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NOTA DE INFORMARE
privind controlul subsidiaritatii asupra
Propunerii de Directiva a Parlamentului European si a Consiliului
de modificare a Directivei 2004/109/CE privind armonizarea obligatiilor de
transparenta in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale caror
valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata si a
Directivei 2007/14/CE a Comisiei
COM(2011) 683 /25.10.2011

Comisia pentru afaceri europene a fost sesizatd la data de 11.10.2011, in baza
Hotararii Camerei Deputatilor nr. 11/49.04.2011 privind procedura de lucru si
mecanismul decizional pentru exercitarea controlului parlamentar asupra proiectelor de
acte legislative ale Uniunii Europene Tn temeiul Tratatului de la Lisabona privind rolul
parlamentelor nationale, cu 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 cdror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd
reglementata si a Directivei 2007 /14 /CE a Comisiei COM(2011) 683.

I. IDENTIFICARE

Data sesizarii: BPI-151/ E-s/ 15.11.2011
Tip document: legislativ
Temeiul juridic:

art. 50 si 114 al TFUE
Tipul examinarii: Examinare subsidiaritate
Termen limita de control al subsidiaritétii: 02.01.2012
Data scadenta pentru exprimare opinie comisii sectoriale:

1. Comisia pentru buget, finante, banci: 09.12.2011
2. Comisia pentru politicd economici: 09.12.2011

Data transmiterii opiniilor de cétre comisiile sectoriale:

1. Comisia pentru buget, finante, banci: nu a transmis
2. Comisia pentru politicd economica: 12,12.2011
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Prezentul Proiect de opinie integrat a fost redactat ludnd in consideratie Procesul
Verbal al Comisiei pentru politicd economicé si Fisa privind 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 caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd
reglementatad si a Directivei 2007/14/CE a Comisiei, elaboratd de Departamentul de
drept Comunitar - Camera Deputatilor.

I1. OBIECTUL PROPUNERII

Prezenta propunere de modificare a Directivei privind transparenta este coerent3
cu obiectivul de mentinere si, acolo unde este necesar, de imbunatétire a nivelului de
protectie a investitorilor prevazut de directiva si de garantare a faptului c§ informatiile
divulgate sunt suficiente si utile pentru investitii, la un cost acceptabil.

Directiva privind transparenta este instrumentul pentru aplicarea obligatiilor de
informare prevazute de alte directive, cum ar fi Directiva privind abuzul de piatd!, care
interzice comportamentul abuziv pe pietele reglementate (de exemplu, utilizdrile
abuzive ale informatiilor confidentiale si manipuldrile pietei) si impune emitentilor
obligatia de.a publica informatii confidentiale.

Obiectivul Directivei privind transparenta: de a asigura un nivel ridicat de

incredere a investitorilor printr-un grad de transparenta echivalent in intreaga Uniune
Europeana pentru emitentii de valori mobiliare si investitori.

Directiva privind transparenta impune emitentilor de valori mobiliare
tranzactionate pe piete reglementate obligatia de a publica periodic informatii despre
performantele lor financiare in cursul exercitiului financiar, precum si informatii
actualizate referitoare la detinerile importante de drepturi de vot.

Directiva introduce, standarde minime pentru accesul la informatii reglementate
§i stocarea acestora. Directiva privind transparenta a fost completata prin Directiva
2007/14/CE a Comisiei, care contine masuri de punere in aplicare, si prin
recomandarea Comisiei privind stocarea informatiilor reglementate.

Directiva privind transparenta a fost modificati ulterior prin Directivele
2008/22/CE si 2010/78/UE privind competentele de executare conferite Comisiei Si
proiectele de standarde tehnice elaborate de citre Autoritatea europeana pentru valori
mobiliare si piete, precum si prin Directiva 2010/73/UE pentru alinierea anumitor
dispozitii ale Directivei privind transparenta cu directiva modificatd privind prospectul.

Obligatiile prevdzute de Directiva privind transparenta sunt strans legate de
cerintele prevazute in alte texte ale UE fie in domeniul dreptului societatilor si al
guvernantei corporative, fie in domeniul pietelor financiare si al valorilor mobiliare. In
mod concret, Directiva privind prospectul cuprinde cerinte de informare care sunt
foarte aseméndtoare cu cerintele de baz# ale Directivei privind transparenta.

