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Avizul Comitetului Economic si Social European privind propunerea de directivd a Parlamentului

European si a Consiliului de modificare a Directivei 2004/109/CE 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 a Directivei 2007/14/CE a Comisiei

COM(2011) 683 final — 2011/0307 (COD)
(2012/C 143/15)

Raportor: dl Paulo BARROS VALE

La 30 noiembrie 2011 si la 15 noiembrie 2011, in conformitate cu articolele 50 si 114 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene, Consiliul si, respectiv, Parlamentul European au hotdrat si consulte
Comitetul Economic si Social European cu privire la

Propunerea de directivi a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a Directivei 2004/109/CE 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 a Directivei 2007/14/CE a Comisiei

COM(2011) 683 final — 2011/0307 (COD).

Sectiunea pentru piata unicd, productie si consum, insircinatd cu pregitirea lucririlor Comitetului pe aceastd
temd, si-a adoptat avizul la 1 februarie 2012.

In cea de-a 478-a sesiune plenard, care a avut loc la 22 si 23 februarie 2012 (sedinta din 22 februarie),
Comitetul Economic si Social European a adoptat prezentul aviz cu 232 de voturi pentru, 3 voturi

impotrivd si 11 abtineri.

1. Rezumat si concluzii

1.1 Propunerea de modificare a Directivei privind trans-
parenta face parte dintr-un pachet de mdsuri mai cuprinzitor,
initiat de Comisie cu scopul de a facilita accesul intreprinderilor
mici si mijlocii (IMM-urilor) la capital. In acelasi timp,
propunerea reflectd preocuparea de a restabili increderea inves-
titorilor, precum si importanta furnizirii unor informatii de
calitate cdtre piatd. Propunerea de modificare in curs de
examinare se bazeazd pe recomanddrile unui raport independent
elaborat de societatea de consultantd Mazars, pe audierile si
punctele de vedere ale partilor interesate, pe raportul Comisiei
din mai 2010 si pe evaluarea impactului fiecdreia dintre
optiunile identificate; ca atare, CESE este de acord cu obiectivele
si continutul acesteia, insd gdseste necesar si formuleze citeva
observatii.

1.2 Modificdrile propuse, gindite pentru a face piata mai
atractivd pentru emitentii mici si medii, urmeazd si se aplice
tuturor. Este posibil ca impactul cel mai mare si nu se facd
simtit la nivelul celor vizati de modificdri, ci mai degrabd in
rAndul marilor intreprinderi care opereazd pe piatd. Cerintele
Directivei privind transparenta nu sunt, in general, vizute ca
o piedicd la intrarea pe piatd a emitentilor mici si mijlocii,
ceea ce inseamnd cd nu se poate afirma cu certitudine ci simpli-
ficdrile mentionate reprezintd un factor hotdritor pentru acest
tip de decizii sau cd impactul lor asupra atractivititii pietei in
randul IMM-urilor va fi unul semnificativ. Totusi, din moment
ce aceste simplificiri, potrivit celor interesati, nu afecteazd credi-
bilitatea pietei si nici protectia investitorilor, ele vor avea un
impact economic care, desi ar putea fi mai mare in cazul intre-
prinderilor mari, va sfarsi prin a se face simtit si asupra IMM-
urilor, devenind astfel semnificativ pentru tipurile cele mai
reprezentative de intreprinderi din tesutul antreprenorial
european.

1.3 Publicarea rapoartelor trimestriale a suscitat deja in 2004
dezbateri aprinse, inclusiv numeroase opinii contrarii, iar CESE a

recomandat o aplicare prudentd a acestei dispozitii. Consecintele
negative ale obligativitdtii acestei publicdri, evocate la vremea
respectivd (cresterea cantitdtii, si nu a calititii informatiei,
costurile financiare si de oportunitate ridicate, instituirea unei
logici pe termen scurt din cauza necesitdtii de a demonstra
pietei cd s-au obtinut rezultate, in loc si se prefere o viziune
strategicd si pe termen lung), au fost ulterior confirmate de
realitate. Presiunea de a obtine rezultate pe termen scurt poate
fi consideratd chiar unul din factorii care au dus la instalarea
actualei crizei, sectorul financiar fiind supus la presiuni, in
fiecare trimestru, pentru a prezenta rezultate tot mai favorabile.
Dat fiind cd discutia nu vizeazd nivelul de transparentd solicitat
si dorit si cd publicarea informatiilor importante este asiguratd
prin conformarea la Directiva privind prospectul si la cea
privind abuzul de piatd, CESE sprijind suspendarea obligativitatii
publicdrii, permitand astfel pietei sd decidd care este cantitatea
necesard de informatie.

