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Legenda simbolurilor utilizate

*  Procedura de consultare
***  Procedura de aprobare
***|  Procedura legislativa ordinara (prima lectura)
***||  Procedura legislativa ordinara (a doua lectura)
***|[I  Procedura legislativa ordinara (a treia lectura)

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

Amendamente la un proiect de act

in amendamentele Parlamentului, modificarile aduse proiectului de act sunt
evidentiate prin caractere cursive aldine. Evidentierea cu caractere cursive
simple este o indicatie pentru serviciile tehnice, referitoare la elemente ale
proiectului de act propuse pentru a fi corectate in vederea elaborarii textului
final (de exemplu elemente evident gresite sau omise intr-o anumita versiune
lingvistica). Propunerile de corectura sunt supuse acordului serviciilor
tehnice in cauza.

Antetul amendamentelor referitoare la un act existent pe care proiectul de act
urmareste sa il modifice cuprinde doua randuri suplimentare prin care se
indicd actul existent si, respectiv, dispozitia vizata a acestuia. Fragmentele
preluate ca atare dintr-o dispozitie a unui act existent pe care Parlamentul
doreste sa o modifice, dar pe care proiectul de act nu a modificat-0, sunt
evidentiate cu caractere aldine. Eventualele eliminari ale unor astfel de
fragmente sunt semnalate prin simbolul [...].
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PROIECT DE REZOLUTIE LEGISLATIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN

referitoare la propunerea de directiva a Parlamentului European si a Consiliului
privind pietele instrumentelor financiare, de abrogare a Directivei 2004/39/CE a
Parlamentului European si a Consiliului (reformare)
(COM(2011)0656 — C7-0382/2011 — 2011/0298(COD))

(Procedura legislativa ordinara - reformare)
Parlamentul European,

— avand in vedere propunerea Comisiei prezentata Parlamentului European si Consiliului
(COM(2011)0656),

— avand in vedere articolul 294 alineatul (2) si articolul 53 alineatul (1) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene, in temeiul cdrora propunerea a fost prezentata de catre

Comisie (C7-0382/2011),

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

— avand in vedere avizul Bancii Centrale Europene din 22 martie 20121,
— avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European din 25 aprilie 20122,

— avand in vedere Acordul interinstitutional din 28 noiembrie 2001 privind utilizarea mai
structurata a tehnicii de reformare a actelor legislative3,

— avand n vedere scrisoarea din 1 martie 2012 a Comisiei pentru afaceri juridice, adresata
Comisiel pentru afaceri economice si monetare in conformitate cu articolul 87 alineatul
(3) din Regulamentul sau de procedura,

— avand in vedere articolele 87 si 55 din Regulamentul sau de procedura,

— avand n vedere raportul Comisiei pentru afaceri economice si monetare si avizele
Comisiel pentru dezvoltare si Comisiei pentru industrie, cercetare si energie (A7—
0306/2012),

A. intrucét grupul de lucru consultativ al serviciilor juridice ale Parlamentului European,
Consiliului si Comisiei considera ca propunerea in cauza nu contine nicio modificare de
fond in afara celor care au fost identificate ca atare in propunere si intrucét, in ceea ce
priveste codificarea dispozitiilor neschimbate din actele precedente cu respectivele
modificari, propunerea se limiteaza la o simpla codificare a actelor existente, fara
modificari de fond ale acestora,

! JO C 161, 7.6.2012, p. 3.
2 JO C 191, 26.6.2012, p.80.
3 JOC77,28.3.2002, p. 1.

PE485.882v02-00 6/240 RR\914971R0O.doc



1. adopta pozitia in prima lectura prezentatd in continuare, modificatd pentru a tine seama de
recomandarile grupului de lucru consultativ al serviciilor juridice ale Parlamentului
European, Consiliului si Comisiet;

2. solicitd Comisiei sa il sesizeze din nou 1n cazul in care intentioneaza sa modifice in mod
substantial propunerea sau sa o Inlocuiasca cu un alt text;

3. incredinteaza Presedintelui sarcina de a transmite Consiliului si Comisiei, precum si
parlamentelor nationale pozitia Parlamentului.
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AMENDAMENTELE PARLAMENTULUI EUROPEAN"

la propunerea Comisieli

DIRECTIVA PARLAMENTULUI EUROPEAN ST A CONSILIULUI

privind pietele instrumentelor financiare, de abrogare a Directivei 2004/39/CE a
Parlamentului European si a Consiliului

(reformare)
(Text cu relevanta pentru SEE)
PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 53
alineatul (1),

avand n vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ parlamentelor nationale,
avand 1n vedere avizul Bancii Centrale Europenel,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European?,
hotirand in conformitate cu procedura legislativi ordinara®,

Tntrucét:

(1)  Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004
privind pietele instrumentelor financiare* a fost modificatd in mod substantial de mai
multe ori. Din motive de claritate, este necesar, cu ocazia noilor modificari, s se
procedeze la reformarea directivei mentionate.

(2) Directiva 93/22/CEE a Consiliului din 10 mai 1993 privind serviciile de investitii in
domeniul valorilor mobiliare® urmirea crearea unui mediu in care societitile de
investitii si bancile autorizate sd poata, pe baza autorizatiei eliberate si a supravegherii

Amendamente: textul nou sau modificat este marcat cu caractere cursive aldine; textul eliminat este
marcat prin simbolul I .

JO C 161, 7.6.2012, p. 3.

JO C 191, 29.6.2012, p. 80.

Pozitia Parlamentului European din ....

JO L 145, 30.4.2004, p. 1.

JO L 141, 11.6.1993, p. 27.
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(6)

exercitate de statul lor membru de origine, sa furnizeze anumite servicii sau sa
infiinteze sucursale in alte state membre. In acest sens, directiva mentionati anterior
incerca sd armonizeze conditiile initiale de autorizare si de functionare aplicabile
societatilor de investitii, inclusiv normele de conduita. De asemenea, aceasta prevedea
armonizarea anumitor norme aferente functionarii pietelor reglementate.

In ultimii ani, investitorii apeleazi din ce in ce mai mult la pietele financiare, in care
gasesc o gama larga de servicii si instrumente, a cdror complexitate a crescut. Aceasta
evolutie justificd o extindere a cadrului juridic al Uniunii Europene, care ar trebui sa
includa toate activitatile oferite investitorilor. In acest sens, ar trebui prevazut nivelul
de armonizare necesar pentru a oferi investitorilor un nivel ridicat de protectie si
pentru a permite societatilor de investitii s isi furnizeze serviciile in intreaga Uniune
Europeana, care reprezinta o piata internd, pe baza supravegherii exercitate n statul
membru de origine. Prin urmare, Directiva 93/22/CEE a fost inlocuita cu Directiva
2004/39/CE.

Criza financiara a evidentiat puncte slabe in functionarea si transparenta pietelor
financiare. Evolutia pietelor financiare a evidentiat necesitatea consolidarii cadrului de
reglementare in ceea ce priveste pietele instrumentelor financiare, inclusiv n cazul
tranzactiilor extrabursiere de pe aceste piete, pentru a asigura cresterea gradului de
transparentd, o mai buna protectie a investitorilor, sporirea gradului de Incredere si
abordarea domeniilor nereglementate, precum si pentru a conferi autoritatilor de
supraveghere competente adecvate pentru a-si indeplini sarcinile.

Existd o opinie unanima in randul organismelor de reglementare la nivel international
conform cdreia existenta unor deficiente ale guvernantei corporative in mai multe
institutii financiare, inclusiv absenta unor mecanisme de control eficace in cadrul
acestora, a fost unul dintre factorii determinanti ai crizei financiare. Asumarea cu
imprudentd si in mod excesiv a unor riscuri poate duce la colapsul unor institutii
financiare si la probleme sistemice in statele membre si la nivel global. Conduita
incorectd a societatilor care furnizeaza servicii clientilor poate crea prejudicii
investitorilor si poate duce la pierderea increderii acestora. Pentru a aborda problema
potentialelor prejudicii aduse de aceste deficiente ale mecanismelor de guvernanta
corporativd, dispozitiile acestei directive ar trebui completate cu unele principii mai
detaliate si standarde minime. Aceste principii si standarde ar trebui aplicate tindnd
cont de natura, amploarea si complexitatea activitatilor societdtilor de investitii. Fard
a aduce atingere responsabilititilor actionarilor de a se asigura cd consiliile de
administratie isi indeplinesc atributiile in mod corespunzdator, mdasurile vizate ar
trebui sa includa limitarea numarului de functii de conducere pe care le pot detine
directorii institutiilor financiare. Mdasurile respective ar trebui sa fie aplicate intr-un
mod care sa aibd in vedere necesitatea de a gestiona in mod eficace institutiile
respective, permitind, de asemenea, daca este cazul, directorilor societditilor de
investitii sa exercite in continuare functia de directori ai unor organizatii nonprofit,
in conformitate cu principiul responsabilitatii sociale a intreprinderilor.

Grupul la nivel inalt pentru supravegherea financiara in UE a invitat Uniunea
Europeana sa elaboreze un set de reglementari financiare mai armonizate. In contextul
viitoarei configuratii a mecanismelor de supraveghere la nivel european, Consiliul
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European din 18 si 19 iunie 2009 a subliniat, de asemenea, necesitatea stabilirii unui
cadru de reglementare unic la nivel european, aplicabil tuturor institutiilor financiare
de pe piata unica.

(7)  Avand in vedere cele prezentate anterior, Directiva 2004/39/CE este reformata partial
prin prezenta directiva noua si este nlocuitd partial de Regulamentul (UE) nr. .../...
(MiFIR). Cele doua instrumente juridice luate Tmpreuna ar trebui sa constituie cadrul
juridic de reglementare a cerintelor aplicabile societatilor de investitii, pietelor
reglementate, furnizorilor de servicii de raportare de date, precum si societatilor din
tari terte care furnizeaza servicii de investitii sau desfasoara activitati de investitii In
Uniunea Europeand. Prin urmare, prezenta directiva ar trebui cititad impreuna cu
regulamentul. Directiva ar trebui sa contind dispozitiile care reglementeaza autorizarea
activitatii, achizitia de participatii calificate, exercitarea libertatii de stabilire si a
libertatii de a furniza servicii, conditiile de functionare ale societatilor de investitii
pentru asigurarea protectiei investitorilor, competentele autoritatilor de supraveghere
din statele membre de origine si gazda, regimul sanctiunilor. Avand in vedere ca
obiectivul principal si obiectul prezentei propuneri sunt coordonarea dispozitiilor
nationale privind domeniile mentionate, propunerea ar trebui sd se bazeze pe articolul
53 alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE).
Adoptarea acestor dispozitii sub forma unei directive este adecvata pentru a permite,
atunci cand este necesar, adaptarea dispozitiilor de punere in aplicare din domeniile
reglementate de prezenta directiva in functie de particularitétile pietei si ale sistemului
juridic din fiecare stat membru.

(8)  Este oportuna includereca in lista instrumentelor financiare a |instrumente|or
financiare derivate pe marfuri si a celor care, prin modul de constituire si
tranzactionare, implica aspecte de reglementare comparabile celor aplicabile
instrumentelor financiare clasice. Tn cazul in care contractele de asigurare
referitoare la activitatile din clasele previzute in anexa | la Directiva 2009/138/CE
a Parlamentului European si a Consiliului privind accesul la activitate si
desfasurarea activititii de asigurare si de reasigurare (Solvabilitate II)* sunt
incheiate cu o intreprindere de asigurare, cu o intreprindere de reasigurare, cu 0
intreprindere de asigurare dintr-o tara terti sau cu o intreprindere de reasigurare
dintr-o tara tertd, acestea nu sunt instrumente financiare derivate sau contracte
derivate Tn sensul prezentei directive.

9) Pe pietele secundare spot de tranzactionare a certificatelor de emisii (EUA) au existat
cazuri de practici frauduloase care pot sa submineze increderea in sistemul de
comercializare a certificatelor de emisii instituit prin Directiva 2003/87/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 13 octombrie 2003 de stabilire a unui
sistem de comercializare a cotelor de emisie de gaze cu efect de serd in cadrul
Comunititii, n prezent ludndu-se misuri pentru a consolida sistemul registrelor EUA
si a institui conditii mai stricte pentru deschiderea conturilor de tranzactionare a
acestor certificate. Pentru a consolida integritatea acestor piete si pentru a garanta
functionarea lor eficienta, inclusiv supravegherea ampla a activitatilor de
tranzactionare, este oportuna completarea masurilor adoptate prin Directiva

! JO L 335, 17.12.2009, p. 1.
2 JO L 275, 25.10.2003, p. 32.
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(10)

(11)

(12)

(13)

2003/87/CE prin includerea integrala a certificatelor de emisii in domeniul de aplicare
al prezentei directive si al Regulamentului (UE) nr. .../... [Regulamentul privind
abuzul de piatd] I . In schimb, este oportun sii se clarifice cd tranzactiile valutare
spot nu sunt incluse in domeniul de aplicare al prezentei directive, desi
instrumentele derivate valutare sunt incluse.

Prezenta directiva vizeaza sa reglementeze intreprinderile a caror ocupatie sau
activitate obisnuitd consta in furnizarea de servicii de investitii si/sau exercitarea de
activitati de investitii cu titlu profesional. Ar trebui, prin urmare, sa se excluda din
domeniul sau de aplicare orice persoand a carei activitate profesionala este de alta
natura.

Este necesara instaurarea unui cadru de reglementare global care sa reglementeze
executarea tranzactiilor cu instrumente financiare, oricare ar fi metodele de
tranzactionare utilizate in acest scop, pentru a garanta o calitate sporitd de efectuare a
operatiunilor investitorilor si pentru a pastra integritatea si eficienta globala a
sistemului financiar. Prin urmare, se impune adoptarea unui cadru de reglementare
coerent si adaptat riscului, aplicabil principalelor tipuri de sisteme de executare a
ordinelor valabile in prezent pe piata financiard europeand. Pentru aceasta, este
indispensabil sa se recunoasca aparitia, in paralel cu pietele reglementate, a unei noi
generatii de sisteme organizate de tranzactionare, care ar trebui supuse anumitor
obligatii vizand mentinerea functionarii eficiente si ordonate a pietelor financiare si
asigurarea faptului ca aceste sisteme organizate de tranzactionare nu beneficiaza de
pe urma lacunelor de reglementare.

Toate locurile de tranzactionare, si anume pietele reglementate, sistemele multilaterale
de tranzactionare (MTF-uri) si sistemele organizate de tranzactionare (OTF-uri) ar
trebui sd instituie reguli transparente care sa reglementeze accesul la sistem. Cu toate
acestea, in timp ce pietele reglementate si MTF-urile ar trebui sd ramana supuse unor
cerinte I similare privind acceptarea de membri sau participanti, OTF-urile ar trebui sa
poatd sd stabileasca si sd restrictioneze accesul, printre altele, pe baza rolului si a
obligatiilor pe care ele le au fata de clientii lor. Locurile de tranzactionare ar trebui
sd poata permite utilizatorilor sa precizeze tipul de flux de ordine cu care
interactioneaza ordinele lor inainte ca ordinele sd intre in sistem, cu conditia ca
acest lucru sa se realizeze intr-un mod deschis si transparent si sd nu implice un
tratament discriminatoriu aplicat din partea operatorului platformei.

I Internalizatorii sistematici ar trebui definiti ca fiind societatile de investitii care, in
mod organizat, regulat si sistematic, tranzactioneaza in cont propriu executand
ordinele clientilor in afara unei piete reglementate, a unui MTF sau a unui OTF n
cadrul unui sistem bilateral. Pentru a asigura aplicarea obiectiva si eficace a acestei
definitii societdtilor de investitii, tranzactiile bilaterale efectuate cu clientii ar trebui sa
fie relevante si ar trebui addugate criterii cantitative care sa completeze criteriile
calitative pentru identificarea societatilor de investitii care trebuie sa se inregistreze ca
internalizatori sistematici, stabilite la articolul 21 din Regulamentul nr. 1287/2006 al
Comisiei de punere in aplicare a Directivei 2004/39/CE privind obligatiile
intreprinderilor de investitii de pastrare a evidentei si inregistrarilor, raportarea
tranzactiilor, transparenta pietei, admiterea de instrumente financiare in tranzactii
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(14)

(15)

(16)

si definitia termenilor in sensul directivei in cauza'. In timp ce locurile de
tranzactionare sunt mecanisme in care interese multiple de vanzare si cumparare ale
unor terti interactioneaza in cadrul sistemului, unui internalizator sistematic nu ar
trebui sa i se permitd sa reuneasca interese de vanzare si de cumparare ale unor terti Tn
acelasi mod, din punct de vedere functional, ca un loc de tranzactionare.

Persoanele care isi administreaza propriile active si intreprinderi, care nu furnizeaza
niciun serviciu de investitii si/sau nu exercita nicio altd activitate de investitii decat
tranzactionarea in cont propriu nu ar trebui incluse in domeniul de aplicare al prezentei
directive, cu exceptia cazului in care sunt formatori de piata, participanti sau membri
ai unei piete reglementate sau ai unui MTF sau executa ordine ale clientilor lor
tranzactionand in cont propriu. In mod exceptional, nu ar trebui si intre in domeniul
de aplicare al prezentei directive persoanele care tranzactioneaza instrumente
financiare in cont propriu, ca participanti sau membri ai unei piete reglementate sau ai
unui MTF, inclusiv in calitate de formatori de piata pentru instrumente financiare
derivate pe marfuri, certificate de emisii sau instrumente derivate pe acestea, ca
activitate auxiliara activitatii lor principale, care, la nivel de grup, nu este nici
furnizarea de servicii de investitii in sensul prezentei directive, nici furnizarea de
servicii bancare 1n sensul Directivei 2006/48/CE a Parlamentului European si a
credit?. Criteriile tehnice pentru stabilirea caracterului auxiliar al unei activititi fatd de
activitatea principala ar trebui clarificate prin standarde tehnice de reglementare,
tindnd seama de criteriile specificate in prezenta directivd, care ar trebui sa includa
amploarea activitatii si masura in care activitatea auxiliard reduce riscurile
generate de activitatea principala. Tranzactionarea in cont propriu prin executarea
ordinelor clientilor ar trebui sa includa executarea de catre societdti a ordinelor de la
clienti diferiti prin corelarea acestora efectudnd cumparari si vanzari simultane in cont
propriu (tranzactionare de tipul back-to-back), iar aceste societati ar trebui considerate
ca actionand in nume propriu si ar trebui sa intre sub incidenta prezentei directive care
reglementeaza atit executarea de ordine in numele clientilor, cat si tranzactionarea in
cont propriu. Executarea de ordine pentru instrumente financiare ca activitate auxiliard
intre doud persoane a caror activitate principald, la nivel de grup, nu este nici
furnizarea de servicii de investitii in sensul prezentei directive, nici furnizarea de
servicii bancare in sensul Directivei 2006/48/CE nu ar trebui considerata ca fiind
tranzactionare in cont propriu prin executarea ordinelor clientilor.

Trimiterile din text la termenul de persoane ar trebui intelese ca vizand atat persoanele
fizice, cat si persoanele juridice.

Se impune excluderea intreprinderilor de asigurari ale caror activitati fac obiectul unei
supravegheri adecvate de catre autoritatile competente in materie de control prudential
si care sunt reglementate de Directiva 2009/138/CE, cu exceptia anumitor dispozitii
referitoare la produsele de asigurare utilizate ca vehicule investitionale. Investitiile
sunt deseori vindute clientilor sub forma de contracte de asigurare ca alternativa
sau ca substitut pentru instrumentele financiare reglementate in temeiul prezentei
directive. Pentru a asigura o protectie eficientd a clientilor de detaliu, este important

JO L 241, 2.9.2006, p. 1.
JO L 177, 30.6.2006, p. 1.

PE485.882v02-00 12/240 RR\914971R0O.doc



ca investitiile sub forma de contracte de asigurare sa fie supuse acelorasi norme de
conduita profesionald, in special celor referitoare la gestionarea conflictelor de
interese si la restrictiile privind stimulentele, precum si normelor privind asigurarea
caracterului adecvat al consultantei sau al vanzarilor fard consultantd. Cerintele
privind protectia investitorilor si conflictele de interese din prezenta directiva ar
trebui, prin urmare, si se aplice in egala masura investitiilor sub forma de contracte
de asigurare i ar trebui asigurata coordonarea intre prezenta directiva si alte acte
legislative relevante, inclusiv cu Directiva 2002/92/CE a Parlamentului European si
a Consiliului din 9 decembrie 2002 privind intermedierea de asiguriairi’.

(17)  Persoanele care nu furnizeaza servicii tertilor, dar a caror activitate consta in
furnizarea de servicii de investitii exclusiv intreprinderii lor mama, filialelor lor sau
unor alte filiale ale intreprinderii lor mama nu ar trebui sa fie reglementate de prezenta
directiva.

(18)  Persoanele care nu furnizeaza servicii de investitii decat ocazional in cadrul activitatii
lor profesionale ar trebui, de asemenea, sa fie excluse din domeniul de aplicare al
prezentei directive, cu conditia ca aceasta activitate profesionala sa fie reglementata si
ca reglementarea pertinenta sa nu excluda furnizarea ocazionala de servicii de
mvestitii.

(19) Persoanele care furnizeaza servicii de investitii constand exclusiv in gestionarea unui
sistem de participare a angajatilor si care, prin urmare, nu furnizeaza servicii de
investitii tertilor nu ar trebui avute in vedere de dispozitiile prezentei directive.

(20)  Ar trebui excluse din domeniul de aplicare al prezentei directive bancile centrale si
alte organisme cu functii similare, precum si organismele publice insarcinate cu
gestionarea datoriei publice sau care intervin in aceasta gestionare - notiune care
include plasarea datoriei - cu exceptia organismelor detinute partial sau integral de
stat, a caror misiune este comerciald sau legata de achizitiile de participatii.

(21)  Pentru a clarifica regimul exonerarilor acordate Sistemului european al bancilor
centrale, altor organisme nationale care indeplinesc functii similare si organismelor
care intervin in gestionarea datoriei publice, este oportun sa se limiteze aceste
exonerdri la acele organisme si institutii care isi indeplinesc functiile in conformitate
cu legislatia unui stat membru sau in conformitate cu legislatia Uniunii Europene,
precum si la organismele internationale la care au aderat unul sau mai multe state
membre.

(22)  Artrebui excluse din domeniul de aplicare al prezentei directive organismele de
plasament colectiv si fondurile de pensii, fie ca sunt sau nu coordonate la nivelul
Uniunii Europene, precum si depozitarii si administratorii acestor organisme, acestia
fiind supusi unei reglementari specifice adaptate direct activitatilor lor.

(22a) Pentru a asigura buna functionare a pietei interne a energiei electrice si a gazului
natural §i pentru ca operatorii sistemelor de transport sd isi indeplineascd sarcinile

! JO L9, 15.1.2008, p. 3.
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(23)

(24)

(25)

(26)

n conformitate cu Directiva 2009/72/CE?, cu Directiva 2009/73/CE?, cu
Regulamentul (CE) nr. 714/20093, cu Regulamentul (CE) nr. 715/2009* sau in
conformitate cu orientarile si codurile de retea adoptate in temeiul normelor
respective, se impune exceptarea operatorilor sistemelor de transport atunci cand
emit drepturile de transport, fie sub forma de drepturi de transport fizic, fie sub
forma de drepturi de transport financiar, si atunci cind asigura o platformd pentru
tranzactionarea pe piata secundard.

Pentru a beneficia de exonerarile prevazute de prezenta directiva, persoana in cauza ar
trebui sa indeplineasca in permanenti conditiile aferente. In special, in cazul in care o
persoana furnizeaza servicii de investitii sau exercitd activitati de investitii si este
exceptata de la masurile prevazute de prezenta directiva intrucat aceste servicii sau
activitati, considerate la nivelul grupului, sunt auxiliare 1n raport cu activitatea sa
principala, aceasta nu ar trebui sa mai fie exceptata in cazul Tn care furnizarea
serviciilor respective sau exercitarea activitatilor respective inceteaza sa mai fie
auxiliara in raport cu activitatea sa principala.

Persoanele care furnizeaza servicii de investitii si/sau exercita activitati de investitii
reglementate de prezenta directiva ar trebui sa fie supuse autorizarii de catre statul lor
membru de origine in scopul asigurarii protectiei investitorilor si a stabilitatii
sistemului financiar.

Institutiile de credit care sunt autorizate in temeiul Directivei 2006/48/CE I nu ar
trebui sa aiba nevoie de o altd autorizatie in temeiul prezentei directive pentru a
furniza servicii de investitii sau a exercita activititi de investitii de aceeasi natura. In
cazul in care o institutie de credit decide sa furnizeze servicii de investitii sau sa
exercite activitati de investitii, autoritatile competente ar trebui sa se asigure, Inainte
de a acorda autorizatia, cd ea respectd dispozitiile pertinente ale prezentei directive.

Depozitele structurate au apdrut ca forma de produs de investitii, insd nu intrd sub
incidenta niciunui act legislativ de la nivelul Uniunii Europene privind protectia
investitorilor, 1n timp ce alte tipuri de investitii structurate sunt reglementate de astfel
de acte legislative. Prin urmare, este oportuna consolidarea increderii investitorilor si
uniformizarea abordarii utilizate de reglementari in ceea ce priveste distributia
diferitelor pachete de produse de investitii cu amanuntul in vederea asigurarii unui
nivel adecvat de protectie a investitorilor la nivelul Uniunii Europene. De aceea, este
oportuna includerea depozitelor structurate in domeniul de aplicare al prezentei
directive. In acest sens, este necesar si se precizeze cd, avand in vedere cd depozitele
structurate sunt o forma de produs de investitii, acestea nu includ depozitele simple
legate exclusiv de rate ale dobanzilor, precum Euribor sau Libor, indiferent daca ratele

Directiva 2009/72/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 privind normele
comune pentru piata interna a energiei electrice (JO L 198, 30.7.2009, p. 20).

Directiva 2009/72/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 privind normele
comune pentru piata internd in sectorul gazelor naturale (JO L 211, 14.8.2009, p. 94).

Regulamentul (CE) nr. 714/2009 al Parlamentului European si al Consiliului din 13 iulie 2009 privind
conditiile de acces la retea pentru schimburile transfrontaliere de energie electrica (JO L 211,
14.8.2009, p. 15).

Regulamentul (CE) nr. 715/2009 al Parlamentului European si al Consiliului din 13 iulie 2009 privind
conditiile de acces la retelele pentru transportul gazelor naturale (JO L 211, 14.8.2009, p. 36).
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(28)

(29)

(30)

(31)

(32)

dobanzilor respective sunt prestabilite, fixe sau variabile. Aceste depozite simple nu
sunt incluse, asadar, Tn domeniul de aplicare al prezentei directive.

Pentru a spori gradul de protectie a investitorilor la nivelul Uniunii Europene, este
oportund limitarea conditiilor pe baza carora statele membre pot sa excluda din
domeniul de aplicare al prezentei directive persoanele care furnizeaza servicii de
investitii unor clienti, acestia din urma ramanand, 1n consecinta, fard protectie in
temeiul directivei. In particular, este necesar sa se solicite statelor membre si aplice
persoanelor respective cerinte cel putin echivalente celor prevazute de prezenta
directiva, in special in etapa de autorizare a acestora, la evaluarea reputatiei si
experientei lor si a caracterului adecvat al eventualilor actionari, la analizarea
conditiilor pentru autorizarea initiala si la supravegherea continua, precum si cu
privire la normele de conduita profesionala.

In cazul in care o societate de investitii furnizeazi ocazional unul sau mai multe
servicii de investitii sau exercitd ocazional una sau mai multe activitati de investitii
nereglementate de autorizatia pe care o detine, aceasta nu ar trebui s aiba nevoie de o
autorizatie suplimentara in temeiul prezentei directive.

In sensul prezentei directive, activitatea de primire si transmitere a ordinelor ar trebui
sd includa, de asemenea, punerea 1n legaturd a doi sau mai multi investitori,
permitandu-se astfel realizarea unei tranzactii intre acesti investitori.

Societatile de investitii si institutiile de credit care distribuie instrumente financiare pe
care le emit ele insele nu ar trebui sa intre sub incidenta dispozitiilor prezentei
directive atunci cand furnizeaza clientilor lor consultanta de investitii. Pentru a elimina
incertitudinea si pentru a creste gradul de protectie a investitorilor, este oportun sa se
impuna aplicarea prezentei directive in cazurile in care societatile de investitii si
institutiile de credit distribuie, pe piata primara, instrumente financiare emise de ele
insele fara a furniza consultantd. In acest scop, ar trebui extinsa definitia serviciului de
executare a ordinelor in numele clientilor.

