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PROIECT DE REZOLUTIE LEGISLATIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN

referitoare la propunerea de regulament al Parlamentului European si al Consiliului
privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului [EMIR]
privind instrumentele derivate extrabursiere, contrapartidele centrale si registrele de
tranzactii

(COM(2011)0652—- C7-0359/2011-2011/0296(COD))

(Procedura legislativa ordinara: prima lectura)

Parlamentul European,

avand in vedere propunerea Comisiei prezentatd Parlamentului European si Consiliului
(COM(2011)0652),

avand n vedere articolul 294 alineatul (2) si articolul 114 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene, in temeiul carora propunerea a fost prezentatd de catre
Comisie (C7-0359/2011),

avand in vedere articolul 294 alineatul (3) din Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene,

avand n vedere avizul Comitetului Economic si Social European din 22 februarie 20121,
avand in vedere articolul 55 din Regulamentul sau de procedura,

avand n vedere raportul Comisiei pentru afaceri economice si monetare si avizul
Comisiei pentru dezvoltare, precum si cel al Comisiei pentru industrie, cercetare si energie
(A7-0303/2012),

adopta pozitia in prima lectura prezentata in continuare;

solicitd Comisiel sa il sesizeze din nou in cazul in care intentioneazd sa modifice in mod
substantial propunerea sau sa o inlocuiasca cu un alt text;

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

1

JO C 143, 22.5.2012, p.74.
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AMENDAMENTELE PARLAMENTULUI EUROPEAN"

la propunerea Comisieli

REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr.

648/2012 privind instrumentele derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele de

tranzactii

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,

avand n vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand n vedere avizul Comitetului Economic si Social European?

hotirand in conformitate cu procedura legislativa ordinari 2,

Tntrucat:

(1)

Criza financiara recentd a adus in prim plan o serie de deficiente legate de transparenta
pietelor financiare care pot cauza efecte socio-economice negative. Cresterea
transparentei este unul dintre principiile comune, menite sa conducd la consolidarea
sistemului financiar, asa cum se arata si in declaratia liderilor G-20 de la Londra, din 2
aprilie 2009. Pentru a mari transparenta si a imbunatati functionarea pietei interne a
instrumentelor financiare, este necesar sa se instituie un nou cadru, care sa stabileasca
cerinte uniforme in ceea ce priveste transparenta tranzactiilor pe pietele instrumentelor
financiare. Acest cadru ar trebui sa prevada norme detaliate pentru o gama vasta de
instrumente financiare si sa completeze cerintele referitoare la transparenta ordinelor si
tranzactiilor cu actiuni, stabilite prin Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si

a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor financiare®.

(2) Grupul la nivel inalt privind supravegherea financiara in UE, prezidat de Jacques de
Larosiere, a invitat Uniunea sd puna la punct un set de reglementari financiare mai
armonizat. Tn contextul viitoarei arhitecturi europene n domeniul supravegherii,
Consiliul European din 18 si 19 iunie 2009 a subliniat necesitatea stabilirii unui cadru

: Amendamente: textul nou sau modificat este marcat cu caractere cursive aldine; textul

eliminat este marcat prin simbolul || .

L JO C 143, 22.5.2012, p.74.

2 Pozitia Parlamentului European din ...

3 JO L 145, 30.4.2004, p. 1.
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(3)

(4)

(5)

(6)

de reglementare unic la nivel european, aplicabil tuturor institutiilor financiare de pe
piata interna.

Prin urmare, noua legislatic ar trebui sd includa doud instrumente legale diferite, si
anume o directivi si prezentul regulament. Impreuni, cele doud instrumente vor forma
cadrul legal care va guverna cerintele aplicabile societatilor de investitii, pietelor
reglementate si prestatorilor de servicii care au obligatii de raportare. Prin urmare,
prezentul regulament ar trebui citit impreuna cu directiva. Nevoia de a stabili un set unic
de norme pentru toate institutiile cu privire la anumite cerinte, de a evita posibilul
arbitraj de reglementare si de a le oferi participatilor la piata mai multd certitudine
juridica si un grad mai mic de complexitate a normelor justificd utilizarea unei baze
juridice care permite elaborarea unui regulament. Pentru a indeparta si ultimele
obstacole din calea bunei desfasurari a tranzactiilor, precum si distorsiunile majore ale
concurentei rezultate din diferentele dintre legislatiile nationale si pentru a preveni
aparitia unor eventuale noi obstacole de acest gen, este necesar sa se adopte un
regulament care sa impund norme uniforme, aplicabile in toate statele membre. Acest
act juridic direct aplicabil are ca obiectiv sd contribuie Tn mod decisiv la buna
functionare a pietei interne si ar trebui, Tn consecinta, sa se bazeze pe dispozitiile
articolului 114 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, interpretat in
conformitate cu jurisprudenta Curtii de Justitie a Uniunii Europene.

Directiva 2004/39/CE a stabilit norme menite sa asigure transparenta pre si post-
tranzactionare a tranzactiilor cu actiuni admise la tranzactionare pe piete reglementate,
precum si raportarea catre autorititile competente a tranzactiilor cu instrumente
financiare admise la tranzactionare pe piete reglementate. Directiva trebuie reformata
pentru a reflecta in mod corespunzator evolutiile de pe pietele financiare, pentru a
solutiona deficientele existente si pentru a remedia lacunele semnalate, intre altele, in
contextul crizei financiare.

Dispozitiile referitoare la tranzactionare si cerintele normative in materie de
transparenta trebuie sa ia forma unei legislatii aplicabile direct tuturor societatilor de
investitii, care ar respecta astfel reguli uniforme pe toate pietele din Uniune, cu scopul
de a asigura aplicarea uniforma a unui cadru legislativ unic, de a consolida Tncrederea in
transparenta pietelor din Tntreaga Uniune, de a reduce complexitatea normelor si
costurile de punere in conformitate suportate de societati, in special in cazul institutiilor
financiare care opereaza transfrontalier, si de a contribui la eliminarea denaturarilor
concurentei. Adoptarea unui regulament care sa asigure aplicabilitatea directa este cea
mai potrivita modalitate de indeplinire a acestor obiective in materie de reglementare si
de a asigura existenta unor conditii uniforme prin evitarea cerintelor nationale
divergente rezultate Tn urma transpunerii unei directive.

Termenii de ,,piatd reglementatd” si ,,sistem multilateral de tranzactionare” (MTF) ar
trebui clarificati si ar trebui sa fie in continuare strans legati unul de celalalt, astfel
incat sa reiasa ca acopera aceleasi functii de tranzactionare organizata. Definitiile ar
trebui sa excluda sistemele bilaterale In cadrul carora o societate de investitii angajeaza
fiecare tranzactie in nume propriu, chiar si in calitate de contraparte care nu prezinta
riscuri, interpusa intre cumparator si vanzator. Termenul ,,sisteme” include toate pietele
care sunt alcatuite dintr-un ansamblu de norme si dintr-o platforma de tranzactionare,
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precum si pe cele a caror functionare se bazeazd numai pe un ansamblu de norme.
Pietele reglementate si MTF-urile nu sunt obligate sa utilizeze un sistem ,,tehnic” pentru
compararea ordinelor si ar trebui sa poata utiliza alte protocoale de tranzactionare,
inclusiv sisteme in cadrul carora utilizatorii au posibilitatea de a solicita cotayii de la
mai mulgi furnizori. O piata care se compune doar dintr-un ansamblu de norme care
reglementeaza aspectele legate de acceptarea de membri, de acceptarea instrumentelor
la tranzactionare, de tranzactionarile intre membri, de notificarea tranzactiilor si, dupa
caz, de obligatiile de transparentd este o piata reglementata sau un MTF in sensul
prezentului regulament, iar tranzactiile incheiate in conformitate cu aceste norme sunt
considerate ca fiind incheiate in temeiul unui sistem de piata reglementata sau al unui
MTF. Definitiile necesiti ca aceste interese sa fie reunite astfel incit confruntarea lor
sd conducd la un contract, ceea ce survine dacd executarea are loc in conformitate cu
normele sistemului sau cu protocoalele sau procedurile sale operagionale interne.
Expresia ,,interese de cumpdrare sau de vanzare” trebuie inteleasd in sens larg, ca
incluzénd ordinele, cotatiile si exprimarea interesului. Una dintre condiziile importante
este obligafia ca interesele sa fie reunite in sistem in conformitate cu norme
nediscretionare stabilite de operatorul sistemului, ceea ce implica faptul ca aceastd
intalnire a lor se efectueaza in cadrul normelor sistemului sau in cadrul protocoalelor
sau procedurilor sale operationale interne (inclusiv procedurile informatice). Prin
,horme nediscretionare” se intelege normele care nu lasa piefei reglementate,
operatorului sau societatilor de investitii care utilizeazd un MTF nicio marja de
interventie discretionara asupra interactiunii intereselor exprimate. ||

(7) Pentru a creste transparenta si eficienza pietelor europene si pentru a asigura conditii
egale de concurenta pentru diferitele locuri care ofera servicii de tranzactionare
multilaterale este necesar sa se introduca o noud categorie de sistem organizat de
tranzactionare (OTF) pentru obligariuni, produse financiare structurate, certificate de
emisii si produse derivate si sa se asigure cd acesta este reglementat in mod
corespunzdtor si cd aplicd norme nediscriminatorii In materie de accesare a
sistemului. Definitia pentru aceasta categorie este generala, astfel incat sa poata include,
n prezent si n viitor, toate tipurile de executare si desfasurare organizata a tranzactiilor
care nu corespund functiilor sau regulamentelor specifice locurilor de tranzactionare
existente. In consecinti, se impune aplicarea unor cerinte organizationale si a unor
reguli de transparenta adecvate, care sa permita descoperirea eficienta a preturilor. Noua
categorie include sistemele de incrucisare a ordinelor, care pot fi descrise ca sisteme
electronice de corelare la nivel intern, exploatate de societati de investitii, care executa
ordinele unor clienti incrucisandu-le cu cele ale altor clienti. Noua categorie cuprinde si
sistemele care ar trebui sa fie eligibile pentru tranzactionarea instrumentelor derivate
eligibile pentru compensare si suficient de lichide, dar care nu au caracteristicile ale
locurilor de tranzactionare existente. Prin contrast, nu ar trebui sa includa sistemele
n care nu existd o executare sau organizare reala a tranzactiilor, cum ar fi panourile de
afisaj utilizate pentru promovarea publicitard a intereselor de vanzare si cumparare, alte
entitati care agregd sau grupeaza interese de vanzare sau cumpdrare sau servicii
electronice de confirmare post-tranzactionare.

(8) Aceasta noua categorie de OTF va completa tipurile existente de locuri de
tranzactionare. Spre deosebire de pietele reglementate si de MTF, care sunt caracterizate
de executarea nediscretionara a tranzactiilor, operatorul unui OTF ar trebui sa aiba o
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9)

(10)

(11)

marja de manevra discretionara in ceea ce priveste modul de executare a unei tranzactii.
Tn consecinta, tranzactiilor incheiate in cadrul unui OTF exploatat de o societate de
investitii sau de un operator de piata ar trebui sa li se aplice obligatii legate de conduita
profesionald, buna executie si tratarea ordinelor. Cu toate acestea, avand in vedere ca un
OTF constituie o adevarata platforma de tranzactionare, desi este accesibil numai
clientilor sai, operatorul platformei ar trebui s fie neutru. Asadar, operatorul unui OTF
ar trebui sa fie supus acelorasi obligatii Tn ceea ce priveste buna gestionare a
potengialelor conflicte de interese si a executarii nediscriminatorii si nu ar trebui sa
aiba permisiunea de a executa in cadrul sistemului tranzactii intre interese multiple de
vanzare si cumparare ale unor terte parti, inclusiv ordine ale clientilor reunite Tn cadrul
sistemului, angajand capitaluri proprii. Aceasta ar trebui sa excluda posibilitatea ca
acestia sa actioneze ca internalizatori sistematici in cadrul OTF-ului pe care il
exploateaza.

Activitatile organizate de tranzactionare ar trebui sa se desfasoare in locuri reglementate
si sd fie caracterizate printr-0 transparentd completd, atat inainte, cat si dupa
tranzactionare. Asadar, cerintele legate de transparenta calibrate corespunzator ar trebui
sa se aplice tuturor tipurilor de locuri de tranzactionare si tuturor instrumentelor
financiare tranzactionate in cadrul acestora.

Tranzactionarea certificatelor de actiuni, a fondurilor tranzactionate la bursd, a
certificatelor, a instrumentelor financiare similare si a altor actiuni decat cele admise la
tranzactionare pe o0 piata reglementata are loc in general in acelasi mod si indeplineste
un scop economic aproape identic cu cel al tranzactionarii actiunilor admise pe o piata
reglementata. Asadar, dispozitiile in materie de transparenta aplicabile actiunilor admise
la tranzactionare pe piete reglementate ar trebui extinse si n ceea ce priveste aceste
instrumente.

Cu toate ca, 1n principiu, se admite necesitatea unui sistem de derogari de la cerintele de
transparenta pre-tranzactionare pentru a sprijini functionarea eficienta a pietelor,
dispozitiile in materie de derogare aplicabile in prezent cu privire la actiuni n temeiul
Directivei 2004/39/CE si al Regulamentului (CE) nr. 1287/2006 al Comisiei din 10
august 2006 de punere Tn aplicare a Directivei 2004/39/CE a Parlamentului European si
a Consiliului privind obligatiile intreprinderilor de investitii de pastrare a evidentei si
inregistrarilor, raportarea tranzactiilor, transparenta pietei, admiterea de instrumente
financiare n tranzactii si definitia termenilor in sensul directivei in cauza® trebuie
analizate pentru a se stabili daca mai sunt adecvate in ceea ce priveste sfera de aplicare
si conditiile aplicabile. Pentru a asigura aplicarea uniforma a derogérilor de la cerintele
de transparenta pre-tranzactionare in ceea ce priveste actiunile si eventual si alte
instrumente similare si produse altele decét actiunile, pentru modele de piata si tipuri si
volume de ordine specifice, Autoritatea europeand de supraveghere (Autoritatea pentru
valori mobiliare si piete) (AEVMP) infiintatd prin Regulamentul 1095/2010 al
Parlamentului European si al Consiliului?, ar trebui si evalueze compatibilitatea
solicitarilor individuale de aplicare a derogarilor cu prezentul regulament si cu viitoarele
acte delegate. Evaluarea AEVMP ar trebui sa ia forma unui aviz, in conformitate cu

1
2

JO L 241, 2.9.2006, p. 1.
JO L 331, 15.12.2010, p. 84.
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articolul 29 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010. In plus, AEVMP ar trebui si
analizeze derogarile existente pentru actiuni intr-un interval de timp adecvat si sa
stabileascd, conform aceleiasi proceduri, daca acestea respecta in continuare dispozitiile
prezentului regulament si ale actelor delegate viitoare.

(12) Criza financiara a evidentiat o serie de deficiente legate de modul in care se pun la
si la preturile instrumentelor financiare altele decét actiunile, mai exact in ceea ce
priveste momentul ales, granularitatea, accesul egal si fiabilitatea. Este necesar sa se
introduca cerinte oportune de transparenta pre si post-tranzactionare, care sa tina cont
de diferitele caracteristici si structuri de piata ale anumitor tipuri de instrumente, altele
decét actiunile si sd fie adaptate dupa necesitati pentru a se dovedi functionale pentru
sistemele pe bazd de cotatii, fie cid sunt automate sau pe baza de tranzactionare
vocala. Pentru a crea un cadru solid Tn materie de transparenta pentru toate
instrumentele relevante, aceste cerinte ar trebui sa se aplice obligatiunilor si produselor
financiare structurate care fac obiectul unui prospect sau sunt admise la tranzactionare
pe 0 piatd reglementata sau sunt tranzactionate intr-un MTF sau intr-un OTF,
instrumentelor derivate tranzactionate sau admise la tranzactionare pe piete
reglementate, MTF-uri sau OTF-uri ori considerate a fi eligibile pentru compensare
centrala si, Tn cazul transparentei post-tranzactionare, instrumentelor derivate
comunicate registrelor de tranzactii. Asadar, singurele instrumente financiare carora nu
li s-ar aplica obligatiile Tn materie de transparenta ar fi | cele care sunt considerate a fi
insuficient de lichide sau ca avand o structura specifica.

(13) Este necesar sa se introduca un nivel adecvat al transparentei in tranzactionare pe pietele
de obligatiuni, produse financiare structurate si instrumente derivate, pentru a facilita
evaluarea produselor si eficienta formarii preturilor. Produsele financiare structurate ar
trebui sd includa in special titluri garantate cu active conform definitiei de la articolul 2
alineatul (5) din Regulamentul (CE) nr. 809/2004!, care cuprind, printre altele,
instrumente cu risc ridicat de tip CDO (collateralised debt obligations).

(13a) Din motive de certitudine juridica se impune clarificare anumitor derogari de la
domeniul de aplicare a prezentului regulament. Desi este importanti reglementarea
instrumentelor derivate valutare, inclusiv swapurile valutare care conduc la o
decontare in numerar, stabilitd in raport cu devize pentru a asigura transparenta si
integritatea pietei, tranzactiile valutare spot nu ar trebui sa faca obiectul prezentului
regulament. Similar, este important sa se clarifice faptul ci contractele de asigurari
cu privire la activitatile de clase previzute in anexa I la Directiva 2009/138/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 25 noiembrie 2009 privind accesul la
activitate si desfasurarea activitatii de asigurare si de reasigurare (Solvabilitate 1?2
nu sunt instrumente derivate in sensul prezentului regulament, in cazul in care au

! Regulamentul (CE) nr. 809/2004 al Comisiei din 29 aprilie 2004 de punere in aplicare a
Directivei 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste informatiile
continute in prospectele, structura prospectelor, includerea de informatii prin trimiteri,
publicarea prospectelor si difuzarea comunicatelor cu caracter publicitar, JO L 149, 30.4.2004,
p. 1;

2 JO L 335, 17.12.2009, p. 1.
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(14)

(15)

(16)

fost incheiate cu o intreprindere de asigurdri sau de reasigurari din Uniune sau dintr-
O tard tertd. Totodatd, desi riscurile ce deriva din tranzacCtionarea algoritmica ar
trebui reglementate, utilizarea de algoritmi in cadrul serviciilor de reducere a
riscurilor post-tranzactionare nu se considera tranzactionare algoritmicd.

Pentru a asigura uniformitatea conditiilor aplicabile diferitelor locuri de tranzactionare,
ar trebui ca aceleasi cerinte de transparenta pre si post-tranzactionare sa se aplice tuturor
tipurilor de locuri de tranzactionare. Cerintele de transparenta ar trebui sa fie
proporgionate si calibrate pentru diferite tipuri de instrumente, inclusiv actiuni,
obligatiuni si instrumente derivate, findnd cont de interesele investitorilor si
emitenyilor, inclusiv emitenyii de obligagiuni de stat, si de lichiditatea piegei. Cerintele
I ar trebui calibrate pentru diferite tipuri de tranzactionare, inclusiv I sisteme pe baza
de ordine sau de cotatii, precum sisteme de tip ,,cerere de oferta” si sisteme de brokeraj
hibride sau vocale; ele are trebui de asemenea sa tind cont de volumele emisiilor, de
marimea tranzactiilor si de caracteristicile pietelor nationale.

Pentru a garanta ca tranzactiile efectuate extrabursier nu pun in pericol descoperirea
eficienta a preturilor sau conditiile de concurenta echitabile si transparente la nivelul
modalitatilor de tranzactionare, ar trebui sa se aplice cerinte adecvate de transparenta
pre-tranzactionare tuturor societatilor de investitii care efectueaza in nume propriu
tranzactii cu instrumente financiare OTC, In mdsura in care acest demers are loc In
calitatea lor de internalizatori sistematici pentru actiuni, certificate de actiuni, fonduri
tranzactionate la bursa, certificate sau alte instrumente financiare similare, precum si
obligatiuni, produse financiare structurate si instrumente derivate eligibile pentru
compensare.

O societate de investitii care executd ordine ale unui client prin angajarea capitalurilor
proprii ar trebui considerata a fi un internalizator sistematic, cu exceptia cazului in care
tranzactiile se efectueaza in afara pietelor reglementate, a MTF-urilor si a OTF-urilor in
mod | ad hoc si neregulat. Internalizatorii sistematici ar trebui definiti ca societati de
investitii care, in mod organizat, periodic si sistematic, tranzactioneaza in nume propriu
executand bilateral ordinele clientilor n afara unei piete reglementate, a unui MTF sau
a unui OTF. Pentru a asigura aplicarea obiectiva si eficace a acestei definitii in cazul
societatilor de investitii, orice tranzactie bilaterala realizatd la ordinele clientilor ar
trebui sa fie relevantd, iar criteriile cantitative determinate in functie de instrumentul
financiar sau de categoria de active ar putea sa completeze criteriile calitative pentru
identificarea societatilor de investitii care au obligatia de a se finregistra ca
internalizatori sistematici prevazute la articolul 21 din Regulamentul (CE)
nr. 1287/2006. Spre deosebire de un OTF, care este un sistem sau mecanism in cadrul
caruia interactioneaza multiple interese de vanzare si cumparare ale unor terte parti, un
internalizator sistematic nu ar trebui sa fie autorizat sa reuneasca interese de vanzare si
cumparare ale unor terte parti. Pentru a garanta calitatea procesului de formare a
pretului este oportund limitarea circumstantelor in care tranzactfionarea
extrabursierd poate fi realizatd in afara unui internalizator sistematic, iar autoritdtile
competente ar trebui sa se asigure cd, in cazul actiunilor, niciun participant la un
sistem Tn care o societate de investitii executd ordinele clientului prin angajarea
capitalurilor proprii nu se afli intr-0 pozitie privilegiata fatd de executarea ordinelor.

RR\914785R0.doc 11/92 PE485.888v01-00

RO



(17) Internalizatorii sistematici pot decide sa acorde acces la cotatiile lor fie numai clientilor
lor de retail, fie numai clientilor lor profesionali, fie ambelor categorii. Nu ar trebui 1nsa
sa li se permita sa exercite o discriminare in interiorul acestor categorii de clienti, insd
ar trebui sda dispuna de dreptul de a tine cont de deosebirile dintre cliengi, de exemplu
in ceea ce priveste riscul de credit. Internalizatorii sistematici nu sunt obligati sa
publice cotatii ferme pentru tranzactiile cu instrumente de capitaluri proprii superioare
marimii normale a pietei si cu instrumente care nu sunt de capitaluri proprii
superioare pierei de retail. Marimea standard a pietei sau a piegei de retail pentru orice
clasa de instrumente financiare nu ar trebui sa fie semnificativ disproportionat in
comparatie cu orice instrument financiar din clasa respectiva.

(18) Se impune sa se asigure executarea in sisteme organizate, cu aplicarea adecvati a
ceringelor de transparentd, a cdt mai multor tranzactii ce se desfisoard in afara
locurilor de tranzactionare reglementate, asigurandu-se posibilitatea Tncheierii de
tranzactii de mari dimensiuni si atipice. Prezentul regulament nu fsi propune sa impuna
aplicarea de norme de transparenta pre-tranzactionare in cazul tranzactiilor extrabursiere
(OTC) implicind emiterea primara de titluri care, prin natura lor sunt instrumente cu
o structurd specifica si sunt elaborate pentru ceringele specifice ale contrapartidelor
financiare sau nefinanciare si fac parte dintr-o relatie comerciala care se caracterizeaza
ea insdsi prin tranzactii ce depasesc marimea standard a pietei sau mdrimea pietei
standard de retail si se efectueaza in afara sistemelor utilizate in mod obisnuit de
societatea respectiva pentru a-si desfasura activitatea de internalizator sistematic.

(19) Utilizatorii ar trebui sa aiba acces imediat si usor la datele despre piata, intr-un format
cat mai dezagregat, care sa le permita investitorilor si furnizorilor de servicii de date ai
acestora sa adapteze in cel mai inalt grad posibil solutiile oferite. Asadar, datele privind
transparenta pre si post-tranzactionare ar trebui puse la dispozitia publicului intr-un mod
,degrupat”, pentru a reduce costurile participantilor la piata care achizitioneaza date si
ar trebui sa se recurgd la forme aprobate de publicare care sa asigure coerenta §i
calitatea acestor date si pentru a permite furnizarea unui format consolidate pentru
datele post-tranzactionare.

(20) Directiva 95/46/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 24 octombrie 1995
privind protectia persoanelor fizice in ceea ce priveste prelucrarea datelor cu caracter
personal si libera circulatie a acestor date si Regulamentul (CE) nr. 45/2001 al
Parlamentului European si al Consiliului din 18 decembrie 2000 privind protectia
persoanelor fizice cu privire la prelucrarea datelor cu caracter personal de catre

institutiile si organele comunitare si privind libera circulatie a acestor date? ar trebui sa
se aplice integral in ceea ce priveste schimbul, transmiterea si prelucrarea datelor cu

caracter personal 1n sensul prezentului regulament, mai exact al titlului IV, de catre
statele membre si AEVMP.

(21) Avand in vedere acordul la care au ajuns partile in cadrul summitului G-20 de la
Pittsburgh din 25 septembrie 2009 cu privire la desfasurarea tranzactiilor cu contracte
pe instrumente derivate OTC standardizate in cadrul pietelor bursiere sau al
platformelor de tranzactionare electronice, acolo unde este cazul, ar trebui definitd o

! JO L 281, 23.11.1995, p. 31.
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(22)

(23)

(24)

procedurd normativa formald de autorizare a tranzactiilor intre contrapartide financiare
si contrapartide nefinanciare de mari dimensiuni, pentru toate instrumentele derivate
considerate a fi eligibile pentru compensare si care sunt suficient de lichide pentru a fi
prezente in locuri de tranzactionare care fac obiectul unor reglementari comparabile I .
Obiectivul prezentului regulament nu este de a interzice sau limita utilizarea
instrumentelor derivate cu o structurd specificda, si nici de a le face extrem de
costisitoare pentru institugiile nefinanciare. Ca atare, in evaluarea nivelului suficient
de lichiditate ar trebui sa se tind cont de caracteristicile pietei la nivel national, inclusiv
de elemente precum numarul si tipul participantilor de pe o anumita piata, precum si de
caracteristicile tranzactiilor, cum ar fi dimensiunea si frecventa tranzactiilor pe piata
respectivd. Totodatd, prezentul regulament nu isi propune sa impiedice utilizarea
serviciilor de reducere a riscurilor post-tranzactionare.

Dat fiind pe de o parte acordul la care au ajuns partile in cadrul summitului G-20 de la
Pittsburgh din 25 septembrie 2009 cu privire la desfasurarea tranzactiilor cu contracte
pe instrumente derivate OTC standardizate in cadrul pietelor bursiere sau, dupa caz, al
platformelor de tranzactionare electronice precum si gradul de lichiditate relativ mai
scazut al diferitelor instrumente derivate OTC, pe de alta parte, se impune sa se prevada
0 gama corespunzatoare de locuri de tranzactionare in care sa aiba loc tranzactii in baza
angajamentelor asumate. Toate locurile eligibile ar trebui sa faca obiectul unor cerinte
normative stréns aliniate in ceea ce priveste aspectele organizationale si operationale,
mecanismele de solutionare a conflictelor de interese, supravegherea tuturor activitatilor
de tranzactionare si transparenta pre si post-tranzactionare calibratd in functie de tipul
de instrument financiar si modelul de tranzactionare. Pentru a imbunatati lichiditatea si
conditiile de executie, ar trebui totusi sa se prevada posibilitatea operatorilor din
diversele locuri de tranzactionare de a organiza tranzactii in baza acestui angajament
ntre participansii acestora, in mod discretionar.