1.4  Complexitatea redactdrii  continutului  narativ  al
rapoartelor este denuntatd de unele voci ca fiind o sursd
importantd de costuri de oportunitate si de alte cheltuieli
legate de subcontractarea unor specialisti in domeniu. Desi nu
este clar dacd elaborarea acestor modele de citre Comitetul
autorititilor europene de reglementare a pietelor valorilor
mobiliare (AEVMP) va avea un impact pozitiv semnificativ
asupra reducerii costurilor, initiativa ar putea permite unele
economii in IMM-urile care nu vor mai recurge la organisme
externe pentru redactarea acestui continut narativ. Nu in ultimul
rind, se atrage atentia asupra faptului ci este dificil ca modelele
sd prevadd toate situatiile posibile, ceea ce va putea duce in
unele cazuri la simplificarea informatiilor oferite, iar in altele
la ocultarea anumitor informatii importante din cauzd cd nu
figureazd in modele.

1.5  Extinderea definitiei instrumentelor financiare care fac
obiectul notificirii demonstreazd preocuparea de a actualiza
normele in functie de inovatiile pietei, mergand astfel in pas
cu evolutia acesteia. Aceastd modificare constituie o aliniere a
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Directivei privind transparenta la mdsurile deja adoptate in
Regatul Unit si in Portugalia §i aflate in curs de pregitire in
alte tari din Uniunea Europeani si din restul lumii. In Franta a
existat o initiativd legislativd in acest sens, care s-a dovedit
ulterior insuficientd. Desi este de inteles o eventuald teamd de
a ,inunda” piata cu informatii inutile, experienta din tdrile unde
normele impun deja acest tip de notificare infirmd temerea
mentionatd, iar multe din partile interesate audiate propun sd
se urmeze in acest sens exemplul britanic.

1.6 In ceea ce priveste crearea mecanismului european de
informare, CESE atrage atentia asupra eventualelor dificultiti
legate de integrarea bazelor de date nationale existente, din
cauza incompatibilitatii dintre tehnologiile pe care le utilizeaza.
Desi numeroase parti interesate afirmd c¢i mecanismul ar fi util,
in special in ceea ce priveste informatiile destinate investitorilor
si analistilor de piatd, trebuie si se estimeze raportul cost-
beneficii pe care il presupune crearea si intretinerea unui astfel
de mecanism. Chiar si in aceste conditii, este vorba de o mdsurd
importantd care vine in sprijinul dezvoltdrii pietei unice.

1.7 In ceea ce priveste noua formulare a articolului 6 din
directivd, referitor la obligativitatea raportarii informatiilor
privind platile efectuate citre guverne, CESE pledeazd pentru
extinderea cadrului acestei dispozitii. Importanta raportdrii
platilor efectuate de emitentii care isi desfdsoard activitatea in
industriile extractive sau de exploatare a padurilor primare este
indubitabild, insd formularea acestui articol ar putea fi mai
ambitioasd, incluzdnd concesiunile citre operatori privati a
unor interese publice, cum ar fi exploatarea retelelor de trans-
porturi, telecomunicatii, energie si jocuri de noroc, fie prin
simple concesiuni, fie prin incheierea unor parteneriate public-
privat. Orice astfel de tranzactii cu autoritdtile publice trebuie sd
fie raportate si defalcate pe tdri si pe proiecte. Dat fiind ci
obiectivul acestei masuri este de a responsabiliza guvernele in
ceea ce priveste colectarea veniturilor, nu trebuie trecute cu
vederea sumele plitite ca urmare a altor activitdti de exploatare
a resurselor si infrastructurii unei tiri, pe langd cele luate in
considerare in cadrul directivei.

1.8 In ceea ce priveste sanctiunile, CESE considerd ci, pe
langd stabilirea limitelor maxime ale sanctiunilor previzute, ar
trebui s3 fie stabilite si limite minime, astfel incat si se evite
impunitatea sau aplicarea unor sanctiuni fird caracter disuasiv
sau care nu sanctioneaza efectiv.comportamentele ilicite, asigu-
rindu-se in acelasi timp o armonizare a practicilor statelor
membre.

1.9 Luand in considerare cadrul actual, un scenariu de
crestere subitd a cererii este putin probabil; se atrage atentia,
insd, asupra posibilititii ca propunerea de simplificare a
normelor Directivei privind transparenta, impreund cu alte
propuneri prevdzute pentru cresterea atractivitdtii pietei, sd
ducd la cresterea numdrului de tranzactii, impactul acesteia
asupra functiondrii pieei nefiind incd estimat. In acelasi timp,
este posibil ca vizibilitatea mai mare acordatdi IMM-urilor si
cresterea atractivititii pentru investitori sd scoatd in evidentd
lacunele in materie de educatie a consumatorilor, care ii
impiedicd sd interpreteze informatiile disponibile si sd ia astfel
decizii in cunostintd de cauzi.