Principiile recunoasterii reciproce si ale supravegherii exercitate de statul membru de
origine reclama ca autoritdtile competente ale statelor membre sa nu acorde autorizatia
sau sd o retragd in cazul In care anumite elemente, precum continutul programului de
activitate, distribuirea geografica sau activitatile exercitate efectiv, indica faptul ca, in
mod evident, societatea de investitii a optat pentru sistemul juridic al unui stat membru
pentru a se sustrage de la normele mai stricte in vigoare intr-un alt stat membru pe
teritoriul cdruia ea intentioneaza sa isi exercite sau isi exercitd majoritatea activitatilor.
O societate de investitii care este persoana juridica ar trebui sa fie autorizata in statul
membru in care se afld sediul sau social. O societate de investitii care nu este persoana
juridica ar trebui sa fie autorizatd in statul membru in care este situat sediul sdu
principal. In plus, statele membre ar trebui sd impuni ca sediul central al unei societiti
de investitii sa fie intotdeauna situat 1n statul sdu membru de origine si sd functioneze
efectiv Tn acest stat.

Directiva 2007/44/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 5 septembrie
2007 de modificare a Directivei 92/49/CEE a Consiliului si a Directivelor
2002/83/CE, 2004/39/CE, 2005/68/CE si 2006/48/CE 1n ceea ce priveste normele de
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(35)

procedura si criteriile de evaluare aplicabile evaluarii prudentiale a achizitiilor si
majoririlor de participatii in sectorul financiar! prevede criterii detaliate pentru
evaluarea prudentiald a proiectelor de achizitii intr-o societate de investitii si o
procedura pentru aplicarea acestora. Pentru a asigura securitatea juridica, claritatea si
predictibilitatea n ceea ce priveste procesul de evaluare, precum si rezultatul acestuia,
este oportund confirmarea criteriilor si a procesului de evaluare prudentiala prevazute
de Directiva 2007/44/CE. In particular, autorititile competente ar trebui sa faci o
evaluare a caracterului adecvat al potentialului achizitor si a soliditétii din punct de
vedere financiar a proiectului de achizitie, pe baza urmatoarelor criterii: reputatia
potentialului achizitor; reputatia si experienta oricarei persoane care va conduce
activitatea societatii de investitii; soliditatea financiara a potentialului achizitor;
capacitatea societatii de investitii de a respecta cerintele prudentiale prevazute de
prezenta directivi si de alte directive, in special Directivele 2002/87/CE? si
2006/49/CE?; posibilitatea ca achizitia sd accentueze conflictele de interese;
existenta unor motive rezonabile de a suspecta ca o operatiune sau o tentativa de
spalare de bani sau de finantare a unor acte de terorism in intelesul articolului 1 din
Directiva 2005/60/CE* a fost sau este sivarsiti sau ci proiectul de achizitie ar putea
creste un astfel de risc.

O societate de investitii autorizata In statul sdu membru de origine ar trebui sd aiba
dreptul sa furnizeze servicii de investitii sau sa exercite activitati de investitii in
intreaga Uniune Europeand, fara sa fie necesar sa solicite o autorizatie distincta din
partea autoritatii competente a statului membru in care doreste sa furnizeze astfel de
servicii sau sa exercite astfel de activitati.

Societatile de investitii care sunt exonerate de la anumite obligatii prevazute de
Directiva 2006/49/CE ar trebui obligate sa detind fie un capital minim sau o asigurare
de raspundere civild profesionala, fie o combinatie a acestora doua. Orice adaptare a
valorilor acestei asigurari ar trebui sa tind seama de revizuirea efectuata in cadrul
Directivei 2002/92/CE. Acest regim special inh materie de adecvare a capitalului nu ar
trebui sd aducad atingere niciunei decizii legate de tratamentul aplicat societatilor
respective Tn cadrul revizuirilor viitoare ale legislatiei Uniunii Europene privind
adecvarea capitalului.

Deoarece domeniul de aplicare al reglementarii prudentiale ar trebui s fie limitat doar
la entitatile care reprezinta un risc de contraparte pentru alti participanti de pe piata
deoarece acestea administreaza un portofoliu de tranzactionare cu titlu profesional, ar
trebui s se excluda din domeniul de aplicare al prezentei directive entitatile care
tranzactioneaza instrumente financiare in cont propriu, inclusiv instrumente derivate

JO L 247, 21.9.2007, p. 1.

Directiva 2002/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 16 decembrie 2002 privind
supravegherea suplimentara a institutiilor de credit, a intreprinderilor de asigurare si a intreprinderilor
de investitii care apartin unui conglomerat financiar (JO L 35, 11.2.2003, p. 1).

Directiva 2006/49/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2006 privind rata de
adecvare a capitalului intreprinderilor de investitii si al institutiilor de credit (JO L 177, 30.6.2006,

p. 201).

Directiva 2005/60/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 octombrie 2005 privind
prevenirea utilizarii sistemului financiar in scopul spalarii banilor si finantarii terorismului (JO L 309,
25.11.2005, p. 15).
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pe marfuri reglementate de prezenta directiva, precum si entitdtile care furnizeaza, in
mod auxiliar la nivelul grupului, servicii de investitii legate de aceste instrumente
derivate clientilor activitatii lor principale, cu conditia ca aceastd activitate principald
sa nu reprezinte furnizarea de servicii de investitii in sensul prezentei directive.

Pentru a proteja drepturile de proprietate si drepturile similare ale unui investitor
asupra valorilor mobiliare, precum si drepturile sale asupra fondurilor incredintate
unei societati, ar trebui sa se faca distinctie intre aceste drepturi si cele ale societatii
respective. Cu toate acestea, acest principiu nu ar trebui s impiedice o societate sa
actioneze in nume propriu, dar in interesul unui investitor, in cazul in care insési
natura operatiunii o cere si investitorul isi exprima acordul in acest sens, de exemplu
in cazul darii de titluri cu imprumut.

Cerintele privind protejarea activelor clientilor reprezinta un instrument esential de
protejare a clientilor in cadrul activitatilor si al furnizarii de servicii. Aceste cerinte pot
fi excluse 1n cazul in care se transfera integral proprietatea asupra fondurilor sau
asupra instrumentelor financiare unei societati de investitii in scopul garantarii unor
obligatii prezente sau viitoare, fie ca sunt reale, contingente sau potentiale. Spectrul

investitii de a incheia contracte de garantie financiara cu transfer de proprietate, astfel
cum sunt definite in cadrul Directivei 2002/47/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 6 iunie 2002 privind contractele de garantie financiara?, in scopul
garantdrii obligatiilor lor.

Se impune consolidarea rolului organelor de conducere ale societatilor de investitii in
asigurarea administrdrii corecte si prudente a societatilor si Tn promovarea integritatii
pietei si a intereselor investitorilor. n interesul unei abordiri coerente a guvernantei
corporative, este de dorit sa se alinieze cerintele pentru societdtile de investitii intr-0
mdsurd cat mai mare la cele incluse in Directiva .../.../UE [CRD 1V] si sa se asigure
cd aceste cerinte sunt proportionale cu natura, amploarea si complexitatea
activitatilor lor. Pentru a se evita conflictele de interese, un membru executiv al
organului de conducere al unei societdti de investitii nu ar trebui sa fie, in acelagi
timp, si membru executiv al organului de conducere al unui loc de tranzactionare,
dar ar putea fi membru neexecutiv al unui astfel de organ de conducere, de exemplu
pentru a asigura participarea utilizatorilor la procesul decizional. Organul de
conducere al unei societati de investitii ar trebui, in permanentd, sd dedice suficient
timp si sa detina suficiente cunostinte, competente si experienta pentru a putea intelege
activitatea societatii de investitii si principalele riscuri implicate. Pentru a evita
gandirea de grup si a promova spiritul gandirii critice, consiliile de administratie ale
societatilor de investitii ar trebui sd aiba o componenta suficient de eterogena in ceea
ce priveste varsta, genul, originea, educatia si experienta profesionald, pentru a
reprezenta opinii si experiente variate. Echilibrul numeric intre sexe are o importanta
deosebita pentru a asigura o reprezentare adecvata a realitatii demografice. Atunci
cand este cazul, reprezentarea angajatilor in organele de conducere ar trebui, de

JO L 168, 27.6.2002, p. 43.
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asemenea sd fie considerata drept un mod pozitiv de a spori diversitatea prin
addaugarea unei perspective-cheie si a unei cunoasteri reale a functiondrii interne a
institutiilor. De asemenea, sunt necesare mecanisme care sd asigure cad membrii
organelor de conducere pot fi trasi la raspundere in cazul unei gestiondri
defectuoase grave.

(39) Pentru a asigura supravegherea si controlul eficace al activitatilor societatilor de
investitii, organul de conducere ar trebui sa poarte responsabilitatea strategiei globale
a societatii de investitii, tindnd cont de profilul de activitate si de risc al acesteia.
Organul de conducere ar trebui sa 1si asume responsabilitdti clare pe parcursul
intregului ciclu de activitate al societatii de investitii, in ceea ce priveste identificarea
si definirea obiectivelor strategice ale societatii, aprobarea organizarii interne,
incluzand criteriile pentru selectia si instruirea personalului, definirea strategiilor
globale referitoare la furnizarea de servicii si desfasurarea de activitati, dar si
remunerarea personalului responsabil de vanzari si aprobarea noilor produse in
vederea distribuirii catre clienti. Monitorizarea si evaluarea periodica a obiectivelor
strategice ale societatilor de investitii, a organizarii interne si a strategiilor lor
referitoare la furnizarea de servicii si desfagurarea de activitati ar trebui sa asigure in
permanenta capacitatea unei administrari corecte si prudente, in interesul integritatii
pietelor si al protejarii investitorilor.

(40) Largirea paletei de activitati exercitate simultan de multe dintre societatile de investitii
a multiplicat sursele de potentiale conflicte de interese intre aceste diferite activitati si
interesele clientilor. In consecinti, este necesar si se prevadi norme pentru a se evita
situatiile 1n care aceste conflicte lezeaza interesele clientilor.

(42) Directiva 2006/73/CE a Comisiei din 10 august 2006 de punere in aplicare a Directivei
2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind cerintele organizatorice
si conditiile de functionare ale intreprinderilor de investitii si termenii definiti in
sensul directivei mentionate® permite statelor membre si impuni, in contextul
cerintelor organizatorice pentru societdtile de investitii, Inregistrarea conversatiilor
telefonice sau a corespondentei electronice care se refera la ordinele clientilor.
Inregistrarea conversatiilor telefonice sau a corespondentei electronice referitoare la
ordinele clientilor este compatibila cu Carta drepturilor fundamentale a Uniunii
Europene si este justificatd avand in vedere scopul sporirii gradului de protectie a
investitorilor, al unei mai bune supravegheri a pietei si al cresterii securitatii juridice in
interesul societdtilor de investitii si al clientilor lor. Importanta acestor inregistrari
este, de asemenea, mentionata in recomandarile tehnice pentru Comisia Europeana
emise de Comitetul autoritatilor europene de reglementare a pietelor valorilor
mobiliare la 29 iulie 2010. De aceea, este oportun ca prezenta directiva sa prevada
principiile unui regim general aplicabil inregistrarii conversatiilor telefonice sau a
corespondentei electronice care se referi la ordine ale clientilor. In ceea ce priveste
comunicarea intre clientii de detaliu si institutiile financiare, este oportun sda se
permita statelor membre sd recunoascd, in schimb, inregistrarile scrise
corespunzdtoare ale acestor comunicdri pentru institutiile financiare stabilite si

! JO L 241, 2.9.2006, p. 26.
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pentru sucursalele situate pe teritoriul lor.

Statele membre ar trebui sa asigure respectarea dreptului la protectia datelor cu
caracter personal in conformitate cu 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 cu
Directiva 2002/58/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 12 iulie 2002
privind prelucrarea datelor personale si protejarea confidentialitatii in sectorul
comunicatiilor publice®, care reglementeaza activititile de prelucrare a datelor cu
caracter personal desfasurate in scopul aplicarii prezentei directive. Aceasta
protectie ar trebui sa se aplice in special inregistrarilor telefonice si inregistrarilor
corespondentei electronice I . Prelucrarea datelor cu caracter personal de catre
Autoritatea europeand de supraveghere (Autoritatea europeand pentru valori
mobiliare si piete) (AEVMP) instituitd prin Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al
Parlamentului European si al Consiliului® in scopul aplicarii prezentei directive
intra sub incidenta Regulamentului (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®.

Utilizarea tehnologiilor pentru tranzactionare a evoluat semnificativ in ultimul
deceniu, acestea fiind 1n prezent utilizate pe scara larga de participantii la piata. Multi
dintre acestia utilizeaza In prezent tranzactionarea algoritmica, aceasta presupunand un
algoritm computerizat care stabileste in mod automat elementele unui ordin cu
interventie umand minima sau fara interventie umand. O subcategorie speciala a
tranzactionadrii algoritmice este tranzactionarea de mare frecventa, care implica un
sistem de tranzactionare care analizeaza date si semnale ale pietei cu viteza mare, de
obicei Tn milisecunde sau microsecunde, si, in urma acestei analize, transmite sau
actualizeaza un numar mare de ordine intr-un interval de timp foarte scurt.
Tranzactionarea de mare frecventa este utilizata de regula de traderi care isi utilizeaza
capitalul propriu pentru a tranzactiona si nu este o strategie in sine, ci poate implica
adesea utilizarea unei tehnologii sofisticate pentru a implementa strategii de
tranzactionare traditionale, precum formarea pietei sau arbitrajul.

Conform Concluziilor Consiliului cu privire la consolidarea supravegherii financiare
in Uniunea Europeand din iunie 2009 si pentru a contribui la instituirea unei
reglementdri unice pentru pietele financiare din Uniunea Europeand si la dezvoltarea
in continuare a unor conditii echitabile de concurentd pentru statele membre si
participantii la piatd, pentru a creste protectia investitorilor si pentru a asigura o mai
buna supraveghere si un mai bun control al respectarii normelor, Uniunea Europeand
S-a angajat sa reduca la minimum, acolo unde este cazul, marja de manevra a statelor
membre n ceea ce priveste legislatia Uniunii Europene referitoare la serviciile
financiare. In plus fati de introducerea in cadrul prezentei directive a unui regim
comun aplicabil inregistrarii conversatiilor telefonice sau a corespondentei electronice
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referitoare la ordinele clientilor, este oportun sa se reduca, in anumite cazuri,
posibilitatea autoritatilor competente de a delega sarcini de supraveghere si sa se
limiteze marja de manevra 1n ceea ce priveste cerintele aplicabile agentilor afiliati si
raportarii de catre sucursale. Cu toate acestea, desi autoritatile competente au
responsabilitatea, in temeiul prezentei directive, de a asigura protectia investitorilor,
nicio dispozitie din prezenta directiva nu impiedica statele membre sd desemneze
alte autoritati, pe langa autoritatile competente, care sa desfasoare activititi
suplimentare de monitorizare a pietelor pentru a spori protectia micilor investitori.

(46)  Progresele tehnice au permis tranzactionarea de mare frecventd si evolutia
modelelor comerciale. Tranzactionarea de mare frecventd este facilitata de
amplasarea echipamentelor participantilor la piatd in imediata vecindatate fizica a
sistemului de corelare al unui loc de tranzactionare. Pentru a asigura conditii de
tranzactionare ordonate si echitabile, este esential s se impunda locurilor de
tranzactionare sd furnizeze astfel de servicii de amplasare intr-un mod
nediscriminatoriu, echitabil §i transparent. Utilizarea tehnologiilor pentru
tranzactionarea de mare frecventd a dus la cresterea vitezei, capacitatii si
complexitdtii modului in care investitorii efectueaza tranzactii. Aceasta permite, de
asemenea, participantilor la piata sa faciliteze accesul direct la piata al clientilor lor
prin intermediul sistemelor lor de tranzactionare, prin acces direct la piata sau prin
acces sponsorizat. Tehnologiile pentru tranzactionare aduc beneficii pietei si
participantilor la piatd in general, printr-o participare mai larga la piatd, cresterea
presupusa a lichiditatii, desi existd indoieli privind profunzimea reala a lichiditatii
asigurate, spreaduri mai mici, un grad mai mic de volatilitate pe termen scurt si
mijloace de a obtine o mai buna formare a preturilor si executare a ordinelor pentru
clienti. Pe de alta parte, tehnologiile pentru tranzactionarea de mare frecventd
implica, de asemenea, o serie de potentiale riscuri, precum riscul crescut de
supraincdrcare a sistemelor locurilor de tranzactionare din cauza unui volum mare de
ordine, riscul ca tranzactionarea algoritmica sd conduca la aparitia ordinelor duplicate
sau eronate sau si functioneze defectuos, generand o piata dezorganizata. In plus,
existd riscul ca sistemele de tranzactionare algoritmica sa reactioneze excesiv la alte
evenimente de pe piata, ceea ce poate sa agraveze volatilitatea In cazul in care exista
deja o problema pe piatd. Daca sunt utilizate in mod inadecvat, tranzactionarea
algoritmica si tranzactionarea de mare frecventa pot conduce, la fel ca orice altd
formd de tranzactionare, la anumite forme de comportament abuziv, care ar trebui
interzise in temeiul Regulamentului (UE) nr. .../... [noul regulament privind abuzul
de piatd]. Din cauza avantajului informational oferit traderilor angajati in
tranzactionarea de mare frecventd, aceasta poate determina investitorii si execute
tranzactii in locuri in care pot evita interactiunea cu traderii angajati in
tranzactionarea de mare frecventi. Este oportun ca strategiile de tranzactionare de
mare frecventd care se bazeazd pe anumite caracteristici specificate sd fie supuse
unui control normativ deosebit. Desi aceste strategii se bazeazd predominant pe
tranzactionarea in cont propriu, controlul respectiv ar trebui sd se aplice si in cazul
in care executia strategiei de tranzactionare este structuratd astfel incdt sa se evite
executia in cont propriu.

(47) Riscurile potentiale implicate de utilizarea pe scara tot mai larga a tehnologiilor pot fi
cel mai bine contracarate printr-o combinatie de masuri de control al riscului care sa

PE485.882v02-00 20/240 RR\914971R0O.doc

RO



(48)

(48a)

(49)

vizeze societdti care practicd tranzactionarea de mare frecventa sau algoritmica si alte
masuri care sd vizeze operatorii tuturor locurilor de tranzactionare accesate de
societatile respective. Mdsurile respective ar trebui s reflecte si sd se bazeze pe
orientdrile tehnice emise de AEVMP in februarie 2012 privind sistemele si
controalele din mediile de tranzactionare automate pentru platformele de
tranzactionare, societdtile de investitii si autorititile competente (AEVMP/2012/122)
cu scopul de a consolida rezistenta pietelor ca urmare a evolutiilor tehnologice. Este
de dorit sd se impuna ca orice societate care practica tranzactionarea de mare frecventa
sa fie autorizata atunci cand este membra directa a unui loc de tranzactionare. Astfel s-
ar garanta ca aceste societdti intrd sub incidenta cerintelor organizatorice prevazute de
directiva si sunt supravegheate in mod corespunzitor. In acest sens, AEVMP ar
trebui sd joace un rol de coordonare important prin definirea pasurilor de cotare
corespunzdtoare pentru a asigura functionarea ordonata a pietelor la nivelul
Uniunii. Tn plus, toate ordinele ar trebui sd fie supuse la sursi unor controale
corespunzdtoare ale riscurilor. Este oportun, asadar, si sd se suprime practicile de
acces sponsorizat si necontrolat pentru a evita riscul ca societdtile care nu dispun de
suficiente mecanisme de control sa creeze conditii de piata dezorganizata si pentru a
garanta faptul cd participantii la piata pot fi identificati si trasi la raspundere pentru
crearea oricaror conditii de piati dezorganizatd de care sunt responsabili. De
asemenea, este necesar sd se poata identifica in mod clar fluxurile de ordine care
provin din tranzactionarea de mare frecventi. AEVMP ar trebui sa monitorizeze in
continuare evolutiile tehnologiei si metodelor utilizate pentru a accesa locurile de
tranzactionare si ar trebui sd continue sa pregdteascd orientdri pentru a garanta
Sfaptul ca cerintele din prezenta directiva pot fi aplicate efectiv in continuare tindind
seama de noile practici.

Atat societatile, cat si locurile de tranzactionare ar trebui sa se asigure ca sunt instituite
masuri solide pentru ca tranzactionarea de mare frecventd si automatizata s nu
genereze o piatd dezorganizatd si sa nu poatd fi utilizatd in scopuri abuzive. Locurile
de tranzactionare ar trebui, de asemenea, sd asigure sisteme de tranzactionare testate
corespunzator si cu o buna capacitate de reactie, capabile sa faca fata unor fluxuri
crescute de ordine sau unor crize ale pietei, precum si existenta, in toate locurile de
tranzactionare, a unor mecanisme de Intrerupere temporara a tranzactionarii (Circuit
breakers) in cazul unor evolutii bruste si neasteptate ale preturilor.

Este necesar, de asemenea, sa se asigure cd structurile de taxe ale locurilor de
tranzactionare sunt transparente, nediscriminatorii si echitabile si nu sunt
organizate astfel incdt sa favorizeze conditii de tranzactionare de natura sa perturbe
stabilitatea pietei. Este oportun, asadar, sa se asigure ca structurile de taxe ale
locurilor de tranzactionare stimuleazd un raport mai scazut al mesajelor din sistem
pentru tranzactiile executate, aplicandu-se taxe mai ridicate in cazul practicilor
precum anularea unor volume sau proportii ridicate de ordine, care ar putea crea
astfel de conditii de natura sa perturbe stabilitatea pietei si care impun locurilor de
tranzactionare sd creascd capacitatea infrastructurii fard ca alti participanti la piatd
sd beneficieze neapdrat de acest lucru.

In plus fata de masurile legate de tranzactionirile algoritmice si de mare frecvents,
este oportund interzicerea accesului sponsorizat si necontrolat si includerea unor
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masuri pentru a controla activitatea societdtilor de investitii care furnizeaza clientilor
acces direct la piete . Este, de asemenea, oportun ca societatile care furnizeaza acces
direct la piata sa se asigure ca utilizatorii acestui serviciu au calificarea
corespunzatoare 1n acest sens si ca utilizarea serviciului este supusa unui control al
riscurilor. Se impune ca cerintele organizatorice cu privire la aceste noi forme de
tranzactionare sd fie specificate mai detaliat in acte delegate. Pe ldngd competentele
AEVMP de a elabora orientari actualizate privind diferitele forme de acces la piata
si controalele asociate, acest lucru ar trebui sa asigure posibilitatea modificarii
cerintelor respective, atunci cand este necesar pentru a raspunde evolutiilor si
inovarilor din domeniu.

(50)  Exista o multitudine de locuri de tranzactionare care functioneaza in prezent in
Uniune, iar cateva dintre acestea au ca obiect tranzactionarea unor instrumente
financiare identice. Pentru a aborda riscurile potentiale la care sunt supuse interesele
investitorilor, ar trebui aduse intr-un cadru formal si coordonate in mai mare masura
procesele legate de consecintele tranzactiondrii in alte locuri in cazul in care un loc de
tranzactionare decide suspendarea sau retragerea unui instrument financiar de la
tranzactionare. In scopul securitatii juridice si pentru a aborda in mod adecvat
conflictele de interese atunci cand se iau deciziile de suspendare sau de retragere a
unor instrumente de la tranzactionare, ar trebui sd se stipuleze cd, in cazul in care o
piata reglementatd sau un SMT sisteaza tranzactionarea din cauza nedivulgarii
informatiilor privind un emitent sau un instrument financiar, celelalte locuri de
tranzactionare se conformeaza respectivei decizii. In plus, este necesara imbunititirea
si aducerea intr-un cadru formal intr-o mai mare masurd a schimbului de informatii si
a cooperarii dintre locurile de tranzactionare in cazul unor conditii exceptionale legate
de un anumit instrument financiar tranzactionat in mai multe locuri de tranzactionare.
Aceste mdsuri ar trebui sd includa dispozitii pentru a impiedica locurile de
tranzactionare sa utilizeze in scopuri comerciale informatiile transmise in contextul
suspendarii sau retragerii unui instrument de la tranzactionare.

(51) Numarul investitorilor activi pe pietele financiare a crescut, acestora fiindu-le oferitd o
gama mai largd si mai complexa de servicii si instrumente si, avand in vedere aceste
evolutii, ar trebui sa se prevada un grad de armonizare capabil sa ofere investitorilor
un nivel de protectie ridicat in intreaga Uniune Europeand. La momentul adoptarii
Directivei 2004/39/CE, faptul cd investitorii depindeau tot mai mult de recomandari
personale a condus la necesitatea includerii furnizarii consultantei de investitii ca
serviciu de investitii supus autorizarii si conditiei respectarii unor norme de conduita
profesionald specifice. Mentinerea importantei recomandarilor personale pentru clienti
si complexitatea tot mai mare a serviciilor si a instrumentelor impun consolidarea
normelor de conduita profesionala pentru a spori gradul de protectie a investitorilor.

(51a) Desi sunt necesare norme consolidate de conduita profesionala pentru serviciile de
consultantd, ele nu sunt suficiente pentru a asigura o protectie corespunzdtoare a
investitorilor. In particular, statele membre ar trebui sd se asigure cd, in cazul in
care societdtile de investitii concep produse de investitii sau depozite structurate cu
scopul de a le vinde unor clienti profesionisti sau de detaliu, produsele respective
sunt concepute pentru a indeplini necesititile si caracteristicile unei piete-tinta
identificate din cadrul categoriei relevante de clienti. In plus, statele membre ar
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trebui sa se asigure ca societatile de investitii adopta mdasuri rezonabile pentru a
garanta faptul cd produsul de investitii este comercializat si distribuit clientilor din
cadrul grupului-tinta. Totusi, acest lucru nu ar trebui si ii exonereze de raspundere
pe distribuitorii terti atunci cind comercializeaza sau distribuie produsul in afara
grupului-tintd fara cunostinta sau acordul societitii care a conceput produsul.
Producadtorii ar trebui, de asemenea, sa verifice periodic performanta produselor
lor, sa evalueze dacd acestea si-au indeplinit rolul pentru care au fost concepute si
sa stabileasca dacd piata-tinti pentru produsele respective este in continuare
potrivitd. Investitorii au nevoie, de asemenea, de informatii corespunzdatoare privind
produsele, in special informatii permanente privind impactul cumulativ al diferitelor
niveluri de taxe aplicabile profitului obtinut in urma investitiei. In acest context, ar
trebui sa se tina cont de dispozitiile articolului 80 alineatul (8) din Directiva
2006/48/CE.

(52)  Pentru a pune la dispozitia investitorilor toate informatiile relevante, este oportun sa se
impuna societatilor de investitii care furnizeaza consultanta de investitii sa specifice in
mod clar baza recomandarilor pe care le fac, in special gama de produse pe care le au
in vedere pentru a oferi recomandari personale clientilor, costul serviciului de
consultantd sau, in cazul in care cuantumul taxelor si al stimulentelor nu poate fi
determinat inainte de furnizarea serviciului de consultantia, modul de calculare a
cuantumului, sa specifice daca furnizeaza consultanta de investitii in mod corelat cu
acceptarea sau primirea de stimulente din partea unor terti si daca societitile de
investitii ofera clientilor o analiza periodica a caracterului adecvat al instrumentelor
financiare pe care le recomanda acestora. Este, de asemenea, oportun sa se impuna
societatilor de investitii sa explice clientilor lor fundamentele recomandarilor oferite.
Elaborarea unor orientari de citre AEVMP ar putea contribui la asigurarea
aplicarii eficace si consecvente a acestor dispozitii. Pentru defini mai detaliat cadrul
de reglementare al furnizarii de consultantd de investitii, pastrand totodata libertatea
de alegere a societdtilor de investitii si a clientilor, este oportuna stabilirea conditiilor
care stau la baza furnizarii acestui serviciu atunci cand societatile de investitii isi
informeaza clientii ca serviciul de consultanta este oferit in mod corelat cu
acceptarea sau primirea de stimulente din partea unor terti. Atunci cand furnizeaza
serviciul de administrare discretionarda a portofoliului, o societate de investitii ar
trebui, inainte de incheierea acordului, sa informeze clientii in legdaturda cu nivelul
estimat al stimulentelor, iar totalitatea stimulentelor plitite sau primite ar trebui sa
fie facuta publica prin intermediul unor rapoarte periodice. Avand in vedere
necesitatea de a garanta cd aceste stimulente din partea unor terti nu impiedicd
societatea de investitii sa actioneze in interesul clientului, ar trebui sa se permita, de
asemenea, in anumite conditii, interzicerea primirii unor astfel de stimulente sau
obligatia ca ele sa fie transferate clientului.

