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Legenda simbolurilor utilizate

*  Procedura de consultare
**%  Procedura de aprobare
***]  Procedura legislativa ordinara (prima lecturd)
***[[  Procedura legislativa ordinara (a doua lectura)
***[II  Procedura legislativa ordinara (a treia lectura)

(Procedura indicata se bazeaza pe temeiul juridic propus in proiectul de act.)

Amendamente la un proiect de act

Amendamentele Parlamentului prezentate pe doui coloane

Textul eliminat este evidentiat prin caractere cursive aldine in coloana din
stanga. Textul inlocuit este evidentiat prin caractere cursive aldine in ambele
coloane. Textul nou este evidentiat prin caractere cursive aldine in coloana
din dreapta.

in primul si in al doilea rand din antetul fiecirui amendament se identifica
fragmentul vizat din proiectul de act supus examinirii. In cazul in care un
amendament vizeaza un act existent care urmeaza sa fie modificat prin
proiectul de act, antetul contine doud randuri suplimentare in care se indica
actul existent si, respectiv, dispozitia din acesta vizatd de modificare.

Amendamentele Parlamentului prezentate sub forma de text consolidat

Partile de text noi sunt evidentiate prin caractere cursive aldine. Partile de
text eliminate sunt indicate prin simbolul I sau sunt taiate. inlocuirile sunt
semnalate prin evidentierea cu caractere cursive aldine a textului nou si prin
eliminarea sau tdierea textului inlocuit.

Fac exceptie de la regula si nu se evidentiaza modificarile de natura strict
tehnica efectuate de serviciile competente in vederea elaborarii textului final.
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PROIECT DE REZOLUTIE LEGISLATIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN

referitoare la propunerea de directiva a Parlamentului European si a Consiliului de
modificare a Directivei 2014/65/UE pentru a face pietele publice de capital din Uniune
mai atractive pentru intreprinderi si a facilita accesul la capital al intreprinderilor mici
si mijlocii si de abrogare a Directivei 2001/34/CE

(COM(2022)0760 — C9-0415/2022 — 2022/0405(COD))

(Procedura legislativa ordinara: prima lectura)

Parlamentul European,

— avand in vedere propunerea Comisiei prezentatd Parlamentului European si Consiliului
(COM(2022)0760),

— avand in vedere articolul 294 alineatul (2) si articolul 114 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene, in temeiul carora propunerea a fost prezentata de catre
Comisie (C9-0415/2022),

— avand 1n vedere articolul 294 alineatul (3) din Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene,

— avand 1n vedere articolul 59 din Regulamentul sdu de procedura,
— avand in vedere avizul Comisiei pentru industrie, cercetare si energie,
— avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European din 23 martie 20231,

— avand in vedere raportul Comisiei pentru afaceri economice si monetare (A9-

0000/2023),
1.  adopta pozitia sa in prima lectura prezentatd in continuare;
2. solicitd Comisiei sa 1l sesizeze din nou in cazul in care isi inlocuieste, 1si modifica in

mod substantial sau intentioneaza sa-si modifice in mod substantial propunerea;

3. incredinteaza Presedintei sarcina de a transmite Consiliului si Comisiei, precum si
parlamentelor nationale pozitia Parlamentului.

Amendamentul 1

Propunere de directiva
Considerentul 5

! JO C 184, 25.5.2023, p. 103.
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Textul propus de Comisie

%) In plus, pentru a sprijini si mai mult
includerea intreprinderilor cu capitalizare
micd si medie in cercetarea pentru
investitii, materialele de cercetare platite
integral sau partial de emitenti ar trebui sa
fie etichetate drept ,,cercetare sponsorizata
de emitent”. Pentru a asigura un nivel
adecvat de obiectivitate si independenta a
acestor materiale de cercetare, materialele
respective ar trebui sa fie realizate in
conformitate cu un cod de conduita
elaborat sau aprobat de un operator de
piata inregistrat intr-un stat membru sau
de o autoritate competentd. Pentru a
sprijini cresterea vizibilitatii cercetarii
sponsorizate de emitent, emitentii ar trebui
sd aiba posibilitatea de a prezenta aceasta
cercetare organismului de colectare
relevant, astfel cum este definit?? la
[articolul 2 alineatul (2) din Propunerea de
regulament’? privind un punct unic de
acces europeany.