2. Contextul propunerii

2.1  Conform dispozitiilor articolului 33 din Directiva privind
transparenta (Directiva 2004/109/CE (1)), Comisia a prezentat
un raport de informare privind aplicarea directivei in anii in
care a fost in vigoare. Raportul se incheie cu constatarea ci,
in opinia majorititii pdrtilor interesate, cerintele directivei sunt
importante pentru functionarea adecvatd si eficientd a pietei.

2.2 Actuala propunere de modificare a directivei este
prezentatd in contextul priorititii politice a Comisiei de a imbu-
natdti cadrul de reglementare si de a facilita accesul la capital
pentru emitentii mici si medii. Obiectivul propunerii este de a
face ca obligatiile impuse IMM-urilor cotate si fie mai bine
proportionate, fird insi ca protectia investitorilor si fie
afectatd. Propunerea de modificare vizeazd totodatd stabilitatea
financiard, prin garantarea transparentei achizitiilor economice
si a Increderii investitorilor, incurajand in acelasi timp o mai
mare concentrare asupra rezultatelor pe termen lung. Nu in
ultimul rind, ca efort de legiferare pentru imbunititirea
accesului la informatii reglementate la nivelul Uniunii,
propunerea urmdreste consolidarea integrarii functionale a
pietelor europene de valori mobiliare si asigurarea unei mai
bune vizibilitdti transfrontaliere a IMM-urilor cotate.

2.3 Meritd subliniat cd actuala propunere de modificare se
bazeazd pe un studiu independent elaborat de societatea de
consultantd Mazars, al cdrei scop a fost de a furniza date canti-
tative si calitative care sd sprijine Comisia in elaborarea
raportului prezentat Parlamentului European si Consiliului in
temeiul articolului 33 din directivd privind aplicarea sa. S-au
avut in vedere si rapoartele publicate de Comitetul autoritdtilor
europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare
(AEVMP), precum si de Grupul european de experti in pietele
valorilor mobiliare (ESME).

2.4 Sunt subliniate doud aspecte care se cer imbundtatite:
faptul 3 directiva, care prevede o armonizare minimi,
permite statelor si adopte misuri mai restrictive care creeazd
probleme la aplicare si cresc costurile, precum si absenta unor
mdsuri mai putin stricte pentru IMM-uri, bdnuindu-se ci acest
fapt le descurajeazd si recurgd la piatd. Pe de altd parte, trebuie
clarificate unele definitii din directivd, fiind nevoie si de mai
multd coerentd si claritate in ceea ce priveste folosirea in
textul documentului a unor termeni cu sens asemindtor. in
final, se evocd necesitatea de a introduce imbundtitiri in ce
priveste normele privind notificarea.

2.5 A fost evaluat impactul diferitelor optiuni identificate,
ceea ce a dus la urmdtoarele decizii:

2.5.1 Pentru a creste flexibilitatea in ceea ce priveste
frecventa i calendarul publicdrii informatiilor financiare
periodice, in special pentru IMM-uri, optiunea este abrogarea
obligatiei de a prezenta rapoarte financiare trimestriale pentru
toate societdtile cotate. Desi obiectivul este de a obtine o simpli-
ficare de care sd profite IMM-urile, solutia identificatd implicd
nespecificarea destinatarului masurii, pentru a nu a crea doud
serii de criterii, susceptibile sd creeze confuzie pentru investitori.
Se sperd ci mdsura va duce la reducerea costurilor, precum si la

(") JO L 390 din 31.12.2004, p. 38-57; Avizul CESE: JO C 80 din
30.3.2004, p. 128.
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centrarea asupra rezultatelor pe termen mai lung, dat fiind cd
elimind presiunea unei prezentdri trimestriale a rezultatelor.
Protectia investitorilor nu este pusi in discutie, dat fiind ca
dispozitiile directivelor privind prospectul si abuzul de piatd
continud si fie obligatorii, asigurandu-se difuzarea pe piatd a
informatiilor referitoare la evenimente sifsau elemente impor-
tante, susceptibile si influenteze pretul valorilor mobiliare.

