati directe efectuate de firma de investitii din

resursele sale proprii;

(i)  plati dintr-un cont de plati pentru cercetare separat,

controlat de firma de investitii.”’;

(@) se adauga urmatoarele paragrafe:

wIn sensul prezentului articol, comentariile de tranzactionare si alte
servicii personalizate de consultanta comerciald legate in mod intrinsec

de executarea unei tranzactii cu instrumente financiare nu sunt

considerate cercetare.
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In cazul in care o firma de investitii primeste cercetare de la un
Sfurnizor de cercetare care nu este implicat in servicii de executare si nu
face parte dintr-un grup de servicii financiare care include o firmd de
investitii care oferd servicii de executare sau de brokeraj, se considera
cd furnizarea de astfel de cercetare citre firma de investitii indeplineste
obligatiile prevazute la alineatul (1). In astfel de cazuri, firma de
investitii respectd cerinta prevazutd la prezentul alineat primul

paragraflitera (c).

In cazul in care le cunosc, firmele de investitii pdstreazd o evidentdi a
costurilor totale care pot fi atribuite cercetarii efectuate de terti care le
este furnizatd. La cerere, aceste informatii sunt puse anual la dispozitia

clientilor firmei de investitii.

Pana la ... [patru ani de la data intrarii in vigoare a prezentei directive
de modificare], ESMA intocmeste un raport cu o evaluare
cuprinzatoare a evolutiilor pietei in ceea ce priveste cercetarea, in
sensul prezentului articol. Respectiva evaluare vizeazai cel putin
includerea in cercetare a firmelor cotate la bursa, evolutia costurilor si
a calitatii cercetarii respective, impactul platilor comune asupra
calitatii executdrii, ponderea pldtilor separate si comune efectuate de
firmele de investitii catre furnizori terti pentru servicii de executare §i
pentru cercetare, precum si nivelul de indeplinire a cererii de cercetare

de catre investitori $i alti cumparatori.
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Pe baza raportului respectiv, Comisia poate, dacd este cazul, sd prezinte
Parlamentului European si Consiliului o propunere legislativa privind
modificarea normelor privind cercetarea previzute in prezenta

directiva.”

3. Articolul 33 se modifica dupa cum urmeaza:

(a) alineatele (1) si (2) se inlocuiesc cu urmatorul text:

»(1) Statele membre prevad ca operatorul unui MTF poate depune o cerere pe

2)

langa autoritatea competenta din statul sdu membru de origine pentru a
inregistra MTF-ul sau un segment al acestuia ca piata de crestere pentru

IMM-uri.

Statele membre prevad ca autoritatea competentd din statul membru de
origine poate inregistra MTF-ul sau un segment al acestuia ca piata de
crestere pentru IMM-uri daca autoritatea competenta primeste cererea
mentionatd la alineatul (1) si se asigura ca conditiile prevazute la
alineatul (3) sunt indeplinite in ceea ce priveste MTF-ul sau ca cerintele
de la alineatul (3a) sunt indeplinite in ceea ce priveste segmentul MTF-

ului.”;
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(b)

se introduce urmatorul alineat:

,»(3a) Statele membre se asigura ca segmentul relevant al MTF-ului face

obiectul unor norme, sisteme si proceduri eficace care asigura respectarea

conditiilor stabilite la alineatul (3) si a tuturor conditiilor urmatoare:

(a)

(b)

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

pietei pentru segmentul pietei de crestere pentru IMM-uri;

tranzactiile efectuate pe segmentul specific al pietei de crestere
pentru IMM-uri se diferentiaza in mod clar de alte activitéti de

piata din cadrul celorlalte segmente ale MTF-ului;

la cererea autoritdtii competente din statul membru de origine a
MTF-ului, MTF-ul transmite o listd cuprinzatoare a instrumentelor
cotate pe segmentul in cauza al pietei de crestere pentru IMM-uri,
precum si orice informatii solicitate de autoritatea competenta
privind functionarea segmentului pietei de crestere pentru IMM-

1 ”.

uri.”;
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(c)

alineatele (4)-(8) se Inlocuiesc cu urmatorul text:

»(4) Respectarea de cdtre firma de investitii sau de cdtre operatorul de piata

)

(6)

care exploateazd MTF-ul sau un segment al acestuia a conditiilor
prevazute la alineatele (3) si (3a) nu aduce atingere respectarii de cdtre
respectiva firma de investitii sau respectivul operator de piati a altor
obligatii in temeiul prezentei directive, relevante pentru exploatarea
MTF-urilor. Fara a aduce atingere alineatului (7), societatea de
investitii sau operatorul de piata care exploateaza MTF-ul sau un

segment al acestuia poate impune cerinte suplimentare.