32 A se vedea articolul 2 alineatul (2) din
propunerea de regulament
[2021.78.COD)|.

33 Propunerea de regulament
[2021/03.78.COD].

Amendamentul 2

Propunere de directiva
Considerentul 6 a (nou)

PE749.149v01-00

Amendamentul

(%) In plus, pentru a sprijini si mai mult
includerea intreprinderilor cu capitalizare
micd si medie in cercetarea pentru
investitii, materialele de cercetare platite
integral sau partial de emitenti ar trebui sa
fie etichetate drept ,,cercetare sponsorizata
de emitent”. Pentru a asigura un nivel
adecvat de obiectivitate si independenta a
acestor materiale de cercetare, materialele
respective ar trebui sa fie realizate in
conformitate cu un cod de conduita
elaborat sau aprobat de ESMA. Pentru a
sprijini cresterea vizibilitatii cercetarii
sponsorizate de emitent, emitentii ar trebui
s aiba posibilitatea de a prezenta aceasta
cercetare organismului de colectare
relevant, astfel cum este definit la
articolul 2 alineatul (2) din Regulamentul
(UE) .../... al Parlamentului European si
al Consiliului*3.

3 Regulamentul (UE) ...... al
Parlamentului European si al Consiliului
de instituire a unui punct unic de acces
european care oferd acces centralizat la
informatiile puse la dispozitia publicului,
relevante pentru serviciile financiare,
pentru pietele de capital si pentru
durabilitate (2021/0378(COD)).

Or. en
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Textul propus de Comisie Amendamentul

(6a) Statele membre ar trebui sa solicite
ca un instrument financiar al unui
emitent care este admis la tranzactionare
pe o piata de crestere pentru IMM-uri sa
poatd fi tranzactionat si intr-un alt loc de
tranzactionare numai daca emitentul a
fost informat si si-a dat consimtamdntul.
Actiunile IMM-urilor sunt adesea
nelichide prin natura lor, deoarece au o
capitalizare bursierd mai micd si un
volum de tranzactionare mai mic. Prin
urmare, emitentii ar trebui sa aiba
posibilitatea de a se opune tranzactiondrii
intr-un alt loc de tranzactionare, deoarece
acest lucru ar putea fi benefic in ceea ce
priveste reducerea riscurilor de
fragmentare a lichiditdtii.

Or. en
Justificare

Ar fi benefic sa se extinda cerinta ca emitentul sa nu formuleze obiectii prevazuta in prima
parte a articolului 33 alineatul (7) din MiFID Il in ceea ce priveste admiterea la
tranzactionare in orice loc de tranzactionare a unui instrument deja admis pe pietele de
crestere pentru IMM-uri. O astfel de extindere ar fi benefica pentru reducerea riscurilor de
fragmentare a lichiditatii.

Amendamentul 3

Propunere de directiva

Articolul 1 — paragraful 1 — punctul 2 — litera a
Directiva 2014/65/UE

Articolul 24 — alineatul 3 b — paragraful 1

Textul propus de Comisie Amendamentul

In cazul in care cercetarea este platita,
integral sau partial, de catre emitent si este
diseminata catre public sau catre firme de
investitii sau catre clientii unor firme de

In cazul in care cercetarea este platita,
integral sau partial, de catre emitent si este
diseminata catre public sau catre firme de
investitii sau catre clientii unor firme de

investitii care ofera servicii de administrare
a portofoliului ori alte servicii de investitii

sau servicii auxiliare, cercetarea respectiva
trebuie sa fie denumita «cercetare

PR\1279502R0.docx
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sponsorizatd de emitent», cu conditia sa fie
realizata in conformitate cu un cod de
conduita elaborat sau aprobat de un
operator de piatd inregistrat intr-un stat
membru sau de o autoritate competentd.

Amendamentul

Propunere de directiva

Articolul 1 — paragraful 1 — punctul 2 - litera a

Directiva 2014/65/UE
Articolul 24 — alineatul 3 b — paragraful 2

Textul propus de Comisie

Codul de conduita trebuie sa stabileasca
standardele minime de independenta si
obiectivitate care trebuie respectate de
catre furnizorii unei astfel de cercetari.
Operatorul de piata sau autoritatea
competentd publica pe site-ul sau codul de
conduita i il revizuieste si il aproba din
nou o datd la doi ani.

PE749.149v01-00

8/17

sponsorizatd de emitent», cu conditia sa fie
realizata in conformitate cu codul de
conduita al UE privind cercetarea
sponsorizatd de emitent, care urmeazd sa
fie elaborata de ESMA.