2.5.2  Pentru simplificarea partilor descriptive ale rapoartelor
financiare ale IMM-urilor, solutia adoptatd const incd o datd in
a aplica tuturor aceastd optiune si se reflectd in solicitarea ca
AEVMP si creeze modele neobligatorii pentru aceste parti. Pe
langd reducerea costurilor, se sperd cd investitorii vor avea astfel
posibilitatea de a compara informatiile si ci vizibilitatea trans-
frontalierd a IMM-urilor va creste.

2.5.3  Pentru a elimina lacunele din cerintele de notificare a
detinerilor importante de drepturi de vot, se propune extinderea
regimului de informare la toate instrumentele care au un efect
similar detinerii de actiuni sau de drepturi de a dobandi actiuni.

2.5.4  In vederea elimindrii divergentelor dintre cerintele de
notificare a participatiilor importante se opteazd pentru
agregarea actiunilor detinute cu instrumentele financiare
detinute care oferd acces la actiuni, printre acestea fiind
incluse instrumentele derivate in numerar.

2.6 Principalele modificdri introduse, fie in vederea facilitirii
accesului IMM-urilor pe piatd, fie a clarificarii textului directivei,
sunt urmdtoarele:

2.6.1  Pentru emitentii din tdrile terte care nu si-au ales, in
termen de trei luni, statul membru de origine, se stabileste un
stat membru de origine implicit.

2.6.2  Se elimini cerinta de publicare a declaratiilor inter-
mediare ale conducerii sifsau a rapoartelor trimestriale.

2.6.3  Definitia instrumentelor financiare care fac obiectul
notificarii este extinsi.

2.6.4  Detinerea de actiuni si cea de instrumente financiare
sunt agregate, in scopul notificarii participatiilor importante. Cu
toate acestea, se permite in continuare statelor membre si stabi-
leascd praguri nationale pentru notificarea participatiilor
importante mai mici decat cele previzute in directiva,
tindndu-se seama de caracteristicile fiecirei piete si atunci
cand acest lucru este necesar pentru a garanta transparenta in
domeniu.

2.6.5  Comisiei ii este delegatd competenta de a adopta stan-
dardele tehnice de reglementare elaborate de citre AEVMP in
ceea ce priveste cerintele tehnice pentru accesul la informatiile
reglementate la nivelul UE, in scopul de a accelera accesul la
informatiile financiare, evitindu-se consultarea a 27 de baze de
date nationale diferite. Obiectivul este crearea unui mecanism
european pentru informatiile reglementate.

2.6.6  Se introduce obligatia de raportare a plitilor efectuate
de fiecare intreprindere, fie la nivel individual, fie la nivel
consolidat, in beneficiul guvernelor, in ceea ce priveste
exploatarea resurselor naturale.

2.6.7 Competentele de sanctionare ale autorititilor
competente sunt consolidate, iar sanctiunile sau masurile
aplicate pentru incilcarea dispozitiilor trebuie publicate.

3. Probleme legate de aceastd propunere

3.1  Printre obiectivele actualei revizuiri a Directivei privind
transparenta se numdri si dorinta de a face pietele reglementate
mai atractive pentru emitentii mici si mijlocii. Cresterea atracti-
vitdtii pietei pentru IMM-uri are o importantd fundamentald
pentru dezvoltarea si cresterea piegei. Propunerile de modificare
a Directivei privind transparenta constituie prin urmare o
initiativd pozitivd, avand in vedere cd permit simplificarea
anumitor proceduri, fird a pune in pericol calitatea informatiilor
cu caracter esential pentru investitorii care trebuie sd ia decizii si
pentru analistii de piatd. Aceste simplificiri vor avea, fird
indoiald, un impact pozitiv asupra costurilor tuturor intreprin-
derilor cotate, insd ar putea avea un impact crescut asupra IMM-
urilor.

3.2 In ciuda simplificirilor, este vorba de un sector care este
si riméne dificil de inteles pentru consumator, din punctul de
vedere al normelor aplicabile si al jargonului utilizat. Desi nu
este usor sd se asigure formarea intregii populatii in acest sens,
protectia consumatorilor este foarte importantd, ferind
consumatorii de confuziile legate de jargonul utilizat, prin inter-
mediul unor actiuni de formare si informare organizate fie de
citre autorititile de supraveghere, fie de citre guverne. Acest
domeniu de actiune meritd avut in vedere pe viitor.

3.3 Pentru a facilita interpretarea informatiilor si pentru ca
acestea sd fie mai usor de comparat, s—ar putea dovedi utile
modelele previzute de propunere pentru continutul narativ.
Desi elaborarea de modele este complexd, riscind fie sd
simplifice excesiv, fie sd nu ia in considerare toate situatiile
posibile, utilizarea unor astfel de modele poate reduce costurile,
in special pentru IMM-uri, si chiar le-ar putea permite consuma-
torilor s interpreteze datele cu mai multd usuringd.