Statele membre prevad ca autoritatea competentd din statul membru de
origine al unui MTF poate radia un MTF sau un segment al acestuia de
pe lista pietelor de crestere pentru IMM-uri 1n oricare dintre urmatoarele

cazuri:

(a) firma de investitii sau operatorul de piata care exploateazd MTF-ul

sau un segment al acestuia solicitd radierea sa de pe lista;

(b) cerintele de la alineatul (3) sau (3a) nu mai sunt indeplinite in ceea

ce priveste MTF-ul sau un segment al acestuia.

Statele membre impun ca, daca o autoritate competentd din statul
membru de origine al unui MTF inregistreaza sau radiaza un MTF sau un
segment al acestuia ca piata de crestere pentru IMM-uri in temeiul
prezentului articol, respectiva autoritate notifica cat mai curand posibil
ESMA cu privire la inregistrarea sau radierea respectivda. ESMA publica
o listd a pietelor de crestere pentru IMM-uri pe site-ul sdu si asigura

actualizarea acesteia.
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(7) Statele membre impun ca, in cazul in care un instrument financiar al
unui emitent este admis la tranzactionare pe o piata de crestere pentru
IMM-uri, instrumentul financiar respectiv sa poata fi tranzactionat si
intr-un alt loc de tranzactionare numai daca emitentul a fost informat
si nu a prezentat obiectii. In cazul in care celilalt loc de tranzactionare
este o altd piata de crestere pentru IMM-uri, emitentul nu este supus
niciunei obligatii legate de guvernanta corporativd sau de informarea
initiald, periodica sau specifica in ceea ce priveste cealalta piata pentru
IMM-uri. In cazul in care celilalt loc de tranzactionare nu este o piati
de crestere pentru IMM-uri, emitentul este informat cu privire la orice
obligatie la care va fi supus emitentul legatd de guvernanta corporativi
sau de publicarea initiald, continua sau specifica cu privire la celalalt
loc de tranzactionare. ESMA elaboreaza orientdiri pind la ...[data
aplicarii prezentei directive de modificare] privind procedurile de
informare a emitentilor si procesul de depunere a obiectiilor, precum si

privind termenele relevante.
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(8) Comisia este imputernicitd 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) de la prezentul
articol. Aceste cerinte tin 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 iau 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) de la prezentul articol.”
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4. Se introduce urmatorul articol ] :

,Articolul S1a

Conditii specifice pentru admiterea actiunilor la tranzactionare

(1) Statele membre se asigura ca pietele reglementate impun ca nivelul capitalizarii
bursiere previzibile a societdtii ale carei actiuni fac obiectul solicitarii admiterii
la tranzactionare sau, in cazul in care aceasta nu poate fi evaluata, capitalul si
rezervele societatii, incluzand profitul si pierderile, din ultimul exercitiu
financiar, sa fie de cel putin 1 000 000 EUR sau o suma echivalenta intr-o

moneda nationala diferitd de euro.

(2) 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 fntr-o
monedd nationald diferita de euro, capitalizarea bursierd exprimatd in moneda
nationald rdmane timp de un an la o valoare care este cu cel putin 10 % mai
mare sau cu cel putin 10 % mai micd decat 1 000 000 EUR, statul membru is1
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 se asigurda ca pietele reglementate impun ca cel putin 10 % din
capitalul subscris reprezentat de clasa de actiuni vizata de cererea de admitere
la tranzactionare este detinut de cétre public la momentul admiterii la

tranzactionare.
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(5) Prin derogare de la alineatul (4), statele membre pot impune ca pietele
reglementate sd stabileascd, in momentul admiterii, cel putin una dintre
urmdtoarele cerinte pentru o cerere de admitere la tranzactionare a

actiunilor:
(a) un numar suficient de actiuni este detinut de public;
(b) actiunile sunt detinute de un numar suficient de actionari;

(¢c) valoarea de piati a actiunilor detinute de public reprezintd un nivel

suficient de capital subscris in categoria de actiuni in cauzd.