Or. en

Amendamentul

ESMA elaboreaza proiecte de standarde
tehnice de reglementare pentru a stabili
un cod de conduiti armonizat al UE
privind cercetarea sponsorizatd de
emitent. Codul de conduita trebuie sa
stabileasca standardele minime de
independenta si obiectivitate care trebuie
respectate de catre furnizorii unei astfel de
cercetari si sd specifice procedurile pentru
identificarea si prevenirea eficace a
conflictelor de interese.

ESMA inainteaza Comisiei aceste proiecte
de standarde tehnice de reglementare
pand la... [12 luni de la data intrarii in
vigoare a prezentei directive].

Comisiei ii este delegatd competenta de a
adopta standardele tehnice de
reglementare mentionate la prezentul
alineat al doilea paragraf, in conformitate
cu articolele 10-14 din Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010.

Codul de conduita al UE este facut public
pe site-ul ESMA.

Autorititilor competente ale statelor
membre li se confera competente de
supraveghere pentru a se asigura cd
firmele de investitii respecta cerintele
codului de conduita al UE elaborat de
ESMA. Autoritdtile competente ale
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statelor membre dispun de competentele
necesare pentru urmdtoarele actiuni:

(a) sa verifice dacd firmele de
investitii au instituit mdasuri
organizatorice pentru a se asigura cd
cercetarea sponsorizata de emitent pe care
o0 primesc este realizatd in conformitate cu
codul de conduita al UE;

(b) sa suspende distribuirea de catre
firmele de investitii a oricdrei cercetari
sponsorizate de emitent care nu este
realizatd in conformitate cu codul de
conduiti al UE;

(c) Sd emita avertismente pentru a
informa publicul cd cercetarea
sponsorizata de emitent nu este realizatd
in conformitate cu codul de conduita al
UE.

In termen de [24 de luni de la data intrdrii
in vigoare a prezentei directive], ESMA
are obligatia de a efectua o evaluare inter
pares obligatorie a activitdtilor de
supraveghere ale autoritdtilor competente
in ceea ce priveste aplicarea prezentului
articol. Evaluarea inter pares se axeazd pe
activitdtile de supraveghere ale
autoritatilor competente care se asigurd
cd firmele de investitii respecti cerintele
codului de conduiti al UE. ESMA
evalueaza periodic, cel putin o data la trei
ani, dacd este necesara revizuirea codului
de conduiti al UE, caz in care prezintd
Comisiei proiecte de modificare a
standardelor tehnice de reglementare.

Or. en

Amendamentul 5

Propunere de directiva

Articolul 1 — paragraful 1 — punctul 2 - litera a
Directiva 2014/65/UE

Articolul 24 — alineatul 3 d

Textul propus de Comisie

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

Amendamentul 6

Propunere de directiva

«cercetare sponsorizata de emitent» trebuie
sa indice pe prima pagind, intr-un mod clar
si vizibil, ca au fost elaborate in
conformitate cu un cod de conduita. Orice
alt material de cercetare platit integral sau
partial de catre emitent, dar care nu este
realizat Tn conformitate cu un cod de
conduitd, astfel cum este mentionat la
alineatul (3b), se denumeste «comunicare
cu caracter publicitar.

Or. en

Articolul 1 — paragraful 1 — punctul 2 a (nou) — litera a (nou)

Directiva 2014/65/UE
Articolul 27 — alineatul 1 — paragraful 1

Textul in vigoare

l. Statele membre solicita firmelor de
investitii sa ia masuri suficiente pentru a
obtine, la executarea ordinelor, cel mai bun
rezultat posibil pentru clientii lor tinand
seama de pretul, costurile, rapiditatea,
probabilitatea de executare si de
solutionare, marimea, natura ordinului sau
de orice alte considerente privind
executarea ordinului. Cu toate acestea,
atunci cand exista o instructiune specifica
furnizata de clienti, firma de investitii
executa ordinul respectand aceasta
instructiune.

PE749.149v01-00

Amendamentul

(2a) articolul 27 se modificd dupd cum
urmeaza:

(a) la alineatul (1), primul paragraf se
inlocuieste cu urmdatorul text:

5. Statele membre solicita firmelor de
investitii sa ia masuri suficiente pentru a
obtine, la executarea ordinelor, cel mai bun
rezultat posibil pentru clientii lor tinand
seama de pretul, costurile, rapiditatea,
probabilitatea de executare si de
solutionare, marimea, natura ordinului,
furnizarea serviciilor de cercetare sau de
orice alte considerente privind executarea
ordinului. Cu toate acestea, atunci cand
existd o instructiune specifica furnizata de
clienti, firma de investitii executa ordinul
respectand aceastd instructiune.”