(52a) Pentru a proteja in continuare consumatorii, este necesar si sd se asigure cd
societdtile de investitii nu remunereazi sau evalueazda performanta personalului lor
intr-un mod incompatibil cu obligatia societatilor de a actiona in interesul clientilor.
Remunerarea personalului care vinde produse de investitii sau oferd consultanta cu
privire la acestea ar trebui, asadar, sa nu depinda numai de obiectivele de vinzare
sau de profitul obtinut de societate din comercializarea unui anumit instrument
financiar, deoarece acest lucru ar crea stimulente pentru a furniza informatii care
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nu sunt corecte, clare si neinselatoare si a oferi recomandari care nu sunt in
interesul clientilor.

Avdind in vedere complexitatea produselor de investitii si inovarea permanentd a
structurii lor, este important si s se asigure cd personalul care ofera consultanta cu
privire la produse de investitii sau le vinde clientilor de detaliu are nivelul necesar
de cunostinte si de competente referitoare la produsele oferite. Este necesar ca
societdtile de investitii sa asigure membrilor personalului lor suficient timp si
resurse pentru ca acestia si poatd dobdndi cunostintele si competentele necesare si
sa le aplice atunci cand furnizeaza servicii clientilor.

Societatilor de investitii li se permite sd furnizeze servicii de investitii care constau
exclusiv 1n executarea si/sau primirea si transmiterea ordinelor clientilor, fara a fi
obligate sa obtina informatii cu privire la cunostintele si experienta clientilor in scopul
evaluarii gradului de adecvare a serviciului sau a instrumentului financiar pentru
acestia. Avand in vedere ca astfel de servicii implica reducerea considerabila a
gradului de protectie a clientilor, se impune ameliorarea conditiilor de furnizare a
acestora. Este oportuna, in special, eliminarea posibilitatii de a furniza un astfel de
serviciu impreuna cu serviciul auxiliar care consta in acordarea de credite sau
Tmprumuturi unui investitor pentru a-i permite acestuia efectuarea unei tranzactii in
care este implicatd societatea de investitii, deoarece astfel creste complexitatea
tranzactiei, facand dificila intelegerea riscului implicat. Este, de asemenea, oportuna
definirea mai clara a criteriilor de alegere a instrumentelor financiare pentru care se
pot furniza astfel de servicii pentru a exclude anumite categorii care cuprind un
instrument derivat, cu exceptia cazului in care instrumentul derivat nu sporeste
riscul pentru client, sau incorporeaza o structura care face dificila intelegerea de catre
client a riscurilor implicate.

Practicile de vanzare incrucisata (cross-selling) reprezinta o strategie uzuala a
furnizorilor de servicii financiare de detaliu din Tntreaga Uniune Europeand. Ele pot
aduce beneficii clientilor de detaliu, insa pot deveni si practici prin care interesele
clientilor nu sunt luate in considerare in mod corespunzator. De exemplu, anumite
forme de vanzare incrucisata, cum este practica vanzarii legate prin care doua sau mai
multe servicii financiare sunt vandute impreuna ca pachet, cel putin unul dintre aceste
servicii nefiind disponibil separat, pot denatura concurenta si pot avea un impact
negativ asupra mobilitdtii clientilor si asupra abilitatii acestora de a alege in cunostinta
de cauza. Un exemplu de vanzare legata poate fi necesitatea de a deschide un cont
curent atunci cand unui client de detaliu i se furnizeaza un serviciu de investitii. Desi
practicile de vanzare grupata, prin care doua sau mai multe servicii financiare sunt
vandute impreund ca pachet, fiecare dintre aceste servicii putand fi achizitionat si
separat, pot, de asemenea, sa denatureze concurenta si pot avea un impact negativ
asupra mobilitdtii clientilor si asupra abilitatii acestora de a alege in cunostintd de
cauza, ele lasa totusi clientilor posibilitatea de a alege, periclitdnd respectarea de catre
societdtile de investitii a prezentei directive. Utilizarea acestor practici ar trebui
analizatd cu atentie pentru a promova concurenta si libertatea de alegere a
consumatorului.

Un serviciu ar trebui considerat ca fiind furnizat la initiativa unui client, in afara
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(57)

(58)

(58a)

(59)

(60)

cazurilor in care acesta solicitd serviciul respectiv Tn urma unei comunicari
personalizate care i-a fost transmisa de societate sau in numele acesteia si prin care i se
prezintd o invitatie sau se intentioneaza influentarea lui in legatura cu un anumit
instrument financiar sau cu o anumita tranzactie. Un serviciu poate fi considerat ca
fiind furnizat la initiativa clientului chiar daca acesta solicita serviciul Tn urma unei
comunicdri continand o promotie sau o ofertd privind instrumente financiare, efectuata
in orice mod si care, prin insasi natura sa, are un caracter general si se adreseaza
publicului sau unui grup sau unei categorii mai largi de clienti sau de clienti potentiali.

Unul dintre obiectivele prezentei directive este acela de a proteja investitorii. Masurile
destinate sd protejeze investitorii ar trebui sa fie adaptate particularitatilor fiecarei
categorii de investitori (mici, profesionisti si contraparti). Cu toate acestea, pentru a
consolida cadrul de reglementare aplicabil furnizarii de servicii, indiferent de categoria
de clienti cdrora acestea li se adreseaza, este oportun sd se specifice clar ca in relatiile
cu toate categoriile de clienti se aplica principiile onestitatii, corectitudinii si
profesionalismului, precum si obligatia de a fi echitabil, clar si neinselator.

Prin derogare de la principiul conform caruia statul membru de origine elibereaza
autorizatia, exercitd supravegherea si controleaza indeplinirea obligatiilor privind
functionarea sucursalelor, este oportun sa se incredinteze autoritatii competente a
statului membru gazda responsabilitatea de a controla indeplinirea anumitor obligatii
prevazute de prezenta directiva pentru orice operatiune efectuatd de o sucursala pe
teritoriul statului membru in care este stabilita, aceasta autoritate fiind, de fapt, cea
mai apropiata de sucursala si, prin urmare, cel mai bine plasatd pentru a detecta si a
stopa Incélcari ale normelor aplicabile operatiunilor efectuate de aceasta.

Este necesar sa se impuna societatilor de investitii o obligatie efectiva de buna
executie, pentru a garanta ca acestea executa ordinele clientilor in conditiile cele mai
favorabile pentru acestia. Aceasta obligatie ar trebui sa se aplice societdtilor de
investitii care au obligatii contractuale sau obligatii de intermediar fatd de clientii lor.

Pentru a contribui la extinderea bazei de actionari in Uniune, cadrul de buna
executie ar trebui sd fie consolidat pentru micii investitori, astfel incat acestia sa
poatd avea acces la gama mai larga de locuri de executare disponibile in prezent in
Uniune. Evolutiile tehnologiei de monitorizare a bunei executii ar trebui luata in
considerare la punerea in aplicare a cadrului de bund executie.

Pentru a ameliora conditiile In care societdtile de investitii respectd obligatia de a
executa ordinele 1n conditiile cele mai favorabile pentru clienti in conformitate cu
prezenta directiva, este oportun sd se impuna locurilor de executare sd puna la
dispozitia publicului date referitoare la calitatea executdrii tranzactiilor in fiecare astfel
de loc.

Informatiile pe care societdtile de investitii le furnizeaza clientilor cu privire la
politicile lor de executare a ordinelor sunt adesea informatii standard si cu caracter
general si nu permit clientilor sd inteleagd modul in care vor fi executate ordinele sau
sa verifice respectarea de catre societdtile respective a obligatiei de a executa ordinele
in conditiile cele mai favorabile pentru clienti. Pentru a spori gradul de protectie a
investitorilor, este oportun sa se precizeze principiile care stau la baza furnizarii de

RR\914971R0.doc 25/240 PE485.882v02-00

RO



RO

(62)

(63)

(64)

(65)

(66)
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catre societdtile de investitii a informatiilor cu privire la politicile de executare a
ordinelor si sa se impuna societatilor sa publice trimestrial, pentru fiecare categorie de
instrumente financiare, cele mai importante cinci locuri in care acestea au executat
ordine ale clientilor in cursul anului precedent si sd tind seama, in cadrul politicilor
lor privind buna executie, de aceste informatii si de informatiile publicate de
locurile de tranzactionare in legatura cu calitatea executdrii.

Persoanele care furnizeaza servicii de investitii in contul mai multor societati de
investitii nu ar trebui sa fie considerate ca agenti afiliati, ci ca societati de investitii In
cazul in care se Incadreaza in definitia prevazuta de prezenta directiva, cu exceptia
anumitor persoane care pot fi exonerate.

Prezenta directiva nu ar trebui sa aduca atingere dreptului agentilor afiliati de a
intreprinde activitati reglementate de alte directive sau activitati conexe privind
servicii sau produse financiare care nu sunt reglementate de prezenta directiva,
inclusiv n contul unor entitati ale grupului financiar de care apartin.

Conditiile de exercitare a activitatilor care au loc in afara sediilor societatilor de
investitii (vanzarea la domiciliu) nu ar trebui sd fie reglementate de prezenta directiva.

Autoritatile competente ale statelor membre nu ar trebui sa elibereze certificatul de
inregistrare sau ar trebui sd il retraga in cazul in care activitatile exercitate efectiv
indica Tn mod clar faptul ca un agent afiliat a optat pentru sistemul juridic al unui stat
membru cu scopul de a se sustrage de la normele mai stricte in vigoare intr-un alt stat
membru pe teritoriul caruia acest agent afiliat intentioneaza sa isi exercite sau isi
exercitd efectiv majoritatea activitatilor.

Tn sensul prezentei directive, contrapirtile eligibile ar trebui si fie considerate ca
actionand in calitate de clienti.

Criza financiara a scos in evidentd limite in ceea ce priveste abilitatea clientilor care
nu sunt clienti de detaliu de a evalua riscul pe care 1l implicd investitiile lor. Ar trebui
confirmat faptul ca este necesara asigurarea respectarii normelor de conduita
profesionald In ceea ce priveste investitorii care au cea mai mare nevoie de protectie,
fiind totodata oportund o mai buna calibrare a cerintelor aplicabile diferitelor categorii
de clienti. In acest scop, este oportuna extinderea aplicarii unor cerinte privind
furnizarea de informatii si raportarea la relatiile cu contrapartile eligibile. In special,
cerintele respective ar trebui sa vizeze protejarea instrumentelor financiare si a
fondurilor ce apartin clientilor, precum si furnizarea de informatii si raportarea
referitoare la instrumente financiare si tranzactii mai complexe. In vederea unei mai
bune reflectdri a functiilor municipalitatilor si autoritatilor publice locale, care nu ar
trebui sa desfasoare activititi comerciale avind ca obiect instrumente speculative,
este oportun sd se prevada cu claritate excluderea acestora din lista contrapartilor
eligibile si a clientilor considerati a fi profesionisti, permitandu-le totodata sa solicite
sa fie tratate drept clienti profesionisti atunci cdnd sunt indeplinite anumite conditii
stricte impuse de statele membre.
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In ceea ce priveste tranzactiile executate intre contraparti eligibile, obligatia de a
divulga ordinele-limita ale clientilor nu ar trebui sa se aplice decat in cazul in care
contrapartea trimite Th mod explicit ordinul-limita unei societati de investitii in
vederea executdrii acestuia.

egeiw e

ale pietelor reglementate sau de a avea acces la aceste piete n intreaga Uniune
Europeand. Indiferent de modul in care sunt organizate in prezent tranzactiile in
statele membre, este important sa se elimine limitarile tehnice si juridice cu privire la
accesul pe pietele reglementate.

Pentru a facilita finalizarea tranzactiilor transfrontaliere, ar trebui prevazut accesul
societatilor de investitii la sistemele de compensare si de decontare din intreaga
Uniune Euroepeana, indiferent daca tranzactia respectiva a fost sau nu incheiata pe o
piata reglementata din statul membru in cauza. Societatile de investitii care doresc sa
adere direct la sistemele de decontare ale altor state membre ar trebui sa se
conformeze cerintelor operationale si comerciale care conditioneaza calitatea de
membru, precum si masurilor prudentiale vizand mentinerea functiondrii armonioase
si ordonate a pietelor financiare.

Furnizarea de servicii de catre societati din tari terte in Uniunea Europeand face
obiectul regimurilor si cerintelor nationale. Aceste regimuri diferd n mare masura, iar
societdtile autorizate in conformitate cu aceste regimuri nu beneficiaza de libertatea de
a furniza servicii si de dreptul de a se stabili in alte state membre decét in cele Tn care
sunt stabilite. Este oportunad introducerea unui cadru de reglementare comun la nivelul
Uniunii Europene pentru societdtile din tari terte, inclusiv pentru societitile de
investitii si operatorii de piati. In vederea asigurarii unei baze pentru ca societitile
din tari terte s beneficieze de un pasaport care sd le permitd sa furnizeze servicii de
investitii si sd desfasoare activitati de investitii pe tot teritoriul UE, regimul ar trebui
sa armonizeze cadrul fragmentat care existd in prezent, sa asigure certitudine si
tratament uniform pentru societatile din tari terte care doresc sa aiba acces la pietele
din Uniunea Europeand, sa asigure realizarea unei evaluari a echivalentei efective de
catre Comisie, evaluand cu prioritate cei mai mari parteneri comerciali ai UE si
domeniile din sfera programului G20, cu privire la cadrul de reglementare si de
supraveghere din tarile terte si sa prevada un nivel de protectie comparabil pentru
investitorii din UE care beneficiaza de servicii furnizate de societati din tari terte.

Furnizarea de servicii catre clientii de detaliu sau cdtre clientii care au ales sd
renunte la anumite elemente ale protectiei conferite pentru a fi tratati drept clienti
profesionisti ar trebui sa fie conditionata Intotdeauna de infiintarea unei sucursale pe
teritoriul Uniunii Europene. Infiintarea sucursalei respective ar trebui si faci obiectul
autorizarii si supravegherii in Uniunea Europeand. Ar trebui sa existe mecanisme de
cooperare adecvate intre autoritatea competenta in cauza si autoritatea competenta din
tara terta respectivd. Sucursala ar trebui sd dispuna liber de un capital initial suficient.
Dupa ce este autorizatd, sucursala ar trebui sd faca obiectul supravegherii in statul
membru in care este infiintata; societatea din tara terta ar trebui sa poata furniza
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servicii in alte state membre prin intermediul sucursalei autorizate si supravegheate, cu
conditia aplicarii unei proceduri de notificare. Furnizarea de servicii in Uniune fara
existenta unor sucursale ar trebui sa fie limitata la contrapartile eligibile si la clientii
profesionisti, altii decit clientii care au ales s renunte la anumite elemente ale
protectiei conferite pentru a fi tratati drept clienti profesionisti. Cu exceptia cazului
n care serviciile sunt furnizate la initiativa exclusiva a clientului, sucursala ar
trebui sa faca obiectul inregistrarii pe 1anga AEVMP si sa fie supravegheata in tara
tertd. Ar trebui sd existe mecanisme de cooperare adecvate intre AEVMP si autoritatile
competente din tara terta respectiva.

(74)  Dispozitiile prezentei directive referitoare la furnizarea de servicii de investitii sau la
exercitarea de activititi de investitii \In Uniunea Europeand de catre societati din tari
terte nu ar trebui sd afecteze posibilitatea ca persoanele stabilite in Uniune sa
beneficieze, la initiativa lor exclusiva, de servicii de investitii furnizate de societati din
tari terte. Atunci cand o societate dintr-o tara terta furnizeaza servicii la initiativa
exclusiva a unei persoane stabilite Th Uniune, aceste servicii nu ar trebui considerate a
fi furnizate pe teritoriul Uniunii. Tn cazul in care o societate dintr-o tara terta
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 ar trebui sa fie considerate servicii furnizate la initiativa exclusiva a clientului.

(75)  Autorizatia pentru exploatarea unei piete reglementate ar trebui sa includa orice
activitate care are legatura directa cu afisarea, prelucrarea, executarea, confirmarea si
notificarea ordinelor, din momentul in care acestea sunt primite de piata reglementata
si pAna in momentul In care sunt transmise pentru finalizare ulterioara, precum si orice
activitate aferenta admiterii de instrumente financiare la tranzactionare. Autorizatia ar
trebui sa includd, de asemenea, tranzactiile incheiate prin intermediul formatorilor de
piata desemnati la care apeleaza piata reglementatd, in cazul in care aceste tranzactii se
efectueaza in cadrul sistemelor sale si in conformitate cu normele care reglementeaza
aceste sisteme. Avdnd in vedere importanta formatorilor de piata pentru
Junctionarea ordonata si eficienta a pietelor, locurile de tranzactionare ar trebui sa
incheie acorduri scrise cu formatorii de piati care sd le clarifice obligatiile si sd
garanteze cd acestia isi indeplinesc in orice moment, in afara circumstantelor
exceptionale, angajamentul de a furniza lichiditati pietei. Nu toate tranzactiile
incheiate de membri sau de catre participanti ai pietei reglementate, ai unui MTF sau
ai unui OTF ar trebui considerate ca efectuate in cadrul sistemelor unei piete
reglementate, ale unui MTF sau ale unui OTF. Tranzactiile pe care membrii sau
participantii le incheie in mod bilateral si care nu indeplinesc toate obligatiile stabilite
pentru o piatd reglementatd, un MTF sau un OTF 1n temeiul prezentei directive ar
trebui considerate ca tranzactii incheiate in afara unei piete reglementate, a unui MTF
sau a unui OTF n scopul definirii internalizatorilor sistematici. Tn astfel de cazuri,
obligatia societdtilor de investitii de a publica cotatii ferme ar trebui sa se aplice n
cazul in care sunt indeplinite conditiile prevazute de prezenta directiva.

(76)  Furnizarea principalelor servicii de date referitoare la piata, esentiale pentru ca
utilizatorii s poata obtine o imagine de ansamblu a activitdtilor de tranzactionare pe
pietele din intreaga Uniune Europeand si pentru ca autoritatile competente sa
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primeasca informatii precise si complete cu privire la tranzactiile relevante, ar trebui sa
faca obiectul autorizarii si reglementarii pentru a asigura nivelul necesar de calitate.

Introducerea mecanismelor de publicare aprobate (APA) are menirea de a imbunatati
nivelul de calitate al informatiilor care asigura transparenta in tranzactionare publicate
in spatiul extrabursier (over the counter - OTC) si de a contribui semnificativ la
garantarea publicarii acestor date intr-un mod care sd faciliteze consolidarea lor cu
datele publicate de locurile de tranzactionare.

Avdnd in vedere faptul ca in prezent existd o structurd a pietei care permite
concurenta intre locuri de tranzactionare multiple, este esential ca un sistem
centralizat de raportare eficace si cuprinzdtor sd intre in functiune cdat mai curind
posibil. Introducerea unei solutii comerciale pentru sistemul centralizat de raportare
pentru instrumentele de capitaluri proprii si instrumentele asimilabile instrumentelor
de capitaluri proprii ar urma sa contribuie la crearea unei piete europene integrate in
mai mare masura si sd Inlesneasca accesul participantilor la piata la o imagine
consolidata a informatiilor disponibile referitoare la transparenta tranzactiilor. Solutia
avutd in vedere se bazeaza pe autorizarea furnizorilor care functioneaza conform unor
parametri predefiniti si supravegheati pentru a asigura ca sunt puse la dispozitie date
coerente §i corecte referitoare la piata si care se afla in concurentd in scopul
producerii unor solutii inovatoare si foarte sofisticate din punct de vedere tehnic care
sa deserveasca piata in cea mai mare masura posibila. Pentru a facilita dezvoltarea
rapidd a unui sistem centralizat de raportare viabil, Comisia ar trebui sda adopte cit
mai curdnd posibil acte delegate care si specifice anumite detalii referitoare la
obligatia de a furniza informatii aplicabila furnizorilor de sisteme centralizate de
raportare (CTP). Solicitand tuturor furnizorilor de sisteme centralizate de raportare
sa consolideze toate mecanismele aprobate de publicare, se va asigura existenta
concurentei pe baza calititii serviciilor furnizate clientilor, si nu pe baza gamei de
date acoperite. Cu toate acestea, este oportun sda se prevada acum elaborarea unei
solutii publice, in cazul in care solutia comerciald nu are drept rezultat producerea
la timp a unui sistem centralizat de raportare eficace si cuprinzdator.

Versiunea revizuitd a Directivel 2006/49/CE ar trebui sa stabileasca cerintele minime
de capital pe care ar trebui sa le indeplineasca pietele reglementate pentru a putea fi
autorizate, tindnd seama de natura specifica a riscurilor asociate acestor piete.

Operatorii unei piete reglementate ar trebui sa poatd exploata, de asemenea, un MTF
in conformitate cu dispozitiile aplicabile ale prezentei directive.

Dispozitiile prezentei directive referitoare la admiterea de instrumente la
tranzactionare in conformitate cu normele aplicate de o piatd reglementatd nu ar trebui
sa aduca atingere aplicarii Directivei 2001/34/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 28 mai 2001 privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficiala a
unei burse de valori si informatiile care trebuie publicate cu privire la aceste valori
mobiliare!. O piati reglementati nu ar trebui impiedicati si aplice cerinte mai stricte
decat cele prevazute de prezenta directivd emitentilor de valori mobiliare sau de
instrumente pe care intentioneaza sa le admita la tranzactionare.
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Statele membre ar trebui sa poatd insdrcina mai multe autoritdti competente cu
aplicarea gamei variate de obligatii prevazute de prezenta directiva. Aceste autoritati
ar trebui sd aibad un caracter public, care sa le poatd garanta independenta in raport cu
agentii economici si sd asigure evitarea conflictelor de interese. Statele membre ar
trebui sd garanteze o finantare adecvatd a autoritatii competente, in conformitate cu
dreptul lor intern. Desemnarea autoritatilor publice nu ar trebui sa impiedice delegarea
de functii sub responsabilitatea autorititii competente.

Liderii G20, reuniti la Pittsburgh la 25 septembrie 2009, au cazut de acord sa
imbunatateasca reglementarea, functionarea si transparenta pietelor financiare si de
marfuri pentru a rezolva problema volatilititii excesive a pretului marfurilor.
Comunicarea Comisiei din 28 octombrie 2009 intitulatd ,,imbunititirea functionarii
lantului de aprovizionare cu alimente in Europa” si Comunicarea din 2 februarie 2011
intitulatd ,,Abordarea provocarilor de pe pietele de marfuri si privind materiile prime”
prezintd masuri care trebuie luate in contextul revizuirii Directivei 2004/39/CE. Tn
septembrie 2011, Organizatia Internationald a Reglementatorilor de Valori
Mobiliare a publicat Principiile de reglementare si de supraveghere a pietelor de
instrumente derivate pe marfuri. Aceste principii au fost aprobate la Summitul G20
de la Cannes din 4 noiembrie 2011, in cadrul caruia s-a solicitat ca autorititile de
reglementare a pietelor sia aiba competente oficiale de administrare a pozitiilor,
inclusiv competenta de a stabili limite de pozitie ex ante, dacd este necesar.

Competentele autoritatilor competente ar trebui completate cu competente explicite de
a obtine, de la orice persoand, informatii cu privire la dimensiunea si scopul unei
pozitii pe contracte derivate pe marfuri si de a cere persoanei respective sa ia masuri
pentru a-si diminua pozitia pe respectivele contracte derivate.

Locurilor de tranzactionare si autoritatilor competente ar trebui sa li se acorde
competente explicite de a limita posibilitatea unei persoane sau a unei categorii de
persoane de a incheia sau de a detine un contract pe un instrument derivat pe o
anumitd marfa, pe baza standardelor tehnice stabilite de AEVMP, si de a administra
potitiile astfel incdt sa favorizeze integritatea pietei instrumentului derivat si marfii
subiacente fara a limita in mod nejustificat lichiditatea. Ar trebui sa fie posibila
aplicarea unei limitdri atat in cazul tranzactiilor individuale, cat si In cazul pozitiilor
acumulate in timp. In special in cazul al doilea, autoritatea competenti ar trebui si se
asigure ca aceste limite de pozitie sunt nediscriminatorii, sunt explicate in mod clar,
tin cont Tn mod corespunzator de specificitatea pietei in cauza si sunt necesare pentru a
garanta integritatea si buna functionare a acesteia. Aceste limite nu ar trebui sa se
aplice pozitiilor care reduc in mod obiectiv riscurile legate direct de activititile
comerciale avind drept obiect marfa respectiva. Pentru a evita efectele nedorite
asupra pietelor marfii subiacente ca urmare a reglementarii instrumentelor derivate,
este oportun si sa se clarifice distinctia dintre contractele la vedere si contractele la
termen.

Pe linga competentele conferite autoritatilor competente, toate locurile de
tranzactionare 1n care se efectueaza tranzactii cu instrumente derivate pe marfuri ar
trebui sd instituie limite corespunzdtoare si alte asemenea mecanisme adecvate de
administrare a pozitiilor pentru asigurarea lichiditétii, a cotatiei ordonate si a
conditiilor de decontare si pentru prevenirea abuzurilor pe piata. Astfel de mecanisme
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pot include, de exemplu, identificarea aparitiei unor concentrari semnificative de
pozitii in special apropiate de data decontarii, limite de pozitie, limite pentru evolutia
preturilor, ordonarea lichidarii sau transferul unor pozitii deschise, suspendarea
tranzactionarii, modificarea termenilor sau a conditiilor de livrare, anularea
tranzactiilor i solicitarea scopului executiei. AEVMP ar trebui sa tind la zi si sd
publice o lista a masurilor de acest fel aflate in vigoare, descrise succint. Limitele ar
trebui aplicate in mod coerent si ar trebui sa tind seama de caracteristicile pietei vizate.
Ar trebui specificate Tn mod clar entitétile vizate de respectivele limite sau mecanisme
si orice derogari de la acestea, precum si pragurile cantitative care constituie limite sau
care pot da nastere altor obligatii. Avdnd in vedere ca niciun loc de tranzactionare nu
poate vedea pozitiile agregate detinute de membrii sau participantii sdi pe piata
globala, este oportun si si se permita specificarea controalelor prin intermediul
standardelor tehnice de reglementare, inclusiv pentru a se evita orice discrepante
intre efectele limitelor sau ale mecanismelor care se aplica unor contracte comparabile
in locuri de tranzactionare diferite.

Locurile de tranzactionare in care se tranzactioneaza cele mai lichide instrumente
derivate pe marfuri ar trebui sd publice saptdmanal situatia agregata a pozitiilor
detinute de diferitele tipuri de participanti la piata, inclusiv de clientii acelor
participanti care nu tranzactioneaza in nume propriu. La cererea autoritatii competente,
acesteia i se comunica o situatic completa si detaliata, defalcata atat pe tipuri de
participanti la piatd, cat si individual, tindnd cont, atunci cind este cazul, de cerintele
de raportare impuse deja la articolul 8 din Regulamentul (UE) nr. 1227/2011 al
Parlamentului European si al Consiliului din 25 octombrie 2011 privind integritatea

si transparenta pietei angro de energie’.

Este de dorit facilitarea accesului la capital pentru intreprinderile mici si mijlocii
(IMM-uri) si facilitarea dezvoltarii in continuare a pietelor specializate care au
menirea de a raspunde nevoilor emitentilor care sunt intreprinderi mici sau mijlocii.
Aceste piete, care sunt de regula operate in temeiul prezentei directive ca MTF-uri,
sunt cunoscute sub denumirea de piete pentru IMM-uri, piete de crestere sau piete
junior. Crearea, in cadrul categoriei MTF-urilor, a subcategoriei pietelor de crestere
pentru IMM-uri si inregistrarea acestor piete are menirea de a asigura cresterea
vizibilitatii acestora si de a sprijini elaborarea unor standarde de reglementare
paneuropene pentru astfel de piete. Ar trebui sa se acorde atentie modului de
elaborare a unor acte legislative viitoare pentru a incuraja si a promova in
continuare utilizarea acestei piete ca o categorie noud de active, care va fi atractiva
pentru investitori. Toate celelalte reglementdiri europene ale pietei ar trebui sa fie
actualizate pentru a reduce sarcinile administrative §i pentru a acorda stimulente
suplimentare pentru cotarea IMM-urilor pe pietele de crestere pentru IMM-uri.

Cerintele aplicabile acestei noi categorii de piete ar trebui sa ofere suficienta
flexibilitate pentru a putea tine cont de modelele de piata actuale care functioneaza cu
succes in Intreaga Europa. Prin aceste cerinte ar trebui, de asemenea, sa se realizeze un
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echilibru corect intre mentinerea unui nivel ridicat de protectie a investitorilor, vital
pentru a stimula increderea investitorilor in emitentii de pe pietele respective,
reducand totodatd sarcinile administrative inutile ale acestor emitenti. Se propune
detalierea cerintelor privind pietele pentru IMM-uri, precum cele referitoare la
criteriile de admitere la tranzactionare pe aceste piete, in acte delegate sau in standarde
tehnice.

Avand in vedere ca este important ca pietele care functioneaza cu succes sa nu fie
afectate, ar trebui mentinutd posibilitatea ca operatorii pietelor care vizeazd emitentii
IMM-uri sa opteze pentru a continua operarea unei astfel de piete in conformitate cu
cerintele prevazute de prezenta directiva fara a trebui sd se Inregistreze ca piete de
crestere pentru IMM-uri.