Obligatia de tranzactionare stabilitd pentru aceste instrumente derivate ar trebui sa
permitd concurenta eficienta intre locuri de tranzactionare eligibile. Ca atare, aceste
locuri de tranzactionare nu ar trebui sa aiba posibilitatea de a pretinde drepturi exclusive
in raport cu instrumente derivate supuse acestei obligatii de tranzactionare care sa
impiedice alte locuri de tranzactionare sa ofere tranzactii cu instrumentele respective.
Pentru a favoriza o concurenta reala intre locurile de tranzactionare in ceea ce priveste
instrumentele derivate, este esential ca acestea sa aiba acces nediscriminatoriu si
transparent la contrapartile centrale (CPC). Acces nediscriminatoriu la CPC ar insemna
ca un loc de tranzactionare are dreptul la tratament nediscriminatoriu Tn ceea ce priveste
modul in care sunt tratate contractele tranzactionate pe platforma sa in termeni de
cerinte Tn materie de garantii si de conditii de compensare a contractelor echivalente din
punct de vedere economic, de apeluri in marja incrucisate cu contracte corelate
compensate de aceeasi CPC si de tarife de compensare nediscriminatorii.

Pentru a asigura buna functionare a piegelor financiare, protectia investitorilor si
stabilitatea financiard este necesard infiinfarea unui mecanism de monitorizare a
structurii produselor de investizii si stabilirea de competense de interzicere sau
restricsionare a comercializarii, distributiei si vanzarii oricaror produse de investitii sau
instrumente financiare care ar genera motive de ingrijorare cu privire la protectia
investitorilor, buna functionare si integritatea pietelor financiare sau cu privire la
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stabilitatea sistemului financiar in ansamblul sdu sau la nivelul anumitor sectoare,
alaturi de competente corespunzatoare pentru AEVMP in materie de coordonare si
interventie. Exercitarea acestor competente de cdtre autorititile competente si, n
cazuri exceptionale, de catre AEVMP ar trebui sa depinda de indeplinirea unor conditii
specifice. Daca respectivele conditii sunt indeplinite, autoritatea competentdi sau, in
cazuri exceptionale, AEVMP, ar trebui sa aiba competenta de a impune o interdictie
sau o restricsie din motive prudentiale Thainte de comercializarea, distribuirea sau
vanzarea unui produs de investitii sau a unui instrument financiar cdtre clienfi.

(25) Autoritatile competente ar trebui sa comunice AEVMP detalii cu privire la orice
solicitare de reducere a unei pozitii in raport cu un contract pe instrumente derivate, a
oricaror limite one-off sau limite ale pozitiilor ex-ante, pentru o mai buna coordonare si
convergenta in modul de aplicare a acestor competente. Datele esentiale cu privire la
limitele pozitiilor ex-ante aplicate de o autoritate competenta ar trebui publicate pe site-
ul web al AEVMP.

(26) AEVMP ar trebui sa aiba posibilitatea de a solicita informatii de la orice persoana cu
privire la pozitia acesteia in raport cu un contract pe instrumente derivate, de a cere
reducerea pozitiei si de a limita capacitatea persoanelor de a realiza tranzactii
individuale in raport cu instrumente derivate pe marfuri. AEVMP ar trebui sa informeze
apoi autoritatile competente respective in legatura cu masurile pe care le propune si sa
faca publice aceste masuri.

(27) Detaliile referitoare la tranzactiile cu instrumente financiare ar trebui comunicate
autoritatilor competente printr-un sistem coordonat de AEVMP pentru ca acestea sa
poata sa detecteze si sd investigheze eventualele cazuri de abuz de piatd si sa
monitorizeze functionarea corecta si organizata a pietelor si a activitatilor societatilor de
investitii. Domeniul de aplicare al supravegherii cuprinde instrumentele admise la
tranzactionare pe o0 piata reglementata sau tranzactionate pe un loc de tranzactionare,
precum si toate instrumentele a cdror valoare depinde de sau influenteaza valoarea
acestor instrumente. Pentru a evita sarcinile administrative inutile ale societatilor de
investitii, instrumentele financiare care nu sunt tranzactionate in mod organizat si care
nu prezinta riscul de a face obiectul unor abuzuri de piata ar trebui scutite de obligatiile
de raportare. Rapoartele ar trebui sa foloseascd un identificator al persoanelor
juridice in conformitate cu angajamentele G-20. Comisia ar trebui sa raporteze si CU
privire la caracterul adecvat al conginutului si formatului rapoartelor pentru a detecta
abuzurile de piatd, cu privire la prioritatile de monitorizare, datd fiind cantitatea
foarte mare de date raportate, cu privire la necesitatea cunoasterii identitatii
Sfactorului decident raspunzdtor pentru utilizarea unui algoritm si cu privire la
diferitele aranjamente specifice necesare pentru asigurarea unui proces solid de
raportare a imprumuturilor de titluri de valoarea si a acordurilor repo, pentru a
permite controlul efectuat de catre toate autoritdtile relevante.

(28) Pentru a-si indeplini rolul de instrumente de monitorizare a pietei, rapoartele referitoare
la tranzactii ar trebui sa identifice persoana care a luat decizia de a investi, precum si pe
cele responsabile de executarea acesteia. Pe lingd regimul de transparentd previzut in
Regulamentul (UE) nr. 236/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 14
martie 2012 privind vinzarea in lipsa si anumite aspecte ale swapurilor pe riscul de
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(29)

(30)

(31)

credity, marcarea vinzarilor in lipsa ofera utile informatii suplimentare care si
permita autoritdtilor competente sd monitorizeze vanzdrile in lipsd. Societdtile de
investizii au obligatia de a identifica daca vinzarile de actiuni sau de instrumente
asimilabile obligatiunilor guvernamentale sunt vanzari in lipsa. La randul lor,
autoritatile competente trebuie sd aiba acces deplin la dosare 1n orice etapa de executare
a ordinului, incepand cu decizia initiala de tranzactionare si pana la executie. Asadar,
societatile de investitii au obligatia de a tine evidenta tuturor tranzactiilor cu instrumente
financiare, iar operatorii din cadrul platformelor au obligatia de a tine evidenta tuturor
ordinelor intrate in sistemele lor. AEVMP ar trebui sa coordoneze schimbul de
informatii dintre autoritatile competente pentru a asigura accesul lor la datele referitoare
la tranzactii si ordine cu instrumente financiare aflate sub supravegherea acestora,
inclusiv cele introduse Tn cadrul platformelor care functioneaza in afara teritoriului lor.

Ar trebui sda se evite dubla raportare a acelorasi informatii. Rapoartele transmise
registrelor de tranzactii recunoscute sau inregistrate conform Regulamentului (UE) nr.
648/2012 pentru instrumentele relevante, care contin toate informatiile solicitate in
scopul raportarii cu privire la tranzactiile efectuate, nu trebuie transmise si autoritatilor
competente, deoarece registrele de tranzactii sunt cele care fac acest lucru.
Regulamentul (UE) nr. 648/2012 ar trebui modificat in consecinta.

Schimbul sau transmiterea de informatii de catre autoritatile competente ar trebui sa se
faca in conformitate cu normele privind transferul datelor personale prevazute de
Directiva 95/46/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 24 octombrie 1995
privind protectia persoanelor fizice in ceea ce priveste prelucrarea datelor cu caracter
personal si libera circulatie a acestor date?. Schimbul sau transmiterea de informatii de
catre AEVMP trebuie sd se efectueze in conformitate cu normele privind transferul
datelor personale prevazute in Regulamentul (CE) nr. 45/2001 al Parlamentului
European si al Consiliului din 18 decembrie 2000 privind protectia persoanelor fizice cu
privire la prelucrarea datelor cu caracter personal de catre institutiile si organele
comunitare si privind libera circulatie a acestor date®, regulament care trebuie si se
aplice in intregime n sensul prezentului regulament.

Regulamentul (UE) nr. 648/2012 stabileste criteriile conform carora anumite clase de
instrumente derivate OTC trebuie supuse obligatiei de compensare. De asemenea, el
prevede masuri de combatere a denaturdrilor concurentei prin impunerea accesului
nediscriminatoriu la CPC care ofera servicii de compensare pentru instrumente derivate
OTC in cadrul locurilor de tranzactionare si a accesului nediscriminatoriu la fluxuri de
date (feed-uri) privind tranzactiile Tn locurile de tranzactionare pentru CPC care ofera
servicii de compensare a instrumentelor derivate OTC. Deoarece instrumentele derivate
OTC se definesc ca fiind contracte pe instrumente derivate a caror executie nu are loc
pe piete reglementate, este nevoie sda se introduca cerinte Similare pentru pietele
reglementate in temeiul prezentului regulament. Instrumentele derivate tranzactionate
pe piete reglementate ar trebui sa faca I obiectul obligatiei de compensare ca si cele
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tranzactionate in alte locuri, in conditiile in care AEVMP a impus o astfel de obligatie
n cazul lor.

(32) Pe langa cerintele Directivei 2004/39/CE, prin care se interzice statelor membre sa
restrictioneze fara motiv accesul la infrastructura post-tranzactionare, cum ar fi
sistemele de contrapartide centrale si de decontare, este necesar ca prezentul regulament
sa elimine si alte bariere comerciale care pot fi folosite pentru a submina concurenta in
sectorul compensarii valorilor mobiliare transferabile si a instrumentelor piezei
monetare. Pentru a se evita practicile discriminatorii, CPC ar trebui sa accepte sa
compenseze tranzactii executate in diferite locuri de tranzactionare, in masura in care
acestea din urma respecta cerintele operationale si tehnice stabilite de CPC. Accesul ar
trebui interzis numai daca ar periclita in mod evident buna functionare a CPC sau a
piegelor financiare, cauzand risc sistemic.

(33) Locurile de tranzactionare ar trebui sa aiba si obligatia de a oferi acces si fluxuri de date
(feed-uri), in mod transparent si nediscriminatoriu, contrapartidelor centrale care doresc
sd compenseze tranzactii executate in locurile respective, cu excepria cazului in care
accesul ar periclita functionare armonioasa si ordonatd a pietelor. Condiriile de acces
al unei CPC la un loc de tranzactionare ar trebui sa permita modalitati prin care mai
multe CPC sa utilizeze informatii privind tranzacriile din partea aceluiasi loc de
executare. Acest lucru nu ar trebui insd sa conduca la interoperabilitate pentru
compensarea instrumentelor financiare derivate sau la fragmentarea lichiditafii.
Eliminarea barierelor si a practicilor discriminatorii va creste concurenta in domeniul
compensarii i tranzactiondrii instrumentelor financiare, va scadea costurile cu
investitiile si cu imprumuturile, va elimina ineficientele si va promova inovarea pe
pietele din Uniune. Comisia ar trebui sd continue sd monitorizeze atent evolutia
infrastructurii post-tranzactionare si, acolo unde este necesar, sa intervind pentru a
Tmpiedica aparitia denaturarilor concurentei pe piata interna.

(34) Prestarea de servicii de catre societati din tari terte Tn Uniune face obiectul regimurilor
si cerintelor nationale. Aceste regimuri sunt foarte diferentiate, iar firmele autorizate in
baza acestora nu se bucurd de libertatea de a furniza servicii si de dreptul de stabilire in
alt stat membru decat in cel in care sunt deja stabilite. Este necesar sa se introduca un
cadru comun de reglementare la nivelul Uniunii. Regimul ar trebui s armonizeze cadrul
fragmentat care existd in prezent, sd asigure certitudinea si tratamentul uniform al
societatilor din tari terte care intrd pe piata din Uniune, sd garanteze ca s-a realizat o
evaluare efectiv echivalentid de catre Comisie a echivalentei Tn raport cu cadrul de
reglementare si supraveghere al tarilor terte si sd ofere un nivel comparabil de protectie
a cliengilor din UE care beneficiaza de servicii din partea societatilor din tari terte si
acces reciproc la piefele din gari terte. In aplicarea regimului, Comisia si statele
membre ar trebui sa stabileascd o priovitate a domeniilor prevdzute in angajamentele
G-20 si Tn acordurile cu cei mai mari parteneri comerciali ai Uniunii si ar trebui sa
tind cont de rolul central pe care Uniunea il joaci pe pietele financiare din intreaga
lume si sa asigure ca aplicarea ceringelor pentru statele terge nu impiedica investitorii
si emitentii din Uniune sd investeascd sau sd obtina finantare din partea unor tari
terre sau a unor investitori sau emitengi din tari terte sa investeascd, si obtind
capitaluri sau alte servicii financiare pe piegele Uniunii, doar daca acest lucru nu se
impune din motive prudentiale obiective si bine Tntemeiate.
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(35)

(36)

(37)

(38)

Furnizarea de servicii pentru clientii de retail sau pentru clientii de retail care au optat
sd fie tratati ca cliengi profesionali Tn cadrul Uniunii ar trebui sa necesite Tntotdeauna
infiintarea unei sucursale in Uniune. Infiintarea sucursalei ar trebui si facd obiectul
cerintelor referitoare la autorizare si supraveghere aplicabile in Uniune. Ar trebui sa
existe mecanisme corespunzatoare de cooperare intre autoritatea competenta in cauza si
autoritatea competentd din tara tertd. Prestarea de servicii in absenta sucursalelor ar
trebui limitata la contrapartile eligibile si cliensii profesionali care nu si-au manifestat
optiunea, cu conditia inregistrarii pe langa AVMP si a supravegherii Tn tara terta
respectiva. Ar trebui sd existe mecanisme corespunzatoare de cooperare intre AEVMP
si autoritatile competente din tara terta.

Dispozitiile prezentului regulament care reglementeazd prestarea de servicii sau
intreprinderea de activitati de catre societati din tari terte in Uniune nu ar trebui sa
afecteze posibilitatea persoanelor stabilite in Uniune de a beneficia de servicii de
investitii furnizate de societati din tari terte stabilite in Uniune la initiativa lor exclusiva
Sau posibilitatea societatilor de investigii din Uniune sau a institutiilor de credit sa
beneficieze de servicii de investitii sau de activitati de investigii din partea unei
societati dintr-o tard tertd sau a unui client de a beneficia de servicii de investitii din
partea unei societdti dintr-o tara tertd prin intermediul unei astfel de institutii de
credit sau a unei astfel de societiti. Daca o societate dintr-0 tara tertd furnizeaza
servicii la initiativa exclusiva a unei persoane stabilite in Uniune, nu se va considera ca
aceste servicii sunt furnizate pe teritoriul Uniunii. Tn cazul Tn care o societate dintr-o
tara tertd contacteaza clienti sau clienti potentiali din Uniune sau isi promoveaza sau
face reclama serviciilor sau activitatilor sale de investitii sau auxiliare in Uniune,
acestea nu vor fi considerate servicii furnizate la initiativa exclusiva a clientului.

Pe pietele secundare spot de tranzactionare a certificatelor de emisii (EUA) au existat
cazuri de practici frauduloase care ar putea sa submineze increderea in sistemul de
comercializare a certificatelor de emisii instituit prin Directiva 2003/87/CE, Tn prezent
ludndu-se masuri pentru a consolida sistemul registrelor EUA si a institui conditii mai
stricte pentru deschiderea conturilor de tranzactionare a acestor certificate. Pentru a
asigura integritatea si functionarea eficientd a acestor piete, inclusiv supravegherea
riguroasa a activitatii de tranzactionare, este necesar ca masurile prevazute de Directiva
2003/87/CE sa fie completate prin includerea integralda a certificatelor de emisii in
domeniul de aplicare al prezentei directive si al Directivei 2003/6/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizdrile abuzive ale
informatiilor confidentiale si manipularile pietei (abuzul de pia;é)ll :

Comisiei ar trebui sa i se delege competenta de a adopta acte delegate in conformitate
cu articolul 290 din TFUE in ceea ce priveste elaborarea anumitor definitii;
caracteristicile exacte ale cerintelor legate de transparenta tranzactionarii, conditiile
detaliate ale derogarilor de la cerintele privind transparenta pre-tranzactionare,
procedurile privind publicarea decalata a datelor post-tranzactionare, criteriile de
aplicare a obligatiilor privind transparenta pre-tranzactionare ale internalizatorilor
sistematici, dispozitiile specifice In materie de costuri referitoare la disponibilitatea
datelor de piata, criteriile de acordare sau de refuz al accesului intre locuri de
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(39)

(40)

(41)

(42)

tranzactionare si CPC, precum si modul de determinare a conditiilor in care riscurile
legate de protectia investitorilor, buna functionare si integritatea pietelor financiare sau
stabilitatea sistemului financiar al Uniunii in ansamblu sau in parte justifica interventia
AEVMP. Este foarte important ca, in cursul lucrarilor sale pregatitoare, Comisia sd
organizeze consultiri adecvate, inclusiv la nivel de experti si mai ales cu AEVMP.
Atunci cind pregiteste si elaboreazd acte delegate, Comisia ar trebui sa asigure
transmiterea simultand, adecvatid si la timp a documentelor relevante citre
Parlamentul European si Consiliu.

In vederea asigurarii unor condifii uniforme de punere in aplicare a prezentului
regulament, ar trebui si se confere Comisiei competente de executare. Aceste
competente ar trebui sa priveasca adoptarea deciziei de echivalenta cu privire la cadrul
legal si de supraveghere al tarilor terte pentru furnizarea de servicii de catre societatile
din tarile terte si ar trebui sa se exercite in conformitate cu Regulamentul (UE) nr.
182/2011 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 februarie 2011 de stabilire
a normelor si principiilor generale privind mecanismele de control de catre statele
membre al exercitirii competentelor de executare de citre Comisie?.

Tntrucat obiectivele prezentului regulament, respectiv de a stabili cerinte uniforme in
materie de instrumente financiare referitoare la comunicarea informatiilor comerciale, la
raportarea tranzactiilor catre autoritatile competente, la tranzactionarea instrumentelor
derivate in locuri de tranzactionare organizate, la accesul nediscriminatoriu la
compensare, precum si la atributiile in ceea ce priveste interventia asupra produselor si
la cele in ceea ce priveste administrarea si limitarea pozitiilor, la furnizarea de servicii
de investitii sau activitati de investitii de catre societati din tari terte, nu pot fi realizate
in mod satisfacator de catre statele membre deoarece, cu toate ca autoritatile competente
nationale sunt mai bine plasate pentru a monitoriza evolutiile pietei, impactul global al
problemelor legate de transparenta tranzactiilor, raportarea datelor legate de acestea,
tranzactionarea instrumentelor derivate si interdictiile referitoare la anumite produse si
practici pot fi intelese cel mai bine Tntr-un context vast, la nivelul intregii Uniuni si
astfel, date fiind dimensiunea si efectele sale, pot fi realizate mai bine la nivelul Uniunii,
aceasta poate adopta masuri in conformitate cu principiul subsidiaritatii enuntat la
articolul 5 din Tratatul privind Uniunea Europeani. In conformitate cu principiul
proportionalitatii, astfel cum este enuntat la articolul mentionat, prezentul regulament nu
depaseste ceea ce este necesar pentru atingerea obiectivelor respective.

Standardele tehnice in materie de servicii financiare trebuie sa asigure o protectie
adecvata a deponentilor, investitorilor si consumatorilor din ntreaga Uniune. Este
eficient si oportun sa se incredinteze AEVMP, ca organism care detine un nivel inalt de
specializare, sarcina de a elabora proiecte de standarde tehnice de reglementare si de
punere in aplicare care nu implica alegeri strategice si de a le inainta Comisieli.

Comisia ar trebui sa adopte proiectele de standarde tehnice de reglementare elaborate de
AEVMP in conformitate cu articolul 23 privind continutul si specificatiile rapoartelor
referitoare la tranzactii, precizand tipurile de contracte derivative care au un efect
direct, semnificativ si previzibil in interiorul UE si daca tranzactionarea unei clase de

1

JO L 55, 28.2.2011, p. 13.
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instrumente derivate declarata a fi supusd obligatiei de compensare conform
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 sau a unui subset al acesteia trebuie sau nu sa
aibd loc numai in locuri de tranzactionare organizate, cu articolul 26 privind criteriile
de lichiditate pentru instrumentele derivate care trebuie considerate a fi supuse
obligatiei de tranzactionare n locuri organizate si cu articolul 36 privind informatiile pe
care societatile solicitante din tari terte ar trebui sa le furnizeze AEVMP in cererea de
inregistrare. Comisia ar trebui si adopte aceste proiecte de standarde tehnice de
reglementare prin acte delegate, in temeiul articolului 290 din TFUE si in conformitate
cu articolele 10 — 14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

(44) Aplicarea cerintelor prezentului regulament ar trebui amanata pentru a permite alinierea
cu aplicarea normelor transpuse ale directivei reformate si pentru a stabili toate masurile
de punere in aplicare necesare. Ulterior, intregul pachet de norme ar trebui aplicat
ncepand cu acelasi moment. Tn schimb, aplicarea competentelor in ceea ce priveste
masurile de punere in aplicare nu ar trebui amanata, pentru a permite lansarea cat mai
curand posibil a demersurilor necesare pentru elaborarea si adoptarea acestor masuri de
punere in aplicare.

(45) Prezentul regulament respecta drepturile fundamentale si principiile recunoscute in
Carta drepturilor fundamentale a Uniunii Europene, in special dreptul la protectia
datelor cu caracter personal (articolul 8), libertatea de a desfasura o activitate
comerciala (articolul 16), dreptul la protectia consumatorilor (articolul 38), dreptul la o
cale de atac eficienta si la un proces echitabil (articolul 47) si dreptul de a nu fi judecat
sau condamnat de doua ori pentru aceeasi infractiune (articolul 50) si trebuie aplicat in
conformitate cu aceste drepturi si principii,

(46a) Autoritatea Europeand pentru Protectia Datelor a fost consultata.

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Tireue |

OBIECT, DOMENIU DE APLICARE SI DEFINITII

Articolul 1
Obiectul si domeniul de aplicare

1. Prezentul regulament stabileste cerinte uniforme in legatura cu urmatoarele aspecte:
(@) publicarea datelor referitoare la tranzactii;
(b) raportarea tranzactiilor catre autoritatile competente;

(c) tranzactionarea instrumentelor derivate in locuri organizate;
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(d) accesul nediscriminatoriu la compensare si accesul nediscriminatoriu la
tranzactionarea valorilor de referinta;

(e) atributiile autoritatilor competente si ale AEVMP in ceea ce priveste interventia
asupra produselor si competentele AEVMP in domeniul administrarii si limitarii
pozitiilor;

(f) furnizarea de servicii sau activitati de investitii de catre societatile din tari terte in
absenta unei filiale.

2.  Prezentul regulament se aplica institugiilor de credit autorizate in temeiul Directivei
2006/48/CE si societatilor de investitii § atunci cand institutiile de credit sau societditile
de investifii furnizeazd unul sau mai multe servicii de investitii si/sau desfasoara
activitati de investitii, precum si operatorilor de piata.

3. Titlul V al prezentului regulament se aplicd la randul sau tuturor contrapartilor
financiare asa cum apar definite la articolul [2(8)] din Regulamentul (UE) nr. 648/2012
si tuturor contrapartilor nefinanciare reglementate de dispozitiile de la articolul 10
alineatul (1) litera (b) din respectivul regulamentul.

4.  Titlul VI al prezentului regulament se aplica si contrapartilor centrale (CPC) si
persoanelor cu drepturi de proprietate in raport cu valorile de referinta.

4a. Titlul VII al prezentului regulament se aplicd, de asemenea, tuturor contrapartilor
financiare, astfel cum sunt definite la articolul 2 alineatul (8) din Regulamentul (UE)
nr. 648/2012.

4b.  Titlul VIII al prezentului regulament se aplici societatilor din tari terte care presteazi
servicii sau activitagi de investifii Tn cadrul unui stat membru altfel decét prin
intermediul unei sucursale din statul membru respectiv.

Articolul 2
Definitii
1. In sensul prezentului regulament, se aplici urmatoarele definitii:

(1) ,societate de investitii” inseamna orice persoana juridica a carei ocupatie sau activitate
obisnuita constd in furnizarea unuia sau mai multor servicii de investitii Tn beneficiul
unor terte parti si/sau in exercitarea uneia sau mai multor activitati de investitii cu titlu
profesional.

Statele membre pot include Tn definitia societatilor de investitii Tntreprinderi care nu
sunt persoane juridice, cu urmatoarele conditii:

(@) statutul lor juridic asigura intereselor tertelor parti un nivel de protectie echivalent
cu cel oferit de o persoana juridica si

(b) ele fac obiectul unei supravegheri prudentiale echivalente si adaptate formei lor
juridice.
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Cu toate acestea, in cazul in care furnizeaza servicii care implica detinerea de fonduri
sau de valori mobiliare care apartin unor terte parti, o persoand fizica nu poate fi
considerata societate de investitii Tn sensul prezentului regulament si al Directivei
.../.../JUE [noua MiFID] decat in cazul in care, fara a aduce atingere celorlalte cerinte
stabilite de Directiva .../.../UE [noua MiFID], de prezentul regulament si de Directiva
.../.../JUE [noua CRD], indeplineste urmatoarele conditii:

(@) drepturile de proprietate ale tertelor parti asupra instrumentelor si fondurilor sunt
salvgardate, in special n caz de insolventa a societdtii sau a proprietarilor sai, de
sechestru, de compensare sau de orice alta actiune intentata de creditorii societatii
sau ai proprietarilor acesteia;

(b) societatea este supusa unor norme care au ca obiect supravegherea solvabilitatii
sale si a celei a proprietarilor acesteia;

(c) conturile anuale ale societatii sunt verificate de una sau mai multe persoane
abilitate, in temeiul dreptului intern, sa efectueze auditul conturilor;

(d) 1in cazul in care societatea are un singur proprietar, acesta adopta dispozitii pentru
a asigura protectia investitorilor in caz de incetare a activitatii din cauza decesului,
a incapacitatii sau a oricarei situatii similare.

