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II

(Acte fard caracter legislativ)

REGULAMENTE

REGULAMENTUL DELEGAT (UE) 201 9/ 1011 AL COMISIEI
din 13 decembrie 2018

de modificare a Regulamentului delegat (UE) 2017/565 al Comisiei in ceea ce priveste anumite
conditii de inregistrare pentru a promova utilizarea pietelor de crestere pentru IMM-uri in sensul
Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului

(Text cu relevantd pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avind 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

Avand in vedere Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2015 privind pietele instru-
mentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE ('), in special articolul 4
alineatul (2) si articolul 33 alineatul (8),

intrucat:

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

(2)  Directiva 2014/65/UE a creat o noud categorie de locuri de tranzactionare, si anume pietele de crestere pentru
IMM-uri, un subgrup al sistemelor multilaterale de tranzactionare (,MTF"), cu scopul de a facilita accesul la capital
al IMM-urilor si dezvoltarea in continuare a pietelor specializate menite sd rispundd nevoilor emitentilor din
categoria IMM-urilor. De asemenea, Directiva 2014/65/UE a anticipat faptul cd accentul ar trebui pus pe modul
in care viitoarea reglementare ar trebui si stimuleze si si promoveze si mai mult folosirea acestei piete pentru
a deveni mai atractivd pentru investitori §i sd ofere o reducere a poverii administrative, precum si stimulente
suplimentare pentru ca IMM-urile sd aibd acces la pietele de capital prin piete de crestere pentru IMM-uri.

(3)  Pentru a asigura lichiditatea si profitabilitatea pietelor de crestere pentru IMM-uri, articolul 33 alineatul (3)
litera (a) din Directiva 2014/65/UE prevede cd cel putin 50 % dintre emitentii ale cdror instrumente financiare
sunt admise la tranzactionare pe o piatd de crestere pentru IMM-uri sunt IMM-uri care emit titluri de capital
sifsau titluri de creantd. In Directiva 2014/65/UE, IMM-urile care emit titluri de capital sunt definite ca societti
a cdror capitalizare bursierd medie, calculatd pe baza cotatiilor de sfarsit de an din ultimii trei ani calendaristici,
este mai micd de 200 de milioane EUR. Pe de altd parte, Regulamentul delegat (UE) 2017565 al Comisiei (%)
prevede cd un IMM emitent de alte titluri decat titlurile de capital (cu alte cuvinte un emitent care emite doar
titluri de creantd) ar trebui sd respecte cel putin doud dintre urmitoarele trei criterii: (i) numdrul de angajati (mai
putin de 250), (i) bilantul total (mai putin de 43 de milioane EUR) si (iii) (cifra de afaceri netd anuald (mai micd
de 50 de milioane EUR). Aceste cerinte — obligatorii pentru ca un emitent de alte titluri decat titlurile de capital
sd se califice drept IMM — s-au dovedit a fi prea restrictive, intrucat acesti emitenti sunt in general mai mari decit
IMM-urile traditionale. Ca urmare, numerosi emitenti de alte titluri decat titlurile de capital nu pot fi considerati
drept IMM-uri in temeiul Regulamentului delegat (UE) 2017/565, desi sunt de dimensiuni relativ mici. Intrucat nu

(*) 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 (JOL 173, 12.6.2014, p. 349).

(3 Articolul 77 alineatul (2) din 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 (JOL 87, 31.3.2017, p. 1).
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pot atinge pragul de 50 % de emitenti care se calificd drept IMM-uri, numeroase MTF-uri specializate in emisiuni
de titluri de creantd ale IMM-urilor sau care permit atat emisiunile de obligatiuni, cat si emisiunile de actiuni nu
se pot inregistra ca piete de crestere pentru IMM-uri. In acelasi timp, dacd operatorii MTFurilor nu utilizeaza
cadrul prevdzut pentru pietele de crestere pentru IMM-uri, emitentii din MTF-urile respective nu pot beneficia de
cerintele de reglementare mai putin stricte menite sd promoveze cotarea si emisiunile pe aceste piete de crestere
pentru IMM-uri. Prin urmare, pentru a permite unui numdr mai mare de MTF-uri si se inregistreze ca piete de
cregtere pentru IMM-uri, valoarea nominald a emisiunilor de titluri de creantd ale unui emitent (excluzind
imprumuturile) efectuate in anul calendaristic anterior ar trebui s fie unicul criteriu prin care emitentii de alte
titluri decét titlurile de capital sd fie calificati drept IMM-uri in sensul pietelor de crestere pentru IMM-uri.
Comisia va monitoriza eficacitatea noii definitii a IMM-urilor care emit alte titluri decat titlurile de capital in ceea
ce priveste facilitarea posibilititii MTF-urilor de a se inregistra ca piete de crestere pentru IMM-uri si impactul
acestei definitii asupra evolutiilor pietei si a increderii investitorilor.