Informatiile confidentiale primite de punctul de contact al unui stat membru prin
intermediul punctului de contact al unui alt stat membru nu ar trebui sa fie considerate
informatii cu caracter pur national.

Este necesar sa fie sporita convergenta prerogativelor de care dispun autoritatile
competente, pentru a tinde spre o intensitate echivalenta a aplicarii normelor in
interiorul pietei financiare integrate. Un set minim comun de prerogative, Insotit de
resursele adecvate, ar trebui sa garanteze eficacitatea supravegherii.

Avand in vedere impactul semnificativ si cotele de piata pe care le au multe dintre
MTF-uri, este oportun sa se asigure instituirea unor mecanisme adecvate de cooperare
intre autoritatea competenta a MTF-ului si cea din jurisdictia in care MTF-ul respectiv
furnizeaza servicii. Pentru a actiona din timp in ceea ce priveste alte evolutii similare,
aceastd abordare ar trebui extinsa si la OTF-uri.

Pentru a se asigura respectarea obligatiilor care decurg din prezenta directiva si din
Regulamentul [inserat de OP] de cétre societdtile de investitii si pietele reglementate,
de catre cei care controleaza in mod efectiv activitatea acestora si de catre membrii
organelor de conducere ale societatilor de investitii si ale pietelor reglementate,
precum si pentru a garanta un tratament similar in intreaga Uniune Europeand, statele
membre ar trebui sa fie obligate sa prevada sanctiuni si masuri administrative eficace,
proportionale si cu efect de descurajare. Prin urmare, sanctiunile si masurile
administrative instituite de statele membre ar trebui sa respecte anumite cerinte
esentiale privind destinatarii, criteriile care trebuie luate in considerare la aplicarea
unei sanctiuni sau masuri, publicarea sanctiunilor sau masurilor, principalele
competente de sanctionare si nivelurile sanctiunilor administrative pecuniare.

In special, autoritatile competente ar trebui sa fie imputernicite sa aplice sanctiuni
pecuniare suficient de mari pentru a contrabalansa beneficiile preconizate si pentru a
avea un efect de descurajare chiar si pentru institutiile mai mari si managerii acestora.

Pentru a garanta aplicarea coerenta a sanctiunilor in toate statele membre, acestea ar
trebui sd fie obligate sd se asigure ca, atunci cand stabilesc tipul sanctiunilor sau al
masurilor administrative si nivelul sanctiunilor administrative pecuniare, autoritatile
competente iau In considerare toate circumstantele relevante.

PE485.882v02-00 32/240 RR\914971R0O.doc

RO



(98)

(99)

(100)

(101)

(102)

(103)

Pentru ca sanctiunile sd aiba un efect de descurajare asupra publicului in sens larg,
acestea ar trebui in mod normal publicate, cu exceptia anumitor situatii bine definite.

Pentru a depista eventualele Incalcari, autoritdtile competente ar trebui sa aiba
competentele de investigare necesare si ar trebui sa stabileascd mecanisme eficace §i
fiabile de incurajare a raportarii incalcarilor efective sau potentiale, inclusiv a
protectiei angajatilor care raporteazd incalcari din cadrul propriilor institutii.
Aceste mecanisme nu ar trebui sd aduca atingere protectiei adecvate a persoanelor
acuzate. Ar trebui instituite proceduri corespunzatoare pentru a garanta dreptul la
aparare si dreptul de a fi ascultat al persoanei vizate de o astfel de raportare Tnainte de
adoptarea unei decizii finale cu privire la aceasta, precum si dreptul sau de a contesta o
astfel de decizie in fata unui tribunal.

Prezenta directiva ar trebui sa acopere atat sanctiunile, cat si masurile administrative
pentru a include toate actiunile intreprinse dupa comiterea unei incélcari care sunt
destinate sa impiedice alte incalcari, indiferent dacd acestea sunt considerate sanctiuni
sau masuri conform dreptului intern.

Prezenta directiva nu ar trebui sd aduca atingere niciunei dispozitii din dreptul statelor
membre referitoare la sanctiunile penale. Fdard a aduce atingere sistemelor de drept
ale statelor membre, acestea ar trebui sa se asigure cd, dacd existd suspiciuni ca un
membru al consiliului de administratie al unei societati de investitii sau al unui
operator de piati a incdlcat dispozitiile prezentei directive sau ale Regulamentului
(UE) nr. .../... [RPIF] sau a comis o infractiune legatd de chestiuni care intrda sub
incidenta prezentei directive sau a Regulamentului (UE) nr. .../... [RPIF], acesta
poate face Tn mod personal obiectul unor proceduri penale sau civile.

Pentru a proteja clientii si fard a se aduce atingere dreptului acestora de a-si prezenta
litigiile in fata instantelor, este oportun ca statele membre sa asigure infiintarea unor
organisme publice sau private Insarcinate cu solutionarea acestor litigii pe cale
extrajudiciara, care sa coopereze in scopul solutionarii litigiilor transfrontaliere, tindnd
seama de Recomandarea 98/257/CE a Comisiei din 30 martie 1998 privind principiile
aplicabile organismelor responsabile cu solutionarea extrajudiciara a litigiilor legate de
consumatori! si de Recomandarea 2001/310/CE a Comisiei privind principiile
aplicabile organismelor extrajudiciare implicate in rezolvarea pe cale consensuald a
litigiilor legate de consumatori. Atunci cand aplicd dispozitiile privind procedurile
extrajudiciare privind depunerea reclamatiilor si cdile de atac, statele membre ar trebui
incurajate sa utilizeze mecanismele de cooperare transfrontaliere existente, in special
reteaua pentru reclamatii privind serviciile financiare FIN-Net (Financial Services
Complaints Network).

Orice schimb sau orice transmitere de informatii intre autoritatile competente sau alte
autoritati, organisme sau persoane ar trebui sa respecte normele privind transferul de
date cu caracter personal catre tarile terte prevazute de Directiva 95/46/CE . Orice
schimb sau orice transmitere de date cu caracter personal intre AEVMP si tari terte ar
trebui sd respecte normele privind transferul de date cu caracter personal prevazute de
Regulamentul (CE) nr. 45/2001.
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(104) Este necesar sa se consolideze dispozitiile privind schimbul de informatii intre
autoritatile competente nationale, precum si obligatiile reciproce ale acestor autoritati
in materie de asistenta si cooperare. In contextul unei activititi transfrontaliere tot mai
intense, autoritdtile competente ar trebui sd isi furnizeze reciproc informatiile necesare
pentru exercitarea functiilor lor, astfel incat sa garanteze aplicarea eficace a prezentei
directive, inclusiv in cazul in care o incdlcare sau o Incélcare suspectata poate fi de
resortul autorititilor competente ale mai multor state membre. In cadrul acestui schimb
de informatii, secretul profesional se impune Intotdeauna pentru a asigura transmiterea
fara piedici a informatiilor respective, precum si protectia drepturilor persoanelor in
cauza.

(106) Ar trebui delegata Comisiei competenta de a adopta, in conformitate articolul 290 din
tratat, acte privind detaliile legate de exonerari, specificarea anumitor definitii,
criteriile de evaluare a proiectelor de achizitii ale societatilor de investitii, cerintele
organizatorice pentru societatile de investitii, gestionarea conflictelor de interese,
normele de conduita profesionala pentru furnizarea de servicii de investitii, executarea
ordinelor in conditiile cele mai favorabile pentru clienti, prelucrarea ordinelor
clientilor, tranzactiile cu contraparti eligibile, pietele de crestere pentru IMM-uri,
conditiile pentru evaluarea capitalului initial al societatilor din tari terte, masurile
privind rezilienta sistemelor, mecanismele de intrerupere temporara a tranzactionarii
(circuit breakers) si tranzactionarea electronica, admiterea instrumentelor financiare la
tranzactionare, suspendarea si retragerea instrumentelor financiare de la
tranzactionare, pragurile pentru raportarea pozitiilor detinute de diferitele categorii de
traderi, clarificarea conceptului de ,,conditii comerciale rezonabile” necesare pentru
ca un mecanism de publicare aprobat (APA) sa publice informatii, pentru ca CTP sa
acorde acces la fluxurile de date si pentru ca un mecanism de raportare aprobat
(ARM) sa raporteze informatii, clarificarea detaliilor referitoare la obligatia de a
Sfurniza informatii aplicabila CTP, cooperarea dintre autoritatile competente. Este
deosebit de important ca, in timpul lucrarilor pregétitoare, Comisia sa organizeze
consultari adecvate, inclusiv la nivel de experti. Atunci cand pregateste si elaboreaza
acte delegate, Comisia ar trebui sd asigure transmiterea simultand, n timp util si
adecvata a documentelor relevante catre Parlamentul European si Consiliu.

(107) In vederea asigurarii unor conditii uniforme pentru punerea in aplicare a prezentei
directive, ar trebui conferite Comisiei competente de executare. Aceste competente ar
trebui sa se refere 1a adoptarea deciziei de echivalenta efectivda cu privire la cadrul
legal si de supraveghere al tarilor terte pentru furnizarea de servicii de catre societatile
din tari terte si pentru transmiterea catre AEVMP a rapoartelor privind pozitiile
detinute pe categorii de traderi si ele ar trebui exercitate 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 exercitarii competentelor de executare de catre
Comisie’.

(108) Standardele tehnice in materie de servicii financiare ar trebui sa asigure o armonizare
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(109)

(110)

(111)

coerenta si o protectie adecvatd a deponentilor, a investitorilor si a consumatorilor din
intreaga Uniune Europeand. 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 optiuni
strategice si de a le inainta Comisiei. Pentru a asigura protectia consecventd a
investitorilor i a consumatorilor in sectoarele serviciilor financiare, AEVMP ar
trebui sa isi indeplineasca sarcinile, in masura in care este posibil, in strinsa
cooperare cu celelalte doud autoritati europene de supraveghere in cadrul
Comitetului comun al autoritatilor europene de supraveghere.

Comisia ar trebui sd adopte proiectele de standarde tehnice de reglementare elaborate
de AEVMP care specifica criteriile aplicate pentru a stabili dacd o activitate este
auxiliard in raport cu activitatea principald, privind procedurile de aprobare si de
respingere a cererilor de autorizare ale societatilor de investitii, privind cerintele
referitoare la organele de conducere, privind achizitia de participatii calificate, privind
obligatia de a executa ordinele in conditiile cele mai favorabile pentru client, privind
cooperarea si schimbul de informatii, privind libertatea de a furniza servicii si de a
desfasura activitati de investitii, privind infiintarea unei sucursale, privind furnizarea
de servicii de catre societatile din tari terte, privind limitele participatiilor in anumite
instrumente derivate pe marfuri si specificarea mai detaliata a verificarilor pozitiilor
aplicabile altor instrumente derivate pe marfuri, privind procedurile de aprobare si de
respingere a cererilor de autorizare ale furnizorilor de servicii de raportare a datelor,
privind cerintele organizatorice pentru mecanismele de publicare aprobate (approved
publication arrangements — APA) si furnizorii de sisteme centralizate de raportare
(consolidated tape providers — CTP) si privind cooperarea dintre autoritatile
competente. Comisia ar trebui sa 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.

Ar trebui, de asemenea, sa 1 se confere Comisiei competenta de a adopta, prin acte
delegate, standardele tehnice de punere in aplicare elaborate de AEVMP privind
procedurile de aprobare si de respingere a cererilor de autorizare ale societatilor de
investitii, privind achizitia de participatii calificate, privind procesul de tranzactionare
si finalizarea tranzactiilor in MTF-uri si OTF-uri, privind suspendarea si retragerea
instrumentelor de la tranzactionare, privind libertatea de a furniza servicii si de a
desfasura activitati de investitii, privind infiintarea unei sucursale, privind furnizarea
de servicii de catre societatile din tari terte, privind raportarea pozitiilor pe categorii de
traderi, privind transmiterea de informatii catre AEVMP, privind obligatia de
cooperare, privind cooperarea intre autoritatile competente, privind schimbul de
informatii si privind consultarea inainte de autorizare. Comisia ar trebui si adopte
respectivele standarde tehnice de punere n aplicare prin acte de punere in aplicare,
in temeiul articolului 291 din TFUE si in conformitate cu articolul 15 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Comisia ar trebui sa prezinte Parlamentului European si Consiliului un raport privind
functionarea sistemelor organizate de tranzactionare, functionarea regimului pentru
pietele de crestere pentru IMM-uri, impactul cerintelor privind tranzactionarea
automatizata si tranzactionarea de mare frecventa, experienta cu mecanismele de
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interzicere a anumitor produse sau practici si impactul masurilor legate de pietele
instrumentelor derivate pe marfuri.

(112) Avind in vedere ci obiectivul prezentei directive, si anume crearea unei piete
financiare integrate in care investitorii s se bucure de o protectie suficienta si in care
sd fie protejate eficienta si integritatea pietei in general, necesita stabilirea unor norme
comune aplicabile societatilor de investitii, indiferent de locul in care sunt autorizate
in Uniunea Europeand, si care sa reglementeze functionarea pietelor reglementate si a
altor sisteme de tranzactionare, cu scopul de a evita ca opacitatea unei singure piete
sau o blocare a acesteia sa compromitd functionarea eficienta a sistemului financiar
european in ansamblul sdu si, avdnd in vedere dimensiunile si efectele prezentei
directive, acest obiectiv poate fi mai bine realizat la nivelul Uniunii, Uniunea poate
adopta masuri in conformitate cu principiul subsidiaritatii prevazut la articolul 5 din
Tratatul privind Uniunea Europeand. In conformitate cu principiul proportionalitatii
prevazut la articolul mentionat anterior, prezenta directiva nu depaseste ceea ce este
necesar pentru atingerea acestui obiectiv.

(113) Instituirea unui sistem centralizat de raportare pentru alte instrumente financiare decét
cele de capitaluri proprii este considerata a fi mai dificila decat instituirea unui astfel
de sistem pentru instrumentele de capitaluri proprii, de aceea potentialii furnizori de
sisteme centralizate de raportare ar trebui sa aiba intai posibilitatea de a acumula
experienta cu acesta din urma pentru a putea sa-I realizeze pe primul. Prin urmare,
pentru a facilita instituirea In conditii corespunzatoare a unui sistem centralizat de
raportare pentru alte instrumente financiare decéat cele de capitaluri proprii, este
oportun sa se prevadd un termen prelungit de aplicare a masurilor nationale de
transpunere a dispozitiilor relevante. Cu toate acestea, este oportun sa se prevadd
acum elaborarea unei solutii publice, in cazul in care solutia comerciala nu are
drept rezultat producerea la timp a unui sistem centralizat de raportare eficace si
cuprinzdtor.

(113a) Pentru a dezvolta in continuare cadrul Uniunii de reglementare a valorilor
mobiliare, Comisia ar trebui sa prezinte o propunere de regulament privind
legislatia in domeniul valorilor mobiliare in care sa se specifice mai detaliat
definitia pastrarii si administrarii instrumentelor financiare si, de asemenea, in
colaborare cu AEVMP, cu Autoritatea europeand de supraveghere (Autoritatea
bancara europeana) si Comitetul european pentru risc sistemic, ar trebui sa
promoveze activitatea de standardizare a identificatorilor si a mesajelor pentru a
permite analizarea aproape in timp real a tranzactiilor si identificarea structurilor
complexe de produse, precum cele care contin instrumente derivate sau operatiuni
repo.

(114) Prezenta directiva respectd drepturile fundamentale si principiile recunoscute in Carta
drepturilor fundamentale a Uniunii Europene, in special dreptul la protectia datelor cu
caracter personal, libertatea de a desfasura o activitate comerciald, dreptul la protectia
consumatorilor, dreptul la o cale de atac eficace si la un proces echitabil si dreptul de a
nu fi judecat sau condamnat de doud ori pentru aceeasi infractiune si ar trebui pusa in
aplicare Tn conformitate cu aceste drepturi si principii,

PE485.882v02-00 36/240 RR\914971R0O.doc

RO



(114a) Autoritatea Europeand pentru Protectia Datelor a fost consultatd,
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ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

1)

()

3)

3a.

TITLULI

DEFINITII SI DOMENIUL DE APLICARE

Articolul 1
Domeniul de aplicare

Prezenta directiva se aplica societatilor de investitii, pietelor reglementate, furnizorilor
de servicii de raportare a datelor si societatilor din tari terte care furnizeaza servicii de
investitii sau desfasoara activitati de investitii in Uniunea Europeand.

Prezenta directiva stabileste cerinte in legdturd cu urmatoarele aspecte:
@) conditiile de autorizare si de functionare aplicabile societatilor de investitii;

(b) furnizarea de servicii de investitii sau desfasurarea de activitati de investitii de
catre societdti din tari terte prin infiintarea unei sucursale;

(© autorizarea si functionarea pietelor reglementate;
(d) autorizarea si functionarea furnizorilor de servicii de raportare a datelor; si

(e supravegherea, cooperarea si punerea in aplicare de catre autoritatile
competente.

Prezenta directiva se aplica si institutiilor de credit autorizate in temeiul

Directivei 2006/48/CE in cazul in care acestea furnizeaza unul sau mai multe servicii
de investitii si/sau exercita activitati de investitii, precum si institutiilor de credit si
societdtilor de investitii care vand clientilor depozite, altele decét cele cu randament
legat de rate ale dobanzilor ori le furnizeaza consultantd cu privire la astfel de depozite
(depozite structurate).

Urmatoarele dispozitii se aplica si intreprinderilor de asigurari si intermediarilor de
asigurari, inclusiv intermediarilor de asigurari afiliati, autorizati sau inregistrati in
temeiul Directivei 2002/83/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 5
noiembrie 2002 privind asigurarea de viata', al Directivei 2002/92/CE sau,
respectiv, al Directivei 2009/138/CE, care vand investitii bazate pe asigurdri sau
Sfurnizeazd consultanta clientilor cu privire la acestea:

- articolul 16 alineatul (3);

1
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1)

articolele 23-26; si

articolele 69-80 si 83-91, daca este cazul, pentru a permite autoritdtilor
competente sa pund in aplicare articolele mentionate la prima si a doua
liniuta cu privire la investitiile bazate pe asigurari.

Acrticolul 2
Exceptari

Prezenta directiva nu se aplica:

(a)

(b)

(©)

(d)

(€)

intreprinderilor de asigurari si intreprinderilor care exercita activitatile de
reasigurare si de retrocedare prevazute de Directiva 2009/138/CE, fara a aduce
atingere articolului 1 alineatul (3a);

persoanelor care furnizeaza servicii de investitii exclusiv intreprinderii lor
mama, filialelor lor sau altor filiale ale Intreprinderii lor mama;

persoanelor care furnizeaza servicii de investitii ocazional n cadrul unei
activitati profesionale, in cazul 1n care aceasta este reglementata de acte cu
putere de lege ;

persoanelor care nu furnizeaza niciun alt serviciu sau activitate de investitii
decat tranzactionarea 1n cont propriu, exceptand cazul in care:

(1) acestea sunt formatori de piata;

(if)  acestea sunt participanti sau membri ai unei piete reglementate sau ai
unui MTF sau au acces direct la un loc de tranzactionare;

(ila)  acestea utilizeazd tranzactionarea algoritmicd;

(iilb)  tindnd cont de amploarea activitatilor lor de tranzactionare,
autoritatea competentd considerd cd persoanele respective au o
prezentd semnificativd pe piatd; sau

(ilf)  acestea tranzactioneaza in cont propriu atunci cind executd ordine ale
clientilor.

Persoanele care sunt exceptate in temeiul literei (i) nu trebuie sa respecte si
conditiile previzute la prezenta literd pentru a fi exceptate.

Aceastd exceptare se aplica persoanelor care, atunci cind tranzactioneaza
certificate de emisii, nu furnizeazd niciun serviciu de investitii §i nu
desfasoard nicio sau activitate de investitii in afara de tranzactionarea in
cont propriu $i nu executd ordine ale clientilor si care detin sau exploateazd
direct sistemele aflate sub incidenta Directivei 2003/87/CE;

persoanelor ale cdror servicii de investitii constau exclusiv in gestionarea unui

RR\914971R0.doc 39/240 PE485.882v02-00

RO



RO

(f)

(9)

(h)

(i)

()

sistem de participare a angajatilor;

persoanelor ale caror servicii de investitii nu constau decat in gestionarea unui
sistem de participare a angajatilor si in furnizarea de servicii de investitii
exclusiv intreprinderii lor mama, filialelor lor sau altor filiale ale Intreprinderii
lor mama;

membrilor Sistemului European al Bancilor Centrale si ai organismelor
nationale cu functii similare din Uniunea Europeand, ai altor organisme
publice din Uniunea Europeand insarcinate cu gestionarea datoriei publice sau
care intervin in aceasta gestionare si ai organismelor internationale la care au
aderat trei sau mai multe state membre si care sunt insarcinate cu gestionarea
datoriei publice sau care intervin in aceastd gestionare,

organismelor de plasament colectiv si fondurilor de pensii, fie cd sunt sau nu
coordonate la nivelul Uniunii Europene, si nici depozitarilor si
administratorilor acestor organisme;

persoanelor care:

(1) tranzactioneaza instrumente financiare in cont propriu, cu exceptia
persoanelor care tranzactioneaza in cont propriu atunci cind executd
ordine ale clientilor;

(i)  furnizeaza servicii de investitii, altele decat tranzactionarea in cont
propriu, exclusiv intreprinderii lor mama, filialelor lor sau altor filiale
ale intreprinderii lor mama; sau

(i)  furnizeaza servicii de investitii, altele decat tranzactionarea in cont
propriu, privind instrumente derivate pe marfuri, contracte derivate
mentionate in anexa | sectiunea C punctul 10 sau certificate de emisii
ori instrumente derivate pe acestea, clientilor activitatii lor principale,

cu conditia ca, Tn toate aceste cazuri:

— aceste activitdti s fie auxiliare in raport cu activitatea principala la
nivel de grup consolidat sau neconsolidat si ca activitatea principala sa
nu constea in furnizarea de servicii de investitii in sensul prezentei
directive sau de servicii bancare n sensul Directivei 2006/48/CE sau sd
functioneze ca formator de piatd pentru instrumente derivate pe
marfuri,

— aceste persoane sd raporteze anual autoritdtii competente relevante
elementele pe baza carora ele considerd ca activitatile lor mentionate
la punctele (i), (ii) si (iii) sunt auxiliare in raport cu activitatea lor
principala;

persoanelor care furnizeaza servicii de consultantd de investitii in cadrul
exercitdrii unei alte activitati profesionale care nu este prevazuta in prezenta
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(3)

(32)

directiva, cu conditia ca furnizarea acestor servicii de consultanta sa nu fie
remuneratd in mod specific;

() asociatiilor create de fonduri de pensii daneze si finlandeze cu unicul scop de a
administra activele fondurilor de pensii afiliate;

(m)  in cazul ,,agenti di cambio” ale caror activitati si functii sunt reglementate de
articolul 201 din Decretul legislativ italian nr. 58 din 24 februarie 1998;

(n) operatorilor de transport si de sistem definiti la articolul 2 punctul 4 din
Directiva 2009/72/CE sau la articolul 2 punctul 4 din Directiva 2009/73/CE,
atunci cand acestia 1si Indeplinesc sarcinile n temeiul directivelor mentionate,
conform Regulamentului (CE) nr. 714/2009 sau Regulamentului (CE) nr.
715/2009 ori conform codurilor de retea sau orientarilor adoptate in
conformitate cu regulamentele respective.

Drepturile conferite de prezenta directiva nu se aplica furnizarii de servicii in calitate
de contraparte in tranzactiile efectuate de organisme publice insarcinate cu gestionarea
datoriei publice sau de membri ai Sistemului european al bancilor centrale, in cadrul
sarcinilor care le sunt atribuite de TFUE si de statutul Sistemului european al bancilor
centrale si al Bancii Centrale Europene sau al functiilor echivalente din cadrul
parlamentelor nationale.

Comisia adoptd acte delegate in conformitate cu articolul 94, privind masuri
referitoare la exceptarea prevazuta la alineatul (1) litera (c) pentru a stabili in mod
clar cand o activitate este exercitata ocazional.

AEVMP elaboreazi proiecte de standarde tehnice de reglementare care sd specifice
criteriile aplicate pentru a stabili daca o activitate este auxiliard in raport cu
activitatea principald, tinand cont cel putin de urmdtoarele elemente:

(@)  gradul in care se poate masura in mod obiectiv ca prin activitatea respectivi
se reduc riscurile legate direct de activitatile comerciale sau de activititile de
majorare a capitalului propriu;

(b)  necesitatea ca activititile auxiliare sa reprezinte un proportie minoritard din
activitdtile desfasurate la nivelul grupului si la nivelul entitatii, fiind
exceptate serviciile care sunt furnizate exclusiv altor membri ai aceluiasi

grup;

(© amploarea activitdtii in raport cu activitdtile principale si importanta
activitatii pe pietele relevante;

(d) oportunitatea limitarii expunerilor nete la riscul de credit la niveluri
nesemnificative din punct de vedere sistemic;

(e amploarea riscului de piatd asociat activitatii in raport cu riscul de piatd care
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(1)

decurge din activitatea principald;

(f) relevanta sistemicd a sumei pozitiilor si expunerilor nete ale unei contrapdrfi
nefinanciare, astfel cum este se mentioneaza la articolul 10 din
Regulamentul (UE) nr. nr. 648/2012 al Parlamentului European si al
Consiliului din 4 iulie 2012 privind instrumentele financiare derivate
extrabursiere, contrapirtile centrale si registrele centrale de tranzactii*.

AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
péandla|...]".

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

Articolul 3
Exceptari optionale

Statele membre pot opta s nu aplice prezenta directiva persoanelor pentru care ele
reprezinta statul membru de origine, cu conditia ca activititile acestor persoane sd fie
autorizate §i reglementate la nivel national, i care:

€)] nu sunt autorizate sa detind fonduri sau valori mobiliare ale clientilor si care,
din acest motiv, nu pot Tn niciun moment sa fie debitoare fatd de acestia;

(b) nu sunt autorizate sa furnizeze servicii de investitii, cu exceptia furnizarii de
consultanta de investitii cu sau fard primirea si transmiterea ordinelor pentru
valori mobiliare si unitéti de fond ale unor organisme de plasament colectiv si
primirea $i transmiterea ordinelor pentru valori mobiliare si unitati de fond
ale unor organisme de plasament colectiv la initiativa clientului; si

(©) in cadrul furnizarii acestui serviciu, sunt autorizate sa transmitd ordinele doar:
(i) societatilor de investitii autorizate in conformitate cu prezenta
directiva;

(ii) institutiilor de credit autorizate in conformitate cu Directiva

2006/48/CE;

(iif) sucursalelor societatilor de investitii sau ale institutiilor de credit care
sunt autorizate Tntr-o tara terta si carora li se aplica si care respecta
normele prudentiale considerate de autoritatile competente ca fiind cel
putin la fel de stricte ca si cele stabilite de prezenta directiva, de
Directiva 2006/48/CE sau de Directiva 2006/49/CE;

(iv) organismelor de plasament colectiv autorizate in temeiul dreptului unui

1
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A se introduce data la JO: 12 luni de la intrarea in vigoare a prezentei directive.
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(1a)

(1b)

stat membru sd vanda unitéti de fond publicului si administratorilor
acestor organisme;

(v) societatilor de investitii cu capital fix, definite la articolul 15 alineatul (4)
din A doua directiva 77/91/CEE a Consiliului din 13 decembrie 1976 de
coordonare, in vederea echivaldrii, a garantiilor impuse societatilor
comerciale in statele membre, in intelesul articolului 58 al doilea
paragraf din tratat, pentru protejarea intereselor asociatilor sau tertilor, in
ceea ce priveste constituirea societdtilor comerciale pe actiuni si
mentinerea si modificarea capitalului acestora?, ale ciror titluri sunt
listate sau tranzactionate pe piata reglementatd a unui stat membru.

Regimurile nationale impun acestor persoane respectarea unor cerinte care sunt cel
putin echivalente urmatoarelor cerinte impuse de prezenta directiva, tindnd cont de
dimensiunea, profilul de risc si forma lor juridica:

(a) conditiile si procedurile de autorizare si supraveghere continud prevazute la
articolul 5 alineatele (1) si (3) si la articolele 7, 8, 9, 10, 21, 22 si 23, precum si
madsurile de punere in aplicare aferente adoptate de Comisie prin intermediul
actelor delegate in conformitate cu articolul 94;

(b) normele de conduita profesionala stabilite la articolul 24 alineatele (1), (2), (3) si
(5) si la articolul 25 alineatele (1), (4) si (5) si masurile de punere 1n aplicare
aferente din Directiva 2006/73/CE;

() cerintele organizatorice stabilite la articolul 16 alineatul (3) si actele delegate
adoptate de Comisie in conformitate cu articolul 94.