Hinstitutie de credit” inseamna o institutie de credit in sensul articolului 4 alineatul (1)
din Directiva 2006/48/CE;

(2a) ,sistem multilateral” inseamnd un sistem care permite sau faciliteazd reunirea

diverselor interese de vanzare si cumpdrare de instrumente financiare, indiferent de
numdrul efectiv de ordine executate in tranzactiile adiacente;

(2b) ,,sistem bilateral” inseamnd un sistem care permite sau faciliteazd reunirea diverselor

interese de vanzare si cumpdrare de instrumente financiare si in care firma de
investitii care opereaza sistemul executd ordinele clientului actionand pe cont
propriu;

(2¢) ,,tranzactionare extrabursierd (OTC)” inseamnd o tranzaCtionare bilaterala care este

3)

(4)

executata de o contraparte eligibila pe cont propriu, in afara unui loc de
tranzactionare, sau de un internalizator sistematic, in mod ocazional si neregulat, cu
contrapartide eligibile si intotdeauna la dimensiuni superioare dimensiunii normale a
pietei;

»internalizator sistematic” inseamnd o societate de investitii care, in mod organizat,
regulat si sistematic, efectueaza tranzactii in nume propriu executand ordinele clientilor
n afara unei piete reglementate, a unui sistem multilateral de tranzactionare sau a unui
sistem organizat de tranzactionare intr-un sistem bilateral;

,operator de piata” inseamna una sau mai multe persoane care administreaza si/sau
exploateaza activitatea unei piete reglementate. Operatorul de piata poate fi insasi piata
reglementata;

RR\914785R0.doc 21/92 PE485.888v01-00

RO



(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

,»piata reglementata” inseamna un sistem multilateral, exploatat si/sau administrat de un
operator de piata, care reuneste sau faciliteaza reunirea, in cadrul sistemului si Tn
conformitate cu normele sale nediscretionare, a unor interese multiple de vanzare si
cumparare de instrumente financiare ale unor terte parti, intr-un mod care conduce la
incheierea de contracte privind instrumente financiare admise la tranzactionare pe baza
normelor si sistemelor sale si care este autorizat si functioneaza in mod regulat si n
conformitate cu dispozitiile titlului III din Directiva .../.../UE[noua MiFID];

29 A

,,sistem multilateral de tranzactionare (multilateral trading facility)” inseamna un sistem
multilateral, exploatat de o societate de investitii sau de un operator de piata, care
reuneste, in cadrul sau si n conformitate cu normele sale nediscretionare, interese
multiple de vanzare si cumparare de instrumente financiare ale unor terte parti, intr-un
mod care conduce la incheierea de contracte in conformitate cu dispozitiile titlului 11 din
Directiva .../.../UE [noua MiFID];

,,sistem organizat de tranzactionare (organised trading facility)” inseamna un sistem sau
mecanism multilateral care nu este piatd reglementata, un sistem multilateral de
tranzactionare sau o contraparte centrala, exploatat de o societate de investitii sau de
un operator de piata, in cadrul caruia pot interactiona multiple interese de vanzare si
cumparare de obligasiuni, produse financiare structurate, certificate de emisii sau
instrumente derivate ale unor terte parti, intr-un mod care conduce la incheierea de
contracte in conformitate cu dispozitiile titlului II din Directiva .../... (UE) [noua
MiFID];

,instrumente financiare” inseamna instrumentele mentionate in sectiunea C a anexei | la
Directiva .../.../UE [noua MiFID];

,»valori mobiliare” inseamna clasele de valori mobiliare care pot fi negociate pe piata de
capital, cu exceptia instrumentelor de plata, ca, de exemplu:

(@) actiunile detinute la societati si alte valori mobiliare echivalente actiunilor
detinute la societati, la societati de tip parteneriat sau la alte entitati, precum si
certificatele reprezentative de actiuni;

(b) obligatiunile si alte titluri de creanta, inclusiv certificatele de actiuni pentru astfel
de titluri;

(c) orice alte valori mobiliare care confera dreptul de a cumpara sau de a vinde
asemenea valori sau care conduc la o decontare in numerar, stabilitd in raport cu
valori mobiliare, monede, rate ale dobanzii sau rentabilitatii, marfuri sau alti indici
ori unitati de masura;

,certificate de actiuni” inseamna valori mobiliare negociabile pe piata de capital, care
reprezintd proprietatea asupra titlurilor unui emitent strain si care pot fi admise la
tranzactionare pe o0 piatd reglementata si tranzactionate independent de titlurile
emitentului strain;

,»fonduri tranzactionate la bursd” Inseamna fonduri care au cel pugin o unitate sau o
clasad de actiuni tranzactionate pe parcursul unei zile pe cel pufin o piatd
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(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

reglementatd, un sistem multilateral de tranzactfionare sau un sistem organizat de
tranzactionare cu cel pugin un formator de piata care se asigurd cd valoarea bursierd
a unitatilor sau actiunilor sale nu variazd in mod semnificativ fati de valoarea
activului net al acestora si, dupd caz, valoarea nominala a activului net;

,certificate” inseamna acele valori mobiliare care sunt negociabile pe piata de capital si
care, in caz de rambursare a investitiei de catre emitent, se situeaza deasupra actiunilor,
dar sub instrumentele de obligatiuni negarantate sau alte instrumente similare;

»produse financiare structurate” inseamna acele valori mobiliare create In vederea
securitizarii si transferului riscului de credit asociat unui grup de active financiare care il
indreptatesc pe titularul valorilor mobiliare sa primeasca plati regulate care depind de
fluxurile de numerar aferente provenind de la activele suport;

»instrumente derivate” Tnseamna acele instrumente financiare definite la alineatul (9)
litera (c) din Directiva .../.../UE [noua MiFID] si mentionate la punctele (4)-(10) din
sectiunea C a anexei | la aceasta;

»instrumente derivate pe marfuri” inseamna acele instrumente financiare definite la
alineatul (9) litera (c) din Directiva .../.../UE [noua MiFID] legate de o marfa sau de un
suport mentionate la punctele (5), (6), (7) sau (10) din sectiunea C a anexei | la aceasta;

»exprimare executabild a interesului” inseamna un mesaj din partea unui participant
catre alt participant din cadrul unui sistem de tranzactionare cu privire la interesele de
tranzactionare disponibile, care contine toate informatiile necesare pentru a conveni
asupra unei tranzactii;

=9

»autoritate competentd” Inseamna autoritatea desemnatd de fiecare stat membru in
conformitate cu articolul 69 din Directiva .../... (UE) [noua MiFID], in afara cazurilor
n care directiva contine o dispozitie contrara,

,mecanism de publicare aprobat” (approved publication arrangement) inseamna o
persoand autorizatd, conform dispozitiilor Directivei .../.../UE [noua MiFID], sa
furnizeze serviciul de publicare a rapoartelor privind tranzactiile in numele locurilor de
tranzactionare, in temeiul articolelor 5, 9, 11 si 12 din prezentul regulament;

,furnizor de sisteme centralizate de raportare” (consolidated tape provider) inseamna o
persoana autorizatd, in temeiul dispozitiilor stabilite in Directiva .../... (UE) [noua
MIFID], sa furnizeze serviciul de colectare a rapoartelor privind tranzactiile cu
instrumente financiare enumerate la articolele 5, 6, 11 si 12 din prezentul regulament de
la pietele reglementate, sistemele multilaterale de tranzactionare, sistemele organizate
de tranzactionare si mecanisme de publicare aprobate si de consolidare a acestora ntr-
un flux continuu de date electronice in direct care ofera in timp real dar si defazat, in
cazurile prevazute la articolul 66 alineatele (1) si (2) din Directiva .../... (UE) [noua
MiFID], date referitoare la preturi si volume pentru fiecare instrument financiar;

,,mecanism de raportare aprobat” (approved reporting mechanism) inseamna o persoana
autorizatd, In temeiul dispozitiilor stabilite in Directiva .../.../UE [noua MiFID] sa
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furnizeze autoritatilor competente sau AEVMP, in numele societatilor de investitii,
serviciul de raportare a detaliilor privind tranzactiile;

(21) ,,organ de conducere” inseamna structura de conducere a unei societdti de investitii, a
unui operator de pe piaga sau a unui furnizor de servicii de raportare a datelor, care
include functiile manageriale si de supraveghere, are autoritate suprema in luarea
deciziilor si este abilitata sa stabileasca strategia, obiectivele si directia generald a
societatii de investifii, a operatorului de pe piatd sau a furnizorului de servicii de
raportare a datelor, inclusiv persoanele care conduc efectiv activitatea entitatii;

(24) ,indice al valorii de referinta” inseamna orice indice comercial tranzactionabil sau
utilizat pe scard largd sau orice cifra publicata calculata prin aplicarea unei formule la
valoarea unuia sau mai multor active sau preturi suport, inclusiv preguri estimate, rate
ale dobdnzii sau alte valori sau estimari, prin raportare la care se determina suma de
platd aferentd unui instrument financiar, care actioneazd drept mdsurd standard a
performangei activelor sau clasei ori grupului de active relevante;

(25) ,Joc de tranzactionare” inseamna orice piatd reglementatd, sistem multilateral de
tranzactionare sau sistem organizat de tranzactionare;

(26) ,,contraparte centrala” inseamna o contraparte centrald conform definitiei de la articolul
2 ] din Regulamentul (UE) nr. 648/2012;

(26a) ,,acord de interoperabilitate” inseamnd un acord de interoperabilitate in sensul
articolului 2 primul paragraf punctul 12 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012;

(27) ,.servicii si activitati de investitii” inseamna serviciile si activitatile Tn sensul articolului
4 alineatul (2) punctul 1 din Directiva .../... (UE) [noua MiFID];

(28) ,.institutie financiara dintr-0 tara tertd” inseamna o entitate al carei sediu principal se
afla intr-0 tara terta si care este autorizata sau detine, in temeiul legislatiei din tara terta
respectivd, o licentd pentru desfasurarea activitatilor enumerate in Directiva
2006/48/CE, Directiva .../.../UE [noua MIiFID], Directiva 2009/138/CE, Directiva
2009/65/CE, Directiva 2003/41/CE sau Directiva 2011/61/UE;

(28a) ,,societate dintr-0 tara tertd” inseamnd o societate dintr-0 tard tertd in sensul
articolului 2 punctul 33d din Directiva .../... (UE) [noua MiFID];

(29) ,,produs energetic angro” inseamna contractele si instrumentele derivate in sensul
articolului 2 punctul 4 din Regulamentul (UE) nr. 1227/2011 al Parlamentului
European si al Consiliului din 25 octombrie 2011 privind integritatea si transparenta
pietei angro de energie;

(29a) ,,emiterea primara de titluri” inseamnd o tranzactie cu instrumente cu condizii cu

caracter specific destinatid sa rdspundda cerintelor specifice ale contrapartilor
financiare sau nefinanciare care ar fi clasificate drept contraparti eligibile sau drept
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cliensi profesionisti, in conformitate cu articolul 30 din Directiva .../.../UE [noua
MiFID] si cu anexa Il la aceasta.

2.  Definitiile prevazute la articolul 4 alineatul (2) din Directiva .../... (UE) [noua
MiFID] se aplica si in cazul prezentului regulament.

3. Comisia are competenfa de a adopta in conformitate cu articolul 41 si dupa
consultarea cu AEVMP, acte delegate care sa specifice anumite elemente tehnice ale
definitiilor prevazute la alineatul (1) punctele 3, 7, 10-16, 18-26a, 28 si 29, pentru a le
adapta Tn functie de evolutiile pietei.

Articolul 2a
Obligaria de tranzactionare a instrumentelor financiare extrabursiere prin intermediul
internalizatorilor sistematici

1.  Toate tranzactiile cu actiuni, certificate de acriuni, fonduri tranzactionate la bursd,
certificate si alte instrumente financiare similare care nu sunt tranzactii intragrup in
sensul articolului 3 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, care respecti valorile-limita
previzute la articolul 13 din prezentul regulament si care nu sunt incheiate pe o piata
reglementata sau printr-un sistem multilateral de tranzacsionare (MTF) se Tncheie
prin intermediul unui internalizator sistematic, cu excepgia cazului n care tranzactia
priveste emisiunea primard a instrumentului. Aceastd cerintd nu se aplicd
tranzactiilor de dimensiuni mari, astfel cum s-a stabilit in conformitate cu articolul 4.

2. Toate tranzactiile cu obligafiuni, produse financiare structurate admise la
tranzactionare pe o0 piatd reglementatd sau pentru care a fost publicat un prospect,
certificate de emisii sau derivative care sunt eligibile pentru compensare sau care
sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementati sau sunt tranzactionate printr-
un MTF sau un sistem organizat de tranzactionare (OTF) si care nu fac obiectul
obligariei de tranzactionare de la articolul 26, care nu sunt incheiate pe o piata
reglementatd, printr-un MTF sau un OTF sau intr-un loc de tranzactionare dintr-o
tard tertd considerat ca echivalent in conformitate cu articolul 26 alineatul (4), si care
respectd valorile-limita previzute la articolul 17, se incheie prin intermediul unui
internalizator sistematic, cu exceptia cazului in care tranzactia priveste emisiunea
primard a instrumentului. Aceastd cerintd nu se aplica tranzactiilor de dimensiuni
mari, astfel cum s-a stabilit in conformitate cu articolul 8.

3. Tncazul in care un instrument financiar enumerat la alineatul (1) sau (2) este admis
pentru tranzacgionare pe o piata reglementatd sau este tranzactionat pe un MTF sau
OTF si nu este disponibil nici un internalizator sistematic, tranzactiile pot fi efectuate
extrabursier si fard a apela la un internalizator sistematic, cu condigia ca tranzactia
sd fie una incidentald si neregulatd si:

(a) partile la tranzactie sunt contrapdrti eligibile sau clienyi profesionali; si:

(b) tranzactia este de dimensiuni mari; sau
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(c) nu existda o piatd lichida pentru obligasiunea sau clasa de obligagiuni, aga cum
se prevede la articolele 7, 8, 13 i 17.

Tireue 1

TRANSPARENTA PENTRU LOCURILE DE TRANZACTIONARE CU SISTEME
MULTILATERALE

CAPITOLUL 1

TRANSPARENTA PENTRU INSTRUMENTELE DE CAPITALURI PROPRII

Articolul 3
Cerinte privind transparenta pre-tranzactionare pentru locurile de tranzactionare in ceea ce
priveste actiunile, certificatele de actiuni, fondurile tranzactionate la bursa, certificatele si alte
instrumente financiare asemanatoare

1. Pietele reglementate si societatile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un
MTF I fac publice preturile curente de cumparare si de vanzare, precum si amploarea
intereselor de tranzactionare exprimate la aceste preturi, afisate de sistemele lor pentru
actiuni, certificate de actiuni, fonduri tranzactionate la bursa, certificate si alte
instrumente financiare similare admise la tranzactionare pe o piazd reglementatd sau
care sunt tranzactionate printr-un MTF I Aceasta cerinta se aplica, de asemenea,
exprimarilor executabile ale interesului. Pietele reglementate si societatile de investitii,
precum si operatorii care exploateazda un MTF Ipun aceste informatii la dispozitia
publicului Tn mod continuu, in timpul programului normal de tranzactionare.

2.  Pietele reglementate si societatile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un
MTF I asigura accesul societatilor de investitii care sunt obligate sa isi publice preturile
la actiuni, certificate de actiuni, fonduri tranzactionate la bursa, certificate si alte
instrumente financiare similare Th conformitate cu articolul 13, in conditii comerciale
rezonabile si pe baza nediscriminatorie, la facilitatile pe care le utilizeaza pentru a face
publice informatiile mentionate la alineatul (1).

Articolul 4
Derogari pentru instrumentele de capitaluri proprii

1.  Autoritatile competente dispun de competentele necesare pentru a exonera pietele
reglementate si societatile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un MTF
| de obligatia de a face publice informatiile mentionate la articolul 3 alineatul (1), in
functie de modelul de piata si de tipul si marimea ordinelor, in cazurile definite in
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conformitate cu alineatul (3). Mai precis, autoritatile competente dispun de competenta
de a acorda derogari de la aceasta obligatie atunci cand este vorba de:

- ordine de dimensiuni mari Tn comparatie cu dimensiunea normald a pietei pentru
actiunea, certificatul de actiuni, fondul tranzactionat la bursa, certificatul si alte
instrumente financiare in cauzd; sau

- 0 metodologie de tranzactionare prin care pregul este stabilit n conformitate cu un
pret de referintd generat de un alt sistem, in care pretul de referinga este publicat
pe scard largd si este considerat, in general, de cdtre participantii pe piata ca fiind
un pret de referingda fiabil.

Inainte de acordarea unei derogiri in conformitate cu alineatul (1), autoritatile
competente notifica AEVMP si celelalte autoritati competente in legaturd cu utilizarea
prevazuta pentru fiecare cerere de derogare si furnizeaza o explicatie referitoare la
functionarea acesteia. Notificarea intentiei de a acorda o derogare trebuie efectuata cu
cel putin 4 luni inainte de data la care derogarea ar urma si produci efecte. in termen de
2 luni de la primirea notificarii, AEVMP emite un aviz cu caracter facultativ catre
autoritatea competentd in cauza, evaluand compatibilitatea fiecarei derogari cu cerintele
stabilite la alineatul (1) si precizate Tn actul delegat adoptat in conformitate cu alineatul
(3) literele (b) si (c). Autoritatea competenti acordi derogari numai in baza avizului
facultativ al AEVMP. In cazul in care autoritatea competentd respectivd acordd o
derogare si o autoritate competenta dintr-un alt stat membru nu este de acord cu acest
lucru, ea poate sesiza din nou AEVMP, care poate actiona in conformitate cu atributiile
care Ti sunt conferite in conformitate cu articolul 19 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010. AEVMP monitorizeazd aplicarea derogarilor si prezintda Comisiei un
raport anual cu privire la modul in care acestea sunt aplicate in practica.

O autoritate competenta poate retrage derogarea acordata in temeiul alineatului (1),
dupa cum se prevede la alineatul (3), in cazul in care constati cd derogarea este
utilizatd intr-un mod care deviazd de la scopul sau original sau daca considera ca
derogarea este folosita pentru a eluda normele stabilite la prezentul articol.

Anterior retragerii derogarii si cdt de curdnd, autoritatea competenta notifica
AEVMP si celorlalte autoritifi intenfia sa si motivele pentru aceasta. Tn termen de o
luna de la primirea notificarii, AEVMP emite un aviz facultativ adresat autoritatii
competente in cauzd. Dupa primirea avizului, autoritatea competentd pune in
aplicare decizia sa.

Comisia adoptd, prin intermediul unor acte delegate in conformitate cu articolul 41,
masuri care specifica:

(@) intervalul preturilor de cumparare si de vanzare sau al cotatiilor propuse de
formatorii de piata desemnati, precum si amploarea intereselor de tranzactionare
la aceste preturi, care trebuie facute publice pentru toate clasele de instrumente
financiare vizate;
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(b) marimea sau tipul ordinelor care pot fi exceptate de la obligatia de publicare pre-
tranzactionare n temeiul alineatului (1), pentru toate clasele de instrumente
financiare vizate;

(c) acordurile detaliate privind aplicarea obligatiei de dezvaluire de informatii pre-
tranzactionare previzute la articolul 3 in cazul metodelor de tranzactionare
utilizate de pietele reglementate si de MTF-uri care incheie tranzactii Iprin
licitatii periodice pentru toate clasele de instrumente financiare vizate sau prin
tranzactii negociate.

Derogarile acordate de autoritatile competente in conformitate cu articolul 29
alineatul (2) si articolul 44 alineatul (2) din Directiva 2004/39/CE si cu articolele 18,19
si 20 din Regulamentul (CE) nr. 1287/2006 al Comisiei inainte de ..." trebuie sa fie
reexaminate de AEVMP pand la ...". AEVMP emite un aviz catre autoritatea
competentd In cauza prin care evalueaza compatibilitatea neintrerupta a fiecarei derogari
in parte cu cerintele prevazute in prezentul regulament si in orice act delegat bazat pe
prezentul regulament.

Articolul 5

Cerinte privind transparenta post-tranzactionare pentru locurile de tranzactionare in ceea ce

priveste actiunile, certificatele de actiuni, fondurile tranzactionate la bursa, certificatele si alte

instrumente financiare asemanatoare

Pietele reglementate si societatile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un
MTF | trebuie sa faca publice printr-un mecanism de publicare aprobat pretul,
volumul si momentul tranzactiilor executate in ceea ce priveste actiunile, certificatele de
actiuni, fondurile tranzactionate la bursa, certificatele si alte instrumente financiare
asemandtoare admise la tranzactionare pe 0 piatd reglementatd sau care sunt
tranzactionate printr-un MTF | . Pietele reglementate si societatile de investitii, precum
si operatorii care exploateaza un MTF I fac publice detaliile tuturor acestor tranzactii pe
cat posibil, din punct de vedere tehnic, in timp real.

Pietele reglementate si societatile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un
MTF I asigura accesul efectiv al societatilor de investitii care sunt obligate sa publice
detaliile tranzactiilor lor cu actiuni, certificate de actiuni, fonduri tranzactionate la bursa,
certificate si alte instrumente financiare asemanatoare in conformitate cu articolul 19, in
conditii comerciale rezonabile si pe baza nediscriminatorie, la facilitatile pe care le
utilizeaza pentru a face publice informatiile mentionate la alineatul (1).

Articolul 6
Autorizarea publicarii decalate

Autoritatile competente trebuie sa aiba atributiile necesare pentru a autoriza pietele
reglementate sa prevada decalarea publicarii informatiilor detaliate Tn functie de tipul si

dok

JO: de introdus data: 18 de luni de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament.
*JO: de introdus data: 42 luni de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament.
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de marimea tranzactiilor. Mai precis, autoritatile competente pot autoriza publicarea
decalatd in cazul tranzactiilor de dimensiuni mari in comparatie cu dimensiunea
normald a pietei pentru actiunea, certificatul de actiuni, fondul tranzactionat la bursa,
certificatul ori alt instrument financiar similar sau pentru clasa de actiuni, certificate de
actiuni, fonduri tranzactionate la bursa, certificate sau alte instrumente financiare
similare in cauza. Pietele reglementate si societatile de investitii, precum si operatorii
care exploateaza un MTF I obtin aprobarea prealabild a autoritatilor competente privind
masurile propuse pentru aceastd publicare decalatd a tranzactiilor si prezinta aceste
masuri cu claritate participantilor de pe piata si publicului in general. AEVMP
monitorizeaza aplicarea acestor masuri vizand publicarea decalata a tranzactiilor si
prezinta Comisiei un raport anual cu privire la modul in care ele sunt aplicate in
practica.

In cazul in care autoritatea competenti autorizeazi publicarea decalati si 0 autoritate
competentd dintr-un alt stat membru nu este de acord cu acest lucru sau cu aplicarea
efectivda a autorizarii acordate, respectiva autoritate competentd poate sesiza din nou
AEVMP, care poate actiona in conformitate cu atriburiile care 7i sunt conferite Tn
conformitate cu articolul 19 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

2.  Comisia adopta, prin intermediul actelor delegate in conformitate cu articolul 41, masuri
care specifica:

(@) detaliile care trebuie mentionate de pietele reglementate, societatile de investitii,
inclusiv de internalizatorii sistematici, societatile de investitii si pietele
reglementate care exploateaza un MTF I , printre informatiile care trebuie puse la
dispozitia publicului pentru fiecare clasa de instrumente financiare in cauza;

(b) conditiile de autorizare a pietelor reglementate, a societatilor de investitii, inclusiv
a internalizatorilor sistematici, a societatilor de investitii si a operatorilor de piata
care exploateaza un MTF I , in legatura cu publicarea decalata a tranzactiilor si
criteriile care trebuie aplicate la desemnarea tranzactiilor pentru care, tindnd cont
de marimea acestora si de categoria de actiuni sau de profilul de lichiditate,
certificate de actiuni, fonduri tranzactionate la bursa, certificate sau alte
instrumente financiare similare in cauza, aceasta publicare decalata este
autorizata, pentru fiecare clasd de instrumente financiare vizata.
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CAPITOLUL 2

TRANSPARENTA PENTRU ALTE INSTRUMENTE DECAT CELE DE CAPITALURI PROPRII

Articolul 7

Cerinte privind transparenta pre-tranzactionare aplicabile locurilor de tranzactionare in ceea

ce priveste obligatiunile, produsele financiare structurate, certificatele de emisii si
instrumentele derivate

Pietele reglementate si societatile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un
MTF sau un OTF publica, in functie de sistemul de tranzactionare exploatat, preturile si
importanta pozitiilor de tranzactionare exprimate la aceste preturi pentru ordinele sau
cotatiile promovate prin intermediul propriilor sisteme pentru obligatiunile si produsele
financiare structurate admise la tranzactionare pe o piata reglementata sau pentru care a
fost publicat un prospect si care au o lichiditate suficientd, pentru certificatele de emisii
si pentru instrumentele derivate care fac obiectul obligariilor de tranzactionare, astfel
cum sunt prevazute la articolul 24. Aceastd cerintda se aplicd, de asemenea,
exprimdrilor executabile ale interesului. Pietele reglementate si societatile de investitii,
precum si operatorii care exploateazd un MTF sau un OTF pun aceste informatii la
dispozitia publicului in mod continuu, Tn timpul programului normal de tranzactionare.
Aceasta obligatie de publicare nu se aplica acelor tranzactii cu instrumente derivate
efectuate de contraparti nefinanciare si care sunt masurabile in mod obiectiv ca
reducdnd riscurile direct legate de activitatea economica sau de activitatea de
majorare a capitalului propriu a contrapdrtii nefinanciare sau a grupului respectiv.

Cerintele previzute la primul paragraf sunt calibrate dimensiunii emisiunii si a
tranzactiei si fin cont de interesele emitengilor si ale investitorilor, precum si de
considerente de stabilitate financiard. Cerintele previzute la acest articol se aplicda
numai instrumentelor financiare care sunt considerate a fi suficient de lichide sau
instrumentelor pentru care existi o piati lichidd. In cazul in care tranzactiile sunt
negociate intre contraparti eligibile si cliengsi profesionali prin intermediul
negocierilor vocale, prerurile indicative pre-tranzactionare trebuie publicate cat mai
aproape de prerul tranzactiei, in cazul in care este rezonabil.

Pietele reglementate si societatile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un
MTF sau un OTF asigura accesul efectiv al societatilor de investitii care sunt obligate sa
Tsi publice cotatiile pentru obligatiuni, produse financiare structurate, certificate de
emisii si produse derivate in conformitate cu articolul 17, in conditii comerciale
rezonabile si pe baza nediscriminatorie, la facilitatile pe care le utilizeaza pentru a face
publice informatiile mentionate la alineatul (1).
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Articolul 8
Derogari pentru instrumente care nu sunt de capitaluri proprii

Autoritatile competente dispun de competenta de a exonera pietele reglementate si
societatile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un MTF sau un OTF de
obligatia de a face publice informatiile mentionate la articolul 7 alineatul (1) pentru
anumite categorii de produse in functie de lichiditate si alte criterii definite in
conformitate cu alineatul (4).

Autoritatile competente dispun de competentele necesare pentru a exonera pietele
reglementate si societatile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un MTF
sau un OTF de obligatia de a face publice informatiile mentionate la articolul 7
alineatul (1) in functie de tipul si de marimea ordinelor, precum si de metoda de
tranzactionare, in conformitate cu alineatul (4) de la prezentul articol. Autoritatile
competente dispun in special competenta de a acorda derogari de la aceasta obligatie n
privinta ordinelor de dimensiuni mari Th comparatie cu dimensiunea normala a pietei
pentru obligatiunea, produsul financiar structurat, certificatul de emisii sau instrumentul
derivat in cauza, sau pentru tipul de obligatiune, produs financiar structurat, certificat de
emisii sau instrument derivat in cauza.

Inainte de acordarea unei derogiri in conformitate cu alineatele (1) si (2), autorititile
competente notifica AEVMP si celelalte autoritati competente in legaturd cu
modalitatea prevazuta de utilizare a derogarilor si furnizeaza o explicatie cu privire la
functionarea acestora. Notificarea intentiei de a acorda o derogare trebuie efectuata cu
cel putin 4 luni inainte de data la care derogarea ar urma si produci efecte. in termen de
3 luni de la primirea notificarii, AEVMP emite un aviz facultativ citre autoritatea
competentd in cauza, evaluand compatibilitatea fiecarei cereri de derogare cu cerintele
stabilite la alineatele (1) si (2) si precizate in actul delegat adoptat in conformitate cu
alineatul (4) litera (b). Autoritatea competenta acordd derogdari numai in baza avizului
facultativ al AEVMP. In cazul in care autoritatea competentd respectivd acordi o
derogare si o autoritate competenta dintr-un alt stat membru nu este de acord cu acest
lucru, ea poate sesiza din nou AEVMP, care poate actiona in conformitate cu atributiile
care Ti sunt conferite in conformitate cu articolul 19 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010. AEVMP monitorizeaza aplicarea derogdrilor si prezintd Comisiei un
raport anual cu privire la modul in care acestea sunt aplicate in practica.

O autoritate competenta poate retrage derogarea acordata in temeiul alineatului (1),
dupa cum se prevede la alineatul (4), in cazul in care constata cd derogarea este
utilizata intr-un mod care deviazd de la scopul sau original sau daca considerd cd
derogarea este folosita pentru a eluda normele stabilite la prezentul articol.

Anterior retragerii derogdrii si cdt de curdnd, autoritatea competenta notifica
AEVMP si celorlalte autoritati intensia sa si motivele pentru aceasta. Tn termen de o
lund de la primirea notificarii, AEVMP emite un aviz facultativ adresat autoritafii
competente in cauzd. Dupa primirea avizului, autoritatea competentd pune in
aplicare decizia sa.