34 Nu este de prisos si reamintim importanta abrogdrii
obligativitdtii publicdrii rapoartelor trimestriale. Combaterea
logicii pe termen scurt care domind piata, efort la care
contribuie in mare parte si aceastd misurd, are o importanti
vitald pentru dezvoltarea durabild a pietei. Numai o viziune pe
termen lung permite inovarea, factor cheie pentru o dezvoltare
durabild si favorabili incluziunii — acestea fiind si priorititile
Strategiei Europa 2020.

3.5  Extinderea definitiei instrumentelor financiare care fac
obiectul notificirii este un element crucial al modificirilor
Directivei privind transparenta. Odatd cu inovatia financiard, s-
a constatat aparitia unor noi tipuri de instrumente, care necesitd
un cadru in materie de transparentd. Se sperd cd odatd cu aceste
modificdri se vor elimina lacunele existente din cerintele de
notificare a detinerilor importante de drepturi de vot si din
cerintele de notificare a participatiilor importante, evitindu-se
astfel cazurile intalnite anterior, de acumulare in secret de parti-
cipatii si de comunicare a unor participatii de mari dimensiuni
citre piatd, fird si fi existat niciun aviz prealabil.

3.6  Obiectivul credrii mecanismului unic european de
informare si de stocare a informatiilor reglementate la nivelul
Uniunii este unul ambitios si trebuie urmdrit in continuare. Este
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vorba in mod cert de un instrument important pentru apro-
fundarea pietei unice, singurul aspect de luat in considerare fiind
raportul costuri-beneficii, atit in ceea ce priveste crearea, cit si
intretinerea unui astfel de instrument.

3.7  Directiva privind transparenta va lua in considerare de
acum inainte plitile efectuate de emitentii care desfisoard acti-
vitdti in industria extractivd cdtre guvernele tdrilor in care
opereazd. Aceastd propunere a Comisiei are un caracter
inovator si intentioneazd si demonstreze impactul financiar al
activititii unei intreprinderi in tara gazdd, sporind astfel trans-
parenta. CESE este ferm convins cd obiectivul ar putea fi si mai
ambitios, daci obligativitatea de publicare ar cuprinde si sumele
legate de alte activititi referitoare la interese publice si
concesionate unor operatori privati, acestea atingdnd valori
considerabile, in special in ceea ce priveste concesiunea
retelelor de transporturi, telecomunicatii si energie sau jocuri
de noroc.

3.8 §i regimul de sanctionare este revizuit in cadrul
propunerii actuale, consolidindu-se puterile autorititilor
competente si introducindu-se unele instrumente noi, cum ar
fi suspendarea dreptului de vot si publicarea sanctiunilor.

Bruxelles, 22 februarie 2012

Subliniem faptul cd, desi se stabilesc limite maxime pentru
sanctiunile pecuniare, nu se stabilesc si limite minime;
impunerea unor astfel de limite ar fi putut fi incd o mdisurd
disuasivd de o importantd substantiald.

3.9  Prin simplificarea normelor si ca urmare a cresterii
preconizate a atractivitdtii pietei, ar putea avea loc o crestere
a tranzactiilor, fird si se stie care va fi impactul asupra
functiondrii normale a burselor si a organismelor de regle-
mentare; se sperd cd acestea vor avea capacitatea si faci fatd
unui scenariu de crestere bruscd a numdrului de tranzactii.

3.10  Desi nu este un subiect direct legat de Directiva privind
transparenta, CESE profitd de aceastd ocazie pentru a sublinia
unul din principalele obstacole din calea extinderii pietei:
costurile ridicate percepute de bursele de valori. In realitate,
fie cd este vorba de costurile aferente cotdrii pe piatd, fie de
costurile anuale care decurg din mentinerea pe piatd, ambele
fiind substantiale, aceste costuri sunt vizute de intreprinderi
ca un factor disuasiv in decizia de a intra pe piatd. Din acest
motiv, orice actiune in acest domeniu ar putea facilita in mare
misurd decizia privind cotarea pe piatd.

Presedintele
Comitetului Economic si Social European

Staffan NILSSON



	Avizul Comitetului Economic și Social European privind propunerea de directivă a Parlamentului European și a Consiliului de modificare a Directivei 2004/109/CE privind armonizarea obligațiilor de transparență în ceea ce privește informația referitoare la emitenții ale căror valori mobiliare sunt admise la tranzacționare pe o piață reglementată și a Directivei 2007/14/CE a Comisiei COM(2011) 683 final – 2011/0307 (COD) (2012/C 143/15)