Statele membre impun persoanelor excluse din domeniul de aplicare al prezentei
directive in temeiul alineatului (1) sa fie acoperite de un sistem de compensare a
investitorilor recunoscut n conformitate cu Directiva 97/9/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 3 martie 1997 privind sistemele de compensare pentru
investitori? sau de un sistem care asiguri clientilor sii un grad echivalent de protectie.
Statele membre pot autoriza asigurarile de raspundere civila profesionali ca
acoperire alternativd, in cazul in care acest lucru ar fi oportun si proportional cu
dimensiunea, profilul de risc si forma juridica a persoanelor excluse din domeniul
de aplicare al prezentei directive in temeiul alineatului (1). Statele membre se
asigurd cd persoanele care sunt excluse din domeniul de aplicare al prezentei
directive in temeiul alineatului (1) si care vind instrumente financiare clientilor de
detaliu sau ofera servicii de consultanta de investitii sau de administrare de
portofoliu clientilor de detaliu trebuie sa respecte norme de protectie a investitorilor
echivalente cu dispozitiile articolului 16 alineatele (6) si (7) si ale articolelor 24 si
25.

JO L 26,31.1.1977, p. 1.
JO L 84, 26.3.1997, p. 22.
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@) Persoanele care sunt excluse din domeniul de aplicare al prezentei directive in temeiul
alineatului (1) nu beneficiaza de libertatea de a furniza servicii si/sau de a exercita
activitati, nici de libertatea de a infiinta sucursale in conformitate cu articolele 36 si
respectiv 37.

3) Statele membre informeaza Comisia I st AEVMP daca isi exercita optiunea prevazuta
de prezentul articol si se asigura ca in toate autorizatiile acordate conform alineatului
(1) se precizeaza faptul ca acestea sunt acordate conform prezentului articol.

4) Statele membre comunicd AEVMP dispozitiile de drept intern care sunt echivalente
cerintelor impuse de prezenta directivd enumerate la alineatul (1).

Articolul 4
Definitii

1) In sensul prezentei directive, se aplica definitiile previzute la articolul 2 din
Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR].

2 Se aplica, de asemenea, urmatoarele definitii:

1. ,»Servicii si activitati de investitii” inseamna orice serviciu si orice activitate
enumerate Tn anexa I sectiunea A si referitoare la orice instrument mentionat in
anexa | sectiunea C;

Comisia adoptd, prin acte delegate in conformitate cu articolul 94, masuri care

precizeaza:

- contractele derivate mentionate in anexa I sectiunea C punctul 7 care
prezintd caracteristicile altor instrumente financiare derivate, tinand
seama, printre altele, dacd sunt compensate si decontate prin
intermediul unor case de compensare recunoscute sau daca fac obiectul
unor apeluri in marja in mod regulat;

- contractele derivate mentionate in anexa I sectiunea C punctul 10 care
prezintd caracteristicile altor instrumente financiare derivate, tindnd
seama, printre altele, daca sunt tranzactionate pe o piata reglementata
sau intr-un MTF, daca sunt compensate si decontate prin intermediul
unor case de compensare recunoscute sau daca fac obiectul unor apeluri
in marja in mod regulat;

2. ,,serviciu auxiliar” Tnseamna orice serviciu mentionat in anexa I sectiunea B;

3. ,consultantd de investitii” inseamna furnizarea de recomandari personale unui
client, fie la cererea sa, fie la initiativa societatii de investitii, in ceea ce
priveste una sau mai multe tranzactii cu instrumente financiare;

4, ,executarea ordinelor in contul clientilor” inseamna o actiune in vederea
incheierii de acorduri de cumparare sau de vanzare a unuia Sau mai multor
instrumente financiare in contul clientilor. Executarea de ordine include
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10.
11.

12.

13.

14.

15.

16.

incheierea de acorduri pentru vanzarea unor instrumente financiare emise de o
institutie de credit sau de o societate de investitii la momentul emiterii
acestora;

,»tranzactionarea in cont propriu” inseamnad incheierea de tranzactii privind
unul sau mai multe instrumente financiare prin angajarea propriilor capitaluri;

,formator de piatd” Inseamna o persoana care este prezentda in mod continuu pe
pietele financiare pentru a tranzactiona In cont propriu vanzand si cumparand
instrumente financiare prin angajarea propriilor capitaluri I ;

»administrare de portofolii” inseamna administrarea discretionara si
individualizata de portofolii care includ unul sau mai multe instrumente
financiare, Tn cadrul unui mandat acordat de client;

,client” inseamna orice persoana fizica sau juridica careia o societate de
investitii 1i furnizeaza servicii de investitii sau servicii auxiliare;

,.client profesionist” Inseamna orice client care indeplineste criteriile prevazute
n anexa I;

,client de detaliu” inseamna un client care nu este client profesionist;

,»piatd de crestere pentru IMM-uri” inseamna un MTF inregistrat ca piatd de
crestere pentru IMM-uri Tn conformitate cu articolul 35;

Lintreprindere micad sau mijlocie” inseamnél 0 societate a carei capitalizare
bursiera este mai mica de 200 000 000 EUR;

,ordin-limita” inseamna ordinul de a cumpara sau de a vinde un instrument
financiar la limita de pret specificata sau mai avantajos si intr-0 cantitate
precizata;

»instrumente financiare” inseamna instrumentele mentionate in anexa |
sectiunea C;

»instrumente ale pietei monetare” inseamna categoriile de instrumente
tranzactionate n mod obisnuit pe piata monetara, precum bonurile de tezaur,
certificatele de depozit si efectele de comert (cu exceptia instrumentelor de
plata);

,stat membru de origine” inseamna:
€)) in cazul unei societati de investitii:

(1 statul membru in care este situat sediul sau principal, Tn cazul in
care este vorba de o persoana fizica;

(i) statul membru in care este situat sediul sdu social, in cazul in
care este vorba de o persoana juridica;
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17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

(iii)  statul membru in care este situat sediul sau principal, in cazul in
care, in conformitate cu dreptul sdu intern, aceasta nu are sediu
social;

(b) in cazul unei piete reglementate, statul membru in care este inregistrata
piata reglementata sau, in cazul in care in conformitate cu dreptul intern
al statului membru respectiv, aceasta nu are sediu social, statul membru
in care este situat sediul sau principal;

,,stat membru gazda” inseamna statul membru, altul decat statul membru de
origine, 1n care o societate de investitii detine o sucursala sau furnizeaza
servicii si/sau exercitd activitdti sau statul membru 1n care o piatd reglementata
furnizeaza mecanisme adecvate pentru a permite membrilor sau participantilor
stabiliti Tn acest ultim stat membru sa participe la tranzactionare de la distanta
in cadrul sistemului sau;

X9

»autoritate competenta” inseamna autoritatea desemnata de fiecare stat
membru Tn conformitate cu articolul 69, in afara cazurilor in care prezenta
directiva contine o dispozitie contrara;

»institutie de credit” Inseamna o institutie de credit conform definitiei din
Directiva 2006/48/CE;

,»societdti de administrare a OPCVM” inseamna societdti de administrare in
sensul Directivei 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13
iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative
privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM)?;

»agent afiliat” inseamna orice persoana fizica sau juridica care, sub
responsabilitatea deplind si neconditionatd a unei singure societdti de investitii
in contul careia actioneaza, promoveaza clientilor sau clientilor potentiali
servicii de investitii si/sau servicii auxiliare, primeste si transmite instructiunile
sau ordinele de la clienti referitoare la servicii de investitii sau instrumente
financiare, plaseaza instrumente financiare sau furnizeaza clientilor sau
clientilor potentiali consultantd privind aceste instrumente sau servicii;

,»sucursald” Tnseamna un loc de desfasurare a activitatii, altul decét sediul
principal, care reprezinta o parte, lipsita de personalitate juridicd, a unei
societdti de investitii si care furnizeaza servicii de investitii si/sau exercitd
activitati de investitii si care poate, de asemenea, furniza servicii auxiliare
pentru care societatea de investitii a obtinut o autorizatie; toate locurile de
desfasurare a activitatii stabilite in acelasi stat membru de o societate de
investitii al carei sediu se afla intr-un alt stat membru sunt considerate ca fiind
o singurd sucursala;

»participatie calificatd” Inseamna detinerea, directd sau indirecta, ntr-o
societate de investitii, a unei participatii care reprezinta cel putin 10 % din

! JO L 302,17.11.2009, p. 32.
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24,

25.

26.

27.

28.

capital sau din drepturile de vot, astfel cum este prevazut la articolele 9 si 10
din Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 15
decembrie 2004 privind armonizarea obligatiilor de transparenta in ceea ce
priveste informatia referitoare la emitentii ale caror valori mobiliare sunt
admise la tranzactionare pe o piati reglementati’, avand in vedere conditiile de
cumulare stabilite la articolul 12 alineatele (4) si (5) din directiva respectiva,
sau care permite exercitarea unei influente semnificative asupra administrarii
societatii de investitii in care este detinuta participatia respectiva,

»intreprindere-mama’ Tnseamna o Intreprindere-mama astfel cum este definita
la articolele 1 si 2 din A saptea directiva 83/349/CEE a Consiliului din 13 iunie
1983 privind conturile consolidate?;

,»filiala” Inseamna o Intreprindere afiliatd astfel cum este definita la articolele 1
s1 2 din Directiva 83/349/CEE, inclusiv orice filiald a unei intreprinderi filiale a
intreprinderii-mama care le conduce;

»legaturi stranse” Inseamna o situatie in care cel putin doua persoane fizice sau
juridice sunt legate prin:

@ ,participatie”, si anume faptul de a detine, direct sau prin intermediul
controlului, cel putin 20 % din capitalul sau drepturile de vot ale unei
intreprinderti;

(b) ,,control”, si anume relatia intre o intreprindere-mama si o filiala, in
toate cazurile prevazute la articolul 1 alineatele (1) si (2) din Directiva
83/349/CEE sau o relatie similara intre orice persoana fizica sau
juridica si o intreprindere, orice filiald a unei intreprinderi filiale fiind
consideratd, de asemenea, ca filiald a intreprinderii-mama care le
conduce;

(©) o situatie in care acestea sunt legate Tn permanentd de una si aceeasi
persoana printr-o relatie de control;

,»organ de conducere” inseamna structura de conducere a unei societati 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 sd stabileascd strategia, obiectivele si directia generald a societatii
sau a furnizorului de servicii de raportare a datelor. Din organul de
conducere fac parte persoane care conduc efectiv activitatea societatii;

,»organ de conducere in exercitiul functiei de supraveghere” inseamnd organul
de conducere in cursul exercitdrii functiei sale de supraveghere, care consta in
supervizarea si monitorizarea procesului decizional al conducerii;

JO L 390, 31.12.2004, p. 38.
JO L 193, 18.7.1983, p. 1.
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29.

30.

30a.

30b.

,conducerea superioard” inseamna persoanele care exercita functii executive in
cadrul unei societdti si care raspund de managementul activitatilor de zi cu zi,
inclusiv de implementarea strategiilor privind distributia de servicii si produse
clientilor de catre societate si personalul acesteia;

»tranzactionare algoritmicd” Inseamna tranzactionarea de instrumente
financiare pe baza unui algoritm computerizat care stabileste in mod automat,
cu interventie umand minima sau fard interventie umana, unii parametri
individuali ai ordinelor, precum initierea ordinului, momentul initierii, pretul
sau cantitatea ordinului sau modul in care ordinul sa fie gestionat dupa
trimiterea lui. Aceasta definitie nu include sistemele utilizate exclusiv pentru a
directiona ordinele catre unul sau mai multe locuri de tranzactionare, pentru a
confirma ordinele, pentru a executa ordinele clientilor, pentru a indeplini
orice obligatie legald prin stabilirea unui parametru al ordinului sau pentru
a prelucra tranzactiile executate;

wlranzactionare de mare frecventd” inseamnd tranzactionarea algoritmicd
de instrumente financiare la viteze la care timpul de latenta al mecanismului
pentru transmiterea, anularea sau modificarea ordinelor devine factorul
determinant pentru timpul necesar comunicarii instructiunii cdtre un loc de
tranzactionare sau executdrii unei tranzactii;

wStrategie de tranzactionare de mare frecventd” inseamnd o strategie de
tranzactionare in cont propriu a unui instrument financiar care implica
tranzactionarea de mare frecventd si care prezintd cel putin doud dintre
urmdtoarele caracteristici:

(1)  utilizeazd sisteme de colocare, de acces direct la piati sau de hosting de
proximitate;

(it)  implica o rotatie zilnica a portofoliului de cel putin 50 %;

(iii) proportia ordinelor anulate (inclusiv anuldirile partiale) depdiseste
20 %);

(iv) majoritatea pozitiilor detinute sunt lichidate in aceeasi zi;

(V)  peste 50 % dintre ordine sau tranzactii sunt efectuate in cadrul unor
locuri de tranzactionare care oferd reduceri sau rabaturi pentru
ordinele care furnizeaza lichiditate si sunt eligibile pentru astfel de
reduceri;

3la. ,,acces direct la piata” inseamnd o procedurd prin care un participant sau un

membru al unui loc de tranzactionare permite unei persoane sd utilizeze
codul siu de tranzactionare pentru a putea transmite, pe cale electronica,
ordine catre sistemele interne de tranzactionare electronica ale societdtii de
investitii pentru a fi transmise ulterior automat cdtre un anumit loc de
tranzactionare in conformitate cu codul de tranzactionare al societatii de
investitii;
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31b.

| 33

33a.

33b.

33c.

33d.

wacces sponsorizat si necontrolat” inseamna o procedura prin care un
participant sau un membru al unui loc de tranzactionare permite unei
persoane sa utilizeze codul sau de tranzactionare pentru a putea transmite,
pe cale electronica, ordine cdtre un anumit loc de tranzactionare, in
conformitate cu codul de tranzactionare al societatii de investitii, fard ca
ordinele sa fie directionate prin sistemele interne de tranzactionare
electronica ale societatii de investitii;

,»practici de vanzare incrucisatd” inseamna oferirea unui serviciu de investitii
impreuna cu un alt serviciu sau produs ca parte a unui pachet sau pentru a
conditiona o intelegere sau un pachet;

winvestitie bazatd pe asigurari” inseamnd un contract de asigurare in cadrul
caruia suma datoratd clientului este expusd valorii de piata a unui activ sau
este platita dintr-un activ sau din valoarea de referintd, iar activul nu este
detinut direct de client;

wprodus de investitii” inseamnd un produs in cazul caruia suma datoratd
clientului este stabiliti in functie de valoarea instrumentelor financiare sau
produsul este un depozit structurat sau produsul este o investitie bazati pe
asigurari sau produsul este un pachet de produse de investitii cu amanuntul
conform definitiei de la articolul ... din Directiva .../... UE [PRIPS];

wadministrare discretionard a portofoliului” inseamnd administrarea
portofoliului in cazul careia mandatul din partea clientului ii lasd
administratorului portofoliului libertatea de a alege produsele de investitii
sau instrumentele financiare in care sd fie investite fondurile clientului;

wSocietate din tiri terte” inseamnd o societate care ar fi o societate de
investitii sau un operator de piata daca sediul sau principal ar fi situat in
Uniune.

(3) Comisia este Tmputernicita sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94,
privind masuri care sa specifice anumite elemente tehnice ale definitiilor mentionate
la alineatul (2) punctele 3, 11, 12 si 27-33d de la prezentul articol sau sa le modifice,
dupd caz, pentru a tine cont de:

()
(b)

evolutiile tehnice de pe pietele financiare;

lista practicilor abuzive mentionatd la articolul 34b litera (b) din
Regulamentul (UE) nr. .../... [MAR], in special in ceea ce priveste
tranzactionarea de mare frecventd, incluzdind, dar fara a se limita la
introducerea si retragerea ordinelor fara intentia de a tranzactiona
(spoofing), inundarea pietei cu un volum mare de ordine (quote stuffing) si
introducerea de ordine pentru a creste pretul in directia opusa (layering).
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(1)

)

(3)

(4)

TITLUL I

CONDITII DE AUTORIZARE SI DE FUNCTIONARE APLICABILE

SOCIETATILOR DE INVESTITII
CAPITOLUL |

CONDITIH SIPROCEDURI DE AUTORIZARE

Articolul 5
Cerinta de autorizare

Fiecare stat membru impune ca furnizarea de servicii de investitii sau exercitarea
activitatilor de investitii ca ocupatie sau activitate obisnuita cu titlu profesional sa
faca obiectul unei autorizari prealabile in conformitate cu dispozitiile prezentului
capitol. O astfel de autorizatie este acordata de autoritatea competenta a statului
membru de origine desemnata in conformitate cu articolul 69.

Prin derogare de la dispozitiile alineatului (1), statele membre permit oricarui
operator de piata sa exploateze un MTF sau un OTF, cu conditia sa se fi verificat in
prealabil ca respectivul operator respectd dispozitiile prezentului capitol.

Statele membre Inregistreaza toate societatile de investitii. Registrul este accesibil
publicului si contine informatii privind serviciile sau activitatile pentru care
societatea de investitii este autorizata. Registrul se actualizeaza in mod regulat.
Fiecare autorizatie se notifica AEVMP.

AEVMP intocmeste o listd a tuturor societatilor de investitii din Uniunea
Europeana. Lista contine informatii privind serviciile si activitatile pentru care este
autorizata fiecare societate de investitii si este actualizata in mod regulat. AEVMP
publica lista respectiva pe site-ul sdu internet si asigura actualizarea acesteia.

Tn cazul in care o autoritate competenti retrage o autorizatie in conformitate cu
articolul 8 literele (b)-(d), respectiva retragere se publica pe listd timp de cinci ani.

Fiecare stat membru impune ca:

- orice societate de investitii care este persoana juridica sd aiba sediul principal
in acelasi stat membru in care are sediul social;

- orice societate de investitii care nu este persoana juridica sau orice societate de
investitii care este persoand juridica, dar care, in conformitate cu dreptul sdu
intern, nu are sediu social sa aiba sediul principal in statul membru in care 1si
exercitd efectiv activitatea.
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)

(3)

1)

()

3)

(4)

Articolul 6
Sfera de aplicare a autorizatiei

Statul membru de origine se asigura ca autorizatia precizeaza serviciile sau
activitatile de investitii pe care societatea de investitii respectiva este autorizata sa le
furnizeze. Autorizatia poate acoperi unul sau mai multe dintre serviciile auxiliare
prevazute in anexa I sectiunea B. Cu toate acestea, ea nu poate fi in niciun caz
eliberata exclusiv pentru furnizarea de servicii auxiliare.

Orice societate de investitii care intentioneaza sa isi extinda activitatea la alte servicii
sau activitati de investitii sau la alte servicii auxiliare neincluse Tn momentul
autorizdrii initiale fnainteaza o cerere de extindere a acestei autorizatii.

Autorizatia este valabila pe intreg teritoriul Uniunii Europene si permite unei
societati de investitii sa furnizeze serviciile sau sa exercite activitatile pentru care a
fost autorizata in intreaga Uniune Europeand, fie prin infiintarea unei sucursale, fie
prin furnizarea libera a serviciilor.

Articolul 7
Proceduri de aprobare si de respingere a cererilor de autorizare

Autoritatea competenta nu acorda autorizatia Tnainte de a se asigura pe deplin ca
solicitantul indeplineste toate cerintele prevazute de dispozitiile adoptate in temeiul
prezentei directive.

Societatea de investitii furnizeaza toate informatiile - inclusiv un program de
activitate care prezintd, printre altele, tipurile de operatiuni avute in vedere si
Structura organizatorica - de care are nevoie autoritatea competentd pentru a se
asigura ca societatea a luat toate masurile necesare, in momentul autorizarii initiale,
pentru a respecta obligatiile prevazute de dispozitiile prezentului capitol.

Solicitantul este informat, in termen de sase luni de la prezentarea unei cereri
complete, dacd autorizatia 1i este acordatd sau nu.

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza:

€)) informatiile care trebuie furnizate autoritdtilor competente in temeiul
articolului 7 alineatul (2), inclusiv programul de activitate;

(b)  sarcinile comitetului de numire prevazut la articolul 9 alineatul (2);

(© cerintele aplicabile administrarii societdtilor de investitii in temeiul articolului
9 alineatul (8) si informatiile pentru notificarea prevazuta la articolul 9
alineatul (5);

(d)  cerintele aplicabile actionarilor si membrilor care detin participatii calificate,
precum si obstacolele care ar putea Tmpiedica exercitarea efectiva a functiilor
de supraveghere ale autoritatii competente, in temeiul articolului 10 alineatele

(1) 5i (2).
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AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
panala[...]*.

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

(5) AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a
stabili formularele, modelele si procedurile standard pentru notificarea si furnizarea
de informatii prevazute la articolul 7 alineatul (2) si la articolul 9 alineatul (5).

AEVMP 1nainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pana la [...[*.

AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere Tn
aplicare pana la /...J .

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in
aplicare mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 8
Retragerea autorizatiilor

Autoritdtile competente pot retrage autorizatia oricdrei societati de investitii care:
@ nu utilizeaza autorizatia in termen de 12 luni, renuntd in mod expres la autorizatie, nu
a furnizat niciun serviciu de investitii sau nu a exercitat nicio activitate de investitii

n ultimele 6 luni, Tn afara cazurilor in care statul membru respectiv prevede
caducitatea autorizatiei in asemenea situatii;

(b) a obtinut autorizatia prin declaratii false sau prin orice altd modalitate incorecta;

(© nu mai indeplineste conditiile in care a fost acordata autorizatia, precum respectarea
conditiilor prevazute de Directiva 2006/49/CE;

(d) a incdlcat grav si sistematic dispozitiile adoptate in temeiul prezentei directive in
ceea ce priveste conditiile de functionare aplicabile societatilor de investitii;

O] se Incadreaza in oricare dintre cazurile in care dreptul intern prevede retragerea
autorizatiei pentru aspecte care nu intrd in domeniul de aplicare al prezentei

directive.

Orice retragere a unei autorizatii se notifica AEVMP.

A se introduce data la JO: 18 de luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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Articolul 9
Organul de conducere

In sensul prezentei directive, un director cu functii neexecutive se defineste dupa
cum urmeaza:

Un director cu functii de conducere neexecutive sau un director extern este un
membru al consiliului de administratie al unei intreprinderi care nu face parte din
echipa de conducere executiva. Acesta nu este angajat al intreprinderii sau afiliat
in alt mod la aceasta. Acestia sunt diferiti de directorii interni, care sunt membri ai
consiliului de administratie si care, in plus, au sau au avut functii de conducere
executive Tn cadrul intreprinderii.

Directorii cu functii neexecutive au responsabilitati in urmatoarele domenii:

- directorii cu functii neexecutive criticid in mod constructiv si contribuie la
dezvoltarea strategiei;

- directorii cu functii neexecutive supravegheaza performanta conducerii in
ceea ce priveste indeplinirea scopurilor si obiectivelor convenite si
monitorizarea, precum si eliberarea din functie, dacd este necesar, a
membrilor conducerii superioare si planificarea inlocuirii acestora;

- directorii cu functii neexecutive se asigurd cd informatiile financiare sunt
corecte si ca controalele financiare si sistemele de gestionare a riscurilor
sunt solide si bine intemeiate;

- directorii cu functii neexecutive au sarcina de a stabili nivelurile adecvate de
remunerare a directorilor executivi si au un rol principal in ceea ce priveste
numirea $i, dacd este necesar, eliberarea din functie a membrilor conducerii
superioare i planificarea inlocuirii acestora.

De asemenea, directorii cu functii neexecutive ofera opinii independente cu privire
la urmatoarele aspecte:

- resurse;
- numiri;
- standarde de conduita.

Directorii cu functii neexecutive sunt garantii procesului de guvernantd. Acestia
nu sunt implicati in administrarea de zi cu zi a intreprinderii, ci monitorizeazd
activitatea executiva si contribuie la dezvoltarea strategiei.

I Membrii organului de conducere al oricarei societati de investitii au T orice
moment o reputatie suficient de buna, poseda suficiente cunostinte, competente si
experienta si dedica suficient timp pentru indeplinirea sarcinilor lor, permitind
recunoasterea unei game largi de experiente, pentru a nu discrimina femeile.
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I Membrii organului de conducere indeplinesc in special urmatoarele conditii:

(@)  toti membrii organului de conducere dedica suficient timp pentru indeplinirea
sarcinilor care le revin in cadrul societatii de investitii. Numdrul de functii de
conducere pe care un membru al organului de conducere le poate detine in acelasi
timp depinde de situatiile individuale si de caracterul, amploarea si complexitatea
activitdatilor institutiei.

Membrii organului de conducere al institutiilor semnificative din punctul de
vedere al dimensiunii si al organizdrii lor interne, precum si al naturii, sferei si
complexitatii activitdatilor lor nu pot combina simultan mai multe dintre functiile de
mai jos:

(i)  functie de conducere executiva cu doua functii de conducere neexecutive;

(i)  patru functii de conducere neexecutive.

Functiile de conducere executive sau neexecutive detinute:

(i)  in cadrul aceluiasi grup;

(if)  in cadrul unor institutii care:

—  sunt membre ale aceluiasi program institutional de protectie, daca sunt
indeplinite conditiile de la articolul 108 alineatul (7) din Regulamentul
(UE) nvr. .../2012 al Parlamentului European si al Consiliului din ...
[privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si societdtile
de investitiif;

—  au stabilit legdaturi in conformitate cu articolul 108 alineatul (6) din
Regulamentul (UE) nr. .../2012 al Parlamentului European si al
Consiliului din ... [privind cerintele prudentiale pentru institutiile de
credit si societatile de investitiif; sau

(ilf)  in cadrul unor intreprinderi (inclusiv institutii nefinanciare) in care institutia
detine o participatie calificata

sunt considerate ca fiind o singura functie de conducere.

Membrii organului de conducere nu pot detine simultan o functie de conducere
executivd in cadrul unei societdti de investitii si o functie de conducere executivi in
cadrul unei piete reglementate, al unui MTF sau al unui OTF, nici chiar in cadrul
aceluiasi grup.

Litera (a) cuprinde:

(1) intreprinderile si entitditile nefinanciare:
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(ii)

(b)

(©

- in cadrul carora se detine o participatie calificata in sensul
articolului 4 alineatul (21) din Regulamentul (UE) nr. .../2012 al
Parlamentului European si al Consiliului din ... [privind cerintele
prudentiale pentru institutiile de credit si societdtile de investitiif;

- in cadrul carora se detine o participatie in sensul articolului 4
alineatul (49) din Regulamentul (UE) nr. .../2012 al Parlamentului
European si al Consiliului din ... [privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si societitile de investitii; sau

- care au, cu anumite institutii nefinanciare, legdaturi stranse in sensul
articolului 4 alineatul (72) din Regulamentul (UE) nr. .../2012 al
Parlamentului European si al Consiliului din ... [privind cerintele
prudentiale pentru institutiile de credit si societdtile de investitiif;

holdinguri financiare mama in sensul articolului 4 alineatele (65), (66) si
(67) din Regulamentul (UE) nr. .../2012 al Parlamentului European si al
Consiliului din ... [privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si
societdtile de investitii] care controleazd o institutie de credit centrali sau
regionald care a aderat la un sistem institutional de protectie.

Membrii organului de conducere poseda, impreund, cunostintele, competentele
si experienta adecvate pentru a putea intelege activitatile societatii de investitii,
in special principalele riscuri pe care le implicd aceste activitati.

Fiecare membru al organului de conducere actioneaza cu onestitate, integritate
si independenta de spirit pentru a evalua si a contesta in mod eficient deciziile
conducerii superioare si pentru a superviza si monitoriza in mod eficace
procesul decizional de la nivelul conducerii.

Societdtile de investitii alocd resurse adecvate pentru integrarea si formarea
membrilor organului de conducere.

Tn cazul in care operatorul de piata care solicitd o autorizatie pentru operarea
unui MTF sau a unui OTF si persoanele care conduc efectiv activitatea MTF-
ului sau a OTF-ului sunt aceleasi cu membrii organului de conducere al pietei
reglementate, se considera ca aceste persoane respecta cerintele prevazute la
primul paragraf.