Tn cazul in care lichiditatea unei obligasiuni sau a unei clase de obligasiuni scade sub
valoarea-limitd stabilita in conformitate cu alineatul (3c), obligatiile mengionate la
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articolul 7 alineatul (1) pot fi suspendate temporar de cdtre autoritatea competentd
responsabila cu supravegherea unuia sau a mai multor locuri de tranzactionare n
care este tranzactionat instrumentul financiar. Valoarea-limita este definita pe baza
unor criterii obiective.

Suspendarea este valabila pentru o perioadd initiald care nu depageste trei luni de la
data publicarii sale pe site-ul internet al autorititii competente pertinente.
Suspendarea poate fi reinnoitd pentru perioade suplimentare care nu depdgesc trei
luni fiecare, daca motivele cdrora li se datoreazi suspendarea se mentin 1n
continuare. Tn cazul in care nu este reinnoiti dupd perioada de trei luni, suspendarea
expird automat.

Inaintea suspendirii sau reinnoirii suspenddarii in temeiul prezentului alineat,
autoritatea competentd relevantid notifica AEVMP cu privire la propunerea,
prezentand motivele sale. AEVMP emite, cdt mai curdnd posibil, un aviz cdtre
autoritatea competentd referitor la existenta, in opinia sa, a condigiilor mengionate la
prezentul alineat.

AEVMP elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare prin care specificd
parametrii si metodele de calcul al pragului de lichiditate mengionat la alineatul (1).

AEVMP inainteaza Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare pind la

Se deleaga Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare

mentionate la primul paragraf in conformitate cu procedura prevazuta la
articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Parametrii si metodele pentru calcularea valorii-limiti de catre statele membre sunt
stabilite astfel incéat, atunci cand se atinge aceasta, reprezinta un declin semnificativ
al cifrei de afaceri in locurile de tranzactionare supravegheate de autoritatea
notificatoare in raport cu nivelul mediu al cifrei de afaceri in acele locuri in cazul
instrumentului financiar in cauzd.

Comisia adopta, prin intermediul actelor delegate in conformitate cu articolul 41, masuri
care specifica:

(@) intervalul ordinelor sau al cotatiilor si preturile sau amploarea intereselor de
tranzactionare la aceste preturi, care trebuie facute publice pentru fiecare clasa de
instrumente financiare vizata, in conformitate cu articolul 7 alineatul (1);

(aa) calibrarea ceringelor previzute la articolul 7 alineatul (1) si la articolul 17
alineatul(1) la dimensiunea emisiunii si a tranzactiei si la publicarea prezurilor
nominale pre-tranzactionare in tranzactiile negociate; precum si

*

JO: de introdus data:
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(b) conditiile in care se poate acorda o derogare de la obligatia de publicare pre-
tranzactionare, pentru fiecare clasd de instrumente financiare vizatd 1In
conformitate cu alineatele (1) si (2), n functie de:

(iii) profilul de lichiditate, inclusiv numarul si tipul participantilor activi de pe o

R

cazul unui anumit instrument financiar;

(iv) marimea sau tipul ordinelor, mai ales pentru a permite diferensierea
adecvata intre pietele de retail si alte piefe, precum si marimea si tipul
emisiunii unui instrument financiar

Articolul 9
Cerinte privind transparenta post-tranzactionare aplicabile locurilor de tranzactionare in ceea
ce priveste obligatiunile, produsele financiare structurate, certificatele de emisii si
instrumentele derivate

1.  Pietele reglementate si societatile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un
MTF sau un OTF trebuie sa faca publice printr-un mecanism de publicare aprobat
pretul, volumul si momentul tranzactiilor executate in ceea ce priveste obligatiunile si
produsele financiare structurate admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd sau
pentru care a fost publicat un prospect, certificatele de emisii si instrumentele derivate
admise la tranzactionare pe o piata reglementata sau tranzactionate printr-un MTF sau
OTF. Pietele reglementate si societatile de investitii, precum si operatorii care
exploateaza un MTF sau un OTF fac publice detaliile tuturor acestor tranzactii pe cét
posibil, din punct de vedere tehnic, in timp real.

2 Pietele reglementate si societatile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un
MTF sau un OTF asigura accesul societatilor de investitii care sunt obligate sa publice
detaliile propriilor tranzactii cu obligatiuni, produse financiare structurate, cote de
emisie si produse derivate in conformitate cu articolul 20, in conditii comerciale
rezonabile si pe baza nediscriminatorie, la facilitatile pe care le utilizeaza pentru a face
publice informatiile mentionate la alineatul (1)

Articolul 10
Autorizarea publicarii decalate

1.  Autoritatile competente dispun de atributiile necesare pentru a autoriza pietele
reglementate si societatile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un MTF
sau un OTF sa decaleze publicarea detaliilor tranzactiilor in functie de tipul si de
marimea lor si profilul de lichiditate al instrumentului financiar. Autoritatile
competente pot autoriza publicarea decalata in special in cazul tranzactiilor de peste
100 000 EUR sau de dimensiuni mari in comparatie cu dimensiunea normala a pietei
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pentru obligatiunea, produsul financiar structurat, certificatul de emisii sau instrumentul
derivat in cauza, sau pentru categoria de obligatiuni, produse financiare structurate,
certificate de emisii sau instrumente derivate in cauza sau in cazurile Tn care
lichiditatea scade sub valoarea-limitid determinata in conformitate cu articolul 8
alineatul (3b)..

2.  Pietele reglementate si societatile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un
MTF sau un OTF trebuie sda obtind aprobarea prealabilda a autoritatilor competente
privind masurile propuse pentru publicarea decalata a tranzactiilor si trebuie sa prezinte
aceste masuri cu claritate participantilor de pe piata si investitorilor in general. AEVMP
monitorizeaza aplicarea acestor masuri vizand publicarea decalata a tranzactiilor si
prezinta Comisiei un raport anual cu privire la modul in care ele sunt utilizate in
practica.

3.  Comisia adoptd, prin intermediul actelor delegate in conformitate cu articolul 41, masuri
care specifica:

(@) detaliile care trebuie mentionate de pietele reglementate, societatile de investitii,
inclusiv de internalizatorii sistematici, societatile de investitii si pietele
reglementate care exploateazd un MTF sau un OTF, printre informatiile care
trebuie puse la dispozitia publicului pentru fiecare clasa de instrumente financiare
in cauza;

(b) conditiile de autorizare a publicarii decalate a tranzactiilor in cazul fiecarei clase
de instrumente financiare vizate, pentru o piata reglementatd, o socictate de
investitii, inclusiv un internalizator sistematic, o societate de investitii sau un
operator care exploateaza un MTF sau un OTF, precum si criteriile care trebuie
aplicate pentru a desemna tranzactiile pentru care, tinand cont de marimea lor, de
tipul si de profilul de lichiditate al obligatiunilor, produselor financiare
structurate, certificatelor de emisii sau instrumentelor derivate in cauza, este
permisa publicarea decalata gi/sau omiterea volumului tranzactiei si cumularea
tranzactiilor.

CAPITOLUL 3

OBLIGATIA DE A FURNIZA DATE DE TRANZACTIONARE SEPARAT, TN CONDITII
COMERCIALE REZONABILE

Articolul 11
Obligatia de a pune separat la dispozitie date pre si post-tranzactionare

1.  Pietele reglementate si operatorii de piata, precum si societatile de investitii care
exploateaza MTF-uri si, dupa caz, OTF-uri pun la dispozitia publicului informatiile
publicate in conformitate cu articolele 3-10 prin furnizarea datelor privind transparenta
tranzactionarii in mod separat, pre si post-tranzactionare.
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2. Comisia adoptd, dupd consultarea cu AEVMP, acte delegate in conformitate cu
articolul 41, prin care sa specifice furnizarea de date de transparenta pre si post-
tranzactionare, inclusiv nivelul de dezagregare a datelor care urmeazd sd fie puse la
dispozitia publicului conform articolului (1).

Articolul 12
Obligatia de a pune separat la dispozitie date pre si post-tranzactionare, in conditii comerciale
rezonabile

1 Pietele reglementate, MTF-urile si, dupa caz, OTF-urile pun la dispozitia publicului
informatiile publicate Tn conformitate cu articolele 3-10 in conditii comerciale
rezonabile si asigura un acces efectiv nediscriminatoriu la informatii. Informatiile
sunt puse la dispozitie gratuit, la 15 minute dupa publicarea unei tranzactii.

2.  Comisia poate adopta acte delegate In conformitate cu articolul 41, prin care sa clarifice
conceptul de ,,conditii comerciale rezonabile” in legatura cu publicarea informatiilor
mentionate la alineatul (1).

Tireuc HI

TRANSPARENTA PENTRU INTERNALIZATORII SISTEMATICI SI PENTRU SOCIETATILE
DE INVESTITII CARE EFECTUEAZA TRANZACTII EXTRABURSIERE

Articolul 13
Obligatia intreprinderilor de investitii de a-si face publice preturile ferme

1. Internalizatorii sistematici Tn actiuni, certificate de actiuni, fonduri tranzactionate la
bursa, certificate si alte instrumente financiare similare publica cotatii ferme referitoare
la actiunile, certificatele de actiuni, fondurile tranzactionate la bursa, certificatele si
celelalte instrumente financiare similare admise la tranzactionare pe o piata
reglementatad sau tranzactionate printr-un MTF I pentru care acestia sunt internalizatori
sistematici si pentru care existd o piatd lichida. In cazul actiunilor, al certificatelor de
actiuni, al fondurilor tranzactionate la bursa, al certificatelor si al celorlalte instrumente
financiare asemanatoare pentru care nu existd piatd lichida, internalizatorii sistematici
comunica cotatiile propriilor clienti, la cerere.

2. Prezentul articol si articolele 14, 15 si 16 se aplicd internalizatorilor sistematici care
efectueaza tranzactii ce nu depasesc marimea normala a pietei. Internalizatorii
sistematici care efectueaza numai tranzactii care depasesc marimea normald a pietei nu
intra sub incidenta dispozitiilor prezentului articol.

3. Internalizatorii sistematici pot decide marimea sau marimile tranzactiilor pentru care
stabilesc o cotatie. Marimea minima a cotatiei trebuie sa fie cel putin echivalentul a
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10 % din marimea de piatda standard a unei actiuni, certificat de actiuni, fond
tranzactionat la bursd, certificat sau a unui alt instrument financiar asemandtor. Pentru
actiuni, certificate de actiuni, fonduri tranzactionate la bursa, certificate sau pentru orice
alt instrument financiar asemanator, fiecare cotatie include unul sau mai multe preturi
ferme de cumparare si de vanzare, la 0 marime sau marimi care pot atinge marimea
normald a pietei pentru categoria de actiuni, certificate de actiuni, fonduri tranzactionate
la bursa, certificate sau alte instrumente financiare asemanatoare careia ii apartine
respectivul instrument financiar. Pretul sau preturile reflecta, de asemenea, conditiile de
piata predominante pentru actiunea, certificatul de actiuni, fondul tranzactionat la bursa,
certificatul sau alt instrument financiar asemanator in cauza.

4. Actiunile, certificatele de actiuni, fondurile tranzactionate la bursa, certificatele sau alte
instrumente financiare asemanatoare trebuie grupate pe clase pe baza mediei aritmetice
a valorii ordinelor executate pe piata pentru instrumentul financiar respectiv. Marimea
normald a pietei pentru fiecare clasa de actiuni, certificate de actiuni, fonduri
tranzactionate la bursa, certificate sau alte instrumente financiare asemanatoare este 0
marime care reprezintd media aritmeticd a valorii ordinelor executate pe piatd pentru
instrumentele financiare incluse in fiecare categorie.

5. Piata fiecarei actiuni, certificat de actiuni, fond tranzactionat la bursa, certificat sau a
altui instrument financiar asemanator se compune din toate ordinele executate in
Uniunea Europeana pentru respectivul instrument financiar, exclusiv cele de dimensiuni
mari in comparatie cu dimensiunea normala a pietei.

6.  Autoritatea competentd a pietei celei mai relevante din punct de vedere al lichiditatii
conform definitiei de la articolul 23 stabileste, cel putin o data pe an, clasa careia i
apartine fiecare actiune, certificat de actiuni, fond tranzactionat la bursa, certificat sau
alt instrument financiar asemanator, pe baza mediei aritmetice a valorii ordinelor
executate pe piata respectivului instrument financiar. Aceastd informatie este pusa la
dispozitia tuturor participantilor de pe piatd si este transmisa AEVMP, care publica
informatia pe site-ul sdau internet.

7.  Pentru a asigura evaluarea eficienta a actiunilor, a certificatelor de actiuni, a fondurilor
tranzactionate la bursa, a certificatelor sau a altor instrumente financiare asemandtoare
tranzactie pentru clientii lor, Comisia adopta, prin intermediul actelor delegate in
conformitate cu articolul 41, masuri care precizeaza elementele legate de publicarea
unei cotatii ferme, in conformitate cu alineatul (1) si de dimensiunea standard a pietei,
in conformitate cu alineatul (2).

Articolul 14
Executia ordinelor clientilor

1. Internalizatorii sistematici Tsi fac publice cotatiile in mod regulat si continuu in timpul
programului normal de tranzactionare. Acestia au dreptul sa isi actualizeze cotatiile in
orice moment. De asemenea, ei sunt autorizati sa-si retraga cotatiile, in conditii de piata
exceptionale.
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Cotatia este facuta publica astfel incat sa fie usor accesibila altor participanti de pe piata
n conditii comerciale rezonabile.

2.  Internalizatorii sistematici executd ordinele primite de la clientii lor referitoare la
actiunile, certificatele de actiuni, fondurile tranzactionate la bursd sau la alte
instrumente financiare asemanatoare pentru care acestia sunt internalizatori sistematici,
la preturile afisate Tn momentul primirii ordinului, in conformitate cu dispozitiile
articolului 27 din Directiva .../.../UE [noua MiFID].

Ei pot insa executa aceste ordine la un pret mai bun in cazuri justificate, cu conditia ca
acest pret sa se inscrie intr-un interval public apropiat de conditiile de piata.

3. In plus, internalizatorii sistematici pot executa ordinele pe care le primesc de la clientii
lor profesionali la preturi diferite de propriile cotatii, farda a trebui sa indeplineasca
cerintele enumerate la alineatul (2), in cazul tranzactiilor a caror executare pentru mai
multe valori mobiliare reprezinta o tranzactie unica, sau in cazul ordinelor care se supun
altor conditii decat pretul de piata in vigoare.

4. Tn cazul in care un internalizator sistematic care stabileste o singura cotatie sau a carui
cotatie maxima este mai mica decat marimea normala a pietei primeste de la un client
un ordin a carui marime este superioara marimii propriei cotatii, dar inferioard marimii
normale a pietei, el poate decide sa execute acea parte din ordin care depaseste marimea
propriei cotatii, cu conditia sa o execute la pretul cotat, cu exceptiile prevazute la cele
douai alineate anterioare. In cazurile in care internalizatorul sistematic stabileste cotatii
pentru diferite marimi si primeste un ordin care se situeaza intre aceste marimi pe care
se decide sa il execute, el face acest lucru la unul din preturile cotate in conformitate cu
dispozitiile articolului 28 din Directiva .../.../UE [noua MiFID], cu exceptiile prevazute
la alineatele (2) si (3).

5. Pentru a asigura evaluarea eficienta a actiunilor, a certificatelor de actiuni, a fondurilor
tranzactionate la bursa, a certificatelor sau a altor instrumente financiare asemandtoare

tranzactie pentru clientii lor, Comisia adopta acte delegate, in conformitate cu articolul
41, de specificare a criteriilor care precizeaza cazurile in care preturile se nscriu intr-un
interval public apropiat de conditiile de piata, astfel cum se mentioneaza la alineatul (2).

6. Comisia este imputernicitd sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 41, dupa
consultarea cu AEVMP, prin care sa clarifice conceptul de ,.conditii comerciale
rezonabile” in legatura cu publicarea informatiilor mentionate la alineatul (1).

Articolul 15
Obligatii ale autoritatilor competente

Autoritdtile competente verifica:
(@) actualizarea in mod regulat de catre societatile de investitii a preturilor de vanzare

si cumpdrare publicate in conformitate cu alineatul (13) si mentinerea de catre
acestea a unor preturi care sa corespunda conditiilor predominante de pe piata;
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(b) respectarea de catre societatile de investitii a conditiilor vizand acordarea unui pret
mai bun prevazute la articolul 14 alineatul (2).

Articolul 16
Accesul la cotatii

1 Internalizatorii sistematici pot sa selecteze, in functie de politica lor comerciala si in
mod obiectiv si nediscriminatoriu, investitorii carora le permit accesul la cotatiile lor. Tn
acest scop, trebuie sa existe norme clare care sda reglementeze accesul la cotatiile
acestora. Internalizatorii sistematici pot refuza stabilirea unei relatii comerciale sau pot
inceta aceasta relatie cu investitorii pe baza unor consideratii de ordin comercial precum
solvabilitatea investitorului, riscul de contraparte si decontarea finala a tranzactiei.

2. Pentru a limita riscul de expunere la tranzactii multiple din partea aceluiasi client,
internalizatorii sistematici pot sd restrdngd 1n mod nediscriminatoriu numarul de
tranzactii ale aceluiasi client pe care se angajeaza sa le incheie in conditiile publicate.
De asemenea, ei pot sd limiteze, atunci cand acest lucru este permis, in mod
nediscriminatoriu  si  in  conformitate cu dispozitiile articolului 28 din
Directiva .../.../UE [noua MiFID], numarul total de tranzactii simultane ale diferitilor
clienti, insa doar in masura in care numarul si/sau volumul ordinelor depuse de clienti
depaseste semnificativ norma.

3. Pentru a asigura evaluarea eficienta a actiunilor, a certificatelor de actiuni, a fondurilor
tranzactionate la bursa, a certificatelor sau a altor instrumente financiare asemanatoare

tranzactie pentru clientii lor, Comisia adopta, dupd consultarea cu AEVMP, acte
delegate in conformitate cu articolul 41, prin care specifica:

(@) criteriile prin care se stabileste daca un pret este publicat in mod regulat si
continuu si este usor accesibil, precum si mijloacele prin care societatile de
investitii pot respecta obligatia de a-si face publice cotatiile, care includ

ege v,

(i)  prin intermediul infrastructurilor oricarei piete reglementate care a admis la
tranzactionare instrumentul in cauza;

(it)  printr-un mecanism de publicare aprobat;
(iii)  prin intermediul mecanismelor proprii;

(b) criteriile de determinare a tranzactiilor a caror executare pentru mai multe valori
mobiliare reprezintad o tranzactie unica sau a ordinelor care se supun altor conditii
decat pretul de piata in vigoare;

(c) criteriile de determinare a circumstantelor care pot fi considerate ,,conditii de piata

exceptionale”, care permit retragerea cotatiilor, precum si conditiile de actualizare
a cotatiilor;
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1b.

(d) criteriile de determinare a momentului in care numarul si/sau volumul ordinelor
depuse de clienti depaseste semnificativ norma, conform alineatului (2);

(e) criteriile de determinare a momentului in care preturile se inscriu intr-un interval
public apropiat de conditiile de piata, astfel cum se mentioneaza la articolul 14
alineatul (2).

Articolul 17
Obligatia de a publica cotatii ferme pentru obligatiuni, produse financiare structurate,
certificate de emisii si instrumente derivate

Internalizatorii sistematici furnizeaza cotatii ferme pentru obligatiuni si produse
financiare structurate admise la tranzactionare pe o piata reglementatd sau pentru care a
fost publicat un prospect, certificate de emisii si instrumente derivate care sunt fie
eligibile pentru compensare, fie admise la tranzactionare pe o piata reglementata, fie
tranzactionate printr-un MTF sau un OTF pentru care functioneazi ca internalizatori
sistematici §i pentru care exista o piata lichida in conformitate cu conditiile de la
articolele 7 si 8, in cazul in care sunt indeplinite urmatoarele conditii:

(@) un client al internalizatorului sistematic ii solicita acestuia o cotatie;
(b) internalizatorul sistematic este de acord sa furnizeze cotatia.

Obligatia prevazuta la alineatul (1) se calibreaza in conformitate cu articolul 7
alineatul (1) si cu articolul 8 alineatul (4) litera (b) si pot fi acordate derogari daca
sunt respectate condiriile specificate la articolul 8 alineatul (4) litera (c).

Internalizatorii sistematici au dreptul de a-si actualiza cotagiile Tn orice moment
pentru a reactiona la modificdrile conditiilor de pe piatd sau pentru a corecta erorile
tehnice. De asemenea, ei pot sd-si retragd cotatiile, in condizii de piata exceptionale.

Internalizatorii sistematici pun la dispozitia altor clienti ai societatii de investitii cotatiile
ferme furnizate in temeiul alineatului (1), in mod obiectiv si nediscriminatoriu, in baza
propriei politici comerciale, internalizatorii sistematici pun la dispozitia altor clienti ai
societatii de investitii cotatiile ferme furnizate atunci cind marimea cotata este egald
cu sau mai mica decdt marimea specificd a instrumentului financiar, in mod obiectiv
si nediscriminatoriu, in baza propriei politici comerciale. Internalizatorii sistematici pot
refuza stabilirea unei relagii comerciale sau pot inceta aceasta relatie cu investitorii
pe baza unor consideratii de ordin comercial precum solvabilitatea investitorului,
riscul de contraparte si riscul de compensare.

Internalizatorii sistematici se angajeaza sa Incheie tranzactii cu orice alt client caruia i-a
fost pusa la dispozitie cotatia in conformitate cu politica lor comerciald, atunci cand
marimea cotata este mai mica sau egala cu o marime specifica instrumentului financiar.

Internalizatorii sistematici pot sa stabileasca limite nediscriminatorii si transparente
privind numarul de tranzactii pe care se angajeaza sa le efectueze cu clientii la o cotatie
data.
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5. Cotatiile furnizate in conformitate cu alineatul (1), la marimea mentionata la
alineatele (2) si (3) sau la o marime inferioara acesteia trebuie facute publice, astfel
incat acestea sa fie usor accesibile altor participanti de pe piata, in conditii comerciale
rezonabile.

6. Cotatiile trebuie sa fie de asa naturd incdt sd garanteze faptul cad societatea respecta
obligatiile care T1i revin in conformitate cu articolul 27 din Directiva .../.../UE
[noua MIFID], dupa caz, si trebuie sa reflecte conditiile predominante pe piatd in ceea
ce priveste preturile la care sunt incheiate tranzactiile cu aceleasi instrumente, sau cu
instrumente asemanatoare, pe pietele reglementate, prin MTF-uri sau OTF-uri.

Articolul 18
Monitorizarea de catre AEVMP

1.  Autoritatile competente si AEVMP monitorizeaza aplicarea articolului 17 privind
marimea la care cotatiile sunt puse la dispozitia clientilor societatii de investitii si a altor
participanti de pe piata in raport cu alte activitati de tranzactionare ale societatii, precum
si privind gradul n care cotatiile reflecta conditiile de piata predominante in ceea ce
priveste tranzactiile cu acelasi instrument sau cu instrumente asemanatoare, care au loc
pe pietele reglementate, ori prin MTF-uri sau OTF-uri. Pana la ...”, AEVMP inainteaza
Comisiei un raport privind aplicarea prezentului articol. In cazul in care existi o
activitate importanta de cotare si tranzactionare la un nivel situat cu putin peste
valoarea-limita mentionata la articolul 17 alineatul (3) sau in afara conditiilor de piata
predominante, AEVMP raporteaza Comisiei inainte de acest termen.

2. Comisia adopta, dupa consultarea cu AEVMP, acte delegate in conformitate cu
articolul 41, prin care precizeazd marimile specifice instrumentului financiar
mentionate la articolul 17 alineatele (2) si (3), la care societatea face cunoscute
cotariile ferme altor clienti si initiaza tranzactii cu oricare alt client céruia ii este pusa la
dispozitie cotatia. Pdnd la determinarea unei alte valori-limitd prin intermediul unor

acte delegate pentru mdrimea specificd a unui instrument financiar, aceasta este
consideratd a fi de 100 000 EUR.

3.  Comisia adopta acte delegate in conformitate cu articolul 41, prin care sd clarifice
conceptul de ,,conditii comerciale rezonabile” pentru publicarea cotatiilor, astfel cum se
mentioneaza la articolul 17 alineatul (5).

Articolul 19
Publicarea post-tranzactionare a datelor de catre societatile de investitii, inclusiv de catre
internalizatorii sistematici, n ceea ce priveste actiunile, certificatele de actiuni, fondurile
tranzactionate la bursa, certificatele si alte instrumente financiare asemanatoare

1. Societatile de investitii care, fie pe cont propriu, fie in numele clientilor, incheie

tranzactii cu actiuni, certificate de actiuni, fonduri tranzactionate la bursa, certificate sau
alte instrumente financiare similare admise la tranzactionare pe o piata reglementata sau

*

*JO: de introdus data: 24 luni de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament.
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care sunt tranzactionate printr-un MTF | fac publice, pe cat posibil, din punct de
vedere tehnic, in timp real, volumul si pretul respectivelor tranzactii, precum si
momentul la care acestea au fost incheiate. Aceste informatii sunt publicate prin
intermediul unui APA.

2. Informatiile publicate in conformitate cu alineatul (1) si termenele la care ele sunt
publicate satisfac cerintele stabilite la articolul 6. In cazul in care masurile adoptate in
conformitate cu articolul 6 prevad raportarea decalata a anumitor categorii de tranzactii
cu actiuni, certificate de actiuni, fonduri tranzactionate la bursa, certificate sau alte
instrumente financiare similare, aceasta posibilitate se aplica si In cazul in care aceleasi
tranzactii sunt incheiate in afara pietelor reglementate sau a MTF-urilor | .

3. Comisia poate adopta acte delegate in conformitate cu articolul 41, prin care specifica:

(a) identificatorii pentru diferitele tipuri de tranzactii publicate in temeiul prezentului
articol, facand diferenta Tntre identificatorii determinati de factori legati in special
de evaluarea instrumentelor si cei determinati de alti factori;

(b) elementele obligatiei prevazute la alineatul (1) pentru tranzactiile care implica
utilizarea respectivelor instrumente financiare in scopul garantarii, imprumutarii
sau in alte scopuri, atunci cand schimbul de astfel de instrumente financiare este
determinat de alti factori decat evaluarea curenta a pretului lor de piata.

Articolul 20
Publicarea post-tranzactionare a datelor de catre societatile de investitii, inclusiv de
internalizatorii sistematici, Tn ceea ce priveste obligatiunile, produsele financiare structurate,
certificatele de emisii si instrumentele derivate

1.  Societatile de investitii care, fie pe cont propriu, fie in numele clientilor, incheie
tranzactii cu obligatiuni si produse financiare structurate admise la tranzactionare pe o
piata reglementata sau pentru care a fost publicat un prospect, cu certificate de emisii si
instrumente derivate care sunt eligibile pentru compensare in conformitate cu articolul
5 alineatul (2) din regulamentul (UE) nr. 648/2012 ori sunt admise la tranzactionare
pe 0 piata reglementata sau sunt tranzactionate printr-un MTF sau un OTF, trebuie sa
faca publice volumul si pretul tranzactiilor respective, precum si momentul la care
acestea au fost incheiate. Aceste informatii sunt publicate prin intermediul unui APA.

2. Informatiile publicate in conformitate cu alineatul (1) si termenele la care ele sunt
publicate satisfac cerintele stabilite la articolul 10. Atunci cand masurile adoptate in
temeiul articolului 10 prevad raportarea decalatd gi/sau cumulatd si/sau omiterea
volumului tranzactiei ale anumitor categorii de tranzactii cu obligatiuni, produse
financiare structurate, certificate de emisii sau instrumente derivate, aceasta posibilitate
se aplica si Tn cazul in care aceste tranzactii sunt incheiate in afara unei piete
reglementate, a unui MTF sau a unui OTF.