(6) In 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 prevazuta la alineatul (4), daca a fost distribuit cétre public
un numar 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 sa adopte acte delegate in conformitate cu
articolul 89 pentru a modifica prezenta directiva prin modificarea pragurilor
mentionate la alineatele (1) si (3) sau pragul mentionat la alineatul (4) sau
toate aceste praguri, atunci cand pragurile aplicabile reprezintd un obstacol in

calea lichiditatii de pe pietele publice avand in vedere evolutiile financiare.”
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5. La articolul 69 alineatul (2) primul paragraf se adauga urmadatoarele litere:

»(v) ia toate masurile necesare pentru a verifica daca firmele de investitii dispun

w)

(x)

de mecanisme organizatorice pentru a se asigura cd cercetarea Sponsorizatd
de emitent pe care o realizeazd sau o distribuie este realizata in conformitate

cu codul de conduita al UE pentru cercetarea sponsorizatd de emitent;

suspenda distribuirea de catre firmele de investitii a oricdrei cercetdri
sponsorizate de emitent care nu este realizatd in conformitate cu codul de

conduitd al UE pentru cercetarea sponsorizatdi de emitent;

in cazul in care cercetarea sponsorizatd de emitent nu este realizatd in
conformitate cu codul de conduita al UE pentru cercetarea sponsorizati de
emitent, emite avertismente pentru a informa publicul ca cercetarea
respectivd nu este realizata in conformitate cu codul de conduitia al UE

pentru cercetarea sponsorizati de emitent.”
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0. 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

3)

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.

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) poate fi revocata oricand de Parlamentul
European sau de Consiliu. O decizie de revocare pune capat delegarii de
competente specificate in decizia respectiva. Decizia produce efecte din
ziua care urmeaza datei publicarii acesteia in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene sau de la o data ulterioard mentionata in decizie. Decizia nu

aduce atingere actelor delegate care sunt deja 1n vigoare.”;
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(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 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 cétre Parlamentul European si Consiliu sau in
cazul in care, Tnaintea expirdrii termenului respectiv, Parlamentul
European si Consiliul au informat Comisia c¢d nu vor formula obiectii.
Respectivul termen se prelungeste cu trei luni la initiativa Parlamentului

European sau a Consiliului.”
7. La articolul 90, se adauga urmdatorul alineat:

»(6) Pdnd la... [patru ani de la data intrarii in vigoare a prezentei directive
de modificare|, Comisia revizuieste si evalueazd impactul dispozitiei
privind lipsa de obiectii de la articolul 33 alineatul (7) asupra
concurentei dintre locurile de tranzactionare, in special pietele de
crestere pentru IMM-uri, si impactul acesteia asupra accesului IMM-

urilor la capital.”
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Articolul 2
Abrogarea Directivei 2001/34/CE

Directiva 2001/34/CE se abroga de la ... [24 de luni de la data intrarii in vigoare a prezentei

directive de modificare].

Articolul 3

Transpunere si aplicare

(1) Statele membre asigura intrarea in vigoare a actelor cu putere de lege si a actelor
administrative necesare pentru a se conforma prezentei directive pana la ... [18 luni de la data
intrarii in vigoare a prezentei directive de modificare]. Statele membre comunica de indata

Comisiei textul dispozitiilor respective.

Statele membre aplica dispozitiile respective incepand cu ... [18 luni plus o zi de la data

intrarii in vigoare a prezentei directive de modificare].

Atunci cand statele membre adopta dispozitiile respective, acestea contin o trimitere la
prezenta directiva sau sunt insotite de o asemenea trimitere la data publicarii lor oficiale.
Acestea contin, de asemenea, 0 mentiune care precizeaza ca trimiterile, in acte cu putere de
lege si acte administrative in vigoare, la directiva abrogatd prin prezenta directiva se
interpreteaza ca trimiteri la prezenta directiva. Statele membre stabilesc modalitatea de

efectuare a unei astfel de trimiteri si de formulare a acestei mentiuni.

(2) Comisiei 1i sunt comunicate de catre statele membre textele principalelor dispozitii de

drept intern pe care le adopta in domeniul reglementat de prezenta directiva.
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Articolul 4

Intrare in vigoare

Prezenta directiva intrd 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 ...,
Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu
Presedinta Presedintele
Or. en
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