Daca este cazul si in functie de natura, amploarea si complexitatea activitatilor
societatilor de investitii, statele membre le impun acestora sa infiinteze un comitet de
numire care sa evalueze respectarea dispozitiilor de la alineatul (1) si sa formuleze
recomandari, atunci cand este necesar, pe baza evaludrii realizate. Comitetul de
numire este compus din membri ai organului de conducere care nu indeplinesc nicio
functie executiva in institutia respectiva. In cazul in care, conform legislatiei nationale,
organul de conducere nu are nicio competenta in ceea ce priveste procesul numirii
membrilor sai, prezentul alineat nu se aplica.
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3) Statele membre impun societatilor de investitii §i comitetelor lor de numire respective
sd aiba in vedere o gamad larga de calititi si competente atunci cind recruteazd
membrii organelor lor de conducere. In mod concret:

(@)

(b)

(©)

societdtile de investitii pun in aplicare o politica de promovare a
profesionalismului, a responsabilitatii si a angajamentului, care servesc
drept criterii de orientare pentru recrutarea personalului de conducere,
garantdind faptul ca persoanele numite in functie sunt in mod indubitabil
loiale intereselor institutiei;

societdtile de investitii iau, de asemenea, masuri concrete pentru a asigura o
reprezentare mai echilibratd la nivelul consiliilor de administratie, cum ar fi
instruirea comitetelor de numire, crearea de liste de candidati competenti,
precum si introducerea unui proces de numire in cadrul caruia si fie
prezentat cel putin un candidat reprezentant al fiecarui sex;

in cazul in care se practicd, reprezentarea angajatilor in organele de
conducere este consideratd, de asemenea, un mijloc bun de a spori
diversitatea, deoarece oferd o perspectivd esentiald si o reald cunoastere a
Junctionarii interne a institutiei.

Autoritdtile competente impun societditilor de investitii sa aplice o cotd de gen de 1/3
pandla ...".

(4)  AEVMP elaboreaza proiecte de standarde de reglementare pentru a specifica modul n
care institutia ar trebui sd ia in considerare urmatoarele elemente:

(@)

(b)

(©)

(d)

(€)

notiunea de dedicare a unui timp suficient de catre un membru al organului de
conducere pentru indeplinirea functiilor sale, in raport cu circumstantele
specifice si cu natura, amploarea si complexitatea activitatilor societatii de
investitii, pe care autoritatile competente trebuie sd le ia in considerare atunci
cand autorizeaza un membru al organului de conducere sd combine mai multe
functii de conducere decat cele permise, mentionata la alineatul (1) litera (a);

notiunea de detinere de catre organul de conducere, in ansamblul sau, de
cunostinte, competente si experientd adecvate, mentionata la alineatul (1) litera

(b);

notiunile de onestitate, integritate si independenta de spirit a unui membru al
organului de conducere, mentionate la alineatul (1) litera (b);

notiunea de alocare a unor resurse umane si financiare adecvate pentru
integrarea si formarea membrilor organului de conducere;

notiunea de luare 1n considerare a diversitatii la selectarea membrilor organului
de conducere.

JO: a se introduce data: doi ani de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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AEVMP inainteazda Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
pandla[..]"”.

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.

(5) Statele membre impun tuturor societatilor de investitii sd notifice autoritatea
competenta cu privire la toti membrii organelor lor de conducere si la orice modificare
a componentei acestora si sd ii comunice, de asemenea, toate informatiile necesare
pentru a stabili daca societatea respecta cerintele de la alineatele (1), (2) si (3) I .

(6) Statele membre cer organului de conducere al unei societati de investitii sa se asigure
ca societatea este administratd corect si prudent si Intr-un mod care promoveaza
integritatea pietei si interesele clientilor sai. In acest scop, organul de conducere
indeplineste urmatoarele sarcini:

@) stabileste, aproba si supervizeaza obiectivele strategice ale societatii;

(b) stabileste, aproba si supervizeaza organizarea societdtii, inclusiv competentele,
cunostintele si experienta necesare personalului, resursele, procedurile si
mecanismele de furnizare a serviciilor si de desfasurare a activitatilor, tinand
cont de natura, amploarea si complexitatea profilului de activitate al societatii,
precum si cerintele pe care trebuie sa le indeplineasca societatea;

(© stabileste, aproba si supervizeaza politicile referitoare la servicii, activitati,
produse si operatiuni oferite sau furnizate de societatea de investitii, in
conformitate cu profilul si nevoile clientilor carora acestea le sunt oferite sau
furnizate si cu nivelul de toleranta la risc al societatii de investitii, inclusiv,
daca este cazul, prin simulari de criza;

(ca) stabileste, aproba si supervizeaza remuneratia acordatd de societate
personalului de vinzari, care ar trebui sd fie de naturd sd incurajeze o
conduitd profesionald responsabili si un tratament echitabil al
consumatorilor si sa evite conflictele de interese, si prezinta clientilor
structura de remunerare, atunci cind este necesar, cum ar fi in situatia in
care eventualele conflicte de interese nu pot fi gestionate sau evitate, farda a
aduce atingere articolului 24;

(d) asigura supervizarea eficace a conducerii superioare;

(da) mentine o strategie antifraudd.

Organul de conducere monitorizeaza si evalueaza periodic eficacitatea organizarii

societatii de investitii si caracterul adecvat al politicilor privind furnizarea de servicii

o A se introduce data la JO: 12 de luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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(")

(8)

(82)

(8b)

1)

clientilor si ia masurile necesare pentru a solutiona eventualele deficiente.

Membrii organului de conducere in exercitiul functiei de supraveghere au acces
adecvat la informatiile si documentele necesare pentru supervizarea si monitorizarea
procesului decizional al conducerii.

Autoritatea competenta refuza autorizarea daca nu este convinsa ca persoanele care
vor conduce efectiv activitatea societatii de investitii au o reputatie suficient de buna si
experientd suficienta sau daca existd motive obiective si demonstrabile de a crede ca
organul de conducere al societdtii ar risca s compromitd administrarea eficace,
corecta si prudentd a acesteia si sa afecteze luarea in considerare Tn mod corespunzator
a intereselor clientilor sdi si a integritatii pietei .

Statele membre impun ca administrarea societatilor de investitii sa fie asiguratd de cel
putin doua persoane care indeplinesc cerintele prevazute la alineatul (1).

Prin derogare de la primul paragraf, statele membre pot autoriza societati de investitii
care sunt persoane fizice sau societati de investitii care sunt persoane juridice conduse
de o singurd persoana fizica in conformitate cu statutul lor si cu dreptul intern
aplicabil. Cu toate acestea, statele membre impun:

@ sa se ia alte masuri care sa garanteze administrarea corecta si prudenta a
acestor societati de investitii si sa fie luate in considerare in mod corespunzator
interesele clientilor si integritatea pietet,

(b) ca persoancle fizice respective sa aiba o reputatie suficient de buna, un nivel
adecvat de cunostinte si de competentad si sa li se acorde suficient timp pentru
indeplinirea sarcinilor si pentru perfectionarea si validarea cunostintelor si
competentelor lor.

Fara a aduce atingere sistemelor de drept ale statelor membre, acestea se asigurd
cd, daca existd suspiciuni ca un membru al consiliului de administratie a incalcat
dispozitiile prezentei directive sau ale Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR] sau a
comis o infractiune legatd de chestiuni care intrd sub incidenta prezentei directive
sau a Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR], acesta poate face in mod personal
obiectul unor proceduri penale si civile.

Prezentul articolul nu aduce atingere dispozitiilor previzute de legislatia sau de
practicile nationale referitoare la reprezentarea angajatilor in consiliile de
administratie.

Articolul 10
Actionari si asociati care detin participatii calificate

Autoritdtile competente nu acorda autorizatia care sa 1i permita unei societdti de
investitii sa furnizeze servicii de investitii sau sd exercite activitdti de investitii inainte
de a li se comunica identitatea actionarilor si a asociatilor, directi sau indirecti,
persoane fizice sau juridice, care detin participatii calificate, si valoarea acestor
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)

(3)

1)

participatii.

Autoritatile competente refuza autorizarea in cazul in care, tinand seama de
necesitatea de a garanta administrarea corecta si prudenta a unei societdti de investitii,
nu sunt convinse ca actionarii sau asociatii care detin participatii calificate au calitatile
necesare.

In cazul in care exista legituri strinse intre societatea de investitii si alte persoane
fizice sau juridice, autoritatea competenta nu elibereaza autorizatia decat in cazul in
care aceste legaturi nu o Tmpiedica sa isi exercite in mod eficace functiile de
supraveghere.

Autoritatea competenta refuza autorizarea in cazul in care actele cu putere de lege sau
actele administrative ale unei tari terte aplicabile uneia sau mai multor persoane fizice
sau juridice cu care societatea de investitii are legaturi stranse, sau anumite dificultati
legate de aplicarea actelor mentionate anterior o impiedica sa isi exercite efectiv
functiile de supraveghere.

Statele membre impun ca, in cazul in care influenta exercitata de persoanele
mentionate la alineatul (1) primul paragraf poate prejudicia administrarea corecta si
prudentd a unei societdti de investitii, autoritatile competente sa ia masurile necesare
pentru a stopa aceasta situatie.

Aceste masuri pot consta in cereri de hotarari judecatoresti si sanctiuni impotriva
administratorilor si a persoanelor responsabile de conducerea activitatii sau In
suspendarea drepturilor de vot aferente actiunilor detinute de actionarii sau asociatii
respectivi.

Articolul 11
Notificarea proiectelor de achizitii

Statele membre impun oricarei persoane fizice sau juridice sau unor astfel de persoane
care actioneaza concertat (denumite in continuare ,,potentialul achizitor”), care au
decis sa achizitioneze, direct sau indirect, o participatie calificata intr-0 societate de
investitil sau sd majoreze, direct sau indirect, o astfel de participatie calificatd intr-0
societate de investitii astfel Incat proportia drepturilor de vot sau a capitalului detinut
sa fie egala sau mai mare decat 20 %, 30 % sau 50 % sau astfel incat societatea de
investitii sa devina filiala lor (denumita in continuare ,,proiect de achizitie”), sa
notifice mai intai In scris autoritatile competente ale societatii de investitii in cadrul
careia intentioneaza sd achizitioneze ori sd majoreze o participatie calificata, indicand
valoarea participatiei vizate si informatiile relevante, astfel cum se prevede la articolul
13 alineatul (4).

Statele membre impun oricarei persoane fizice sau juridice care a decis sa cedeze,
direct sau indirect, o participatie calificatd intr-o societate de investitii, sa notifice mai
intai 1n scris autoritdtile competente, indicand marimea participatiei vizate. O astfel de
persoana notifica, de asemenea, autoritatile competente in cazul in care a decis sa 1si
reduca participatia calificata, astfel incat proportia drepturilor de vot sau a capitalului
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detinut sa scada sub 20 %, 30 % sau 50 % sau astfel incat societatea de investitii sa
inceteze sa mai fie filiala acesteia.

Nu este necesar ca statele membre sa aplice pragul de 30 % 1n cazurile in care, in
conformitate cu articolul 9 alineatul (3) litera (a) din Directiva 2004/109/CE, aplica un
prag de o treime.

Pentru a stabili daca au fost respectate criteriile privind participatia calificata
prevazute de articolul 10 si de prezentul articol, statele membre nu tin seama de
drepturile de vot sau de actiunile detinute de societati de investitii sau de institutii de
credit ca urmare a subscrierii de instrumente financiare si/sau a plasarii instrumentelor
financiare Tn baza unui angajament ferm, prevazute in anexa I sectiunea A punctul 6,
cu conditia ca drepturile respective sd nu fie exercitate sau utilizate in vreun alt mod
pentru a interveni In administrarea activitatii emitentului, pe de o parte, si cedate in
termen de un an de la data achizitiei, pe de alta parte.

2) Autoritatile competente implicate actioneaza consultandu-se reciproc pe deplin atunci
cand efectueaza evaluarea prevazuta la articolul 13 alineatul (1) (denumita in
continuare ,,evaluarea”), in cazul in care potentialul achizitor este:

@ o institutie de credit, o intreprindere de asigurare, o intreprindere de
reasigurare, o societate de investitii sau o societate de administrare a OPCVM,
autorizata intr-un alt stat membru sau intr-un alt sector decat cel vizat de
achizitie;

(b)  intreprinderea-mama a unei institutii de credit, a unei intreprinderi de
asigurare, a unei Intreprinderi de reasigurare, a unei societati de investitii sau a
unei societati de administrare a OPCVM, autorizata intr-un alt stat membru sau
ntr-un alt sector decat cel vizat de achizitie; or

(©) o persoana fizica sau juridica ce controleaza o institutie de credit, o
intreprindere de asigurare, o intreprindere de reasigurare, o societate de
investitii sau o societate de administrare a OPCVM, autorizata intr-un alt stat
membru sau intr-un alt sector decét cel vizat de achizitie.

Autoritdtile competente isi furnizeaza reciproc informatii esentiale sau relevante
pentru evaluare, fara intarzieri nejustificate. Astfel, acestea 151 comunica, la cerere,
orice informatie relevanta si isi comunica din proprie initiativa orice informatie
esentiala. Orice decizie a autoritdtii competente care a autorizat societatea de investitii
vizatd de proiectul de achizitie indica eventualele opinii sau rezerve formulate de
autoritatea competenta responsabild pentru potentialul achizitor.

3) Statele membre impun societdtilor de investitii care sunt informate cu privire la orice
achizitie sau cedare de participatii detinute in capitalul lor care ar face ca participatiile
respective sa depaseasca sau sa scada sub unul dintre pragurile prevazute la alineatul
(1) primul paragraf sa anunte de indata autoritatile competente.

Cel putin o data pe an, societatile de investitii transmit autoritdtilor competente, de
asemenea, numele actionarilor si ale asociatilor care detin participatii calificate si
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(4)

(1)

()

(3)

valoarea acestor participatii, asa cum rezultd, de exemplu, din informatiile comunicate
adunarii generale anuale a actionarilor si asociatilor sau in conformitate cu actele cu
putere de lege aplicabile companiilor ale caror valori mobiliare sunt admise la
tranzactionare pe o piata reglementata.

Statele membre impun autoritatilor competente sd ia masuri similare celor specificate
la articolul 10 alineatul (3) Tn cazul persoanelor care nu respecta obligatia de a furniza
informatiile solicitate in prealabil cu privire la achizitionarea sau majorarea unei
participatii calificate. In cazul in care o astfel de participatie este achizitionati in
pofida opozitiei autoritatilor competente, statele membre prevad, in mod independent
de orice altd sanctiune care poate fi aplicata, fie suspendarea drepturilor de vot
aferente, fie nulitatea voturilor exprimate sau posibilitatea anularii lor.

Articolul 12
Termenul de evaluare

Autoritatile competente transmit potentialului achizitor, imediat si in orice caz in
termen de doua zile lucratoare de la primirea notificarii prevazute la articolul 11
alineatul (1) primul paragraf, precum si la eventuala primire ulterioara a informatiilor
mentionate la alineatul (2) din prezentul articol, confirmarea de primire in scris.

Autoritatile competente au la dispozitie un termen de cel mult 60 de zile lucratoare de
la data confirmarii scrise de primire a notificarii si a tuturor documentelor care statele
membre solicitd sa fie anexate notificarii in baza listei mentionate la articolul 13

alineatul (4) (denumit in continuare ,,termen de evaluare™), pentru a realiza evaluarea.

In momentul transmiterii confirmarii de primire, autorititile competente comunica
potentialului achizitor data de expirare a termenului de evaluare.

Tn cursul termenului de evaluare, dar nu mai tarziu de cea de-a cincizecea zi lucritoare
a termenului respectiv, autoritatile competente pot, daca este necesar, s solicite
informatiile suplimentare necesare pentru finalizarea evaluarii. O astfel de solicitare se
face in scris, precizdndu-se informatiile suplimentare necesare.

Termenul de evaluare se intrerupe intre data solicitdrii de informatii de catre
autoritatile competente si data primirii raspunsului potentialului achizitor la aceasta
solicitare. Intreruperea nu poate depisi 20 de zile lucritoare. Orice solicitari
suplimentare formulate de autoritatile competente In vederea completarii sau
clarificarii informatiilor sunt la discretia autoritatilor competente, dar nu pot conduce
la intreruperea termenului de evaluare.

Autoritatile competente pot prelungi perioada de intrerupere mentionata la alineatul
(2) al doilea paragraf cu pana la 30 de zile lucratoare in cazul in care potentialul
achizitor se incadreaza intr-una dintre urmatoarele categorii:

€)) persoane fizice sau juridice stabilite sau care fac obiectul unor reglementari din
afara Uniunii Europene;
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(4)

(5)

(6)

(")

(8)

(82)

1)

(b) persoane fizice sau juridice care nu fac obiectul supravegherii in temeiul
prezentei directive sau al Directivelor 2009/65/CE , 2009/138/CE sau
2006/48/CE.

In cazul in care autoritatile competente, la finalizarea evaluarii, decid sa se opuna
proiectului de achizitie, acestea informeaza in scris potentialul achizitor in termen de
doua zile lucratoare si fara a depasi termenul de evaluare, indicand motivele care au
stat la baza acestei decizii. In conformitate cu legislatia interna, la cererea potentialului
achizitor, se poate pune la dispozitia publicului o motivare corespunzatoare a deciziel.
Aceasta nu Tmpiedica un stat membru sa permita autoritatii competente sa facd publica
motivarea respectiva, fara a fi necesara cererea potentialului achizitor.

In cazul in care autoritatile competente nu se opun proiectului de achizitie, exprimand
acest lucru in scris in cursul termenului de evaluare, aceasta se considera aprobata.

Autoritatile competente pot stabili un termen maxim pentru finalizarea proiectului de
achizitie si 1l pot prelungi, atunci cand este necesar.

Statele membre nu pot impune cerinte mai stricte decat cele prevazute de prezenta
directiva pentru notificarea autoritatilor competente si pentru aprobarea de catre
acestea a unor achizitii directe sau indirecte de capital sau de drepturi de vot.

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili lista
exhaustiva a informatiilor, mentionate la alineatul (4), care urmeaza sa fie incluse de
potentialii achizitori in notificarea lor, fara a aduce atingere alineatului (2).

AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
pana la data de 1 ianuarie 2014.

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

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare, in scopul
stabilirii unor formulare, modele si proceduri standard pentru procesele de consultare
intre autoritatile competente relevante, asa cum se mentioneaza la articolul 11
alineatul (2).

AEVMP 1nainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pana la data de 1 ianuarie 2014.

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

Articolul 13
Evaluarea

La examinarea notificarii prevazute la articolul 11 alineatul (1) si a informatiilor
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3)

(4)

mentionate la articolul 12 alineatul (2), autoritatile competente evalueaza, pentru a
asigura administrarea corecta si prudenta a societatii de investitii vizata de proiectul de
achizitie si tinand seama de posibila influenta a potentialului achizitor asupra societatii
de investitii, caracterul adecvat al potentialului achizitor, precum si soliditatea
financiard a proiectului de achizitie, pe baza tuturor criteriilor urmatoare:

€)) reputatia potentialului achizitor;

(b) reputatia si experienta oricdrei persoane care va conduce activitatea societatii
de investitii Tn urma proiectului de achizitie;

(© soliditatea financiard a potentialului achizitor, in special in ceea ce priveste
tipul de activitate desfasurata si prevazuta a se desfasura in cadrul societatii de
investitii vizate de proiectul de achizitie;

(d) capacitatea societatii de investitii de a respecta si de a continua sa respecte
cerintele prudentiale care 1i revin in temeiul prezentei directive si, dupd caz, in
temeiul altor directive, si anume Directivele 2002/87/CE si 2006/49/CE, in
special conditia ca grupul din care va face parte sa aiba o structurd care sa
permita exercitarea unei supravegheri eficace, un schimb eficace de informatii
intre autoritatile competente si impartirea responsabilitdtilor Intre autoritatile
competente;

(da) posibilitatea ca proiectul de achizitie sa sporeascd riscul aparitiei unor
conflicte de interese;

(e) existenta unor motive rezonabile de a suspecta cd o operatiune sau o tentativa
de spdlare de bani sau de finantare a unor acte de terorism in Intelesul
articolului 1 din Directiva 2005/60/CE a fost sau este savarsita in legatura cu
proiectul de achizitie sau ca proiectul de achizitie ar putea creste un astfel de
rsc.

Comisia este imputernicitd sd adopte, prin acte delegate in conformitate cu articolul
94, masuri de adaptare a criteriilor stabilite la primul paragraf de la prezentul alineat.

Autoritatile competente se pot opune proiectului de achizitie numai in cazul in care
existd motive rezonabile in acest sens, pe baza criteriilor stabilite la alineatul (1), sau
n cazul in care informatiile furnizate de potentialul achizitor sunt incomplete.

Statele membre nu impun conditii prealabile in ceea ce priveste cota de participatie
care trebuie sa fie achizitionata si nici nu permit autoritatilor lor competente sa
examineze proiectul de achizitie din punctul de vedere al nevoilor economice ale
pietei.

Statele membre fac publica o lista cu informatiile necesare pentru a efectua evaluarea
si care trebuie furnizate autoritatilor competente in momentul notificarii mentionate la
articolul 11 alineatul (1). Informatiile solicitate sunt proportionale cu natura
potentialului achizitor si a proiectului de achizitie si adaptate acesteia. Statele membre
nu solicitd informatii care nu prezinta relevantd pentru o evaluare prudentiala.

RR\914971R0.doc 63/240 PE485.882v02-00

RO



(5) Fara a aduce atingere articolului 12 alineatele (1), (2) si (3), in cazul in care autoritatea
competentd este notificata in legatura cu doua sau mai multe proiecte de achizitie sau
de majorare de participatii calificate pentru aceeasi societate de investitii, autoritatea
competentd trateaza potentialii achizitori in mod nediscriminatoriu.

Articolul 14
Aderarea la un sistem acreditat de compensare a investitorilor

Autoritatile competente vegheaza ca orice entitate care solicitd autorizarea ca societate de
investitii sa respecte, in momentul eliberdrii autorizatiei respective, obligatiile prevazute de
Directiva 97/9/CE .

Prezentul articol nu se aplica depozitelor structurate emise de institutiile de credit care sunt
membre ale unui sistem de garantare a depozitelor recunoscut in temeiul Directivei
94/19/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 30 mai 1994 privind sistemele de
garantare a depozitelor®.

Articolul 15
Dotarea initiala de capital

Statele membre vegheaza ca autoritatile competente sa elibereze autorizatia doar in cazul in
care societatea de investitii Tn cauza are capital initial suficient conform cerintelor Directivei
2006/49/CE , tinand seama de natura serviciului sau a activitatii de investitii avuta in vedere.

Articolul 16
Cerinte organizatorice

1) Statul membru de origine impune societdtilor de investitii sa indeplineasca cerintele
organizatorice prevazute la alineatele (2)-(8) de la prezentul articol si la articolul 17.

(2 O societate de investitii instituie politici si proceduri adecvate care sd garanteze ca
societatea , precum si directorii, salariatii si agentii sai afiliati respecta obligatiile
stabilite de dispozitiile prezentei directive, precum si normele adecvate aplicabile
tranzactiilor personale efectuate de aceste persoane.

(3) O societate de investitii mentine si aplica dispozitii organizatorice si administrative
eficiente, In vederea adoptarii tuturor masurilor rezonabile destinate a preveni
prejudicierea intereselor clientilor sai de conflicte de interese, astfel cum sunt definite
la articolul 23 . Aceste dispozitii includ o politica si alte dispozitii necesare pentru a
evalua compatibilitatea produsului de investitii cu nevoile clientilor carora le-ar fi
oferit si pentru a garanta ca produsele de investitii sau depozitele structurate
concepute de societate cu scopul de a fi vindute unor clienti profesionisti sau de
detaliu satisfac nevoile unei piete-tintd identificate si cd o societatile de investitii
care comercializeazd produse de investitii se asigurd ca produsul de investitii este
comercializat clientilor din grupul-tinta. Obiectivele de vinzdri si sistemele de

1JO L 135, 31.5.1994, p. 5.
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(4)

()

(6)

(")

stimulente interne nu stimuleaza vanzarea de produse in afara grupului-tintd. Tn
particular, o societate de investitii care concepe produse de investitii, depozite
structurate sau instrumente financiare instituie un proces de aprobare a produselor
si ia toate masurile operationale si procedurale necesare pentru a pune in aplicare
respectivul proces de aprobare a produselor. Tnainte de introducerea sau
distribuirea pe piatd a produselor de investitii si a instrumentelor financiare, acestea
trebuie sa fie aprobate conform procesului de aprobare a produselor. Toate riscurile
relevante sunt evaluate cu atentie, iar produsele si instrumentele sunt introduse sau
distribuite pe piata numai daca acest lucru este in interesul grupului-tintd de clienti.
Procesul de aprobare a produselor garanteaza cd produsele existente sunt verificate
regulat pentru a asigura faptul ca produsul satisface in continuare nevoile pietei-
tintd identificate. Procesul de aprobare a produselor este revizuit anual. O societate
de investitii este in mdasurd, in orice moment, sd furnizeze autoritatii competente
relevante o descriere actualizatd si amdnuntiti a caracterului si a elementelor
procesului sau de aprobare a produselor.

O societate de investitii adoptd masuri rezonabile pentru a garanta continuitatea si
regularitatea in furnizarea serviciilor de investitii si in exercitarea activitatilor de
investitii. In acest scop, ea utilizeazi sisteme, resurse si proceduri adecvate si
proportionate.

In cazul in care incredinteaza unei terte parti executarea sarcinilor operationale
esentiale pentru furnizarea unui serviciu continuu si satisfacator pentru clienti si pentru
exercitarea de activitati de investitii in mod continuu si satisfacator, o societate de
investitii adoptd masuri rezonabile pentru a evita o agravare nejustificata a riscului
operational. Externalizarea functiilor operationale importante nu poate fi realizata intr-
un mod care sd dduneze semnificativ calitatii controlului intern al societatii de
investitii si care s impiedice autoritatea de supraveghere sa controleze respectarea
tuturor obligatiilor care ii revin societatii de investitii.

Orice societate de investitii dispune de proceduri contabile si administrative sigure, de
mecanisme de control intern, de tehnici eficace de evaluare a riscurilor si de proceduri
eficace de control si de protectie a sistemelor sale informatice.

O societate de investitii asigura pastrarea de inregistrari referitoare la toate serviciile
furnizate si la toate tranzactiile efectuate, care sa permitd autoritatii competente sa
controleze respectarea obligatiilor prevazute de prezenta directiva, in special a tuturor
obligatiilor societatii respective In ceea ce priveste clientii sau clientii potentiali.

Inregistrarile respective includ cel putin inregistrarile conversatiilor telefonice sau ale
corespondentei electronice referitoare la tranzactiile incheiate in cont propriu si la
ordine ale clientilor in cazurile in care se furnizeaza servicii de primire si transmitere a
ordinelor si de executare a acestora in numele clientilor.

Statele membre pot suspenda obligatia de inregistrare a convorbirilor telefonice in
cazul in care activitatea principala a societatii de investitii nu constd in primirea $i

transmiterea ordinelor si in executarea ordinelor in numele clientilor.

In ceea ce priveste comunicarea intre institutiile financiare i clientii de detaliu,
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(10)

(11)

(12)

1)

statele membre pot admite, in locul inregistrarilor mentionate la primul paragraf,
documentarea adecvati a continutului convorbirilor telefonice sub forma unor
procese-verbale, cu conditia semnarii lor de cdtre client.

Inregistrarile convorbirilor telefonice sau ale corespondentei electronice efectuate in
conformitate cu primul paragraf ori procesele-verbale intocmite in conformitate cu al
doilea paragraf sunt puse la dispozitia clientilor implicati, la cererea acestora || .
Statele membre impun ca aceste inregistrari sa fie pastrate timp de un an dupd
sfarsitul investitiei.

Persoanele competente din cadrul societatii de investitii pot realiza convorbirile si
corespondenta mentionata la primul paragraf utilizand exclusiv echipamentul
furnizat de societatea de investitii, inregistrarile convorbirilor si corespondentei
respective fiind pdstrate.

In cazul in care detine instrumente financiare apartinand clientilor, o societate de
investitii adopta dispozitii adecvate pentru a proteja drepturile de proprietate ale
clientilor respectivi, in special in caz de insolvabilitate a societétii si pentru a
Tmpiedica utilizarea respectivelor instrumente financiare in cont propriu, exceptand
cazurile Tn care existd un consimtdmant expres al clientilor.

In cazul in care detine fonduri apartinand clientilor, o societate de investitii adopta
dispozitii adecvate pentru a proteja drepturile clientilor respectivi si, cu exceptia
institutiilor de credit, pentru a impiedica utilizarea acestor fonduri in cont propriu.

O societate de investitii nu poate incheia contracte de garantie financiara cu transfer de
proprietate cu clienti de detaliu in scopul garantarii unor obligatii prezente sau viitoare
ale clientilor, fie ca aceste obligatii sunt reale, conditionale sau potentiale.

Pentru orice sucursald a unei societdti de investitii, autoritatea competenta a statului
membru in care este stabilitd aceasta sucursald controleaza respectarea obligatiei
prevazute la alineatele (6) si (7) 1n ceea ce priveste tranzactiile efectuate de sucursala,

membru de origine a societatii de investitii la Tnregistrarile in cauza.