Directiva privind prospectul prevede obligatia societétilor care fac oferte publice
de valori mobiliare in UE de a publica un prospect care s& indeplineascs criteriile
detaliate prevdzute de directivd si permite societdtilor s& emitd un prospect intr-una
din tarile UE care s§ acopere ofertele publice ulterioare de valori mobiliare sau

admiterea la tranzactionare in intreaga Uniune Europeans, cu cerinte minime privind
traducerea. :
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Revizuirea Directivei privind transparenta urmdreste totodata garantarea
transparentei achizitiilor economice majore In cadrul societdtilor, a Increderii
investitorilor $i acordarea unei atentii mai mari rezultatelor pe termen lung, contribuind
astfel la obiectivul general al Comisiei de consolidare a stabilitdtii financiare.
Imbunititirea accesului la informatiile reglementate la nivelul Uniunii vizeazd de
asemenea consolidarea integrarii functionale a pietelor europene de valori mobiliare si
asigurarea unei mai bune vizibilitdti transfrontaliere a intreprinderilor mici si mijlocii
cotate.

Revizuirea se realizeaza n scopul respectarii concluziile comunicdrii Comisiei
privind consolidarea regimurilor de sanctiuni in sectorul serviciilor financiare. Astfel
propunerea vizeaza consolidarea si armonizarea cadrelor juridice din statele membre
referitoare la sanctiunile si masurile administrative, prevdzand sanctiuni administrative
suficient de disuasive aplicabile in cazul ncélcarii cerintelor esentiale ale Directivei
privind transparenta, personalizarea corespunzatoare a sanctiunilor administrative si
publicarea acestora, pentru ca sanctiunile pentru incdlcarea cerintelor de transparenta

sa fie suficient de eficiente, proportionale si disuasive. Sanctiunile penale nu sunt
reglementate de prezenta propunere.

Propunerea in textul sdu face referire la:

- Alegerea statului membru de origine pentru emitentii din t3ri terte

- Eliminarea cerintei de publicare a declaratiilor intermediare ale conducerii si/sau
a rapoartelor trimestriale

- Definirea ampla a instrumentelor financiare care fac obiectul obligatiei de
notificare

- O mai buna armonizare cu privire la notificarea participatiilor importante -
agregarea actiunilor detinute cu instrumentele financiare detinute

- Stocarea informatiilor reglementate

- Raportarea platilor catre guverne

- Sanctiuni si investigatii

III SUBSIDIARITATE

La nivelul emitentilor mici si mijlocii problemele identificate, deriva din legislatia
UE si nationala si pot fi solutionate doar prin modificiri ale legislatiei la nivelul Uniunii
Europene.

Numai un instrument juridic obligatoriu adoptat la nivelul UE ar garanta ca toate
SM aplica acelagi cadru de reglementare in temeiul acelorasi principii, punand capat
astfel fragmentarii actuale a abordérii la nivel legislativ a regimului de notificare a
participatiilor importante.

Sanctiunile divergente si prea slabe riscd s3 fie insuficiente pentru a preveni in
mod eficient incalcarea Directivei privind transparenta si pentru a asigura o
supraveghere eficientd si crearea unor conditii de concurenta echitabile.

Actiunea la nivelul UE poate evita divergentele si deficientele cadrului juridic al
competentelor de sanctionare si de investigare de care dispun autoritatile nationale,
contribuind astfel la eliminarea posibilitatilor de arbitraj de reglementare. '

PALATUL PARLAMENTULUI STR. IZVOR NR. 2-4, SECTOR 5, Cod 050563, BUCURESTI, ROMANIA
TELEFON: 021 314 39 68, 414 10 24, 414 10 25,414 11 80, 41421 89; FAX: 0213113770, 414 11 81

Twmails raa/modan va



Pentru aceste motive, In sedinta din 19.12.2011, membrii Comisiei pentru
afaceri europene a Camerei Deputatilor, in urma dezbaterilor, au hotdrat cu voturi, ca
propunerea de directiva este conforma cu principiile subsidiaritatii si proportionalitatii.

Fata de cele de mai sus, Comisia pentru afaceri europene, intrunitd in sedintg,
azi 19 decembrie 2011, admite cd obiectivele propunerii nu pot fi realizate decat sub
forma unor norme comune la nivelul Uniunii astfel incat Propunerea de Regulament
indeplineste conditiile prevdzute la art. 4, aliniatul (2), art. 5, din Tratatul privind
Uniunea Europeana, precum si in Protocolul nr. 1 si nr. 2 anexate TUE, fiind
conforma cu principiul subsidiaritatii, urmarind totodatd evolutia si clarificarea
acestui dosar din perspectiva comentariilor anexate, precum si aprofundarea analizei
de impact la nivel national.

Presedinte

Viorel HREBENCIUC

-

Redactat: Marina Brucher, consilier parlamentar
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