(4)  Regulamentul delegat (UE) 2017/565 indicd faptul cd piata de crestere pentru IMM-uri nu ar trebui sd aibd norme
care sd impund sarcini mai mari asupra emitentilor decat cele aplicabile emitentilor de pe pietele reglementate. Cu
toate acestea, articolul 78 alineatul (2) litera (g) din Regulamentul delegat (UE) 2017565 prevede obligatia
emitentilor de pe pietele de crestere pentru IMM-uri de a publica rapoarte financiare semestriale. In acelasi timp,
emitentii de alte titluri decat titlurile de capital care vizeazd clienti profesionali pe piete reglementate nu sunt
supusi aceleiasi obligatii in temeiul Directivei 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului ().
Redactarea de rapoarte financiare semestriale s-a dovedit a fi o obligatie disproportionatd impusd emitentilor de
alte titluri decét titlurile de capital de pe pietele de crestere pentru IMMuri. Deoarece numeroase MTF-uri care se
concentreazd asupra IMM-urilor nu le impun rapoarte financiare semestriale emitentilor de alte titluri decat
titlurile de capital, aceastd cerintd obligatorie din Regulamentul delegat (UE) 2017/565 pare sd contribuie la
descurajarea operatorilor MTF-urilor de la inregistrarea ca piete de crestere pentru IMM-uri. Prin urmare,
operatorii pietelor de crestere pentru IMM-uri ar trebui si aibd flexibilitatea de a decide dacd s3 impund sau nu
publicarea rapoartelor semestriale emitentilor de alte titluri decét titlurile de capital.

(5)  Existd situatii in care emitenti de pe o piatd de crestere pentru IMM-uri nu pun la dispozitia pietei decit un
cuantum limitat din capitalul lor social emis, comportament ce sporeste gradul de risc pentru investitori aferent
tranzactiondrii acestor actiuni §i are un impact negativ asupra lichidititii. Se ajunge astfel la o situatie in care
investitorii sunt descurajati sd investeascd in actiuni cotate pe pietele de crestere pentru IMM-uri. Prin urmare, cu
scopul de a asigura lichiditatea actiunilor si de a spori increderea investitorilor, operatorii pietelor de crestere
pentru IMM-uri ar trebui s3 impund obligatia ca cel putin un anumit cuantum din actiuni sd fie pus in circulatie
in vederea tranzactiondrii (,conditia privind actiunile liber tranzactionabile”), drept conditie pentru admiterea la
tranzactionare pentru prima datd. Operatorii pietelor de crestere pentru IMM-uri ar trebui s aibd insd flexibi-
litatea de a stabili un prag adecvat bazat pe imprejurdrile speciale ale pietei, inclusiv de a decide dacd cuantumul
respectiv ar trebui sd fie exprimat in valoare absolutd sau in procente din totalul capitalului social emis.

(6)  Prin urmare, Regulamentul delegat (UE) 2017/565 ar trebui modificat in consecinti.

(7) O perioadd minimd dupd intrarea in vigoare a prezentului regulament ar trebui si fie acordati operatorilor
traditionali ai pietelor de crestere pentru IMM-uri, pentru ca acestia sd isi adapteze conditiile de inregistrare. Prin
urmare, prezentul regulament ar trebui si se aplice dupd trei luni de la data intrarii sale in vigoare,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1

Regulamentul delegat (UE) 2017/565 se modifici dupd cum urmeaza:
1. la articolul 77, alineatul (2) se inlocuieste cu urmdtorul text:

»(2)  Se considerd cd un emitent care nu detine niciun instrument de capitaluri proprii tranzactionat intr-un loc de
tranzactionare este un IMM in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 13 din Directiva 2014/65/UE in cazul in care
valoarea nominald a emisiunilor sale de titluri de creantd efectuate in anul calendaristic anterior si in toate locurile de
tranzactionare de pe teritoriul Uniunii nu depaseste 50 de milioane EUR.”;

2. articolul 78 alineatul (2) se modificd dupd cum urmeaza:
(a) se adaugd urmdtoarea litera (j):

,(j) impune emitentilor care solicitd admiterea, pentru prima datd, a actiunilor lor la tranzactionare in locul de
tranzactionare al MTF-ului respectiv sd aloce pentru tranzactionare in MTF-ul respectiv un cuantum minim
din actiunile lor emise, in conformitate cu un prag care urmeaz si fie stabilit de citre operatorul MTF-ului si
care trebuie sd fie exprimat fie ca valoare absolutd, fie ca procentaj din totalul capitalului social emis.”;

—
-

Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind armonizarea obligatiilor de
transparentd in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale ciror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd
reglementatd si de modificare a Directivei 2001/34/CE (JO L 390, 31.12.2004, p. 38).
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(b) se adaugd urmdtorul paragraf:

,Operatorul unui MTF poate scuti emitentii care nu au instrumente de capitaluri proprii tranzactionate in MTF-ul
respectiv de obligatia de a publica rapoartele financiare semestriale mentionate la litera (g) de la prezentul alineat
primul paragraf. In cazul in care operatorul unui MTF isi exercitd optiunea previzutd la prezentul alineat prima
tezd, autoritatea competentd nu impune, in sensul primului paragraf litera (g), emitentilor care nu dispun de
instrumente de capitaluri proprii tranzactionate in MTF-ul respectiv obligatia de a publica rapoarte financiare
semestriale.”

Articolul 2
Prezentul regulament intrd in vigoare in ziua urmatoare datei publicirii in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Se aplici de la 11 octombrie 2019.

Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplicd direct in toate statele
membre.

Adoptat la Bruxelles, 13 decembrie 2018.

Pentru Comisie
Pregedintele
Jean-Claude JUNCKER
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