Comisia este Tmputernicita sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94,
privind masuri pentru I precizarea cerintelor organizatorice concrete prevazute la
alineatele (2)-(9) de la prezentul articol care trebuie impuse societatilor de investitii si
sucursalelor societatilor din tari terte autorizate in conformitate cu articolul 43 care
ofera diferite servicii si/sau activitati de investitii si servicii auxiliare sau o combinatie
a acestora.

Articolul 17
Tranzactionarea algoritmica si de mare frecventa

O societate de investitii care utilizeaza tranzactionarea algoritmica dispune de sisteme
eficace si de mecanisme de control al riscului adecvate activitdtilor pe care le
desfasoard pentru a avea garantia ca sistemele sale de tranzactionare sunt reziliente, au
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capacitate suficienta si functioneaza pe baza unor praguri si limite adecvate pentru a
preveni transmiterea unor ordine eronate sau o functionare necorespunzatoare a
sistemului care poate genera perturbatii ale pietei sau poate contribui la aparitia
acestora. O astfel de societate dispune, de asemenea, de sisteme eficace si de
mecanisme de control al riscului pentru a garanta ca sistemele de tranzactionare nu pot
fi utilizate in scopuri care contravin Regulamentului (UE) nr. .../... [MAR] sau
regulilor locului de tranzactionare la care este conectata societatea respectiva.
Societatea de investitii dispune de mecanisme eficace de asigurare a continuitatii
activitatilor pentru a putea face fata oricarei disfunctii neprevazute a sistemului sau de
tranzactionare si se asigura ca sistemele sale sunt suficient testate si monitorizate
corespunzator pentru a raspunde cerintelor prevazute la prezentul alineat.

O societate de investitii care utilizeaza tranzactionarea algoritmica furnizeaza
autoritatii competente din statul membru de origine, cel putin o data pe an din proprie
initiativa §i in orice alt moment, la cerere, 0 descriere detaliatd a strategiilor sale de
tranzactionare algoritmica, detalii privind parametrii de tranzactionare sau limitele la
care se supune functionarea sistemului, principalele mecanisme de control al riscului si
al conformitatii de care dispune societatea pentru a asigura Indeplinirea conditiilor
prevazute la alineatul (1), precum si detalii privind testarea sistemelor sale. La cererea
unei autoritati competente, o societate de investitii prezinta informatii suplimentare
cu privire la activitatile sale de tranzactionare algoritmica si la sistemele utilizate in
acest scop.

O societate de investitii care utilizeazd o strategie de tranzactionare de mare
frecventa pastreaza intr-o forma aprobata pista de audit neprelucratd a activitatilor
de cotare si de tranzactionare desfasurate in locurile de tranzactionare si o pune la
dispozitia autoritatii competente nationale, la cerere.

O societate de investitii care desfasoard activitati de formare de piata, inclusiv prin
participarea la un sistem de formare de piata oferit de un loc de tranzactionare,
incheie cu locul de tranzactionare un acord scris cu caracter obligatoriu referitor la
obligatiile fundamentale care decurg din activitatea de formare de piata si respecti
termenii si conditiile acordului respectiv, inclusiv furnizarea de lichiditati.
Societatea de investitii dispune de sisteme $i de mecanisme eficace de control pentru
a asigura cd isi poate indeplini, in orice moment, obligatiile care ii revin in temeiul
acordului. Tn cazul in care o societate de investitii utilizeazd o strategie de
tranzactionare algoritmicd pentru a-si indeplini obligatiile de formator de piatd, se
asigurd cd algoritmul functioneazd in mod continuu pe intreaga duratd a sedintelor de
tranzactionare din locurile de tranzactionare in care societatea introduce ordine sau ale
caror sisteme sunt utilizate pentru efectuarea tranzactiilor si ca parametrii de
tranzactionare sau limitele algoritmului asigura afisarea de cditre societatea de
investitii a unor cotatii ferme la preturi competitive, asigurand astfel, in mod regulat si
continuu, lichiditatea in cadrul locurilor respective de tranzactionare in orice moment,
indiferent de conditiile predominante de pe piatd, cu exceptia cazului in care acordul
scris prevede altceva.

Societatile de investitii nu ofera acces sponsorizat si necontrolat la un loc de
tranzactionare. O societate de investitii care furnizeaza acces direct la piata la un loc
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de tranzactionare dispune de sisteme eficace si de mecanisme de control care sa
asigure evaluarea si analizarea corespunzatoare a caracterului adecvat al persoanelor
care utilizeaza acest serviciu, sd garanteze ca persoanelor respective nu li se permite sa
depaseasca pragurile prestabilite de tranzactionare si de creditare, sa asigure
monitorizarea corespunzatoare a activitatilor de tranzactionare desfasurate de aceste
persoane si sa impiedice, prin mecanisme adecvate de control al riscului,
tranzactiondri care ar putea genera riscuri pentru societatea de investitii, care ar putea
genera perturbari ale pietei sau ar putea contribui la aparitia acestora sau care ar
incalca Regulamentul (UE) nr. .../... [MAR] sau regulile locului de tranzactionare.
Societatea de investitii asigura Incheierea unui acord scris, cu caracter obligatoriu,
intre societate si persoana respectiva cu privire la principalele drepturi si obligatii ce
decurg din furnizarea serviciului, iar In temeiul acestui acord, societétii ii revine
responsabilitatea de a se asigura cd activitatile de tranzactionare desfasurate prin
utilizarea acestui serviciu respecta cerintele prezentei directive si ale Regulamentului
(UE) nr. .../... [MAR], precum si regulile locului de tranzactionare.

O societate de investitii care actioneaza in calitate de membru compensator general
pentru alte persoane dispune de sisteme eficace si de mecanisme de control pentru a se
asigura ca serviciile de compensare sunt furnizate exclusiv persoanelor potrivite, care
corespund unor criterii clare si cd acestor persoane li se impun cerinte adecvate in
vederea atenuadrii riscurilor pentru societatea de investitii si pentru piatd. Societatea de
investitii asigura incheierea unui acord scris, cu caracter obligatoriu, intre societate si
persoana respectiva cu privire la principalele drepturi si obligatii ce decurg din
furnizarea acestor servicii.

Comisia este imputernicitd sa adopte acte delegate In conformitate cu articolul 94,
privind masuri pentru a preciza 1n detaliu cerintele organizatorice prevazute la
alineatele (1)-(5) care trebuie impuse societatilor de investitii ce ofera diferite servicii
si/sau activitati de investitii si servicii auxiliare sau o combinatie a acestora.

Articolul 18
Procesul de tranzactionare si finalizarea tranzactiilor in MTF-uri si in OTF-uri

Pe langa cerintele organizatorice prevazute la articolul 16, statele membre impun
societdtilor de investitii sau operatorilor de piata care exploateaza un MTF sau un OTF
sa stabileasca reguli si proceduri transparente si nediscretionare pentru a garanta un
proces de tranzactionare echitabil si organizat si sa stabileasca criterii obiective pentru
o executare eficienta a ordinelor. Societdtile si operatorii respectivi instituie masuri
pentru administrarea corectd a operatiunilor tehnice din cadrul sistemului, inclusiv
proceduri eficace pentru situatii exceptionale, pentru a contracara riscurile de
perturbare a sistemelor.

Statele membre impun societatilor de investitii sau operatorilor de piatd care
exploateazd un MTF sau un OTF sa stabileasca reguli transparente privind criteriile de
stabilire a instrumentelor financiare ce pot fi tranzactionate in cadrul sistemelor lor.

Statele membre impun societatilor de investitii sau operatorilor de piata care
exploateazd un MTF sau un OTF sa furnizeze, dupa caz, informatii suficiente
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publicului sau sa se asigure cd exista un acces la astfel de informatii pentru a permite
utilizatorilor sa 1si formeze o opinie In ceea ce priveste investitiile, tindnd seama de
tipurile de utilizatori si, in acelasi timp, de tipurile de instrumente tranzactionate.

3) Statele membre impun societatilor de investitii sau operatorilor de piata care
exploateazd un MTF sau un OTF sa stabileasca, sa publice si sa mentind reguli
transparente si nediscriminatorii, pe baza unor criterii obiective, care sd reglementeze
accesul la sistemul lor.

(3a) Statele membre impun societatilor de investitii sau operatorilor de piatd care
exploateazd un MTF sau un OTF sa dispund de mecanisme prin care sd identifice
Tn mod clar orice conflict intre interesele MTF-ului, ale OTF-ului, ale proprietarilor
sau ale operatorului acestuia si buna functionare a MTF-ului sau a OTF-ului si sa
gestioneze posibilele consecinte negative ale unui astfel de conflict de interese
asupra functiondrii MTF-ului sau a OTF-ului sau asupra participantilor sai.

4) Statele membre impun societatilor de investitii sau operatorilor de piata care
exploateazd un MTF sau un OTF sa 1si informeze in mod clar utilizatorii in legatura cu
responsabilitatile ce le revin in ceea ce priveste decontarea tranzactiilor executate in
cadrul sistemului respectiv. Statele membre impun societatilor de investitii sau
operatorilor de piata care exploateaza un MTF sau un OTF sa dispund de mecanismele
necesare pentru a facilita decontarea eficienta a tranzactiilor efectuate prin intermediul
sistemelor din cadrul MTF-ului sau al OTF-ului respectiv.

(4a) Statele membre impun ca un MTF sau un OTF sd aibd cel putin trei membri sau
utilizatori activi in mod real, fiecare dintre acestia avind posibilitatea de a
interactiona cu toti ceilalti in ceea ce priveste formarea preturilor.

(5) in cazul in care o valoare mobiliari admisi la tranzactionare pe o piati reglementati
este tranzactionata in acelasi timp pe un MTF sau pe un OTF fara consimtamantul
emitentului, acesta nu este supus niciunei obligatii de informare financiara initiala,
periodica sau specificd in privinta acestui MTF sau OTF.

(6) Statele membre impun societatilor de investitii sau operatorilor de piatd care
exploateazd un MTF sau un OTF sa se conformeze imediat oricarei instructiuni date
de autoritatea sa competenta in conformitate cu articolul 72 alineatul (1) in vederea
suspendarii sau retragerii unui instrument financiar de la tranzactionare.

(7) Statele membre impun societatilor de investitii si operatorilor de piata care
exploateazd un MTF sau un OTF sa furnizeze autoritatii competente si AEVMP 0
descriere detaliatd a functionarii respectivului MTF sau OTF, inclusiv orice legdtura
cu sau participatie intr-o piatd reglementatd, un MTF, un OTF sau un
internalizator sistematic detinute de aceeasi societate de investitii sau de acelasi
operator de piata si o lista a membrilor si/sau utilizatorilor lor. Orice autorizatie
eliberatd unei societati de investitii sau unui operator de piatd pentru exploatarea unui
MTF sau a unui OTF se notifica AEVMP. AEVMP intocmeste o lista a tuturor MTF-
urilor si OTF-urilor din Uniunea Europeana. Lista contine informatii cu privire la
serviciile pe care MTF-urile sau OTF-urile le furnizeaza, precum si codul unic de
identificare pentru fiecare MTF sau OTF, care se utilizeaza in scopul raportarilor
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prevazute la articolul 23 si la articolele 5 si 9 din Regulamentul (UE) nr. .../...
[MiFIR]. Aceasta lista se actualizeaza in mod regulat. AEVMP publica lista respectiva
pe site-ul sau internet si asigura actualizarea acesteia.

(8) AEVMP claboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili
continutul si formatul descrierilor si notificarilor mentionate la alineatul (8).

AEVMP inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pana la /...J".

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

Articolul 19
Cerinte specifice aplicabile MTF-urilor

1) Pe langa obligatiile prevazute la articolele 16 si 18, statele membre impun societatilor
de investitii sau operatorilor de piata care exploateaza un MTF sa stabileasca §i sa@
pund in aplicare reguli nediscretionare de executare a ordinelor 1n cadrul sistemului.

(2)  Statele membre impun ca regulile mentionate la articolul 18 alineatul (4) care
reglementeaza accesul la un MTF sa respecte conditiile stabilite la articolul 55
alineatul (3).

3) Statele membre impun societatilor de investitii sau operatorilor de piatd care
exploateaza un MTF sa dispund de mecanisme prin care:

(@) sd fie dotati in mod corespunzdtor pentru gestionarea riscurilor la care sunt
expusi, sd instituie mdasuri si sisteme adecvate pentru identificarea tuturor
riscurilor semnificative care le pot compromite functionarea i sa aplice
mdsuri eficace de diminuare a riscurilor respective;

(b) sa identifice in mod clar si sa gestioneze posibilele consecinte negative, asupra
functionarii MTF-ului sau asupra participantilor la acesta, ale oricarui conflict
de interese intre interesele MTF-ului, ale proprietarilor sau operatorului
acestuia si buna functionare a MTF-ului;

(©) sd instituie mecanisme vizdnd sa faciliteze finalizarea eficienta si la timp a
tranzactiilor executate in cadrul sistemelor lor; si

(d) sd dispund, in momentul autorizdrii i ulterior in orice moment, de resurse
financiare suficiente pentru a facilita functionarea lor ordonatd, tindnd
seama de natura si de amploarea tranzactiilor incheiate pe piatd, precum si
de gama si de nivelul riscurilor la care sunt expusi.

4 Statele membre impun MTF-urilor sa se conformeze articolelor 51 si 51a si sa

A se introduce data la JO: 18 de luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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1)

(1a)

(1b)

(2)

(22)

dispuna de sisteme, proceduri si mecanisme eficace Tn acest scop.

Statele membre se asigura ca articolele 24, 25, 27 si 28 nu se aplica tranzactiilor
incheiate Tn conformitate cu regulile aplicabile unui MTF intre membrii sau
participantii sdi sau intre MTF si membrii sau participantii sdi, In ceea ce priveste
utilizarea MTF-ului. Cu toate acestea, membrii sau participantii la MTF respecta
obligatiile prevazute la articolele 24, 25, 27 si 28 in ceea ce priveste clientii lor Tn
cazul in care, actionand in contul clientilor lor, executa ordinele acestora prin
intermediul sistemelor unui MTF.

Articolul 20
Cerinte specifice aplicabile OTF-urilor

Statele membre impun societatilor de investitii si operatorilor de piata care
exploateaza un OTF sa instituie mecanisme prin care s impiedice executarea
ordinelor clientilor In cadrul unui OTF cu angajarea capitalurilor proprii ale societatii
de investitii sau ale operatorului de piata care exploateaza OTF-ul sau a ordinelor
oricdarei entitdti care face parte din acelasi grup de intreprinderi si/sau din aceeasi
persoand juridicd ca societatea de investitii si/sau operatorul de piatd.

Societatea de investitii sau operatorul de piata sau orice altd entitate care face parte
din acelasi grup de intreprinderi si/sau din aceeasi persoand juridicd ca societatea
de investitii si/sau operatorul de piati nu poate actiona ca internalizator sistematic
in cadrul unui OTF exploatat de ea insdsi, iar un OTF nu se poate conecta la un
internalizator sistematic intr-un mod care si permita interactiunea dintre ordinele
din OTF si ordinele sau cotatiile dintr-un internalizator sistematic. Niciun OTF nu
poate fi conectat la un alt OTF intr-un mod care sa permita interactionarea ordinelor
din cadrul unor OTF-uri diferite.

Statele membre impun ca, in cazul in care o obligatiune, un produs financiar
structurat sau un certificat de emisii este admis la tranzactionare pe o piati
reglementata sau este tranzactionat intr-un MTF, societditile de investitii si
operatorii de piati care exploateazd un OTF sd poata permite doar ordinele care au
o amploare suficientd pentru a fi executate intr-un OTF.

Societatile de investitii sau operatorii de piatd care exploateazi un OTF pot stabili in
mod discretionar modul de exploatare a OTF-ului doar in ceea ce priveste:

(@)  modul de executare a tranzactiilor; si
(b) modul de interactionare a clientilor.

O cerere de autorizare ca OTF include o explicatie detaliatd a motivelor pentru care
sistemul nu corespunde unei piete reglementate, unui MTF sau unui internalizator
sistematic si nu poate functiona ca unul dintre aceste sisteme. Dupd autorizare,
operatorul unui OTF prezintd anual autoritatii competente o explicatie actualizata.

Statele membre impun societdtilor de investitii si operatorilor de piata care
exploateazd un OTF sd ia masuri adecvate pentru a identifica si a gestiona orice
conflict de interese apdrut in legdturd cu supravegherea si exploatarea OTF-ului
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care ar putea avea efecte negative pentru membrii OTF-ului sau participantii la
acesta.

3) Statele membre se asigura cd tranzactiilor Incheiate in cadrul unui OTF li se aplica
articolele 24, 25, 27 si 28.

4) Statele membre impun OTF-urilor sd se conformeze articolelor 51 si 51a si sa dispuna
de sisteme, proceduri si mecanisme eficace Tn acest scop.

CAPITOLUL 1

CONDITII DE FUNCTIONARE APLICABILE SOCIETATILOR DE
INVESTITI

SECTIUNEA 1

DISPOZITII GENERALE

Articolul 21
Analiza regulata a respectarii conditiilor autorizarii initiale

1) Statele membre impun oricarei societdti de investitii autorizate pe teritoriul lor sa se
conformeze in permanentd conditiilor autorizarii initiale prevazute la capitolul I din
prezentul titlu.

(2)  Statele membre impun autoritatilor competente sa stabileasca procedurile adecvate
pentru a controla daca societdtile de investitii isi respecta obligatia prevazuta la
alineatul (1). Acestea impun societatilor de investitii sa semnaleze autoritatilor
competente orice modificare importanta a conditiilor autorizarii initiale.

AEVMP poate elabora orientari referitoare la procedurile de control mentionate la
prezentul alineat.

Articolul 22
Obligatia generald de supraveghere continua

Statele membre se asigura ca autoritdtile competente monitorizeaza activitatea societdtilor de
investitii pentru a verifica respectarea conditiilor de functionare prevazute de prezenta
directiva. Statele membre se asigura ca sunt adoptate masurile adecvate pentru a permite
autoritatilor competente sd obtina informatiile necesare pentru a verifica respectarea acestor
obligatii de catre societdtile de investitii.
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(3)

1)

(1a)

Articolul 23
Conflicte de interese

Statele membre impun societatilor de investitii sa adopte toate masurile necesare
pentru a detecta toate conflictele de interese care apar intre ele, inclusiv intre
directorii, salariatii sau agentii lor afiliati, sau orice persoand direct sau indirect legata
de ele printr-o relatie de control si clientii lor sau intre doi clienti cu ocazia furnizarii
oricarui serviciu de investitii §i a oricdrui serviciu auxiliar sau a unei combinatii a
acestor servicii, inclusiv pe cele cauzate de primirea de stimulente de la terti sau de
remunerarea proprie a societatii si alte structuri de stimulente.

Tn cazul in care dispozitiile organizatorice sau administrative adoptate de o societate
de investitii in conformitate cu articolul 16 alineatul (3) pentru a evita sau a gestiona
conflictele de interese nu sunt suficiente pentru a garanta, cu o certitudine rezonabila,
ca riscul de a afecta interesele clientilor va fi evitat, societatea de investitii isi
informeaza in mod clar clientii, inainte de a actiona in numele lor, in legatura cu
natura generald si /sau sursele acestor conflicte de interese.

Comisia este imputernicita sa adopte, prin acte delegate in conformitate cu articolul
94, masuri 1n vederea:

@) definirii masurilor pe care societatile de investitii le pot adopta in mod
rezonabil pentru a detecta, a preveni, a gestiona si a face cunoscute conflictele
de interese care apar cu ocazia furnizarii de servicii de investitii si de servicii
auxiliare sau a unei combinatii intre aceste servicii;

(b) definirii criteriilor pertinente pentru a stabili tipurile de conflicte de interese a
caror existenta poate aduce atingere intereselor clientilor sau ale clientilor
potentiali ai societatii de investitii.

SECTIUNEA 2

DISPOZITII VIZAND GARANTAREA PROTECTIEI INVESTITORILOR

Articolul 24
Principii generale si informatii care trebuie furnizate clientilor

Statele membre impun ca, in cazul in care furnizeaza clientilor servicii de investitii
sau, dupa caz, servicii auxiliare, societatile de investitii sa actioneze intr-un mod onest,
echitabil si profesionist, care sa corespunda cel mai bine intereselor clientilor
respectivi si sd respecte in special principiile enuntate la prezentul articol si la articolul
25.

Statele membre se asigurd cd, in cazul in care societdtile de investitii concep
produse de investitii sau depozite structurate cu scopul de a le vinde unor clienti
profesionisti sau de detaliu, produsele respective sunt concepute pentru a indeplini
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necesitatile unei piete-tinta identificate din cadrul categoriei relevante de clienti.
Statele membre se asigurd cd societdtile de investitii iau mdasuri rezonabile pentru a
se asigura ca fiecare produs de investitii este comercializat si distribuit clientilor din
grupul-tinta si cd obiectivele de vinzdri si sistemele de recompensare sau
stimulentele de la nivel intern nu stimuleazd comercializarea si distribuirea
produsului de investitii in afara grupului-tintd. Statele membre impun societatilor
de investitii care concep produse de investitii sau depozite structurate cu scopul de a
le vinde unor clienti profesionisti sau de detaliu ofera informatii oricarui tert
distribuitor cu privire la piata-tinti preconizati pentru produsele respective.

(1b)  Statele membre se asigurd cd modul in care o societate de investitii isi remunereazd
personalul, reprezentantii desemnati sau alte societati de investitii nu impiedica
respectarea obligatiei de a actiona in interesul clientilor. Statele membre se asigurdi
cd, in cazul in care personalul le comercializeazd sau le vinde clientilor de detaliu
produse de investitii ori instrumente financiare sau le oferd consultanta cu privire la
acestea, structurile de remunerare in cauzd nu prejudiciaza abilitatea acestora de a
oferi o recomandare obiectivd, dupd caz, sau de a oferi informatii intr-un mod
corect, clar si neinselator, in conformitate cu alineatul (2), si nu genereazd in niciun
fel conflicte de interese.

In special, statele membre se asigura ca:

(@) remunerarea nu depinde in mare masura de obiectivele de vinzare sau de
rentabilitatea produselor de investitii ori a instrumentelor financiare;

(b) remunerarea ori alte mecanisme, inclusiv evaluarea performantei, nu
stimuleaza personalul s recomande un anumit produs de investitii sau
instrument financiar unui client de detaliu in cazul in care societatea de
investitii ar putea oferi un alt produs de investitii sau instrument financiar
care ar corespunde mai bine obiectivelor clientului respectiv.

(1c) Statele membre se asigura cd nu se considera cd societatile de investitii isi
indeplinesc obligatiile prevazute la articolul 23 si alineatul (1) de la prezentul articol
in cazul Tn care, Tn special, societdtile de investitii plitesc orice persoand cu exceptia
clientului sau li se plateste orice taxa sau comision sau acorda sau li se acorda orice
fel de beneficii nemonetare in legdatura cu furnizarea unui serviciu de investitii sau
a unui serviciu auxiliar de catre orice parte cu exceptia clientului, in alte cazuri
decat cazul in care taxa sau comisionul plitit ori beneficiile nemonetare acordate:

(@) sunt transferate investitorului insotite de documente in care se indica toate
serviciile si taxa sau comisionul aferent acestora;

(b) permit sau sunt necesare pentru furnizarea serviciilor de investitii, cum ar fi
costurile de custodie, costurile de decontare si de schimb, impozitele
reglementate si cheltuielile de proceduria si care, prin natura lor, nu pot
genera conflicte cu obligatiile societdtii de a actiona intr-un mod onest,
echitabil si profesionist, care sd corespundd cel mai bine intereselor
clientilor sai; sau
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©)

(32)

(© existenta, natura si cuantumul lor sau, in cazul in care cuantumul nu poate
fi stabilit, metoda de calculare a acestuia trebuie sa fie comunicate clar
clientului Tnainte de furnizarea serviciului relevant.

Statele membre pot prevedea ca cerintele de la litera (a) sunt indeplinite numai in
cazul Tn care cuantumul taxei, al comisionului sau al beneficiilor nemonetare este
transferat clientului.

Toate informatiile, inclusiv publicitare, adresate de societatea de investitii clientilor
sau clientilor potentiali sunt corecte, clare si neinselatoare. Informatiile publicitare
sunt clar identificabile ca atare.

Clientilor sau clientilor potentiali le sunt furnizate, la momentul oportun, informatii
adecvate privind:

- societatea de investitii si serviciile sale; in cazul in care se furnizeaza
consultanta de investitii, informatiile precizeaza sfera produselor vizate de
consultanta;

- structurile de produse si categoriile de clienti aferente pietei-tintd preconizate,
instrumentele financiare si strategiile de investitii propuse; aceste informatii ar
trebui sa includa orientari si avertizari adecvate privind riscurile inerente
investitiei in aceste structuri de produse si instrumente financiare sau anumitor
strategii de investitii;

- locurile de executare,

- costurile si cheltuielile aferente legate atdt de serviciile de investitii si de
serviciile auxiliare, cdt si de orice produs de investitii, depozit structurat sau
instrument financiar recomandat sau comercializat clientilor.

Pentru toate produsele de investitii, informatiile previzute la primul paragrafinclud
costul total al investitiei printr-o ilustrare standardizata a efectului cumulat asupra
profitului al tuturor deducerilor, inclusiv al taxelor si cheltuielilor, care nu sunt
cauzate de aparitia riscului de piati subiacent, pe baza unei proiectii standardizate
exprimate drept un cuantum in numerar inainte de investitie §i cel putin o data pe
an pentru fiecare investitie efectivd.

In cazul in care se furnizeazi consultanti de investitii sau servicii de administrare
discretionard a portofoliului, informatiile corespunzitoare mengionate la alineatul
(3) sunt oferite inainte de furnizarea consultantei de investitii si includ urmdtoarele
elemente:

(a) gama de produse de investitii si de instrumente financiare pe care se va baza
recomandarea si, in special, daca gama respectiva se limiteazai la
instrumentele financiare emise sau furnizate de entitdti care au legdaturi
strdnse cu societatea de investitii;

(b) daca clientul trebuie sa plateascd o taxa pentru consultanta si care este
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(4)

(5)

(6)

(7)

cuantumul sau sau baza sa de calcul;

() dacd societatea primeste taxe, comisioane, beneficii monetare ori nemonetare
sau alte stimulente de la terti in legatura cu furnizarea consultantei de
investitii i, dupa caz, mecanismele prin care stimulentele sunt transferate
clientului;

(d) dacd societatea de investitii va furniza clientului o analiza periodica a
caracterului adecvat al instrumentelor financiare recomandate acestuia.

Informatiile la care se face referire la primul paragraf si la alineatul (1c) litera (c) se
furnizeaza intr-o forma comprehensibila si astfel incat clientii sau clientii potentiali sa
poata intelege natura serviciului de investitii sau a tipului specific de instrument
financiar propus, precum si riscurile aferente acestora si, prin urmare, sa poata lua
decizii in materie de investitii in cunostinta de cauza. Statele membre pot dispune ca
aceste informatii sd fie furnizate intr-o forma standardizata.

In cazul in care un serviciu de investitii este propus in cadrul unui produs financiar
care este deja supus altor dispozitii ale legislatiei Uniunii Europene sau unor
standarde comune ale Uniunii privind institutiile de credit si creditele de consum in
privinta cerintelor in materie de informatii, serviciul respectiv nu este supus si
obligatiilor prevazute la alineatele (2), (3) si (3a).

Statele membre pot interzice sau restrictiona in mai mare masurda oferirea sau
acceptarea de taxe, comisioane ori beneficii nemonetare in legdaturd cu furnizarea
consultantei de investitii sau cu administrarea discretionara a portofoliului.
Masurile respective pot prevedea ca taxele, comisioanele sau beneficiile nemonetare
in cauza sd fie returnate clientului sau deduse din onorariul pldtit de client.

Statele membre pot impune, de asemenea, ca, Tn cazul in care un consultant
informeaza clientul ca consultanta este furnizata in mod independent, consultantul
sa evalueze un numdr suficient de mare de produse de investitii sau de instrumente
financiare disponibile pe piata, care sa fie suficient de diversificate din punctul de
vedere al tipului si al emitentilor lor sau al furnizorilor produselor pentru a garanta
ca obiectivele de investitii ale clientului pot fi realizate in mod corespunzdtor si nu
se limiteazd la instrumentele financiare emise sau furnizate de entitati care au
legaturi stranse cu societatea de investitii.

Statele membre impun societdtilor de investitii care furnizeaza servicii de
administrare discretionard a portofoliului sa prezinte intr-un raport periodic toate
stimulentele plitite sau primite in legdturda cu serviciile de administrare
discretionara a portofoliului in perioada precedentd. Statele membre se asigurd ca
politicile unei societati de investitii privind remunerarea personalului, a
reprezentantilor sdi sau a altor societdti de investitii asociate nu prejudiciazd
capacitatea sa de a actiona in interesul clientilor.