3.  Comisia poate adopta acte delegate in conformitate cu articolul 41, prin care specifica:
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(@) identificatorii pentru diferitele tipuri de tranzactii publicate in temeiul prezentului
articol, facand diferenta intre identificatorii determinati de factori legati in special
de evaluarea instrumentelor si cei determinati de alti factori;

(b) criteriile de aplicare a obligatiei prevazute la alineatul (1) Tn cazul tranzactiilor
care implica utilizarea respectivelor instrumente financiare in scopul garantarii,
imprumutarii sau in alte scopuri, atunci cand schimbul de instrumente financiare
este determinat de alti factori decat valoarea lor curenta de piata.

TITLUL IV

RAPORTAREA TRANZACTIILOR

Articolul 21
Obligatia de mentinere a integritatii pietelor

Fara a aduce atingere repartizarii responsabilititilor de aplicare a dispozitiilor
Regulamentului (UE) nr. .../...[noul MAR], autorititile competente coordonate de
AEVMP 1in conformitate cu articolul 31 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010
monitorizeaza activitatea societatilor de investitii pentru a se asigura ca acestea actioneaza
Tn mod onest, corect, profesional si intr-un mod care promoveaza integritatea pietei.

Articolul 22
Obligatia de a tine evidenta

1. Societatile de investitii mentin la dispozitia autoritatii competente, pe o perioada de cel
putin 5 ani, datele pertinente referitoare la toate tranzactiile cu instrumente financiare pe
care le-au incheiat, fie in nume propriu, fie in numele clientului. Tn cazul tranzactiilor
incheiate in numele clientului, inregistrarile trebuie sa contina toate informatiile privind
identitatea acestuia, precum si informatiile necesare in temeiul Directivei 2005/60/CE a
Consiliului. AEVMP poate solicita accesul la informatiile respective, in conformitate cu
procedura si conditiile prevazute la articolul 35 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

2. Operatorii pietelor reglementate, ai MTF-urilor sau ai OTF-urilor mentin la dispozitia
autoritatii competente, timp de cel putin cinci ani, datele pertinente referitoare la toate
ordinele referitoare la instrumente financiare afisate de sistemele lor. Inregistrarile
contin toate detaliile necesare in scopul aplicarii articolului 23 alineatele (1) si (3).
AEVMP are rolul de mediator si coordonator in ceea ce priveste accesarea de catre
autoritatile competente a informatiilor in conformitate cu dispozitiile prezentului alineat.
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Articolul 23
Obligatia de raportare a tranzactiilor

Societatile de investitii care efectueaza tranzactii cu instrumente financiare prezinta
autoritatii competente rapoarte care contin detaliile acestor tranzactii, cat mai repede
posibil si cel tarziu pana la incheierea zilei lucritoare urmatoare. In conformitate cu
articolul 89 din Directiva .../... [noua MiFID], autoritatile competente iau masurile
necesare pentru a se asigura ca AEVMP si autoritatea competenta a pietei celei mai
relevante in ceea ce priveste lichiditatea pentru respectivele instrumente financiare
primesc, de asemenea, aceste informatii.

Alineatul (1) se aplica urmdtoarelor instrumente financiare atunci cdnd sunt
tranzactionate Tn afara locului de tranzactionare:

(a) instrumente ce sunt tranzacrionate pe un loc de tranzactionare;

(b) instrumentele financiare ale cdror suport este un instrument financiar
tranzactionat pe un loc de tranzactionare; precum si

() instrumentele financiare ale caror suport este indice sau un cos compus din
instrumente financiare tranzacgionate pe un loc de tranzactionare.

Rapoartele includ n special detalii cu privire la tipul, clasa de active, denumirea si
numarul instrumentelor cumpdrate sau vandute, cantitatea, datele si orele de executare,
preturile tranzactiilor, o denumire de identificare a clientilor in numele carora societatea
de investitii a efectuat tranzactia respectiva, o denumire de identificare a persoanelor si
a algoritmilor electronici din cadrul societatii de investitii, responsabili pentru decizia de
investitie si executarea tranzactiei, | mijloacele de identificare a societatilor de investitii
in cauza, precum si o denumire de identificare a unei vanzari in lipsa de actiuni sau
de instrumente asimilabile obligagiunilor guvernamentale agsa cum se prevede la
articolul 3 din Regulamentul (UE) nr. 236/2012. Pentru tranzactiile care nu sunt
efectuate pe o piata reglementata, printr-un MTF sau un OTF, rapoartele includ, de
asemenea, o denumire de identificare a tipului de tranzactii in conformitate cu masurile
care trebuie adoptate in temeiul dispozitiilor de la articolul 19 alineatul (3) litera (a) si
de la articolul 20 alineatul (3) litera (a) . Pentru instrumentele derivate pe mdrfuri
rapoartele indica si dacda tranzactia reduce riscul intr-un mod mdsurabil in mod
obiectiv in conformitate cu articolul 59 din Directiva .../.../CE [noua MiFID].

Societatile de investitii care transmit ordinele trebuie sa includd toate informatiile
necesare in temeiul alineatelor (1) si (3) in transmiterea ordinelor respective, inclusiv
tipul si clasa de active. Tn locul includerii unei denumiri de identificare a clientilor in
numele carora societatea de investitii a transmis ordinul respectiv sau a unei denumiri
de identificare a persoanelor si a algoritmilor electronici din cadrul societatii de
investitii responsabili pentru decizia de investitie si executarea tranzactiei, societatea de
investitii poate decide, de asemenea, sa raporteze ordinul transmis in conformitate cu
cerintele prevazute la alineatul (1).

Operatorii pietelor reglementate, ai MTF-urilor sau ai OTF-urilor prezinta rapoarte care
contin detalii referitoare la tranzactiile cu instrumente tranzactionate prin propria
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platforma, care sunt executate prin intermediul propriilor sisteme de o societate care nu
face obiectul prezentului regulament in conformitate cu alineatele (1) si (3).

5a. La raportarea denumirii de identificare a clienrilor, asa cum se prevede la alineatele
(3) si (4), societatile de investitii utilizeazd un identificator al persoanelor juridice
stabilit pentru identificarea cliengilor care sunt persoane juridice, sub forma unui cod
alfanumeric de 20 de caractere.

AEVMP elaboreaza orientari prin care sa asigure aplicarea identificatorilor
persoanelor juridice in Uniune Tn conformitate cu standardele internagionale,
indeosebi cele stabilite de Consiliul pentru stabilitate financiara.

6.  Rapoartele trebuie sa fie prezentate autoritatilor competente fie de Tnsesi societatile de
investitii, fie de un mecanism de raportare aprobat (ARM) care actioneaza in numele
sau, fie de piata reglementata, MTF-urile sau OTF-urile prin ale caror sisteme s-a
incheiat tranzactia. Sistemele de corelare a ordinelor (trade-matching) sau cele de
raportare a tranzactiilor, inclusiv registrele centrale de tranzactii inregistrate sau
recunoscute in conformitate cu titlul VI din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, pot fi
aprobate ca ARM de citre autoritatea competentd. in cazul in care tranzactiile sunt
raportate direct autoritdtii competente de catre o piatd reglementatd, un MTF, un OTF
sau un ARM, obligatia societatilor de investitii prevazuta la alineatul (1) poate fi
ridicati. In cazul in care tranzactiile au fost raportate citre un registru central de
tranzactii in conformitate cu articolul 9 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, autorizat
ca ARM, iar aceste rapoarte cuprind detaliile necesare in conformitate cu alineatele (1)
si (3), inclusiv standardele tehnice de reglementare privind forma si conginutul
rapoartelor, si sunt sistematic transmise cditre autoritatea relevantd in termenul
stabilit la alineatul (1), se considera ca obligatia societatilor de investitii prevazuta la
alineatul (1) a fost respectata.

6a. Autoritatile competente transmit toate informariile primite in temeiul prezentului
articol catre un sistem unic, stabilit de AEVMP, pentru raportarea tranzactiilor la
nivelul Uniunii. Sistemul unic permite accesul autoritatilor competente relevante la
toate informayiile raportate in temeiul prezentului articol.

7. In cazul in care, In conformitate cu articolul 37 alineatul (8) din Directiva .../.../UE
[noua MiFID], rapoartele prevazute de prezentul articol sunt transmise autoritatii
competente a statului membru gazda, aceasta comunica informatiile respective
autoritatilor competente ale statului membru de origine al societatii de investitii, in afara
cazului in care respectivele autoritdti decid ca nu doresc sa le primeasca.

8. AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili:

(@) standardele Tn materie de date si de formate aplicabile informatiilor care trebuie
publicate in conformitate cu alineatele (1) si (3), inclusiv metodele si modalitatile
de raportare a tranzactiilor financiare, precum si forma si continutul acestor
rapoarte;

(b) criteriile de definire a unei piete relevante n conformitate cu alineatul (1);
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(c) referintele instrumentelor cumparate sau vandute, cantitatea, datele si orele de
executare, preturile tranzactiilor, informatiile si detaliile privind identitatea
clientului, o denumire de identificare a clientilor in numele carora societatea de
investitii a efectuat tranzactia respectiva, o denumire de identificare a persoanelor
si a algoritmilor informatici din cadrul societatii de investitii, responsabili pentru
decizia de investitie si executarea tranzactiei, mijloacele de identificare a
societatilor de investitii in cauza, modul in care a fost executatd tranzactia si
campurile de date necesare pentru prelucrarea si analizarea rapoartelor de
tranzactie in conformitate cu alineatul (3);

(ca) procesarea sistemului unic mengionat la alineatul (6a) si procedurile de schimb
de informarii intre acest sistem si autoritatile competente;

(cb) conditiile in baza carora identificatorii nationali sunt elaborazi, atribuigi si
menginugi de statele membre si conditiile in baza cdrora acesti identificatori
nagionali sunt folositi de societatile de investitii, astfel incdt sa furnizeze, in
temeiul alineatelor (3), (4) si (5), denumirea de identificare a cliengilor Tn
rapoartele de tranzacrii pe care au obligagia de a le intocmi in conformitate cu
alineatul (1).

AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pana
la..”

Se deleaga Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la primul paragraf, in conformitate cu articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Pina la ..., AEVMP raporteazd Comisiei in legaturda cu functionarea prezentului
articol, inclusiv in legaturd cu interactiunea sa cu obligariile de raportare conexe in
temeiul Regulamentului (UE) nr. 648/2012, si cu masura in care continutul si formatul
rapoartelor de tranzactie primite si schimbate Tntre sistemul unic mentionat la alineatul
(6a) si autoritatile competente permite monitorizarea in mod cuprinzator a activitatilor
societatilor de investitii in conformitate cu articolul 21 din prezentul regulament.
Comisia poate avea initiativa de a propune orice fel de modificare, inclusiv aceea ca
tranzactiile sa fie raportate numai sistemului unic mengionat la alineatul (6a) si nu
autoritatilor competente I . Comisia transmite raportul AEVMP Parlamentului
European si Consiliului.

Articolul 23a
Obligaria de a furniza date de referinga privind instrumentele

Tn ceea ce priveste instrumentele admise la tranzacfionare pe pierele reglementare sau
tranzacrionate in MTF-uri sau OTF-uri, aceste locuri de tranzactionare furnizeazd,
n mod sistematic, AEVMP si autoritatilor competente date de referintd pentru

*

*¥

*JO: de introdus data: 12 luni de la intrarea n vigoare a prezentului regulament.
*JO: de introdus data: 24 luni de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament.
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identificarea instrumentelor, in scopul raportarii tranzactiilor conform articolului 21.
Aceste date de referingg pentru un anumit instrument sunt transmise AEVMP si
autoritatilor competente inaintea demararii tranzactiondrii cu respectivul instrument.
Tn ceea ce priveste celelalte instrumente, AEVMP si autorititile competente se
asigurd ca asociatiile comerciale si alte organisme similare, care colecteazd si
distribuie date de referintd privind instrumentele, le furnizeazd acestora datele de
referinta relevante.

2. Obligatia previzutd la alineatul (1) al prezentului articol se aplici numai
instrumentelor financiare mengionate la articolul 23 alineatul (2). Prin urmare,
aceasta nu se va aplica niciunui alt instrument.

3. Datele de referinta ale instrumentului, mentionate la alineatul (1) sunt actualizate ori
de cite ori este relevant, astfel incat sa se asigure caracterul lor adecvat.

4.  Pentru a permite autorititilor competente sa monitorizeze, in conformitate cu
articolul 21, activitdtile societatilor de investitii, pentru a garanta faptul ca acestea
actioneazd in mod corect, echitabil si profesionist, precum si intr-un mod care sa
promoveze integritatea pierei, AEVMP si autoritatile competente stabilesc dispozitiile
necesare pentru a se asigura ca:

(@) AEVMP si autoritatile competente primesc, in mod efectiv, datele de referinza
privind instrumentele, in conformitate cu alineatul (1);

(b) calitatea datelor primite astfel este adecvata scopurilor raportirii tranzactiilor,
n conformitate cu articolul 21;

inta privind instrumentele, primite in conformitate cu alineatu
c) datele de referinta p d inst. tele, primit tat lineatul
(1), fac obiectul unui schimb eficient intre autoritatile competente relevante.

5.  AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili:

(a) standardele Tn materie de date si formatele aplicabile datelor de referinga
privind instrumentele, in conformitate cu alineatul (1), inclusiv metodele si
modalititile de furnizare a datelor si a oricaror actualizari ale acestora cdtre
AEVMP si autoritatile competente, precum si forma si conginutul acestor date;

(b)  masurile si conditiile necesare in legatura cu modalitatile care trebuie stabilite
de AEVMP si de autoritatile competente, in conformitate cu alineatul (4).

AEVMP inainteaza Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare pina la

*

Se deleaga Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mengionate la primul paragraf, in conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010.

*

*JO: de introdus data: ... dupa data intrarii in vigoare a prezentului regulament.
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TITLULV

PRODUSE DERIVATE

Articolul 24
Obligatia de a efectua tranzactii prin intermediul pietelor reglementate, al MTF-urilor sau al
OTF-urilor

1.  Contrapartile financiare, astfel cum sunt definite la articolul 2 alineatul (8) din
Regulamentul (UE) nr. 648/2012 si contrapartile nefinanciare care indeplinesc conditiile
prevazute la articolul 10 alineatul (1) litera (b) din acesta incheie tranzactii, care nu
constituie nici tranzactii in interiorul grupului, astfel cum sunt definite la articolul 3,
nici tranzactii reglementate de dispoziriile tranzitorii de la articolul 89 din respectivul
regulament cu alte contraparti financiare sau contraparti nefinanciare care indeplinesc
conditiile prevazute la articolul 10 alineatul (1) litera (b) din Regulamentul [ ] (EMIR)
cu instrumente derivate apartinand unei clase de instrumente derivate care face si ea
obiectul obligatiei de tranzactionare in conformitate cu procedura prevazuta la
articolul 26 si care figureazd in registrul mentionat la articolul 27, numai prin
intermediul:

(@) pietelor reglementate;
(b) MTF-uri;

(c) OTF-uri daca instrumentul financiar derivat nu este admis spre tranzactionare
pe 0 piaga reglementatd sau tranzactionat intr-un MTF; sau

(d) al locurilor de tranzactionare dintr-o tara terta, in cazul in care Comisia a adoptat o
decizie in conformitate cu alineatul (4) si in cazul in care tara terta ofera un sistem
eficient pentru recunoastereal echivalenta a locurilor de tranzactionare autorizate
in temeiul Directivei .../.../UE [noua MIiFID] Tn ceea ce priveste admiterea la
tranzactionare sau tranzactionarea instrumentelor derivate care fac obiectul unei
obligatii de tranzactionare in tara terta respectiva pe o baza neexclusiva.

2. Obligatia de tranzactionare se aplica si contrapartilor mentionate la alineatul (1) care
efectueaza tranzactii cu instrumente derivate din categoria celor care fac obiectul
obligatiei de tranzactionare cu institutii financiare din tari terte sau cu alte entitati din
tari terte care ar face obiectul obligatiei de compensare, in cazul in care ar fi stabilite in
Uniune. Obligatia de tranzactionare se aplica si entitatilor din tari terte care ar face
obiectul obligatiei de compensare in cazul in care ar fi stabilite in Uniune, care
efectueaza tranzactii cu instrumente derivate din categoria celor care fac obiectul
obligatiei de tranzactionare, cu conditia ca contractul sa aiba un efect direct,
semnificativ si previzibil Tn interiorul Uniunii, sau atunci cand aceastd obligatie este
necesara sau adecvata pentru a preveni eludarea dispozitiilor prezentului regulament.
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AEVMP monitorizeazd periodic activitatea cu instrumente derivate care nu au fost
declarate Tn temeiul obligariei de tranzactionare aga cum se prevede la articolul 24
alineatul (1), pentru a identifica cazurile in care o clasa specifica de contracte poate
crea riscuri sistemice, precum si pentru a preveni arbitrajul de reglementare ntre
tranzactiile cu instrumente derivate care fac obiectul obligariei de tranzactionare si
tranzactiile cu instrumente derivate care nu sunt supuse obligariei de tranzacgionare..

Instrumentele financiare derivate care fac obiectul obligatiei de tranzactionare in
temeiul articolului 24 alineatul (1) sunt eligibile pentru a fi admise la tranzactionare pe
0 piaga reglementatd sau tranzactionate in orice loc de tranzactionare, astfel cum se
mentioneaza la alineatul (1), in mod neexclusiv si nediscriminatoriu.

Tn conformitate cu procedura de examinare mentionati la articolul 42 alineatul (2),
Comisia poate adopta decizii prin care stabileste ca regimul legal si de supraveghere
dintr-o anumita tara tertd asigura respectarea de catre locurile de tranzactionare din tara
terta respectivd a unor cerinte obligatorii din punct de vedere juridic care sunt
echivalente cu cerintele pentru locurile de tranzactionare mentionate la prezentul articol
alineatul (1) literele (a)-(c) rezultdnd din prezentul regulament, din Directiva
.../.../UE [noua MiFID] si Regulamentul (UE) nr. .../...[noul MAR] si care fac obiectul
unei supravegheri si al unui control eficace al aplicarii in tara terta respectiva.

Cadrul legal si de supraveghere al unei tari terte este considerat echivalent daca
Tndeplineste urmatoarele conditii:

(@) locurile de tranzactionare din tara tertd respectiva fac obiectul autorizarii si al
supravegherii si controlului efectiv in mod permanent;

(b) locurile de tranzactionare au reguli transparente si clare privind admiterea
instrumentelor financiare la tranzactionare, astfel incat aceste instrumente
financiare sa poatd fi tranzactionate Tn mod echitabil, ordonat si eficient si sa
poata fi negociate Tn mod liber;

(c) emitentii de instrumente financiare fac obiectul unei obligatii de informare
periodice si continue, asigurandu-se astfel un nivel ridicat de protectie a
investitorilor;

(d) asigura transparenta si integritatea pietei, prevenind abuzuri de piata de tipul
utilizarii abuzive a informatiilor privilegiate si a manipularii pietei.

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare prin care
precizeaza tipurile de contracte mentionate la alineatul (2) care au un efect direct,
semnificativ si previzibil in interiorul UE si cazurile in care obligatia de tranzactionare
este necesara sau adecvatd pentru a preveni eludarea dispozitiilor prezentului
regulament.
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AEVMP inainteaza Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare pana la
*

Se deleaga Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mengionate la primul paragraf, in conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010.

Pe cat posibil, standardele tehnice de reglementare mengionate la prezentul alineat
sunt similare celor adoptate Tn temeiul articolului 4 alineatul (4) din regulamentul
(UE) nr. 648/2012.

Articolul 25
Obligatia de compensare in cazul instrumentelor derivate tranzactionate pe pietele
reglementate

Operatorii pietelor reglementate se asigura ca toate tranzactiile cu instrumente derivate
apartinand unei clase de instrumente derivate care face obiectul obligatiei de
compensare in conformitate cu articolul 5 alineatul (2) din Regulamentul (UE) nr.
648/2012 care sunt incheiate pe respectivele piete reglementate sunt compensate prin
contrapartide centrale.

Articolul 26
Procedura referitoare la obligatia de tranzactionare

1. AEVMP eclaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili
urmatoarele:

(@) care dintre clasele de instrumente derivate care fac obiectul obligatiei de
compensare Tn conformitate cu articolul 5 alineatele (2) si (4) din Regulamentul
(UE) nr. 648/2012 sau care subset relevant al acesteia trebuie tranzactionata in
locurile de tranzactionare mentionate la articolul 24 alineatul (1) din prezentul
regulament;

(b) data sau datele de la care intra in vigoare obligatia de tranzactionare, inclusiv
orice aplicare treptata a obligatiei si categoriile de contrapartide carora li se
aplicd obligatia de tranzactionare pentru a alinia obligasia de tranzacgionare cu
obligagia de compensare.

AEVMP inainteaza Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare in termen
de trei luni de la adoptarea de catre Comisie a standardelor tehnice de reglementare n
conformitate cu articolul 5 alineatul (2) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

Tnainte de a Tnainta spre adoptare Comisiei proiectele de standarde tehnice de
reglementare, AEVMP organizeazd o consultare publica si, dupa caz, se poate
consulta cu autoritdtile competente din fari terte.

*

*JO: de introdus data: 12 luni de la intrarea n vigoare a prezentului regulament.
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Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

2. Pentru ca obligatia de tranzactionare sa produca efecte:

(@) clasa de instrumente derivate in conformitate cu alineatul 1 litera (a) sau un
subset relevant al acesteia trebuie sa fie admisa la tranzactionare pe o piasd
reglementata sau tranzactionatd pe cel putin una dintre pietele reglementate,
MTF-urile sau OTF-urile mentionate la articolul 24 alineatul (1) si

(b) clasa de instrumente derivate in conformitate cu alineatul 1 litera (a) sau un
subset relevant al acesteia este consideratd suficient de lichidd pentru a fi
tranzactionata numai in locurile mentionate la articolul 24 alineatul (1).

3. Tn procesul de elaborare a proiectelor de standarde tehnice de reglementare mentionate
la alineatul (1), AEVMP stabileste daca clasa de instrumente derivate sau un subset
relevant al acesteia este suficient de lichida finand cont de cel pugin urmatoarele
criterii:

(a) frecventa medie a tranzactiilor;

(b) marimea medie a tranzactiilor, precum si frecvenga tranzacriilor de dimensiuni
mari;

(c) numarul si tipul participantilor activi pe piata;

AEVMP stabileste si dacd o clasd de instrumente derivate sau un subset relevant al
acesteia este suficient de lichid(a) numai in tranzactii sub o anumitd dimensiune.

4. AEVMP procedeazd, din proprie initiativd, in conformitate cu criteriile
prevazute la alineatul (2) si in urma unei consultari publice, la identificarea si
notificarea catre Comisie a claselor de instrumente derivate sau a contractelor
individuale de instrumente derivate care ar trebui sa faca obiectul obligatiei de
tranzactionare in locurile de tranzactionare mentionate la articolul 24 alineatul (1), dar
pentru care nicio contraparte centrald nu a primit inca autorizatie in conformitate cu
articolul 14 sau 15 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 sau care nu sunt admise la
tranzactionare pe 0 piatd reglementatd sau tranzactionate intr-un loc mentionat la
articolul 24 alineatul (1). Ca urmare a notificarii mentionate la primul paragraf a
AEVMP, Comisia poate public o cerere de elaborare de propuneri vizand
tranzactionarea respectivelor instrumente derivate in locurile mentionate la articolul 24
alineatul (1).

5.  In conformitate cu articolul (1), AEVMP prezinta Comisiei noi proiecte de standarde
tehnice de reglementare pentru a modifica, suspenda sau revoca standardele tehnice de
reglementare existente, ori de cate ori are loc o modificare semnificativa a criteriilor
stabilite la alineatul (2). Tnainte de a proceda astfel, AEVMP se poate consulta, dupi
caz, cu autoritatile competente din tari terte. Se confera Comisiei competenta de a
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modifica, suspenda sau revoca standardele tehnice de reglementare existente in
conformitate cu articolele 10 — 14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

6. AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare care sd precizeze
criteriile mentionate la alineatul (2) litera (b). I

AEVMP inainteaza Comisiei proiecte ale acestor standarde tehnice de reglementare
pand la ...*. Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de
reglementare mentionate la primul paragraf, in conformitate cu articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 27
Registrul instrumentelor derivate care fac obiectul obligatiei de tranzactionare

AEVMP publica si mentine pe website-ul sau un registru care specifica, in mod
exhaustiv si neechivoc, instrumentele financiare derivate care fac obiectul obligatiei de
tranzactionare n locurile de tranzactionare mentionate la articolul 24 alineatul (1),
locurile unde acestea sunt admise la tranzactionare sau tranzactionate si datele de la care
obligatia produce efecte.

TITLUL VI

ACCES NEDISCRIMINATORIU LA COMPENSARE PENTRU
INSTRUMENTELE FINANCIARE

Articolul 28
Acces nediscriminatoriu la contrapartile centrale

1.  Fara a aduce atingere articolului 7 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, contrapartile
centrale acceptd compensarea valorilor mobiliare si instrumentelor de piata monetara
in mod transparent si nediscriminatoriu, inclusiv in ceea ce priveste cerintele de
garantare si taxele legate de acces, indiferent de locul de tranzactionare in care este
executatd operatiunea, cu exceptia cazului in care acest acces ar ameninga, in mod
clar, functionarea armonioasd si ordonatdi a CPC sau functionarea pierelor
financiare astfel incit sa cauzeze risc sistemic. Acest lucru ar trebui sd asigure in
primul rand cd un loc de tranzactionare are dreptul la tratament nediscriminatoriu in
ceea ce priveste modul in care sunt tratate contractele tranzactionate pe platformele sale
I . Aceasta cerintd nu se aplicd niciunui contract cu instrumente derivate care face deja
obiectul obligatiei de acces prevazute la articolul 8 din Regulamentul (UE) nr.
648/2012. Accesul unui loc de tranzactionare la o CPC in temeiul prezentului articol
trebuie acordat numai daca acest acces nu necesitd interoperabilitate sau nu

*

*JO: de introdus data: 12 luni de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament.
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ameninga functionarea armonioasd si ordonatd a pietelor sau nu are efecte negative
asupra riscului sistemic.

2.  Cererea de accesare a unei contraparti centrale trebuie sa fie prezentata oficial de catre
un loc de tranzactionare contrapartii centrale si autoritatii sale competente relevante.

3. Contrapartea centrala furnizeaza un raspuns locului de tranzactionare in termen de 12
luni, prin care fie permite accesul acesteia, cu conditia ca autoritatea competenta
pertinenta sa nu fi refuzat accesul in temeiul alineatului (4), fie i-1 refuza. Contrapartea
centrald nu poate refuza o cerere de acces decdt pe baza unei analize cuprinzatoare a
riscului si in conditiile specificate la alineatul (6). In cazul in care o contraparte centrali
refuza accesul, ea furnizeazd o expunere exhaustivd a motivelor in raspunsul sau si
informeaza in scris autoritatea sa competentd in legaturd cu respectiva decizie.
Contrapartea centrala face posibil accesul in termen de trei luni de la furnizarea unui
raspuns favorabil la cererea de acces. Toate costurile asociate care rezulti ca urmare a
aplicarii alineatelor (1) — (3) sunt suportate de locul de tranzactionare care solicitia
acces, cu exceptia cazului in care CPC si locul de tranzactionare care solicita accesul
au convenit in mod diferit.

4.  Autoritatea competentd a contrapartii centrale nu poate refuza accesul unui loc de
tranzactionare la contrapartea centrald decat in cazul in care accesul respectiv ar
reprezenta 0 amenintare la adresa functionarii armonioase si ordonate a pietelor
financiare. Daca autoritatea competenta refuza accesul pe aceastd baza, ea emite decizia
respectiva in termen de doua luni de la primirea cererii mentionate la alineatul (2) si
furnizeaza contrapartii centrale si locului de tranzactionare o expunere integrald a
motivelor, inclusiv dovezile care stau la baza deciziei sale.