Or. en
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Amendamentul 7

Propunere de directiva

Articolul 1 — paragraful 1 — punctul 2 a (nou) — litera b (noud)

Directiva 2014/65/UE
Articolul 27 — alineatul 7

Textul in vigoare

7. Statele membre impun firmelor de
investitii care executd ordine ale clientilor
sa monitorizeze eficacitatea dispozitiilor
lor in materie de executare a ordinelor si
a politicii lor in acest domeniu pentru a
identifica lacunele si a le remedia, daca
este cazul. In special, firmele de investitii
examineazd in mod regulat daca locurile
de executare prevazute de politica lor de
executare a ordinelor permit obtinerea
celui mai bun rezultat posibil pentru
client sau daca trebuie sa opereze
modificari ale dispozitiilor lor in materie
de executare, ludnd in considerare,
printre altele, informatiile publicate in
temeiul alineatelor (3) si (6). Statele
membre impun firmelor de investitii sa
semnaleze clientilor cu care intretin relatii
la momentul respectiv orice modificare
importanta a dispozitiilor lor in materie de
executare a ordinelor sau a politicii lor in
acest domeniu.

Amendamentul 8

Propunere de directiva

Articolul 1 — paragraful 1 — punctul 4
Directiva 2014/65/UE

Articolul 51 a — alineatul 4

Textul propus de Comisie

4. Statele membre impun pietelor
reglementate sd se asigure ca, in orice
moment, cel putin 10 % din capitalul

PR\1279502R0.docx

Amendamentul

(b) alineatul (7) se inlocuieste cu
urmatorul text:

A Statele membre impun ca un
instrument financiar al unui emitent care
este admis la tranzactionare pe o piata de
crestere pentru IMM-uri sa poatd fi
tranzactionat $i intr-un alt loc de
tranzactionare numai dacd emitentul a
fost informat si si-a dat consimtaméantul.”

Or. en

Amendamentul
4. Statele membre impun pietelor

reglementate s se asigure ca, in orice
moment, cel putin 10 % din capitalul
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subscris reprezentat de clasa de actiuni
vizatd de cererea de admitere la
tranzactionare este detinut de catre public.

Amendamentul 9

Propunere de directiva

Articolul 1 — paragraful 1 — punctul 4
Directiva 2014/65/UE

Articolul 51 a — alineatul 5

Textul propus de Comisie

5. In cazul in care procentul
actiunilor detinute de public este mai mic
de 10 % din capitalul subscris, statele
membre se asigurd cd pietele reglementate
impun distribuirea catre public a unui
numdr suficient de actiuni pentru a
indeplini cerinta prevazuta la alineatul

(4).

Amendamentul 10

Propunere de directiva

Articolul 1 — paragraful 1 — punctul 4 a (nou)

Directiva 2014/65/UE
Articolul 69 — alineatul 2 — litera ua (noud)

Textul propus de Comisie

PE749.149v01-00

subscris reprezentat de clasa de actiuni
vizatd de cererea de admitere la
tranzactionare este detinut de catre public
la momentul admiterii.

Or. en

Amendamentul

5. Statele membre considerda suficient
numdrul de actiuni distribuite, in cazul in
care:

(a) actiunile pentru care s-a depus o
cerere de admitere sunt detinute de public
in proportie de cel putin 10 % din
capitalul subscris reprezentat de clasa de
actiuni in cauzd; sau

(b) avind in vedere numdarul mare de
actiuni din aceeasi clasa si gradul de
distribuire a acestora citre public, piata
poate functiona in mod corespunzdtor cu
un procent mai mic.

Or. en

Amendamentul

(4a)  La articolul 69 alineatul (2) primul
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paragraf, se adauga urmatoarea litera:

(ua) supravegheaza daca firmele de
investitii care produc sau distribuie
activitati de cercetare sponsorizate de
emitent fac acest lucru in conformitate cu
codul de conduita al UE elaborat de
ESMA, astfel cum se mentioneaza la
articolul 24.

Or. en
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EXPUNERE DE MOTIVE

Raportorul salutd propunerea Comisiei referitoare la Actul legislativ privind cotarea si faptul
ca el include revizuirea cadrului actual al UE privind cotarea intreprinderilor.