5. Un loc de tranzactionare stabilit Tntr-o tara tertd poate solicita accesul la o contraparte
centrald stabilitd in Uniune numai in cazul in care Comisia a adoptat o decizie in
conformitate cu articolul 24 alineatul (4) referitoare la tara terta respectiva si cu conditia
ca cadrul legislativ al tarii terte respective sd prevada o recunoastere echivalenta reald a
locurilor de tranzactionare autorizate in temeiul Directivei .../.../UE [noua MiFID]
pentru a solicita accesul la contrapartile centrale cu sediul Tn acea tara terta.

6. AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare care specifica:

(@) conditiile in baza carora contrapartile centrale pot refuza accesul, pentru valori
mobiliare si instrumente de piaga monetara, cum ar fi volumul de tranzactii,
numarul si tipul utilizatorilor sau alti factori care creeaza riscuri nejustificate.

(b) conditiile Tn care se acorda accesul, inclusiv confidentialitatea informatiilor
furnizate pe parcursul perioadei de elaborare referitoare la instrumentele de piaza
monetard si la valorile mobiliare, abordarea nediscriminatorie si transparentd in
ceea ce priveste taxele de compensare, precum si cerintele operationale si de
garantare privind stabilirea marjelor.
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AEVMP inainteaza proiectele de standarde tehnice de reglementare Comisiei pana la
Se deleaga Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mengionate la primul paragraf, in conformitate cu articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 28a
Obligaria de compensare n cazul actiunilor si obligagiunilor tranzactionate pe piezele
reglementate, prin MTF si OTF

Operatorul unei piete reglementate, al unui MTF sau al unui OTF asigurd ca toate
tranzactiile cu acgiuni si obligariuni, incheiate pe o piata reglementata, un MTF si un
OTF sunt compensate de o CPC, daca respectiva CPC accepti sd compenseze
respectivul instrument financiar.

Articolul 29
Acces nediscriminatoriu la locurile de tranzactionare

1.  Fara a aduce atingere dispozitiilor articolului 8 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012,
locurile de tranzactionare furnizeaza la cerere, in mod transparent si nediscriminatoriu,
fluxuri de informatii (feed-uri) referitoare la tranzactiile de valori mobiliare si
instrumente de piaté monetard, inclusiv in ceea ce priveste taxele legate de acces,
oricarei contraparti centrale autorizate sau recunoscute prin Regulamentul (UE) nr.
648/2012 care doreste sa compenseze tranzactii executate in respectivul loc de
tranzactionare. Aceastd cerintd nu se aplica niciunui contract cu instrumente derivate
care face deja obiectul obligatiei de acces prevazute la articolul 8 din Regulamentul
(UE) nr. 648/2012.

2. Solicitarile de acces la locurile de tranzactionare trebuie adresate Tn mod oficial
locurilor de tranzactionare si autoritatilor competente pertinente ale acestora de catre
contrapartile centrale.

3. Locul de tranzactionare furnizeaza un raspuns scris contrapartii centrale in termen de
trei luni, prin care fie permite accesul acesteia, cu conditia ca autoritatea competenta
pertinenta sa nu fi refuzat accesul in temeiul alineatului (4), fie i-1 refuza. Locurile de
tranzactionare nu pot refuza accesul decét pe baza unei analize globale a riscurilor si in
conformitate cu conditiile specificate la alineatele (4) si (6). In cazul in care se refuzi
accesul, locul de tranzactionare trebuie sa furnizeze o expunere exhaustiva a motivelor
in raspunsul sau adresat locului de tranzactionare si sa informeze in scris autoritatea sa
competentd cu privire la respectiva decizie. Locurile de tranzactionare fac posibil
accesul in termen de trei luni de la furnizarea unui raspuns pozitiv la cererea de acces.

*

*JO: de introdus data: ... de luni de la intrarea n vigoare a prezentului regulament.
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4. Pentru valori mobiliare si instrumente de piatdé monetard, autoritatile competente ale
locurilor de tranzactionare nu pot refuza accesul CPC la locurile de tranzactionare decét
in cazul Tn care accesul respectiv ar reprezenta o amenintare la adresa functionarii
armonioase si ordonate a pietelor. Pentru alte instrumente financiare, accesul unei
CPC la un loc de tranzactionare se acordi cu conditia ca acest acces sd nu necesite o
interoperabilitate sau si nu ameninte functionarea armonioasa si ordonati a
pietelor, Tn special prin fragmentarea lichiditatii, iar locul de tranzactfionare sa fi
instituit mecanisme corespunzdatoare pentru evitarea unei astfel de fragmentari.

4a. Atunci cand o autoritate competenta refuza accesul pe aceasta baza, ea emite respectiva
decizie in termen de doud luni de la primirea cererii mentionate la alineatul (2) si
furnizeaza locului de tranzactionare si contrapartii centrale o expunere exhaustiva a
motivelor care stau la baza deciziei sale, inclusiv dovezile aferente.

5. O contraparte centrald stabilitd Intr-0 tard tertd poate solicita accesul la un loc de
tranzactionare din Uniune, cu conditia ca respectiva contrapartida centrala sa fie
recunoscutd in conformitate cu articolul 25 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, iar
cadrul legislativ din tara terta respectiva sa prevada recunoasterea echivalenta reala a
contrapartidelor centrale autorizate nh temeiul Regulamentului (UE) nr. 648/2012 pentru
locurile de tranzactionare stabilite Tn respectiva tara terta.

6. AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare care specifica:

(@) conditiile in baza carora locurile de tranzactionare pot refuza accesul pentru
valori mobiliare si instrumente de piaga monetara, inclusiv conditiile bazate pe
volumul de tranzactii, numarul utilizatorilor sau alti factori care creeaza riscuri
nejustificate.

(b) conditiile in baza carora se acorda accesul, inclusiv confidentialitatea informatiilor
furnizate pe parcursul perioadei de elaborare referitoare la instrumentele
financiare si abordarea nediscriminatorie si transparenta in ceea ce priveste taxele
legate de acces;

(ba) notiunea de fragmentare a lichidititii pentru instrumentele derivate supusd
obligagiilor de acces in temeiul articolului 8 din regulamentul (UE) nr.
648/2012 si care reflectd, in mdsura posibilului, standardele tehnice de
reglementare adoptate de Comisie Tn conformitate cu articolul 8 alineatul (5)
din Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

AEVMP inainteaza Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare pina la

*

Se deleaga Comisiei competensa de a adopta standardele tehnice de reglementare
mengionate la primul paragraf, in conformitate cu articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

* *JO: de introdus data: ...
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-1.

Tireue VI

MASURI DE SUPRAVEGHERE PRIVIND INTERVENTIA ASUPRA PRODUSELOR Sl
ADMINISTRAREA POZITIILOR

CAPITOLUL 1

INTERVENTIA ASUPRA PRODUSELOR

Articolul 31
Dreptul de interventie al AEVMP

Tn conformitate cu articolul 9 alineatul (2) din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010,
AEVMP monitorizeazd produsele de investitii, inclusiv depozitele structurate si
instrumentele financiare care sunt comercializate, distribuite sau vandute in Uniune
si poate investiga proactiv noile produse de investizii sau instrumente financiare
inainte ca acestea sa fie comercializate, distribuite sau vdndute in Uniune, in
cooperare cu autoritdtile competente.

Tn conformitate cu articolul 9 alineatul (5) din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010, in
cazul in care AEVMP detine dovezi satisfacatoare din care rezultd indeplinirea
conditiilor de la alineatele (2) si (3), ea poate sa interzica sau sa restranga temporar in
Uniune:

(@) comercializarea, distributia sau vanzarea anumitor produse de investigii
specificate, inclusiv depozite structurate, instrumente financiare sau produse de
investizii, inclusiv depozite structurate sau a unor instrumente financiare cu
anumite caracteristici specificate; sau

(b) un tip de activitate sau de practica financiara.

Interdictiile sau restrictiile se pot aplica in conditii precizate de AEVMP, sau pot face
obiectul unor exceptii specificate de aceasta.

AEVMP ia decizii in temeiul alineatului (1) doar in cazul in care sunt indeplinite
urmatoarele conditii:

(@) actiunea propusa contracareazd o amenintare serioasd la adresa protectiei
investitorilor sau a bunei functiondri si a integritatii pietelor financiare, ori a
stabilitatii intregului sistem financiar din Uniune sau a unei parti a acestuia;

(b) cerintele de reglementare aplicabile produsului de investizii, instrumentului sau
activitatii financiare in cauza in temeiul legislatiei Uniunii nu contracareaza
amenintarea;
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4a.

(c) una sau mai multe autoritdti competente nu au luat masuri pentru contracararea
amenintarii sau masurile luate nu contracareazd in mod corespunzator
amenintarea.

Tn cazul in care sunt indeplinite conditiile previzute la primul paragraf, AEVMP
poate impune o interdicfie sau o restrictie previzutd la alineatul (1) din motive
prudengiale Tnainte de comercializarea sau vanzarea unui produs de investizii sau a
unui instrument financiar cdtre clienfi.

Atunci cand actioneaza in temeiul prezentului articol, AEVMP trebuie sa ia in
considerare in ce masura actiunea:

(@ nu are un efect negativ asupra eficientei pietelor financiare sau asupra
investitorilor, care sa fie disproportionat fata de beneficiile actiunii; si

(b) nu creeaza un risc de arbitraj de reglementare;

In cazul in care una sau mai multe autorititi competente au luat masuri in temeiul
dispozitiilor articolului 32, AEVMP poate lua oricare dintre masurile mentionate la
alineatul (1) fara emiterea avizului prevazut la articolul 33.

Tnainte de a decide Tn privinta ludrii vreunei masuri in temeiul prezentului articol,
AEVMP trebuie sa informeze autoritatile competente cu privire la actiunile pe care le
propune.

Tnainte de a lua o decizie in conformitate cu alineatul (1), AEVMP notifici intentia
sa de a interzice sau restricsiona un produs de investigii sau un instrument financiar
cu exceptia cazului Tn care intr-un interval de timp specificat se efectueazd anumite
modificari ale unor caracteristici ale produsului de investitii sau ale instrumentului
financiar.

AEVMP publica pe website-ul sdu o notificare cu privire la fiecare decizie de a lua vreo
masura in temeiul prezentului articol. Notificarea prezinta detalii privind interdictia sau
restrictia si precizeaza o data ulterioara publicarii notificarii de la care masurile vor intra
n vigoare. Interdictiile sau restrictiile se aplica doar actiunilor intreprinse dupa intrarea
in vigoare a masurilor.

AEVMP examineaza interdictiile sau restrictiile impuse in conformitate cu alineatul (1)
la intervale de timp corespunzatoare si cel putin o data la fiecare trei luni. Interdictia
sau restrictia expira dupa respectivul termen de trei luni daca nu este reinnoita.

Actiunile adoptate de AEVMP in temeiul prezentului articol au prioritate fata de orice
actiune intreprinsa anterior de o autoritate competenta.

Comisia adopta acte delegate in conformitate cu articolul 41, care specifica criteriile si
factorii care trebuie avuti in vedere de AEVMP la determinarea aparitiei unor
amenintari la adresa protectiei investitorilor sau a bunei functionari si a integritatii
pietelor financiare, precum si la adresa stabilitatii intregului sistem financiar din Uniune
sau a unei parti a acestuia, la care se face referire la alineatul (2) litera (a). Prin
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respectivele acte delegate Comisia se asigurd cd AEVMP dispune de competenta de
acfiona din motive prudentiale, dupd caz, si nu este nevoitid sdi astepte pdnd ce
instrumentul sau produsul financiar a fost comercializat sau tipul de activitate sau
practicd a fost intreprinsd, spre a putea interveni.

Articolul 32
Interventia autoritatilor competente asupra produselor

-1.  Autoritatile competente monitorizeazd produsele de investitii, inclusiv depozitele
structurate si instrumentele financiare care sunt comercializate, distribuite sau
vandute Tn sau din statul lor membru si pot investiga in mod proactiv noile produse de
investitii sau instrumente financiare inainte ca acestea sdi fie comercializate,
distribuite sau vandute in sau din statul membru. Se acordi o atentie deosebiti
instrumentelor financiare care oferda replicari ale indicelui marfurilor.

1. Pe sau dinspre teritoriul unui stat membru, autoritatile competente pot interzice sau
restrictiona:

(@) comercializarea, distributia sau vanzarea anumitor produse de investigii, inclusiv
depozite structurate, a unor instrumente financiare sau a unor produse de
investirii, inclusiv depozite structurate sau a unor instrumente financiare cu
anumite caracteristici specificate; sau

(b) un tip de activitate sau de practica financiara.

2. Autoritatile competente pot lua masura prevazuta la alineatul (1) in cazul in care detin
dovezi satisfacatoare din care rezulta ca:

(@ un produs de investifii, un anumit instrument, activitate ori practica financiara da
nastere la preocupdri semnificative legate de protectia investitorilor sau reprezintd
0 amenintare serioasa la adresa bunei functiondari si a integritatii pietelor
financiare ori a stabilitatii intregului sistem financiar sau a unei parti a acestuia,
intr-unul sau mai multe state membre, inclusiv prin comercializarea,
distribuirea, remunerarea sau oferirea de stimulente referitor la produsul de
investizii sau la instrumentul financiar;

(ab) un instrument derivat ce are un efect daundator asupra mecanismului de formare
a pregurilor pe piata subiacentdi;

(b) cerintele de reglementare existente conform legislatiei Uniunii si aplicabile
produsului de investizii, instrumentului, activitatii sau practicii financiare nu
contracareaza suficient riscurile mentionate la litera (a), iar aceasta situatie nu ar fi
abordata mai satisfacator prin imbunatatirea supravegherii sau asigurarea punerii
n aplicare a cerintelor existente;

(c) actiunea este proportionala tindnd seama de natura riscurilor identificate, de
nivelul de sofisticare al investitorilor sau al participantilor de pe piata vizati si de
efectul probabil al actiunii asupra investitorilor si participantilor de pe piata care
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pot detine, utiliza sau beneficia de pe urma instrumentului sau a activitatii
financiare respective;

(d) autoritatea competentd s-a consultat in mod corespunzitor cu autoritatile
competente din alte state membre care ar putea fi afectate in mod semnificativ de
respectiva actiune; si

(e) actiunea nu are un efect discriminatoriu asupra serviciilor sau activitatilor
furnizate dintr-un alt stat membru.

Tn cazul in care conditiile prevazute la primul paragraf sunt indeplinite, autoritatea
competentd poate impune o interdictie sau o restricsie din motive prudengiale Tnainte
de comercializarea, distribuirea sau vanzarea unui produs de investigii sau a unui
instrument financiar cdtre clienti.

Interdictiile sau restrictiile se pot aplica in conditii, sau pot face obiectul unor exceptii
specificate de autoritatea competenta.

2a. Tnainte de a impune o interdictie sau o restrictie in conformitate cu alineatul (1),
autoritatea competenta notifica intentia sa de a interzice sau restricsiona un produs
de investigii sau un instrument financiar cu exceptia cazului in care intr-un interval
de timp specificat se efectueazd anumite modificari ale unor caracteristici ale
produsului de investizii sau ale instrumentului financiar.

3. Autoritatea competentda nu impune o interdictie sau o restrictgie in temeiul prezentului
articol decat in cazul in care, cu cel putin o lund nainte de adoptarea masurilor, ea
notifica in scris, sau printr-un alt mijloc agreat intre parti, toate celelalte autoritati
competente implicate si AEVMP precizand:

(@) instrumentul, activitatea sau practica financiara la care se raporteaza actiunea
propusa;

(b) natura exactd a interdictiei sau restrictiei propuse si momentul prevazut pentru
intrarea lor in vigoare; si

(c) dovezile pe baza carora a luat decizia si din care rezultd ca sunt indeplinite toate
conditiile prevazute la alineatul (1) .

3a. 1n cazul In care perioada de timp necesari consultirii previzute la alineatul (2) litera
(d) si termenul de o lund previzut la alineatul (3) ar putea cauza pierderi ireversibile
pentru consumatori, autoritatea competenti poate interveni temporar in temeiul
prezentului articol pentru o perioadi care nu poate depisi trei luni. Tn acest caz,
autoritatea competenti informeazd imediat toate celelalte autorititi si AEVMP cu
privire la mdsurile luate.

4.  Autoritatea competenta publica pe website-ul sau o notificare privind orice fel de
decizie de impunere a vreunei restrictii sau interdictii mentionate la alineatul (1).
Notificarea prezinta detalii cu privire la respectivele interdictii sau restrictii, o data
ulterioara publicarii notificarii, de la care masurile vor intra in vigoare, precum si
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dovezile din care rezulta ca sunt indeplinite toate conditiile enuntate la alineatul (1).
Interdictia sau restrictia se aplica doar actiunilor intreprinse dupa publicarea notificarii.

5. Autoritatea competentd trebuie sd retraga interdictia sau restrictia in cazul in care
conditiile enuntate la alineatul (1) nu se mai aplica.

6. Comisia adopta acte delegate in conformitate cu articolul 41, care specifica criteriile si
factorii care trebuie avuti in vedere de autoritatile competente la determinarea aparitiei
unor amenintari la adresa protectiei investitorilor sau a bunei functionari si a integritatii
pietelor financiare, precum si la adresa stabilitatii intregului sistem financiar din Uniune
sau a unei parti a acestuia, la care se face referire la alineatul (2) litera (a).

Articolul 33
Coordonarea de catre AEVMP

1.  AEVMP are rol de mediator si coordonator in raport cu masurile luate de autoritatile
competente in temeiul articolului 32. AEVMP se asigura in special ca actiunile
intreprinse de autoritatile competente sunt justificate si proportionale si, dupa caz, ca
autoritatile competente au o abordare coerenta.

2. Dupa primirea notificarii in conformitate cu articolul 32 privind orice fel de actiune care
urmeaza a fi impusa in temeiul articolului respectiv, AEVMP adopta un aviz prin care
Tsi precizeaza pozitia in legatura cu caracterul justificat si proportional al interdictiei sau
al restrictiei. In cazul in care AEVMP considerd ci este necesar ca alte autoritati
competente sa ia masuri pentru a contracara amenintarea, ea precizeaza si acest lucru in
avizul sdu. Avizul se publica pe website-ul AEVMP.

3. In cazul in care o autoritate competenta intentioneaza sa ia, sau ia masuri contrare unui
aviz al AEVMP exprimat in temeiul alineatului (2), ori refuza sa ia masuri, contrar unui
aviz al AEVMP, ea publicd imediat pe website-ul sau o notificare furnizand o expunere
exhaustiva a motivelor sale.

CAPITOLUL 2

Poziti

Articolul 34
Coordonarea de catre AEVMP a masurilor de administrare si a limitelor pozitiilor la nivel
national

1.  AEVMP are rol de mediator si coordonator in ceea ce priveste masurile adoptate de
autoritatile competente in temeiul articolului 71 alineatul (2) litera (i) si al articolului 72
literele (f) si (g) din Directiva.../.../UE [noua MiFID]. AEVMP se asigura in special ca
autoritatile competente au o abordare coerentd in ceea ce priveste momentul in care
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aceste competente sunt exercitate, natura si domeniul de aplicare ale masurilor impuse,
precum si durata si actiunile de follow-up pentru oricare dintre masuri.

2. Dupa primirea unei notificari privind orice fel de masura luatd in conformitate cu
articolul 83 alineatul (5) din Directiva.../.../UE [noua MiFID], AEVMP inregistreaza
misura si justificirile aferente. In ceea ce priveste masurile luate n conformitate cu
articolul 72 alineatul (1) literele (f) si (g) din Directiva .../.../UE [noua MIFID],
AEVMP mentine si publicd pe website-ul sau o baza de date contindnd rezumate ale
masurilor in vigoare, inclusiv detalii referitoare la persoana sau categoria de persoane in
cauza, instrumentele financiare aplicabile, orice fel de masuri cantitative sau valori-
limitd cum ar fi numarul maxim de pozifii nete pe care persoanele le pot incheia sau
detine pentru o anumitd perioadd inainte de atingerea unei limite, orice fel de derogari
de la acestea si justificarile aferente.

Articolul 35
Competentele AEVMP privind administrarea pozitiilor

1. Tn conformitate cu articolul 9 alineatul (5) din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010, n
cazul n care sunt indeplinite toate conditiile mentionate la alineatul (2), AEVMP ia una
sau mai multe dintre urmatoarele masuri:

(@) solicita tuturor persoaneclor informatii, inclusiv toatd documentatia relevanta
privind dimensiunea si scopul pozitiei sau al expunerii stabilite prin intermediul
unui instrument derivat;

(b) dupa analizarea informatiilor obtinute, solicita tuturor acestor persoane sau clase
de persoane sa ia masuri pentru a reduce dimensiunea sau a elimina pozitia sau
expunerea,

(c) limiteaza capacitatea unei persoane de a intra intr-o tranzactie referitoare la un
instrument derivat pe marfuri.

2.  AEVMP ia o decizie in temeiul alineatului (1) in cazul in care sunt indeplinite
urmatoarele conditii:

(@) masurile enumerate la literele (a)-(c) de la alineatul (1) contracareaza o amenintare
la adresa bunei functionari si a integritatii pietelor financiare, inclusiv in ceea ce
priveste modalitatile de livrare a marfurilor fizice si factorii enumerasi la
articolul 59 alineatul (1) literele (a)-(d) din Directiva .../.../UE [noua MiFID]
sau a stabilitatii intregului sistem financiar din Uniune ori a unei parti a acestuia;

(b) una sau mai multe autoritati competente nu au luat masuri pentru contracararea
amenintarii sau masurile luate nu contracareaza suficient amenintarea.

Masurile referitoare la produsele energetice angro sunt adoptate dupa consultarea

Agentiei pentru Cooperarea Autoritatilor de Reglementare din Domeniul Energetic,
instituitd prin Regulamentul (CE) nr. 713/20009.
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Atunci cand ia masurile mentionate la alineatul (1) AEVMP verifica in ce masura:

() masurile respective contracareaza in mod semnificativ amenintarea la adresa bunei
functionari si a integritatii pietelor financiare, inclusiv factorii enumeraysi la
articolul 59 alineatul (1) literele (a)-(d) din Directiva .../.../UE [noua MiFID], a
financiar din Uniune ori a unei parti a acestuia, sau maresc in mod semnificativ
capacitatea autoritatilor competente de a monitoriza amenintarea;

(b) nu creeaza un risc de arbitraj de reglementare;

(c) nu vor avea efecte negative asupra eficientei pietelor financiare, inclusiv prin
reducerea lichiditatii pe pietele respective si crearea de incertitudini pentru
participantii pe piata, disproportionate fata de avantajele masurilor.

Inainte de a hotari aplicarea sau reinnoirea uneia dintre masurile mentionate la
alineatul (1), AEVMP notifici autorititile competente cu privire la masura propusi. In
cazul unei cereri formulate in temeiul alineatului (1) litera (a) sau (b), notificarea
include identitatea persoanei sau a persoanelor carora le-a fost adresatd, precum si
detaliile si justificarile aferente. In cazul unei masuri luate in temeiul alineatului (1)
litera (c), notificarea include detalii privind persoana sau categoria de persoane in cauza,
instrumentele financiare aplicabile, masurile cantitative corespunzatoare, cum ar fi
numarul maxim de pozifii nete pe care persoana sau categoria de persoane in cauza le
poate incheia sau define pentru o anumitd perioada si justificarile aferente.

Notificarea se face cu cel putin 24 de ore Tnainte de momentul la care se doreste intrarea
in vigoare sau reinnoirea misurii. In situatii exceptionale, AEVMP poate efectua
notificarea cu mai putin de 24 de ore nainte de intrarea in vigoare a masurii, atunci
cand nu este posibild acordarea unui preaviz de 24 de ore.

AEVMP publica pe site-ul sau toate deciziile de impunere sau reinnoire a masurilor
mentionate la alineatul (1) litera (c). Notificarea include detalii privind persoana sau
categoria de persoane In cauza, instrumentele financiare aplicabile, masurile cantitative
corespunzatoare, cum ar fi numarul maxim de pozifii nete pe care persoana sau
categoria de persoane in cauza le poate incheia sau define pentru o anumita perioada si
justificarile aferente.

Masurile intra in vigoare in momentul publicarii notificarii sau la o datd ulterioara,
precizatd in notificare, si se aplica doar tranzactiilor efectuate dupa ce mdsura a intrat in
vigoare.

AEVMP reexamineaza masurile mentionate la alineatul (1) litera (c) la intervale
adecvate si cel putin o data la trei luni. O masura care nu este reinnoita dupa aceasta

perioadd de trei luni expird in mod automat. In cazul reinnoirii masurilor se aplicd
alineatele (2)-(8) .

Masurile adoptate de AEVMP in temeiul prezentului articol prevaleazd asupra oricarei
masuri adoptate anterior de cétre o autoritate competentd in temeiul articolului 72
literele (f), (9) si (ha) din Directiva .../.../UE [noua MiFID]..
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10. Comisia adopta acte delegate in conformitate cu articolul 41, care specifica criteriile si
factorii care trebuie luati in considerare de catre AEVMP la determinarea aparitiei unei
amenintari la adresa bunei functionari si a integritatii pietelor financiare, inclusiv in
ceea ce priveste modalitatile de livrare a marfurilor fizice, ori la adresa stabilitatii
intregului sistem financiar din Uniune sau a unei parti a acestuia, la care se face referire
la alineatul (2) litera (a). Criteriile si factorii respectivi ¢gin seama de proiectele de
standarde tehnice de reglementare elaborate in conformitate cu articolul 59 alineatul
(3) din Directiva .../.../UE [noua MIFID] si fac diferensa intre situagiile in care
AEVMP adoptd masuri din cauza faptului cd o autoritate competentd nu a actionat si
situatiile in care AEVMP urmareste contracararea unui risc suplimentar pe care
autoritatea competenta nu il poate contracara, in conformitate cu articolul 72 literele
(M, (9) si (ha) din Directiva .../.../UE [noua MiFID]|.

TITLUL VI

PRESTAREA DE SERVICII SAU ACTIVITATI IN ABSENTA UNEI
SUCURSALE DE CATRE SOCIETATI TERTE

Articolul 36
Dispozitii generale

1 Societatile din tari terte pot presta servicii de investitii sau activititi in beneficiul
contrapartilor eligibile si al cliengilor profesionisti in sensul secriunii | din anexa Il la
Directiva .../.../UE [noua MIFID] stabiliti in Uniune, fara a infiinta o sucursala, doar in
cazul in care sunt inregistrate in registrele societatilor din tarile terte pastrate de
AEVMP in conformitate cu articolul 37.

2.  AEVMP inregistreaza 0 societate dintr-o tard tertd care a solicitat furnizarea Ide
servicii sau executarea activitati de investitii in Uniune in conformitate cu alineatul (1)
doar in cazul in care sunt indeplinite urmatoarele conditii:

(@ Comisia a adoptat o decizie in conformitate cu articolul 37 alineatul (1);

(b) societatea este autorizata in jurisdictia in care este infiintat sediul sau principal
sa furnizeze serviciile sau activitatile de investitii care urmeaza a fi furnizate in
cadrul Uniunii si face obiectul unei supravegheri si al unor controale eficace
care asigurda conformitatea deplind cu cerintele aplicabile in tara terta
respectiva;

(c) au fost incheiate acorduri de cooperare in conformitate cu articolul 37 alineatul

(2);
2a. 1In cazul in care o societate dintr-0 tard terti este inregistratii conform dispozitiilor
prezentului articol, statele membre nu impun acesteia ceringe suplimentare Tn ceea ce

priveste aspectele reglementate prin prezentul regulament sau prin Directiva
o/ ./UE [noua MiFID].
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Societatea din tara terta mentionata la alineatul (1) depune cererea de inregistrare la
AEVMP, dupa adoptarea de catre Comisie a deciziei mentionate la articolul 37 prin care
se stabileste echivalenta cadrului juridic si de supraveghere din tara terta in care este
autorizata societatea respectiva cu cerintele mentionate la articolul 37 alineatul (1).