Ca parte a acestei propuneri, ne aflam in fata unui pachet de revizuiri ale unor acte legislative
existente.

Propunerile Comisiei cuprind urmatoarele:

e O propunere de modificare (i) a Regulamentului privind prospectul, pentru a armoniza
cerintele privind elaborarea, aprobarea si distribuirea prospectului care trebuie publicat
in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare
la tranzactionare pe o piatd reglementata (2017/1129), (ii) a Regulamentului privind
abuzul de piatd (MAR), care vizeaza prevenirea si detectarea abuzului de piata, a
manipuldrii pietei si a utilizarilor abuzive ale informatiilor privilegiate (596/2014) si
(i11) a Regulamentului privind pietele instrumentelor financiare (MiFIR), care oferd un
cadru juridic pentru pietele valorilor mobiliare, intermediarii de investitii si locurile de
tranzactionare (600/2014);

e o propunere de modificare a Directivei privind pietele instrumentelor financiare, MiFID
II, menita sa reglementeze pietele financiare si s8 imbunatateasca protectia investitorilor
(2014/65/UE), precum si sd abroge Directiva privind cotarea, care coordoneaza
conditiile de admitere a valorilor mobiliare la cota oficiala a unei burse de valori si
informatiile care trebuie publicate cu privire la aceste valori mobiliare (2001/34/CE);

e 0 propunere pentru o noud directiva privind structurile de actiuni cu drepturi de vot
multiple in Intreprinderile care solicitd admiterea la tranzactionare a actiunilor lor pe o
piatd de crestere pentru IMM-uri. Propunerea urmdreste sa abordeze sarcina de
reglementare cu care se confrunta intreprinderile in etapa premergatoare ofertei publice
initiale (OPI) si dezechilibrul la nivelul UE atunci cand aleg structurile de guvernanta
adecvate la momentul cotarii (2022/0406).

Ca abordare generald, raportorul aproba simplificarea si standardizarea cadrului de cotare in
UE, atat timp cat acest lucru nu este in detrimentul investitorilor si/sau al pietei. Toate partile
sunt de acord ca: lucrarile privind uniunea pietelor de capital au ramas prea mult in urma si nu
dau rezultate.

Piata de capital a UE continua sd piarda teren Tn comparatie cu alte piete continentale. In termeni
relativi, dar nu numai, cota capitalizarii bursiere la nivel mondial a scazut 1n ultimii trei ani, iar
acest lucru a fost luat in considerare in contextul Brexitului.
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Actul legislativ privind cotarea urmareste sd reduca sarcinile de reglementare, percepute in
general ca fiind unul dintre principalele obstacole in calea progresului cétre o piata de capital a
UE infloritoare. Cu toate acestea, o reducere a sarcinilor de reglementare asociate cotdrii nu
trebuie sa fie in detrimentul mentinerii unor norme stricte de protectie a investitorilor.

In spiritul unei abordari echilibrate, raportorul s-a intalnit cu un numér mare de participanti pe
piatd si de autorititi de reglementare. Pe aceastd baza, raportorul propune modificarea
propunerii Comisiei cu privire la o serie de elemente, mentinand si consolidand in acelasi timp
principala sa ratiune de a fi.

Modificarile majore se refera la urmatoarele aspecte: pragul pentru cerintele privind prospectul;
lungimea prospectului; consolidarea cerintelor MSG; revizuirea MAR privind persoanele care
au acces la informatii privilegiate; modificarile propuse la Directiva Mifid II; si extinderea
Directivei privind structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple.

Pragul pentru cerintele privind prospectul

Raportorul considerd ca, avand in vedere actuala arhitectura a pietei europene, un prag uniform
de 12 milioane EUR pentru scutirea ofertelor publice mici de valori mobiliare de obligatia de a
publica un prospect nu este in interesul mentinerii unei reglementari satisfacatoare a pietei la
nivel national. Prin urmare, se propune adoptarea abordarii Comisiei privind ordinea sectiunilor
prospectului, permitdnd, de asemenea, o majorare a pragului la 12 milioane EUR si oferind, in
acelasi timp, statelor membre flexibilitatea de a adopta praguri mai scazute, cu un prag minim
de 5 milioane EUR.