Societatea solicitantd din tara terta furnizeaza AEVMP toate informatiile necesare
pentru inregistrarea sa. in termen de 30 de zile lucritoare de la primirea cererii, AEVMP
stabileste daci aceasta este completd. in cazul in care cererea nu este completi, AEVMP
fixeaza un termen limitd 1n care societatea solicitantd din tara terta trebuie sa furnizeze
informatii suplimentare.

Decizia de inregistrare trebuie sa se bazeze pe conditiile stabilite la alineatul (2).

In termen de 180 de zile lucritoare de la data depunerii unei cereri complete, AEVMP
informeaza in scris societatea solicitanta din afara UE, oferind explicatii si argumente
referitoare la acordarea sau refuzarea inregistrarii.

Societatile din tari terte care furnizeaza servicii in conformitate cu prezentul articol
informeaza clientii stabiliti in Uniune, inainte de furnizarea oricaror servicii de
investitii, in legatura cu faptul ca nu sunt autorizate sa furnizeze servicii catre clienti
altii decat contrapartile eligibile si cliengi profesionali in sensul secriunii | din anexa Il
la Directiva .../.../UE [noua MIFID] si ca nu fac obiectul unei supravegheri in Uniune.
Ele trebuie sda mentioneze denumirea si adresa autoritatii competente din tara terta
responsabild cu supravegherea.

Informatiile mentionate la primul paragraf trebuie furnizate in scris si intr-un mod care
sa le faca usor de observat.

Persoanele stabilite in Uniune pot sa primeasca servicii de investitii din partea unei
societati dintr-o tara tertd neinregistrate conform alineatului (1) exclusiv din proprie
initiativa. O inifiativd a unei persoane fizice nu indreptdteste societatea dintr-o tard
terta sa comercializeze noi categorii de produse de investitii sau de servicii de investifii
cdtre acea persoand.

Societatile din tari terte care presteaza servicii sau executd activitati in conformitate
cu prezentul articol ofera clientilor stabiliti in Uniune, inainte de prestarea orvicarui
tip de serviciu sau de executarea oricarei activitati de investifii in favoarea
respectivului client stabilit Tn Uniune, posibilitatea de a Tnainta orice fel de litigiu cu
privire la serviciile sau activitdtile respective jurisdictiei unei instange sau a unui
tribunal de arbitraj dintr-un stat membru.

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare care sd precizeze
informatiile pe care societatea solicitanta din tara terta le furnizeaza AEVMP 1in cererea
sa de Tnregistrare in conformitate cu alineatul (3), precum si formatul informatiilor care
urmeaza sa fie furnizate in conformitate cu alineatul (4).
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AEVMP inainteaza Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare pana la
*

Se deleaga Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mengionate la primul paragraf in conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010.

Articolul 37
Decizia de echivalare

1.  Comisia adoptd, in conformitate cu procedura de examinare mentionata la articolul 42
alineatul (2), o decizie referitoare la o tard tertd in cazul in care regimul juridic si de
supraveghere al respectivei tari terte asigurd respectarea de catre societdtile autorizate
din acea tara tertd a cerintelor obligatorii din punct de vedere juridic, care produc efecte
echivalente cu cele ale cerintelor stabilite in prezentul regulament, in Directiva
2006/49/CE si in Directiva .../.../UE [MiFID] si in masurile de punere in aplicare
adoptate in temeiul prezentului regulament si al respectivelor directive.

Cadrul prudential si de conduita profesionala al unei tari terte poate fi considerat ca
avand efect echivalent daca indeplineste in totalitate urmatoarele conditii:

(@) societatile furnizoare de servicii si activitati de investitii din tara terta respectiva
fac in permanenta obiectul autorizarii, supravegherii si al unor controale eficace;

(b) societatile furnizoare de servicii si activitati de investitii din tara terta respectiva
fac obiectul unor cerinte de capital si al unor cerinte corespunzatoare aplicabile
actionarilor si membrilor organismelor de conducere ale acestora;

(c) societatile furnizoare de servicii si activitati de investitii fac obiectul unor cerinte
adecvate in materie de organizare in domeniul functiilor de control intern;

(d) societatile furnizoare de servicii si activitati de investitii fac obiectul unor norme
corespunzatoare de conduita profesionald;

(e) asigura transparenta si integritatea pietei, prevenind abuzuri de piata de tipul
utilizarii abuzive a informatiilor privilegiate si a manipularii pietei.

O decizie a Comisiei in temeiul prezentului alineat se poate limita la o categorie sau
mai multe categorii de societati de investitii sau de operatori de piatd. O societate
dintr-o tara terta poate fi inregistrati conform articolului 36 dacd intra intr-0
categorie care intrd sub incidenta deciziei Comisiei.

2. AEVMP incheie acorduri de cooperare cu autoritatile competente relevante din tarile
terte ale caror cadre juridice si de supraveghere au fost recunoscute ca fiind echivalente
n conformitate cu alineatul (1). Acordurile in cauza specifica cel putin:

*

*JO: de introdus data: 12 luni de la intrarea n vigoare a prezentului regulament.
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(@ mecanismul utilizat pentru schimbul de informatii dintre AEVMP si autoritatile
competente ale tarilor terte in cauza, inclusiv accesul la toate informatiile
solicitate de AEVMP referitoare la societatile din tarile terte autorizate din afara
UE;

(b) mecanismul utilizat pentru notificarea imediata a AEVMP, in cazul in care o
autoritate competenta dintr-0 tara tertd considera ca o societate dintr-0 tara tertd pe
care o supravegheaza si pe care AEVMP a inregistrat-o in registrul prevazut la
articolul 38 incalca conditiile de autorizare sau alte acte legislative la care aceasta
are obligatia de a adera;

(c) procedurile referitoare la coordonarea activitatilor de supraveghere, inclusiv, dupa
caz, inspectiile la fata locului.

Articolul 38
Registrul

AEVMP tine un registru cu societatile din tari terte carora li se permite sa furnizeze
i servicii' de investitii sau sa execute activitati de investigii in Uniune, in conformitate
cu articolul 36. Registrul este accesibil publicului pe website-ul AEVMP si contine
informatii privind serviciile sau activitatile pe care respectivele societatile din tari terte
au permisiunea sa le furnizeze sau sa le execute, precum si trimiteri la autoritatea
competenta responsabild cu supravegherea acestora in tara terta.

Articolul 39
Retragerea Inregistrarii

I AEVMP retrage inregistrarea unei societdti dintr-o tara terta din registrul stabilit Tn
conformitate cu articolul 38, daca:

(@ AEVMP are motive intemeiate, bazate pe dovezi documentate, sa considere ca
prin furnizarea de servicii si activitati de investitii Tn Uniune societatea dintr-o
tard tertd actioneaza intr-un mod care prejudiciaza in mod evident interesele
investitorilor ori functionarea ordonata a pietelor, sau

(b) AEVMP are motive intemeiate, bazate pe dovezi documentate, sa considere ca
prin furnizarea de servicii si activitati de investitii Tn Uniune societatea dintr-o
tard tertd a incalcat in mod grav dispozitiile care Ti sunt aplicabile in tara terta si
pe baza carora Comisia a adoptat decizia in conformitate cu articolul 37 alineatul

(1).

AEVMP ia o decizie in temeiul alineatului (1) |in cazul in care sunt indeplinite
urmatoarele conditii:

(&) AEVMP a sesizat autoritatea competentd din tara terta, iar respectiva autoritate
competentd din tara tertd nu a luat masurile adecvate necesare pentru a proteja
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investitorii si buna functionare a pietelor din Uniune sau nu a reusit sa
demonstreze ca societatea respectiva din tara terta indeplineste cerintele care i se
aplica in tara terta; si

(b) AEVMP a informat autoritatea competenta din tara terta cu privire la intentia sa de
a retrage inregistrarea societatii din tara terta, cu cel putin 30 de zile Tnainte de
retragere.

3. AEVMP informeaza fara intarziere Comisia cu privire la orice masurd adoptatd in
conformitate cu alineatul (1) si publica decizia sa pe propriul website.

4. Comisia evalueaza in ce masura conditiile in care a fost adoptatd o decizie in
conformitate cu articolul 37 alineatul (1) persista in ceea ce priveste tara terta in cauza.

TITLUL IX
ACTE DELEGATE SI ACTE DE PUNERE TN APLICARE
CarPiToLUL 1

ACTE DELEGATE

Articolul 40
Actele delegate

Comisia este imputernicita sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 41
referitoare la articolul 2 alineatul (3), articolul 4 alineatul (3), articolul 6

alineatul (2), articolul 8 alineatul (4), articolul 10 alineatul (2), articolul 11
alineatul (2), articolul 12 alineatul (2), articolul 13 alineatul (7), articolul 14
alineatele (5) si (6), articolul 16 alineatul (3), articolul 18 alineatele (2) si (3),
articolul 19 alineatul (3), articolul 20 alineatul (3), articolul 28 alineatul (6),
articolul 29 alineatul (6), articolul 30 alineatul (3), articolul 31 alineatul (8),
articolul 32 alineatul (6) si articolul 35 alineatul (10)| .

Articolul 41
Exercitarea delegarii de competente

1.  Se deleaga Comisiei competenta de a adopta acte delegate, cu respectarea conditiilor
stabilite Tn prezentul articol.

2.  Competenya de a adopta acte delegate mentionatdi la articolul 2 alineatul (3), articolul
4 alineatul (3), articolul 6 alineatul (2), articolul 8 alineatul (4), articolul 10 alineatul
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(2), articolul 11 alineatul (2), articolul 12 alineatul (2), articolul 13 alineatul (7),
articolul 14 alineatele (5) si (6), articolul 16 alineatul (3), articolul 18 alineatele (2)si
(3), articolul 19 alineatul (3), articolul 20 alineatul (3), articolul 28 alineatul (6),
articolul 29 alineatul (6), articolul 30 alineatul (3), articolul 31 alineatul (8), articolul
32 alineatul (6) si articolul 35 alineatul (10) este acordatd pentru o perioada de timp
nedeterminata de la data mentionata la articolul 41 alineatul (1).

Delegarea de competente mengionatdi la articolul 2 alineatul (3), articolul 4 alineatul
(3), articolul 6 alineatul (2), articolul 8 alineatul (4), articolul 10 alineatul (2),
articolul 11 alineatul (2), articolul 12 alineatul (2), articolul 13 alineatul (7), articolul
14 alineatele (5) si (6), articolul 16 alineatul (3), articolul 18 alineatele (2) si (3),
articolul 19 alineatul (3), articolul 20 alineatul (3), articolul 28 alineatul (6), articolul
29 alineatul (6), articolul 30 alineatul (3), articolul 31 alineatul (8), articolul 32
alineatul (6) si articolul 35 alineatul (10) poate fi revocata in orice moment de
Parlamentul European sau de Consiliu. Decizia de revocare pune capat delegarii de
competente specificatd in respectiva decizie. Ea intrd in vigoare in ziua urmadtoare
publicarii deciziei in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene sau la o data ulterioara
specificata in aceasta. Ea nu aduce atingere valabilitatii actelor delegate aflate deja n
vigoare.

De indata ce adopta un act delegat, Comisia 1l notifica simultan Parlamentului European
si Consiliului.

Actele delegate intra in vigoare doar dacd Parlamentul European sau Consiliul nu
formuleaza obiectiuni in termen de trei luni de la notificarea actului respectiv catre
Parlamentul European sau Consiliu sau dacad, inainte de expirarea perioadei in cauza,
atat Parlamentul European, cét si Consiliul au informat Comisia ca nu vor prezenta
obiectiuni. Perioada mentionata se prelungeste cu trei luni la initiativa Parlamentului
European sau a Consiliului.

CAPITOLUL 2

ACTE DE PUNERE TN APLICARE

Articolul 42

Procedura comitetelor

IComisia este asistata de Comitetul european pentru valori mobiliare instituit prin
Decizia 2001/528/CE a Comisiei. Acesta este un comitet in sensul Regulamentului (UE)
nr. 182/ 2011.

In cazul in care se face trimitere la prezentul alineat, se aplici articolul 5 din
Regulamentul (UE) nr. 182/2011 ] .
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2a.

TITLUL X

DISPOZITI FINALE

Articolul 43
Rapoarte si revizuire

Inainte de...* si in urma consultirii AEVMP, Comisia prezintd un raport Parlamentului
European si Consiliului cu privire la impactul in practica al obligatiilor de transparenta
stabilite in conformitate cu articolele 3-12, in special referitor la aplicarea si mentinerea
caracterului adecvat al derogarilor de la obligatiile privind transparenta pre-
tranzactionare stabilite in conformitate cu articolul 3 alineatul (2), cu articolul 4
alineatele (2) si (3) si cu articolul 8.

Tnainte de ...* si in urma consultarii AEVMP, Comisia prezinta un raport Parlamentului
European si Consiliului cu privire la functionarea articolului 23, inclusiv cu privire la
masura in care continutul si formatul rapoartelor de tranzactie primite si schimbate intre
autoritatile competente permit monitorizarea in mod cuprinzator a activitatilor
societatilor de investitii in conformitate cu articolul 23 alineatul (1). Comisia poate
propune orice fel de masuri corespunzatoare, inclusiv aceea ca tranzactiile sd fie
raportate unui sistem desemnat de AEVMP si nu autoritatilor competente, fapt ce
permite autoritdtilor competente relevante sa acceseze toate informatiile raportate in
temeiul prezentului articol in sensul prezentului regulament si al Directivei .../.../.UE
[noua MIFID] si al detectirii utilizarilor abuzive ale informatiilor confidentiale si
manipularile pietei in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. .../... [MAR].

Inainte de ...*, Comisia, dupa consultarea AEVMP, prezinta Parlamentului
European si Consiliului un raport referitor la fezabilitatea dezvoltirii unui Sistem
european al celei mai bune cereri si oferte (European Best Bid and Offer System -
EBBO) pentru cotatii consolidate, care va raspunde la intrebarea dacd acest sistem ar
putea fi 0 solufie comerciala adecvata pentru reducerea asimetriilor in materie de
informarii la nivelul participangilor de pe piatd, precum si un instrument cu ajutorul
caruia autorititile de reglementare si poatdi monitoriza mai eficient activitatile de
cotarie exercitate n locurile de tranzactionare.

Inainte de ...*, si in urma consultirii AEVMP, Comisia prezinti un raport
Parlamentului European si Consiliului cu privire la progresul inregistrat in ceea ce
priveste transferarea la bursa sau pe platforme electronice de tranzactionare in
conformitate cu articolele 22 si 24 a tranzactiilor cu instrumentele financiare derivate
extrabursiere standardizate.

*

*JO: de introdus data: 42 luni de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament.
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Acrticolul 44
Modificarea Regulamentului (UE) nr. 648/2012

La articolul 81 alineatul (3) din Regulamentul (CE) nr. 648/2012 se adauga urmatorul
paragraf:

,Registrele centrale de tranzactii transmit date catre autoritatile competente in
conformitate cu cerintele prevazute la articolul 23 din Regulamentul (UE)
.../...[MiFIR]*”.

loL ...".

Articolul 45
Dispozitie tranzitorie

Societatile I din tari terte trebuie sd poatd continua furnizarea de servicii si activitati n
statele membre Tn conformitate cu regimurile nationale timp de un an de la adoptarea
de catre Comisie a unei decizii privind tara terta relevanta in conformitate cu
articolul 41 alineatul (3) din Directiva .../.../UE [noua MiFID].

Articolul 46
Intrarea in vigoare si aplicarea

Prezentul regulament intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene.

Prezentul regulament se aplicd incepand de la ..", cu exceptia urmatoarelor articole:
articolul 2 alineatul (3), articolul 4 alineatul (3), articolul 6 alineatul (2), articolul 8 alineatul
(4), articolul 10 alineatul (2), articolul 11 alineatul (2), articolul 12 alineatul (2), articolul 13
alineatul (7), articolul 14 alineatele (5) si (6), articolul 16 alineatul (3), articolul 18
alineatele (2) si (3), articolul 19 alineatul (3), articolul 20 alineatul (3), articolul 23
alineatul (8), articolul 24 alineatul (5), articolul 26, articolul 28 alineatul (6), articolul 29
alineatul (6), articolul 30 alineatul (3) si articolul 31, articolul 32, articolul 33, articolul 34 si
articolul 35, care se aplica imediat dupa intrarea in vigoare a prezentului regulament.

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

*

*JO: de introdus data: 18 luni de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament.
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Adoptatla ...,

Pentru Parlamentul European, Pentru Consiliu,
Presedintele Presedintele
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AVIZ AL COMISIEI PENTRU DEZVOLTARE

destinat Comisiei pentru afaceri economice si monetare

referitor la propunerea de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind
pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului [EMIR] privind
instrumentele derivate extrabursiere, contrapdrtile centrale si registrele de tranzactii
(COM(2011)0652 — C7-0359/2011 — 2011/0296(COD))

Raportoare: Eva Joly

JUSTIFICARE SUCCINTA

Pietele de marfuri sunt fundamental diferite fatd de pietele financiare propriu-zise. Este
posibil sa traiesti fara a fi expus direct la pretul actiunilor si al obligatiunilor, dar nu este
posibil sa traiesti fara a fi expus la pretul alimentelor sau al energiei. Instrumentele derivate pe
marfuri, sub forma contractelor care fixeaza pretul pentru o viitoare livrare, sunt anterioare
pietelor financiare. Pietele de marfuri au apadrut ca urmare a nevoilor legitime ale
producatorilor si consumatorilor de materii prime, produse agricole si energie de a se proteja
de influenta asupra preturilor a unor factori independenti de vointa lor. Cu toate acestea,
cresterea pietelor financiare a insemnat ca, in ultimul deceniu, marfurile s-au aldturat
obligatiunilor si actiunilor ca ,,active de investitii”.

Evolutiile de pe pietele de marfuri sunt critice, trebuind sa fie monitorizate si reglementate
temeinic daca se doreste preintampinarea unor situatii dramatice, precum revoltele generate
de foamete in 2008, cand niveluri nemaivazute de volatilitate a preturilor la produsele
alimentare au creat o amenintare concretd si imediatd la adresa drepturilor fundamentale ale
unei parti semnificative din populatia lumii. In ultimii zece ani volatilitatea accentuati a
pietelor de marfuri si niveluri ale preturilor ce par fara legaturd cu costurile fundamentale de
extractie si cu echilibrul dintre cerere si ofertd au generat intr-adevar externalitati negative
devastatoare si de lungad duratd, potential mult mai mari decat valoarea totald a ajutorului
oficial pentru dezvoltare din aceeasi perioada.

S-a afirmat deseori cd tendintele recente de pe pietele de marfuri si, in special, dinamica
preturilor marfurilor reflecta fundamente economice determinate de cerere si oferta si, mai
precis, o cerere din ce in ce mai mare din partea economiilor emergente cu o crestere rapida,
dezvoltarea rapidd a agrocarburantilor, precum si socuri exogene, cum ar fi secetele,
inundatiile sau tensiunile politice. In conformitate cu o astfel de viziune, speculatiile si, mai
general, pietele financiare au un impact negativ neglijabil sau chiar inexistent asupra formarii
preturilor pe pietele de marfuri, oferind, in schimb, lichiditatile necesare pentru un proces mai
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eficient de formare a preturilor. In contrast izbitor cu o astfel de viziune, s-a afirmat adesea ci
speculatiile au devenit ,factorul determinant” al tendintelor recente observate la preturile
marfurilor. Chiar dacd ultima ipotezd ramane controversatd in literatura academicd si
institutionald, existd tot mai multe dovezi, confirmate de cateva dintre cele mai recente studii
empirice, care evidentiazd rolul major potential distorsionant si perturbator jucat de
financiarizarea tranzactiilor cu marfuri, indiferent daca se presupune ca contractele derivate
pe marfuri determind ,,preturile spot” sau sunt determinate de acestea.

Doua tendinte oferd intr-adevar o dovada convingatoare cu privire la rolul important jucat de
financiarizarea pietelor de marfuri. Dupa cum a subliniat recent Conferinta Organizatiei
Natiunilor Unite pentru Comert si Dezvoltare (UNCTAD), ,,investitiile Tn marfuri au devenit
o componentd comuna in cadrul unei alocari mai diversificate a portofoliului investitional,
care coincide cu o crestere semnificativa a activelor gestionate in cadrul indicilor la marfuri.
(...) In consecintd, volumul instrumentelor financiare derivate cotate pe pietele de marfuri este
in prezent intre 20 si 30 de ori mai mare decat productia fizica”. In plus, in ultimii zece ani
coreldrile de preturi dintre pietele de marfuri si pietele de capital s-au accentuat in mod
semnificativ, ,,ceea ce Intareste si mai mult ipoteza potrivit careia existd factori de naturad
financiara care determind aceastd schimbare structurala.”

Este extrem de semnificativ faptul ca, in ciuda controversei mentionate mai sus, exista un
consens cu privire la lipsa informatiilor agregate si granulare necesare pentru a permite o
evaluare globald a impactului efectiv al financiarizarii rapide a tranzactiilor cu marfuri din
ultimul deceniu. Dupa cum s-a afirmat in mod repetat in cadrul G20, exista intr-adevar o
lipsa de transparentd si de control, atat in ceea ce priveste pietele de marfuri fizice, cat si in
ceea ce priveste pietele financiare, care are drept rezultat o imagine incompletd asupra unor
date cruciale necesare pentru o mai buna monitorizare si reglementare a pietelor de marfuri,
cum ar fi nivelurile stocurilor si dimensiunea pozitiilor financiare detinute de actori
comerciali s1 necomerciali.

Avéand n vedere importanta vitala a marfurilor, este evident ca o strategie cuprinzatoare a UE
in domeniul cooperarii pentru dezvoltarea sustenabila ar trebui sa fie insotita de o mai mare
transparentd si de o mai buna reglementare a pietelor de marfuri din UE si de pe glob. Aceasta
necesitate este relevantd in special pentru Uniunea Europeand, in cadrul careia pietele de
instrumente financiare derivate pe marfuri sunt supuse unei reglementari mai permisive decat
in SUA.

Propunerile de reformare ale Comisiei referitoare la Directiva si Regulamentul privind pietele
instrumentelor financiare (MiFID si MiFIR) includ dispozitii care au drept scop explicit sa
raspunda nevoii de a consolida supravegherea si reglementarea in ceea ce priveste pietele de
instrumente financiare derivate pe marfuri. Aceste propuneri prevad, in special, limite ale
pozitiilor sau masuri alternative (articolul 59) referitoare la instrumentele financiare derivate
pe marfuri, ceea ce reprezintd un demers oportun daca se urmareste obiectivul general de a
facilita procesul de descoperire a preturilor si de acoperire eficienta a riscului legat de preturi
la care sunt expusi producatorii si consumatorii si, astfel, de a preveni si a corecta bulele
speculative si alte distorsiuni. Ca o completare necesard a limitelor pozitiilor, propunerile
introduc cerinte referitoare la raportarea in ceea ce priveste pozitiile detinute de catre
categoriile vizate de traderi catre actorii de pe piatd si autoritatile de reglementare (articolul
60). Trebuie, de asemenea, remarcaté eliminarea exceptarii totale de la aplicarea dispozitiilor
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MiFID care vizeaza in prezent traderii de marfuri. Aceste dispozitii constituie un progres in
directia corectd, dar este posibil si necesar si se depuna eforturi suplimentare. in acest scop,
raportoarea pentru aviz considerd ca exista trei aspecte generale care trebuie abordate de cétre
Parlamentul European in contextul revizuirii MiFID/MiFIR.

1. Limitarea stricta a exceptarilor de la aplicarea dispozitiilor MiFID care vizeaza toti
actorii implicati in comertul cu marfuri inclusi in domeniul de aplicare al
regulamentului.

2. Consolidarea dispozitiilor privind limitele pozitiilor (MiFID — articolul 59).

3. Consolidarea competentelor de interventie ale autorititilor de reglementare in ceea ce
priveste activititile sau produsele specifice (MiFIR articolele 31, 32 si 35).

Amendamentele propuse de raportoarea pentru aviz in cadrul prezentului proiect de aviz au
drept scop sa abordeze aceste trei aspecte, pentru a imbundtati functionarea si transparenta
pietelor europene de marfuri si pentru a aduce, in acelasi timp, o contributie utila la realizarea
obiectivelor primordiale ale strategiei de cooperare pentru dezvoltare a Uniunii.

AMENDAMENTELE
Comisia pentru dezvoltare recomanda Comisiei pentru afaceri economice si monetare,
competenta in fond, sa includa in raportul sau urmatoarele amendamente:
Amendamentul 1

Propunere de regulament
Articolul 2 — alineatul 1 — punctul 1a (nou)

Textul propus de Comisie Amendamentul
(29a) ,tranzactiile de acoperire impotriva

riscurilor de neexecutare” inseamnd
tranzactii definite in temeiul Directivei

[noua MIFID];
Amendamentul 2
Propunere de regulament
Articolul 2 — alineatul 1 — punctul 1b (nou)
Textul propus de Comisie Amendamentul

=»

(29b) ,,speculatie excesiva” inseamnd o
activitate  tranzactionald definita in
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Amendamentul 3

Propunere de regulament
Articolul 15 — alineatul 1 - litera a

Textul propus de Comisie

(a) actualizarea in mod regulat de catre
societdtile de investitii a preturilor de
vanzare si  cumparare publicate 1n
conformitate  cu alineatul (13)  si
mentinerea de catre acestea a unor preturi
care s corespunda conditiilor
predominante de pe piata;

Amendamentul 4

Propunere de regulament
Articolul 23 —alineatul 3

Textul propus de Comisie

3. Rapoartele includ in special detalii cu
privire la  denumirea s1  numadrul
instrumentelor cumpdrate sau vandute,
cantitatea, datele si orele de executare,
preturile tranzactiilor, o denumire de
identificare a clientilor in numele carora
societatea de investitii a efectuat tranzactia
respectivd, o denumire de identificare a
persoanelor si a algoritmilor electronici din
cadrul societdtii de investitii, responsabili
pentru decizia de investitie si executarea
tranzactiei, precum si  mijloacele de
identificare a societatilor de investitii in
cauzd. Pentru tranzactiile care nu sunt
efectuate pe o piatd reglementata, printr-un
MTF sau un OTF, rapoartele includ, de
asemenea, 0 denumire de identificare a
tipului de tranzactii in conformitate cu
masurile care trebuie adoptate in temeiul
dispozitiilor de la articolul 19 alineatul (3)
litera (a) si de la articolul 20 alineatul (3)
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temeiul Directivei [noua MiFID];

Amendamentul

(a) actualizarea in mod regulat de catre
societdtile de investitii a preturilor de
vanzare si cumparare publicate in
conformitate  cu alineatul (13)  si
mentinerea de catre acestea a unor preturi
care sd corespunda conditiilor de pe piata;

Amendamentul

3. Rapoartele includ in special detalii cu
privire la tipul, clasa de active, denumirea
si numdrul instrumentelor cumpdrate sau
vandute, cantitatea, datele si orele de
executare, preturile tranzactiilor, o
denumire de identificare a clientilor in
numele carora societatea de investitii a
efectuat tranzactia respectiva, o denumire
de identificare a persoanelor si a
algoritmilor electronici din cadrul societatii
de investitii, responsabili pentru decizia de
investitie i executarea tranzactiei, precum
si mijloacele de identificare a societatilor
de investitii in cauza. In plus, in cazul
tranzactiilor referitoare la instrumente
derivate pe mdarfuri, rapoartele indica
daca tranzactiile respective pot fi
clasificate drept tranzactii de acoperire a
riscurilor  de  neexecutare.  Pentru
tranzactiile care nu sunt efectuate pe 0
piatd reglementatd, printr-un MTF sau un
OTF, rapoartele includ, de asemenea, 0
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litera (a) .

Amendamentul 5

Propunere de regulament
Articolul 23 — alineatul 8 — litera ca (noui)

Textul propus de Comisie

Amendamentul 6

Propunere de regulament

denumire de identificare a tipului de
tranzactii In conformitate cu masurile care
trebuie adoptate in temeiul dispozitiilor de
la articolul 19 alineatul (3) litera (a) si de la
articolul 20 alineatul (3) litera (a) .

Amendamentul

(ca) criteriile de definire a tranzactiilor de
acoperire a riscurilor de neexecutare
referitoare la instrumente derivate pe
marfuri, precum si dovezgile pe care
trebuie sa le prezinte societdtile de
investitii pentru a-si sprijini afirmatia ca o
tranzactie indeplineste criteriile definite.

Articolul 24 — alineatul 4 — paragraful 2 — literad

Textul propus de Comisie
(d) asigura transparenta si integritatea
pietei, prevenind abuzuri de piata de tipul

utilizarii abuzive a  informatiilor
privilegiate si al manipularii pietei.

Amendamentul 7

Propunere de regulament
Articolul 31 - titlu

Textul propus de Comisie

Competentele AEVMP de a interveni
temporar
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Amendamentul
(d) asigurd transparenta si integritatea
pietei, prevenind abuzuri de piata de tipul
speculatiei, utilizarii abuzive a
informatiilor privilegiate si al manipularii
pietei.

Amendamentul

Competentele de interventie ale AEVMP
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Amendamentul 8

Propunere de regulament
Articolul 35 —alineatul 1 — litera b

Textul propus de Comisie

(b) dupd analizarea informatiilor obtinute,
solicitd tuturor acestor persoane sa ia
masuri pentru a reduce dimensiunea
pozitiei sau a expunerii;

Amendamentul 9

Propunere de regulament
Articolul 35 —alineatul 1 — literac

Textul propus de Comisie
(c) limiteaza capacitatea unei persoane de a

intra ntr-o tranzactie referitoare la un
instrument derivat pe marfuri.

Amendamentul 10

Propunere de regulament

Articolul 35 — alineatul 2 — teza introductiva

Textul propus de Comisie

AEVMP ia  decizii n  temeiul
alineatului (1) doar in cazul in care sunt
indeplinite urmatoarele conditii:

A
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Amendamentul

(b) dupd analizarea informatiilor obtinute,
solicita tuturor acestor persoane sau clase
de investitori sa ia masuri pentru a reduce
dimensiunea pozitiei sau a expunerii;

Amendamentul

(c) limiteaza capacitatea unei persoane de a
intra ntr-o tranzactie referitoare la un
instrument derivat pe marfuri sau interzice
noi clase de contracte.

Amendamentul

Sub rezerva mdasurilor previzute la
articolul 59 din Directiva [noua MiFID],
AEVMP ia decizii in temeiul alineatului
(1) doar in cazul in care sunt indeplinite
una sau mai multe dintre urmatoarele
conditii:
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Amendamentul 11

Propunere de regulament
Articolul 35 — alineatul 2 — litera a

Textul propus de Comisie

(a) masurile enumerate la literele (a)-(c) de
la alineatul (1) contracareaza o amenintare
la adresa bunei functiondri si a integritatii
pietelor financiare, inclusiv in ceea ce
priveste modalitatile de livrare a marfurilor
financiar din Uniune ori a unei parti a
acestuia;

Amendamentul 12

Propunere de regulament
Articolul 35 —alineatul 3 — litera a

Textul propus de Comisie

(a) masurile respective contracareaza in
mod semnificativ amenintarea la adresa
bunei functionari si a integritatii pietelor
financiare, a modalitatilor de livrare a
mdrfurilor fizice, sau a stabilititii
intregului sistem financiar din Uniune ori a
unei parti a acestuia, sau maresc In mod
semnificativ  capacitatea  autoritatilor
competente de a monitoriza amenintarea;
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Amendamentul

(a) masurile enumerate la literele (a)-(c) de
la alineatul (1) contracareaza o amenintare
la adresa functionarii eficiente si ordonate
si a integritdtii pietelor financiare, inclusiv
in ceea ce priveste modalitdtile de livrare a
marfurilor fizice, constand Tn speculatii
excesive sau in manipularea pietei,
volatilitatea crescutd sau denaturarea
procesului de descoperire a preturilor, sau
o amenintare la adresa stabilitatii
ntregului sistem financiar din Uniune ori a
unei parti a acestuia sau 0 denaturare a
functiilor de gestiune a riscului
indeplinite de pietele de marfuri;

Amendamentul

() masurile respective contracarcaza
amenintarea la  adresa  functiondrii
eficiente si ordonate si a integritatii
pietelor financiare, a modalitatilor de
livrare a marfurilor fizice, sau a stabilitatii
intregului sistem financiar din Uniune ori a
unei parti a acestuia, sau maresc
capacitatea autoritatilor competente de a
monitoriza amenintarea;
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Amendamentul 13

Propunere de regulament
Articolul 35 — alineatul 3 - litera c

Textul propus de Comisie

(c) nu vor avea efecte negative asupra
eficientei pietelor financiare, inclusiv prin
reducerea lichiditatii pe pietele respective
si crearea de incertitudini  pentru
participantii pe piatd, disproportionate fata
de avantajele masurilor.

Amendamentul 14

Propunere de regulament
Articolul 35 —alineatul 10

Textul propus de Comisie

10. Comisia adopta, prin acte delegate in
conformitate cu articolul 41, masuri prin
care specificd criteriile si factorii care
trebuie luati in considerare de cdtre
AEVMP la determinarea aparitiei unei
amenintari 1a adresa bunei functionari si
a integritatii pietelor financiare, inclusiv
in ceea ce priveste modalitatile de livrare
a marfurilor fizice, ori la adresa
Uniune sau a unei pdrti a acestuia, la care
se face referire la alineatul (2) litera (a).

Amendamentul 15

Propunere de regulament
Articolul 35 — alineatul 10a (nou)

Textul propus de Comisie
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Amendamentul

(c) nu au efecte negative asupra eficientei
pietelor financiare, in special prin
reducerea lichiditdtii necesare pentru
tranzactiile de acoperire a riscurilor de
neexecutare pe pietele respective si crearea
de incertitudini pentru participantii pe
piata, care sa fie disproportionate fatd de
avantajele masurilor.

Amendamentul

10. AEVMP elaboreaza proiecte de
standarde tehnice de reglementare prin
care specifica mdsurile, criteriile si factorii
pe care 1i ia In considerare la determinarea
aparitiei circumstantelor la care se face
referire la alineatul (2) litera (a).

Amendamentul

10a. AEVMP inainteaza Comisiei aceste
proiecte de standarde tehnice de
reglementare péana la
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Amendamentul 16

Propunere de regulament
Articolul 35 —alineatul 10b (nou)

Textul propus de Comisie

Amendamentul 17

Propunere de regulament
Articolul 35 —alineatul 10c (nou)

Textul propus de Comisie
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[31 decembrie 2012].

Comisia este imputernicitd sa adopte acte
delegate in ceea ce priveste standardele
tehnice de reglementare mentionate la
primul paragraf in conformitate cu
articolele 10-14 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

Amendamentul

10b. Cu scopul de a-si indeplini in mod
eficient indatoririle in ceea ce priveste
pietele de marfuri si de a coordona
activitdtile de supraveghere desfasurate de
autoritatile competente desemnate la nivel
national care sunt responsabile pentru
pietele respective, AEVMP instituie un
departament specific pentru marfuri.

Amendamentul

10c. AEVMP elaboreaza, in strdnsd
coordonare cu CERS si cu alte autoritdati
sectoriale relevante de supraveghere din
cadrul Uniunii si din tarile terte, proiecte
de standarde tehnice de reglementare care
specifici un set de indicatori si praguri
relevante necesare pentru monitorizarea
caracteristicilor  pietelor de marfuri
subiacente, precum si detaliile referitoare
la datele granulare si agregate care
trebuie furnizate de catre participantii la
piatd, pietele reglementate, MTF-uri,
OTF-uri, dealerii OTC si registrele de
tranzactii autorizate in temeiul
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Regulamentului [EMIR] caitre autoritdtile
competente relevante, AEVMP si CERS.

RR\914785R0.doc 81/92 PE485.888v01-00

RO



RO

PROCEDURA

Titlu Pietele instrumentelor financiare si modificarea regulamentului EMIR
privind instrumentele derivate, contrapartitele centrale si registrele de
tranzactii

Referinte COM(2011)0652 — C7-0359/2011 — 2011/0296(COD)

Comisie competenta in fond ECON

Data anuntului in plen 15.11.2011

Aviz emis de citre DEVE

Data anuntului in plen 15.11.2011
Raportor/Raportoare pentru aviz: Eva Joly
Data numirii 7.11.2011

Examinare Tn comisie 4.6.2012

Data adoptarii 19.6.2012

Rezultatul votului final +: 18
- 9
0: 0

Membri titulari prezenti la votul final

Thijs Berman, Michael Cashman, Véronique De Keyser, Nirj Deva,
Leonidas Donskis, Charles Goerens, Catherine Gréeze, Filip Kaczmarek,
Michat Tomasz Kaminski, Gay Mitchell, Norbert Neuser, Jean Roatta,
Birgit Schnieber-Jastram, Michele Striffler, Keith Taylor, Eleni
Theocharous, Patrice Tirolien, Ivo Vajgl, Anna Zaborska, Iva Zanicchi

Membri supleanti prezenti la votul final

Agustin Diaz de Mera Garcia Consuegra, Gesine Meissner, Csaba Ory,
Patrizia Toia

Membri supleanti [articolul 187 alineatul
(2)] prezenti la votul final

loan Enciu, lliana Malinova lotova, Gabriele Zimmer

PE485.888v01-00

82/92 RR\914785R0.doc




1.6.2012

AVIZ AL COMISIEI PENTRU INDUSTRIE, CERCETARE $I ENERGIE

destinat Comisiei pentru afaceri economice si monetare

referitor la propunerea de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind
pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului [EMIR] privind
instrumentele derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele de tranzactii
(COM(2011)0652 — C7-0359/2011 — 2011/0296(COD))

Raportor: Holger Krahmer

JUSTIFICARE SUCCINTA

Directiva privind pietele instrumentelor financiare (MiFID - Directiva 2004/39/EC), in
vigoare din noiembrie 2007, reprezintd unul dintre elementele de baza ale UE in materie de
reglementare financiard, iar raportorul pentru aviz recunoaste necesitatea revizuirii actualei
Directive MiFID (denumita in continuare ,,MiFID II”’) pentru a remedia deficientele acesteia.

Intre timp s-au inregistrat doud evolutii care au evidentiat necesitatea unor imbunititiri: in
primul rand, pietele financiare au evoluat in mod semnificativ, inregistrandu-se, de exemplu,
aparitia unor produse noi. In al doilea rand, criza financiard din 2008 si urmirile sale au scos
la lumina deficiente legate de functionarea si transparenta acestor piete, precum si
incapacitatea MiFID de a le aborda. Invitind din aceasti experienti, Comisia Europeana
propune revizuirea MiFID. Obiectivele principale ale revizuirii sunt urmatoarele:

- cresterea transparentei si a supravegherii pietelor mai putin reglementate;

- reducerea riscurilor de destabilizare a pietei si a riscurilor sistemice;

- 0 mai bund protectie a investitorilor si reinstaurarea increderii,

- cresterea eficientei pietelor financiare si reducerea costurilor inutile pentru participanti si

- adoptarea de dispozitii care sd asigure o mai mare transparentd si o mai buna
reglementare a pietelor financiare.

Noua legislatie propusd cuprinde doua instrumente juridice diferite, si anume o directiva
(MiFID) si un regulament privind pietele instrumentelor financiare (denumit in continuare
,MiFIR”), fiind necesar, asadar, ca cele doua instrumente sa fie examinate impreuna. Scopul
principal al regulamentului propus este sa stabileasca cerinte uniforme in toate statele membre
referitoare la comunicarea informatiilor comerciale catre public, la raportarea tranzactiilor, la
tranzactionarea instrumentelor derivate in locuri de tranzactionare organizate, la accesul
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nediscriminatoriu la compensare si la tranzactionarea valorilor de referintd, precum si la
atributiile autoritatilor competente in ceea ce priveste interventia asupra produselor.

Tn opinia raportorului pentru aviz, avizul Comisiei pentru industrie, cercetare si energie s-ar
putea axa in principal pe implicatiile regulamentului propus pentru sectorul intreprinderilor
nefinanciare, cum ar fi cele din industriile materiilor prime. Raportorul pentru aviz se intreaba
dacd cerintele prevazute in regulamentul propus sunt adecvate pentru intreprinderile
nefinanciare. In general, raportul pentru aviz considera ci intreprinderile nefinanciare precum
cele din industriile materiilor prime ar trebui, datorita naturii lor, sa nu fie tratate la fel ca
institutiile financiare traditionale de tipul bancilor. Activitatile de tranzactionare ale
intreprinderilor nefinanciare nu prezintd niciun risc sistemic si constituie un element esential
al activitatilor comerciale ale Intreprinderilor.

Prin urmare, in cadrul discutiilor viitoare, raportorul pentru aviz s-ar concentra mai mult — si,
daca va fi necesar, va depune amendamente corespunzatoare intr-un stadiu ulterior — asupra
efectelor MiFIR asupra intreprinderilor nefinanciare. De exemplu, piata produselor energetice
angro este deja supusa normelor introduse prin Regulamentul (CE) nr. 1227/2011 (REMIT)
privind integritatea si transparenta pietei angro de energie si, prin urmare, s-ar putea sustine ca
obligatia de a efectua tranzactii prevazuta la articolul 24 nu ar trebui sa se aplice produselor
energetice angro care fac obiectul unei monitorizdri corespunzatoare de catre autoritatile
competente in materie de supraveghere prudentiald in conformitate cu definitia din
Regulamentul REMIT.

AMENDAMENTE

Comisia pentru industrie, cercetare si energie recomandd Comisiei pentru afaceri economice
si monetare, competenta in fond, sd includa in raportul sau urmatoarele amendamente:

Amendamentul 1

Propunere de regulament
Articolul 7 — alineatul 1

Textul propus de Comisie

(1) Pietele reglementate si societdtile de
investitii, precum §i operatorii care
exploateazd un MTF sau un OTF publica,
in functie de sistemul de tranzactionare
exploatat, preturile si importanta pozitiilor

de tranzactionare exprimate la aceste
preturi pentru ordinele sau cotatiile
promovate prin intermediul propriilor

sisteme pentru obligatiunile si produsele
financiare  structurate ~ admise la
tranzactionare pe o piatd reglementata sau
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Amendamentul

(1) Pietele reglementate si societdtile de
investitii, precum §i operatorii care
exploateazd un MTF sau un OTF publica,
in functie de sistemul de tranzactionare
exploatat, preturile si importanta pozitiilor

de tranzactionare exprimate la aceste
preturi pentru ordinele sau cotatiile
promovate prin intermediul propriilor

sisteme pentru obligatiunile si produsele
financiare  structurate ~ admise la
tranzactionare pe o piatd reglementata sau
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pentru care a fost publicat un prospect,
pentru certificatele de emisii si pentru
instrumentele derivate care sunt admise la
tranzactionare sau tranzactionate printr-
un MTF sau OTF. Aceastd cerintd se
aplica, de  asemenea, exprimarilor
executabile ale interesului.  Pietele
reglementate si societatile de investitii,
precum si operatorii care exploateaza un
MTF sau un OTF pun aceste informatii la
dispozitia publicului in mod continuu, in
timpul programului normal de
tranzactionare.

pentru care a fost publicat un prospect,
pentru certificatele de emisii si pentru
instrumentele derivate care fac obiectul
obligatiilor de tranzactionare, astfel cum
sunt previazute la articolul 24. Aceastd
cerinti se aplicd, de asemenea,
exprimdrilor executabile ale interesului.
Pietele reglementate si societatile de
investitii, precum $i operatorii care
exploateazd un MTF sau un OTF pun
aceste informatii la dispozitia publicului in
mod continuu, Tn timpul programului
normal de tranzactionare.

Aceasta obligatie de publicare nu se
aplica  tranzactiilor cu instrumente
derivate  efectuate de contrapdrtile
nefinanciare  care reduc riscurile,
madsurabile in mod obiectiv, direct legate
de activitatea economica sau de
finantarea activitatii acestei contraparti.

Justificare

Instrumentele derivate utilizate de intreprinderile nefinanciare sunt special create pentru a
proteja activitatea operationala impotriva riscurilor in mod flexibil si eficace. Amendamentul
ar scuti aceste tranzactii de respectarea cerintelor de transparentda pentru ca punerea la
dispozitia publicului a acestor informatii privind tranzactiile personalizate ar crea probabil

probleme legate de confidentialitate.

Amendamentul 2

Propunere de regulament
Articolul 9 — alineatul 1

Textul propus de Comisie

(1) Pietele reglementate si societdtile de
investitii, precum §i operatorii care
exploateazd un MTF sau un OTF trebuie s
faca publice pretul, volumul si momentul
tranzactiilor executate in ceea ce priveste
obligatiunile si  produsele financiare
structurate admise la tranzactionare pe o
piata reglementatd sau pentru care a fost
publicat un prospect, certificatele de emisii
si instrumentele derivate admise la
tranzactionare sau tranzactionate printr-

RR\914785R0.doc

Amendamentul

(1) Pietele reglementate si societatile de
investitii, precum §i operatorii care
exploateazd un MTF sau un OTF trebuie sa
faca publice pretul, volumul si momentul
tranzactiilor executate in ceea ce priveste
obligatiunile si  produsele financiare
structurate admise la tranzactionare pe o
piata reglementatd sau pentru care a fost
publicat un prospect, certificatele de emisii
si instrumentele derivate care fac obiectul
obligatiilor de tranzactionare, astfel cum
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un MTF sau OTF. Pietele reglementate si
societatile de investitii, precum = si
operatorii care exploateaza un MTF sau un
OTF fac publice detaliile tuturor acestor
tranzactii pe cat posibil, din punct de
vedere tehnic, in timp real.

sunt previzute la articolul 24. Pietele
reglementate si societatile de investitii,
precum si operatorii care exploateaza un
MTF sau un OTF fac publice detaliile
tuturor acestor tranzactii pe cat posibil, din
punct de vedere tehnic, Tn timp real.

Aceasta obligatie de publicare nu se

aplica  tranzactiilor cu  instrumente
derivate efectuate de contrapartile
nefinanciare care reduc riscurile,

masurabile in mod obiectiv, direct legate
de activitatea economici sau de
finantarea activititii acestei contraparti.

Justificare

Instrumentele derivate utilizate de Tntreprinderile nefinanciare sunt special create pentru a
proteja activitatea operationala impotriva riscurilor in mod flexibil si eficace. Amendamentul
ar scuti aceste tranzactii de respectarea cerintelor de transparentd pentru ca punerea la
dispozitia publicului a acestor informatii privind tranzactiile personalizate ar crea probabil

probleme legate de confidentialitate.

Amendamentul 3

Propunere de regulament

Articolul 17 — alineatul 1 — partea introductiva

Textul propus de Comisie

(1) Internalizatorii sistematici furnizeaza
cotatii ferme pentru obligatiuni si produse
financiare  structurate ~ admise la
tranzactionare pe o piatd reglementata sau
pentru care a fost publicat un prospect,
certificate de emisii si instrumente derivate
care sunt fie eligibile pentru compensare,
fie admise la tranzactionare pe o piata
reglementatd, fie tranzactionate printr-un
MTF sau un OTF, in cazul in care sunt
indeplinite urmatoarele conditii:

Amendamentul

(1) Internalizatorii sistematici furnizeaza
cotatii ferme pentru obligatiuni si produse
financiare  structurate ~ admise la
tranzactionare pe o piatd reglementata sau
pentru care a fost publicat un prospect,
certificate de emisii si instrumente derivate
care fac obiectul obligatiilor de
tranzactionare, astfel cum sunt previzute
la articolul 24, in cazul in care sunt
indeplinite urmatoarele conditii.

Justificare

Obligatia internalizatorului sistematic de a cota acelasi pret pentru instrumentul in cauza
Pentru toti clientii, [-ar impiedica sa diferentieze intre preturi in functie de riscul contrapartii,
ceea ce este esential in tranzactiile personalizate cu instrumente derivate cu societdtile
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nefinanciare. Prin urmare, cerinta de a oferi cotatii ar trebuie restrictionata la instrumente
derivate care nu sunt personalizate, au un grad suficient de lichiditate si fac obiectul cerintei
de tranzactionare pe o piata reglementata, printr-un MTF sau OTF.

Amendamentul 4

Propunere de regulament
Articolul 17 — alineatul 5 — paragraful 1a (nou)

Textul propus de Comisie Amendamentul

Aceasta obligatie de publicare nu se
aplica acestor tranzactii cu instrumente
derivate  efectuate de contrapdrtile
nefinanciare care reduc  riscurile,
madasurabile in mod obiectiv, direct legate
de activitatea economica sau de
finantarea activitatii acestei contraparti.

Justificare

Obligatia internalizatorului sistematic de a cota acelasi pret pentru instrumentul in cauza
pentru toti clientii, [-ar impiedica sa diferentieze intre prefuri in functie de riscul contrapartii,
ceea ce este esential in tranzactiile personalizate cu instrumente derivate cu societdtile
nefinanciare. Prin urmare, cerinta de a oferi cotatii ar trebuie restrictionata la instrumente
derivate care nu sunt personalizate, au un grad suficient de lichiditate si fac obiectul cerintei
de tranzactionare pe o piata reglementata, printr-un MTF sau OTF.

Amendamentul 5

Propunere de regulament
Articolul 20 — alineatul 1

Textul propus de Comisie

(1) Societatile de investitii care, fie pe cont
propriu, fie in numele clientilor, incheie
tranzactii cu obligatiuni si  produse
financiare structurate admise la
tranzactionare pe o piatd reglementatd sau
pentru care a fost publicat un prospect, cu
certificate de emisii si instrumente derivate
care sunt eligibile pentru compensare sau
sunt raportate cdtre registrele centrale de
tranzactii in conformitate cu articolul (6)
din Regulamentul [EMIR], ori sunt
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Amendamentul

(1) Societatile de investitii care, fie pe cont
propriu, fie in numele clientilor, incheie
tranzactii cu obligatiuni si  produse
financiare structurate admise la
tranzactionare pe o piatd reglementatd sau
pentru care a fost publicat un prospect, cu
certificate de emisii si instrumente derivate
care  fac  obiectul obligatiilor de
tranzactionare, astfel cum sunt prevdazute
la articolul 24, trebuie sa faca publice
volumul si pretul tranzactiilor respective,
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admise la tranzactionare pe o piatd
reglementatd sau sunt tranzactionate
printr-un MTF sau un OTF, trebuie sa
faca publice volumul si pretul tranzactiilor
respective, precum si momentul la care
acestea au fost incheiate. Aceste informatii
sunt publicate prin intermediul unui APA.

precum si momentul la care acestea au fost
incheiate. Aceste informatii sunt publicate
prin intermediul unui APA.

Aceasta obligatie de publicare nu se
aplica acestor tranzactii cu instrumente
derivate  efectuate de contrapirtile
nefinanciare  care reduc  riscurile,
madasurabile in mod obiectiv, direct legate
de activitatea economicd sau de
finantarea activitatii acestei contraparti.

Justificare

Instrumentele derivate utilizate de societati mari sunt special create pentru a proteja
activitatea operationala impotriva riscurilor in mod flexibil si eficace. Amendamentul ar scuti
aceste tranzactii de respectarea cerintelor de transparenta pentru ca punerea la dispozitia
publicului a acestor informatii privind tranzactiile personalizate ar crea probabil probleme

legate de confidentialitate.

Amendamentul 6

Propunere de regulament
Articolul 24 — alineatul 2a (nou)

Textul propus de Comisie

Amendamentul

(2a) Obligatia de tranzactionare nu se
aplica produselor energetice angro care
fac obiectul unui proces adecvat de
monitorizare  de  cdatre  autoritdtile
competente in materie de supraveghere
prudentiald, astfel cum este definit in
Regulamentul (UE) nr.1227/2011 al
Parlamentul European si al Consiliului
din 25 octombrie 2011 privind integritatea
si transparenta pietei angro de energie.

Justificare

Procedura privind obligatia de tranzactionare definita in MiFIR poate reduce domeniul de
aplicare recunoscut in EMIR. In plus, nu ia in considerare normele introduse pentru pietele
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angro de energie prin Regulamentul (UE) nr. 1227/2011 privind integritatea si transparenta

pietei angro de energie.

Amendamentul 7

Propunere de regulament
Articolul 31 —alineatul 2 — litera a

Textul propus de Comisie

(a) actiunea propusa contracareazd o
amenintare la adresa protectiei
investitorilor sau a bunei functionari si a
integritatii  pietelor financiare, ori a

Uniune sau a unei parti a acestuia,

Amendamentul

(a) actiunea propusa contracareazd o
amenintare la adresa protectiei
investitorilor sau a bunei functionari, a
utilitatii economice si a integritatii pietelor
financiare, ori a stabilitatii intregului
sistem financiar din Uniune sau a unei parti
a acestuia;

Justificare

Utilitatea economica a pietelor - capacitatea acestora de a face publice preturile si de a
acoperi riscurile care nu pot fi evitate - este intr-adevar functia principald pe care
autoritatile de supraveghere trebuie sa o mentina prin actiunile lor. Aceasta ar trebui sa faca
parte din misiunea lor (si a AEVMP), asa cum este pentru CFTC in Statele Unite.

Amendamentul 8

Propunere de regulament
Articolul 41 — alineatul 2

Textul propus de Comisie
(2) Delegarea de competente este acordata
pentru o perioada de timp nedeterminatd

de la data mentionatid la articolul 41
alineatul ().
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Amendamentul

(2) Delegarea de competente este acordata
pentru o perioada de cinci ani de la data
intrarii in vigoare a regulamentului.

Comisia prezintd un raport privind
delegarea de competente cel tirziu cu
noud luni inainte de expirarea perioadei
de cinci ani. Delegarea de competente se
prelungeste pe perioade de timp identice,
cu exceptia cazului in care Parlamentul
European sau Consiliul se opun
prelungirii respective cel tarziu cu trei
luni inainte de incheierea fiecdrei
perioade.
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Amendamentul 9
Propunere de regulament
Articolul 46 — alineatul 2a (nou)

Textul propus de Comisie

Amendamentul

(2a) Prezentul regulament se aplicd in
totalitate incepand de la ...* persoanelor a
cdaror activitate principald o constituie
tranzactionarea in nume propriu a
materiilor prime si/sau a instrumentelor
derivate din sectorul materiilor prime. Tn
cazul in  care persoanele care
tranzactioneazd in nume propriu materii
prime si/sau instrumente derivate din
sectorul materiilor prime fac parte dintr-
un grup a carui activitate principala este
furnizarea de servicii de investitii in
conformitate cu Directiva 2004/39/CE sau
de servicii bancare Tn conformitate cu
Directiva 2000/12/CE, se aplica cel de-al
doilea paragraf de la prezentul articol.

* 0J: a se introduce data: 2 ani de la data
intrarii in vigoare a prezentului
regulament.

Justificare

MiFIR se va aplica in viitor unor noi participanti la piatd, care anterior erau in afara
domeniului sau de aplicare. Ei trebuie, pentru prima data, sa se conformeze cerintelor sale
complexe si restructurarii acesteia, spre deosebire de societdtile financiare, care nu trebuie
sa indeplineasca decat cerinte suplimentare. De aceea, un termen de aplicare mai indelungat

este foarte important pentru acestia.
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