Lungimea prospectului

Ca parte a propunerii referitoare la Actul legislativ privind cotarea, Comisia incearca sa creeze
o standardizare la nivelul UE pentru prospecte. Aceastd abordare este, in general, apreciatd de
raportor. Raportorul este pe deplin de acord cu punctul de vedere potrivit caruia o structura
uniforma bazatd pe o ordine a sectiunilor este ideald pentru toti actorii de pe piatd, deoarece
face prospectele mai lizibile si mai usor de inteles atat pentru investitorii individuali, cat si
pentru investitorii profesionisti.

Cu toate acestea, Comisia urmareste de asemenea sa introduca o limita generald de lungime a
prospectelor de 300 de pagini, pentru a facilita citirea prospectelor de catre investitorii de retail.
Raportorul recunoaste cd prospectele sunt lungi si pot fi imposibil de citit pentru investitorul
mediu de retail. Cu toate acestea, datele arata ca investitorii de retail nu citesc prospectele, nici

PR\1279502R0.docx 15/17 PE749.149v01-00

RO



RO

chiar in tdrile in care prospectele sunt mai scurte de 300 de pagini. Prospectul raméane, de fapt,
un document profesionist elaborat pentru investitorii profesionisti. Acesta este considerat un
instrument care acoperd emitentii in materie de raspundere juridica, citit in principal de
investitori profesionisti sau de consultanti care isi desfdsoard activitatea in cadrul agentiilor de
finantare de investitii. Acestia nu au sau ar trebui sa aibd nicio problema in ceea ce priveste
citirea si Intelegerea prospectelor, indiferent de lungimea lor. Din aceste motive, raportorul
adopta punctul de vedere al Comisiei cu privire la ordinea sectiunilor din prospecte, sugerand,
in acelasi timp, eliminarea numarului limita de pagini din documentele prospectului.

Consolidarea cerintelor ESG

Raportorul saluta includerea normelor ESG in cadrul propus si este de parere ca vizibilitatea lor
trebuie consolidati in prezentarea prospectului si in alte parti. In opinia raportorului,
modificarile aduse Regulamentului privind prospectul trebuie sd rdmand coerente cu
angajamentul general 1n curs al UE in materie de reforma in acest domeniu de politica esential,
cu privire la care exista un acord amplu.

Revizuirea MAR privind persoanele care au acces la informatii privilegiate

Propunerile de modificare a MAR din Actul legislativ privind cotarea sunt, in general,
binevenite, desi raportorul recunoaste ca revizuirea propusa de Comisie cu privire la persoanele
care au acces la informatii privilegiate si la modul de identificare si monitorizare a acestora are
un caracter controversat. In acest caz, raportorul ia act de avertismentul ESMA cu privire la
simplificarile propuse, care ar putea afecta capacitatea autoritatilor nationale de supraveghere
de a aplica cu usurintd normele de combatere a abuzului de piatd. Prin urmare, proiectul de
raport propune eliminarea textului Comisiei privind lista persoanelor care au acces la informatii
privilegiate.

Modificarile propuse la Directiva Mifid 11

In general, raportorul salutd elementele introduse de Comisie la Directiva Mifid II si, In acest
context, recunoaste eforturile menite sa faciliteze cotarea la bursa a intreprinderilor.

Cu scopul de a Tmbunatati propunerile Comisiei, raportorul introduce ideea unor standarde
tehnice de reglementare de catre ESMA pentru a stabili un cod de conduita armonizat la nivelul
UE pentru cercetarea sponsorizati de emitent. In plus, in vederea reducerii riscurilor de
fragmentare a lichiditatilor, raportorul extinde la toate locurile de tranzactionare cerinta ca
emitentul sd nu formuleze obiectii in ceea ce priveste admiterea la tranzactionare a unui
instrument deja admis pe pietele de crestere pentru IMM-uri.
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Extinderea structurilor cu drepturi de vot multiple, protejand in acelasi timp investitorii

Propunerea Comisiei pentru prezenta directivd prevede cad Intreprinderile ar trebui sa aiba
posibilitatea de a alege structuri de guvernanta care sa se potriveasca cel mai bine stadiului lor
de dezvoltare. Raportorul este de acord cu abordarea, dar propune unele ajustari.

Mai precis, pentru a spori atractivitatea cotarii in UE, optiunea pentru structuri cu drepturi de
vot multiple nu ar trebui sd se limiteze la pietele de crestere pentru IMM-uri, ci ar trebui extinsa
la toate pietele reglementate. In plus, pentru a mentine un nivel ridicat de incredere in piata,
raportorul introduce un set de garantii obligatorii, inclusiv o ratd de vot limitata si o clauza de
caducitate (perioada determinata) de 10 ani.
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