In cazul in care un serviciu de investitii este oferit unui client de detaliu impreuni cu
un alt serviciu sau produs, ca parte a unui pachet sau pentru a conditiona o intelegere
sau un pachet, societatea de investitii informeaza clientul cu privire la posibilitatea de
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a achizitiona componentele pachetului in mod separat, furnizandu-i o evidenta
separatd a costurilor si cheltuielilor aferente fiecarei componente.

In cooperare cu Autoritatea europeand de supraveghere (Autoritatea bancari
europeand) si cu Autoritatea europeand de supraveghere (Autoritatea europeand
pentru asigurari si pensii ocupationale ), prin intermediul Comitetului comun al
autoritdtilor europene de supraveghere, AEVMP elaboreazd, pana cel tarziu la [...[",
orientari pentru evaluarea si supravegherea practicilor de vanzare Incrucisata, indicand
in special situatiile 1n care practicile de vanzare incrucisata nu sunt compatibile cu
obligatiile prevazute la alineatul (1), si actualizeaza periodic aceste orientari.

(8) Comisia este Tmputernicitd sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94,
privind masuri pentru a asigura respectarea de catre societatile de investitii a
principiilor mentionate la prezentul articol aplicabile furnizarii de servicii de
investitii sau de servicii auxiliare clientilor. Aceste acte delegate tin cont de
urmatoarele:

(@) natura serviciului sau a serviciilor propuse sau furnizate clientului sau clientului
potential, tindnd seama de tipul, obiectul, amploarea si frecventa tranzactiilor;

(b) natura produselor de investitii propuse sau avute in vedere, inclusiv diversele
tipuri de instrumente financiare si depozite mentionate la articolul 1 alineatul

(2);

(c) tipul clientilor sau al clientilor potentiali, si anume daca acestia sunt clienti de
detaliu sau profesionisti sau, in cazul alineatului (3), clasificarea acestora drept
contraparti eligibile;

(ca) parametrii pentru ilustrarile standardizate mentionate la alineatul (3).

Articolul 25
Evaluarea caracterului adecvat al clientilor si raportarea catre clienti

(-1)  Statele membre impun societdtilor de investitii si garanteze si sa demonstreze cd
persoanele fizice care furnizeaza clientilor consultanta de investitii sau informatii
privind produse de investitii, servicii de investitii sau servicii auxiliare in contul
societatii de investitii au cunostintele si competentele necesare pentru a-si indeplini
obligatiile care le revin in conformitate cu articolul 24 si cu prezentul articol si
publica criteriile utilizate pentru evaluarea cunostintelor si a competentelor.

1) In cazul in care furnizeaza servicii de consultant de investitii sau servicii de
administrare de portofoliu, societatea de investitii obtine informatiile necesare privind
cunostintele si experienta clientului sau ale clientului potential in materie de investitii,
in raport cu tipul specific de produs sau de serviciu, situatia sa financiara, inclusiv
capacitatea sa de a suporta pierderi, toleranta sa la risc si obiectivele sale de
investitii, astfel Tncat sa 1i poata recomanda serviciile de investitii i instrumentele

A se introduce data la JO: 12 de luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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3)

financiare care 1i sunt potrivite si, in special, care corespund tolerantei sale la risc si
capacitatii sale de a suporta pierderi.

Statele membre se asigura cd, in cazul in care o societate de investitii furnizeazd
consultanta de investitii si recomandd un pachet de servicii sau de produse
combinate in conformitate cu articolul 24 alineatul (7), fiecare componenta este
potriviti pentru client, la fel ca si pachetul combinat in ansamblul sdu.

Tn cazul in care societitile de investitii furnizeaza alte servicii de investitii decat cele
mentionate la alineatul (1), statele membre vegheaza ca acestea sa solicite clientului
sau clientului potential furnizarea de informatii privind cunostintele si experienta sa in
materie de investitii in raport cu tipul specific de produs sau de serviciu propus sau
solicitat, pentru ca societatile de investitii sa fie in masura sa stabileasca daca serviciul
sau produsul de investitii avut in vedere i este potrivit clientului. Tn cazul in care se
are in vedere un pachet de servicii sau de produse combinate Th conformitate cu
articolul 24 alineatul (7), evaluarea ar trebui sa analizeze potrivirea fiecarei
componente, precum si a pachetului combinat in ansamblul sau.

Tn cazul In care societatea de investitii estimeaza, pe baza informatiilor primite in
conformitate cu paragraful anterior, ca produsul sau serviciul nu este potrivit pentru
client sau pentru clientul potential, ea il avertizeaza in legatura cu acest aspect. Acest
avertisment poate fi transmis sub o forma standardizata.

In cazul in care clientii sau clientii potentiali nu furnizeaza informatiile previzute la
primul paragraf sau in care acestia furnizeaza informatii insuficiente privind
cunostintele si experienta lor, societatea de investitii 1i avertizeaza ca nu este in
masura sa stabileasca daca serviciul sau produsul avut in vedere le este potrivit. Acest
avertisment poate fi transmis sub o forma standardizata.

Statele membre autorizeaza societdtile de investitii, in cazul in care acestea furnizeaza
servicii de investitii care constau exclusiv In executarea sau primirea si transmiterea
ordinelor clientilor, cu sau fara servicii auxiliare, exceptand serviciului auxiliar
prevazut in anexa 1 Sectiunea B punctul 1, sd furnizeze aceste servicii de investitii
clientilor lor fara necesitatea de a obtine informatiile si a proceda la evaluarea
prevazute la alineatul (2), in cazul in care sunt indeplinite toate conditiile urmatoare:

@ serviciile sunt legate de oricare dintre urmatoarele instrumente financiare:

Q) actiuni admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd sau pe o piata
echivalentd a unei tari terte sau in cadrul unui MTF, in cazul in care
acestea sunt actiuni la companii, cu exceptia actiunilor la organisme de
plasament colectiv de alt tip decat OPCVM si a actiunilor care
incorporeazd un instrument derivat, dacd instrumentul derivat sporeste
riscul pentru investitor;

(i)  obligatiuni sau alte forme de titluri de creantd admise la tranzactionare
pe o piata reglementata sau pe o piatd echivalentd a unei tari terte sau in
cadrul unui MTF, cu exceptia celor care incorporeaza un instrument
derivat sau o structura care ar face dificila intelegerea de catre client a
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(4)

(5)

riscurilor implicate, daca instrumentul derivat sporeste riscul pentru
investitor;

(ili)  instrumente ale pietei monetare, cu exceptia celor care incorporeaza un
instrument derivat sau o structura care ar face dificila intelegerea de
catre client a riscurilor implicate, dacd instrumentul derivat sporeste
riscul pentru investitor;

(iv)  actiuni sau unitati de fond ale unor OPCVM I ;

(v) alte instrumente financiare care nu sunt complexe n sensul prezentului
alineat.

In sensul prezentului punct, daca sunt respectate cerintele si procedura prevazute la
articolul 4 alineatul (1) al treilea si al patrulea paragraf din Directiva 2003/71/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind prospectul care
trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea
valorilor mobiliare la tranzactionare?, o piati a unei tiri terte este considerati
echivalenta cu o piatd reglementata.

(b) serviciul este furnizat la initiativa clientului sau a clientului potential;

(© clientul sau clientul potential a fost informat in mod clar ca, la furnizarea
acestui serviciu, societatea de investitii nu este obligata sa evalueze daca
instrumentul sau serviciul furnizat sau propus este potrivit sau corespunzator si
ca, prin urmare, el nu beneficiaza de protectia aferenta normelor respective de
conduita. Acest avertisment poate fi transmis sub o forma standardizata;

(d) societatea de investitii isi respecta obligatiile prevazute la articolul 23.

Societatea de investitii intocmeste un dosar incluzand documentul sau documentele
convenite intre societatea de investitii si client, in care sunt prevazute drepturile si
obligatiile partilor, precum si celelalte conditii conform carora societatea de investitii
furnizeaza servicii clientului. Drepturile si obligatiile partilor la contract pot fi incluse
prin trimiteri la alte documente sau texte juridice.

Clientul trebuie sa primeasca de la societatea de investitii rapoarte adecvate, pe un
suport durabil, privind serviciul pe care aceasta il furnizeaza clientilor sdi. Aceste
rapoarte includ comunicari periodice catre clienti, tindnd cont de tipul si complexitatea
instrumentelor financiare implicate si de natura serviciului furnizat clientilor si includ,
dupad caz, costurile aferente tranzactiilor efectuate si activitdtilor derulate in numele
clientului. In cazul in care furnizeazi clientilor de detaliu consultanti de investitii,
societatea de investitii furnizeazd clientului un document pe un suport durabil care
sd precizeze cel putin obiectivele clientului, recomandarile si modul Tn care
recomandarile formulate corespund caracteristicilor §i obiectivelor personale ale
clientului. In cazul in care o societate de investitii furnizeazd servicii de administrare
discretionard a portofoliului si in cazul in care o societate de investitii care
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furnizeaza consultantdi de investitii informeaza clientul ca va furniza o evaluare
periodica a caracterului adecvat in conformitate cu articolul 24 alineatul (3a) litera
(d), societatea informeaza clientul cu privire la frecventa evaludrii si comunicarea
aferentd, iar raportul include informatii privind performanta produselor de investitii
relevante si, in cazul in care se furnizeazda consultanta de investitii sau servicii de
administrare discretionard a portofoliului, o evaluare actualizata a caracterului
adecvat al produselor de investitii respective.

(6) Comisia este Tmputernicitad sa adopte, prin acte delegate in conformitate cu articolul
94, masuri pentru a garanta ca societdtile de investitii respecta principiile mentionate
la alineatele (1)-(5) aplicabile furnizarii de servicii de investitii sau de servicii
auxiliare clientilor. Aceste acte delegate precizeazd in special criteriile de evaluare a
cunostintelor si a competentelor necesare in conformitate cu alineatul (1) si tin cont
de urmatoarele:

@) natura serviciului sau a serviciilor propuse sau furnizate clientului sau
clientului potential, tinind seama de tipul, obiectul, amploarea si frecventa
tranzactiilor;

(b)  natura produselor propuse sau avute Tn vedere , inclusiv diversele tipuri de
instrumente financiare si depozite bancare mentionate la articolul 1 alineatul

(2);

(©) tipul clientilor sau al clientilor potentiali (clienti de detaliu sau profesionisti)
sau, in cazul alineatului (5), clasificarea acestora drept contraparti eligibile.

(7) AEVMP elaboreaza, pénél la /...J", orientdri pentru evaluarea instrumentelor
financiare care incorporeaza o structura ce face dificila intelegerea de catre client a
riscurilor implicate, conform alineatului (3) litera (a), st actualizeaza periodic aceste
orientari.

Articolul 26
Furnizarea de servicii prin intermediul unei alte societati de investitii

Statele membre permit unei societdti de investitii care primeste, prin intermediul altei societati
de investitii, instructiunea de a furniza servicii de investitii sau servicii auxiliare in numele
unui client, sd se bazeze pe informatiile referitoare la acest client comunicate de aceasta din
urma societate. Societatea de investitii care a transmis instructiunea ramane raspunzatoare de
caracterul exhaustiv si exact al informatiilor transmise.

Societatea de investitii care primeste in acest mod instructiunea de a furniza servicii in numele
unui client se poate baza, de asemenea, pe orice recomandare aferenta serviciului sau
tranzactiei in cauza oferitd clientului de o alta societate de investitii. Societatea de investitii
care a transmis instructiunea ramane raspunzatoare de caracterul adecvat al recomandarilor
sau sfaturilor furnizate clientului respectiv.

A se introduce data la JO: 12 de luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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Societatea de investitii care primeste instructiunea sau ordinul unui client prin intermediul
altei societati de investitii ramane raspunzatoare de furnizarea serviciului sau de executarea
tranzactiei in cauza, pe baza informatiilor sau recomandarilor mentionate anterior, in
conformitate cu dispozitiile pertinente din prezentul titlu.

Articolul 27
Obligatia de a executa ordinele in conditiile cele mai favorabile pentru client

1) Statele membre impun societatilor de investitii s ia toate masurile necesare pentru a
obtine, la executarea ordinelor, cel mai bun rezultat posibil pentru clientii lor tindnd
seama de pretul, costurile, rapiditatea, probabilitatea de executare si de solutionare,
volumul, natura ordinului sau de orice alte considerente privind executarea ordinului.
Cu toate acestea, de fiecare datad cand exista o instructiune specifica furnizata de
clienti, societatea de investitii executa ordinul respectand aceasta instructiune.

Atunci cind o intreprindere de investitii executd un ordin in numele unui client de
detaliu, cel mai bun rezultat posibil se stabileste in functie de pretul total, care
reprezintd pretul instrumentului financiar si costurile asociate executarii, care
includ, la randul lor, toate cheltuielile suportate de client legate direct de executarea
ordinului, inclusiv taxele locului de tranzactionare, comisioanele de compensare si
de decontare si alte cheltuieli achitate tertilor implicati in executarea ordinului.

(1a) O societate de investitii nu primeste nicio remuneratie, reducere sau beneficiu
nemonetar pentru a directiona ordinele catre un anumit loc de tranzactionare sau
loc de executare.

(2 Statele membre impun locurilor de executare sa puna la dispozitia publicului, cel putin
o data pe trimestru si in mod gratuit, date referitoare la calitatea executarii
tranzactiilor in locul respectiv si ca, In urma executdrii unei tranzactii in numele
unui client, societatea de investitii sa informeze clientul, la cerere, privind locul de
executare a ordinului. Rapoartele periodice includ detalii cu privire la pretul,
rapiditatea si probabilitatea de executare pentru fiecare instrument financiar.

3) Statele membre impun societatilor de investitii s instituie si sd aplice dispozitii
eficiente pentru a respecta dispozitiile alineatului (1). Statele membre impun
societdtilor de investitii In special sa instituie si sa aplice o politica de executare a
ordinelor care sd le permita sa obtind, pentru ordinele clientilor lor, cel mai bun
rezultat posibil Tn conformitate cu alineatul (1).

4) Politica de executare a ordinelor include, in ceea ce priveste fiecare categorie de
instrumente, informatii privind diferitele locuri de executare in care societatea de
investitii executa ordinele clientilor lor si factorii care influenteaza alegerea locului de
executare. Aceasta include cel putin locurile de executare care permit societatii de
investitii sa obtind, in majoritatea cazurilor, cel mai bun rezultat posibil la executarea
ordinelor clientilor.

Statele membre impun societdtilor de investitii sd furnizeze clientilor lor informatii
adecvate privind politica lor de executare a ordinelor. Informatiile respective contin

RR\914971R0.doc 81/240 PE485.882v02-00

RO



RO

(42)

()

(6)

(")

explicatii clare si suficient de detaliate, astfel incat acestea sd poata fi intelese cu
usurintd de catre clienti, cu privire la modul in care societatile de investitii vor executa
ordinele clientilor. Statele membre impun societatilor de investitii sd obtina
consimtdmantul prealabil al clientilor lor privind politica de executare.

Statele membre impun ca, in cazul in care politica de executare a ordinelor prevede
posibilitatea executarii ordinelor clientilor Tn afara unei piete reglementate , a unui
MTF sau a unui OTF, societatea de investitii sa 1si informeze Tn mod special clientii in
legatura cu aceasta posibilitate. Statele membre impun societatilor de investitii sa
obtina consimtamantul prealabil expres al clientilor lor Thainte de a Tncepe executarea
ordinelor lor in afara unei piete reglementate, a unui MTF sau a unui OTF. Societitile
de investitii pot obtine acest consimtdmant fie sub forma unui acord general, fie pentru
anumite tranzactii.

Statele membre impun societatilor de investitii s centralizeze $i si publice
trimestrial, pentru fiecare categorie de instrumente financiare, cele mai importante
cinci locuri, din punctul de vedere al volumelor de tranzactionare trimise, in care
acestea au executat ordine ale clientilor in cursul trimestrului precedent si date
privind calitatea executdrii obtinuta.

Statele membre impun societatilor de investitii s monitorizeze eficacitatea
dispozitiilor lor in materie de executare a ordinelor si a politicii lor in acest domeniu
pentru a identifica lacunele si a le remedia, daci este cazul. In special, societitile de
investitii examineaza Tn mod regulat daca locurile de executare prevazute de politica
lor de executare a ordinelor permit obtinerea celui mai bun rezultat posibil pentru
client sau daca trebuie sa opereze modificari ale dispozitiilor lor in materie de
executare. Examinarea respectivi vizeaza si eventualele modificari care trebuie
aduse politicii de executare a ordinelor tindnd cont de informatiile publicate in
temeiul alineatelor (2) si (4a). Statele membre impun societatilor de investitii sa
semnaleze clientilor orice modificare importanta a dispozitiilor lor in materie de
executare a ordinelor sau a politicii lor in acest domeniu.

Statele membre impun societatilor de investitii obligativitatea de a putea demonstra
clientilor lor, la cererea acestora, ca le-au executat ordinele in conformitate cu politica
de executare a societatii §i cu prezentul articol.

Comisia este imputernicita sa adopte acte delegate n conformitate cu articolul 94,
privind:

€)) criteriile care permit sa se stabileascd importanta relativa a diferitilor factori
care, In conformitate cu alineatul (1), pot fi luati In considerare la determinarea
celui mai bun rezultat posibil tindnd seama de volumul si de natura ordinului,
precum si de tipul clientului (client de detaliu sau profesionist);

(b) factorii care pot fi luati in considerare de o societate de investitii atunci cand
aceasta 1si revizuieste dispozitiile in materie de executare si conditiile in care
poate fi oportuna modificarea acestor dispozitii. Este vorba, in special, de
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(8)

1)

)

(3)

factorii pe baza cérora se pot stabili locurile de executare care permit
societdtilor de investitii sd obtind, in majoritatea cazurilor, cel mai bun rezultat
posibil la executarea ordinelor clientilor;

(© natura si amploarea informatiilor care trebuie furnizate clientilor in ceea ce
priveste politicile lor de executare, in conformitate cu alineatul (4).

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

@ continutul, formatul si periodicitatea datelor legate de calitatea executarii care
trebuie publicate conform alineatului (2), in functie de tipul locului de
executare si de tipul instrumentului financiar in cauza;

(b) continutul si formatul informatiilor care trebuie publicate de societétile de
investitii in conformitate cu alineatul (5) al doilea paragraf.

AEVMP 1nainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
panala[..]".

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

Articolul 28
Norme de prelucrare a ordinelor clientilor

Statele membre impun societdtilor de investitii autorizate pentru executarea ordinelor
in numele clientilor sa aplice proceduri si dispozitii care sd garanteze executarea
prompta, echitabild si rapidd a acestor ordine In raport cu alte ordine ale clientilor sau
cu interesele de tranzactionare ale societatii de investitii.

Aceste proceduri sau dispozitii prevad executarea ordinelor clientilor, altfel
comparabile, in functie de data primirii lor de catre societatea de investitii.

Statele membre impun ca, in cazul unui ordin-limita al unui client privind actiuni
admise la tranzactionare pe o piata reglementata care nu este executat imediat in
conditiile de pe piata, societatile de investitii sd adopte, in afara cazurilor in care
clientul da o instructiune contrard in mod expres, masuri care sa faciliteze executarea
cat mai rapida a acestui ordin, facidndu-I public de indata sub o forma usor accesibila
celorlalti participanti de pe piatd. Statele membre pot decide ca societdtile de investitii
respecta aceasta obligatie atunci cand transfera ordinul-limita al unui client unei piete
reglementate sau unui MTF. Statele membre abiliteaza autoritatile competente sa
acorde derogdri de la aceasta obligatie in cazul ordinelor limitd cu un volum mare in
comparatie cu volumele existente Tn mod uzual pe piatd, in conformitate cu articolul 4
din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR].

Comisia este imputernicitd s adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94,
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(1)

()

3)

privind masuri care definesc:

@) conditiile si natura procedurilor si dispozitiilor care conduc la executarea
promptd, echitabila si rapida a ordinelor clientilor, precum si situatiile in care
sau tipurile de tranzactii pentru care societatile de investitii pot renunta, cu
motive rezonabile, la o executare prompta pentru a obtine conditii mai
favorabile pentru clientii lor;

(b) diferitele metode prin care se poate considera ca societatile de investitii si-au
indeplinit obligatia de a dezvalui pietei detaliile ordinelor-limita neexecutabile
imediat.

Articolul 29
Obligatii ce revin societatilor de investitii care apeleaza la agenti afiliati

Statele membre autorizeaza societatile de investitii sa apeleze la agenti afiliati pentru
a-si promova serviciile, a atrage clienti sau clienti potentiali, a primi ordinele acestora
si a le transmite, a plasa instrumente financiare, precum si a furniza servicii de
consultantd privind aceste instrumente financiare si serviciile pe care le propun.

Statele membre impun ca, in cazul in care o societate de investitii decide sa apeleze la
un agent afiliat, aceasta sa isi asume responsabilitatea totala si neconditionata a
oricarei actiuni efectuate sau a oricarei omisiuni comise de acest agent afiliat atunci
cand actioneazi in contul sau. In plus, statele membre impun ca societatea de investitii
sd se asigure cd agentul afiliat respectiv dezviluie calitatea in care actioneaza si
societatea pe care o reprezintd atunci cand contacteaza orice client sau client potential
sau inainte de a tranzactiona cu acesta.

Statele membre interzic agentilor afiliati inregistrati pe teritoriul lor sa gestioneze
fonduri si/sau instrumente financiare ale clientilor.

Statele membre impun societdtilor de investitii sd controleze activitatile agentilor lor
afiliati astfel incat sa garanteze ca acestea continua sa se conformeze prezentei
directive in cazul in care actioneaza prin intermediul agentilor afiliati.

Agentii afiliati sunt Inregistrati in registrul public din statul membru in care sunt
stabiliti. AEVMP publica pe site-ul sau internet trimiterile sau legaturile hipertext
catre toate registrele publice infiintate in temeiul prezentului articol de cétre statele
membre care hotdrasc sd permita societatilor de investitii s apeleze la agenti afiliati.

Statele membre se asigura ca pot fi Inscrisi in registrul public doar agentii afiliati
despre care s-a stabilit ca au o buna reputatie si cd detin cunostintele §i competentele
generale, comerciale si profesionale necesare pentru a furniza serviciul de investitii
sau serviciul auxiliar si pentru a comunica precis oricarui client sau oricarui client
potential toate informatiile pertinente privind serviciul propus.

Statele membre pot decide ca, sub rezerva unui control corespunzitor, societatile de
investitil, mai curdnd decdt autorititile competente, si aiba posibilitatea de a verifica
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(4)

(5)

(52)

(6)

1)

(2)

daca agentii afiliati la care au apelat se bucura de o reputatie suficient de buna si au
cunostintele mentionate la al treilea paragraf.

Registrul se actualizeaza periodic. Registrul este pus la dispozitia publicului pentru
consultare.

Statele membre impun societatilor de investitii care apeleaza la agenti afiliati sa
adopte masurile adecvate pentru a evita ca activitdtile agentilor afiliati care nu intrd in
domeniul de aplicare al prezentei directive sa aiba un impact negativ asupra
activitatilor exercitate de agentii afiliati in numele societatii de investitii.

Statele membre pot permite autoritdtilor competente sa colaboreze cu societatile de
investitii si cu institutiile de credit, asociatiile lor si alte entitdti pentru Inregistrarea
agentilor afiliati i controlul respectarii de catre acestia din urma a cerintelor prevazute
la alineatul (3). In special, agentii afiliati pot fi inregistrati de o societate de investitii,
o institutie de credit, asociatii ale acestora si alte entitdti sub supravegherea autoritatii
competente.

Statele membre le impun societatilor de investitii sa nu apeleze decat la agentii afiliati
inscrisi in registrele publice prevazute la alineatul (3).

Statele membre le impun societdtilor de investitii obligatia de a le furniza agentilor
afiliati cu care lucreazd informatii actualizate privind produsul de investitii si piata
tintd, in sensul articolului 24 alineatul (1), si de a se asigura ca agentii afiliati le
furnizeaza clientilor informatiile necesare conform articolului 24 alineatul (3).

Statele membre pot Indspri cerintele enuntate la prezentul articol sau pot prevedea
cerinte suplimentare pentru agentii afiliati Tnregistrati pe teritoriul lor.

Articolul 30
Tranzactii cu contraparti eligibile

Statele membre se asigura ca societatile de investitii autorizate sd execute ordine in
numele clientilor si/sau sa tranzactioneze in cont propriu si/sau sa primeasca si sa
transmita ordine pot antrena tranzactii intre contraparti eligibile sau incheia tranzactii
Cu aceste contraparti fara a trebui sd respecte obligatiile prevazute la articolul 24 [cu
exceptia alineatului (3)], la articolul 25 [cu exceptia alineatului (5)], la articolul 27 si
la articolul 28 alineatul (1), in ceea ce priveste tranzactiile respective sau orice serviciu
auxiliar legat direct de aceste tranzactii.

Statele membre se asigura ca, in relatia lor cu contrapartile eligibile, societatile de
investitii actioneaza in mod onest, echitabil si profesionist si comunicd in maniera
corecta, clard si neinseldtoare, tinand cont de natura contrapartii eligibile si a
activitatilor desfasurate de aceasta.

Statele membre recunosc drept contraparti eligibile n sensul prezentului articol
societatile de investitii, institutiile de credit, intreprinderile de asigurari, OPCVM si
societatile de administrare ale acestora, fondurile de pensii si societdtile de
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(3)

(4)

(5)

administrare ale acestora, celelalte institutii financiare autorizate si reglementate in
conformitate cu legislatia Uniunii Europene sau cu dreptul intern al unui stat membru,
intreprinderile exceptate de la aplicarea prezentei directive in temeiul articolului 2
alineatul (1) litera (k), guvernele nationale si serviciile lor, inclusiv organismele
publice Insarcinate cu gestionarea datoriei publice la nivel national, bancile centrale si
organizatiile supranationale.

Clasificarea drept contraparte eligibila in conformitate cu primul paragraf nu aduce
atingere dreptului entitatilor in cauza sa solicite, fie Tn mod general, fie pentru fiecare
tranzactie, sa fie tratate drept clienti ale caror relatii de afaceri cu societatea de
investitii intra sub incidenta articolelor 24, 25, 27 si 28.

De asemenea, statele membre pot recunoaste drept contraparti eligibile alte
intreprinderi care indeplinesc cerinte proportionate stabilite in prealabil, inclusiv
praguri cantitative. In cazul unei tranzactii in care contrapartea potentiala este stabilita
intr-un alt stat membru, societatea de investitii tine seama de statutul celeilalte
intreprinderi, definit de dreptul sau de masurile in vigoare in statul membru in care
aceasta este stabilita.

Statele membre iau masuri pentru ca societatea de investitii care incheie tranzactii in
conformitate cu alineatul (1) cu astfel de Intreprinderi sa obtina de la contrapartea
potentiald confirmarea expresa ca accepta sa fie considerata ca si contraparte eligibila.
Statele membre autorizeaza societatea de investitii sa obtind aceasta confirmare fie sub
forma unui acord general, fie pentru fiecare tranzactie in parte.

Statele membre pot recunoaste drept contraparti eligibile entitatile din tari terte
echivalente categoriilor de entitati mentionate la alineatul (2).

De asemenea, statele membre pot recunoaste drept contraparti eligibile Intreprinderi
din tari terte precum cele prevazute la alineatul (3), in aceleasi conditii si sub rezerva
acelorasi cerinte ca cele prevazute la alineatul (3).

Comisia este Tmputernicita sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94
pentru a specifica masuri care definesc:

@ procedurile care trebuie urmate pentru a solicita tratarea ca client in
conformitate cu alineatul (2);

(b)  procedurile care trebuie urmate pentru a obtine confirmarea expresa a
contrapartilor potentiale in conformitate cu alineatul (3);

(© cerintele proportionate stabilite in prealabil, inclusiv pragurile cantitative, care
ar permite considerarea unei intreprinderi drept contraparte eligibila in
conformitate cu alineatul (3).

PE485.882v02-00 86/240 RR\914971R0O.doc



1)

()

SECTIUNEA 3

TRANSPARENTA SI INTEGRITATEA PIETEI

Articolul 31

Monitorizarea respectarii regulilor MTF-ului sau OTF-ului si a altor obligatii legale

Statele membre impun societatilor de investitii si operatorilor de piata care
exploateazd un MTF sau un OTF sa instituie si sa mentind dispozitii si proceduri
eficace, in ceea ce priveste MTF-ul sau OTF-ul, pentru a controla regulat ca utilizatorii
sau clientii sistemului ii respectd regulile. Statele membre se asigura cd societatile de
investitii si operatorii de piatad care exploateaza un MTF sau un OTF monitorizeaza
ordinele plasate si anulate si tranzactiile efectuate de utilizatorii sau clientii lor in
cadrul sistemelor lor pentru a identifica incélcarile regulilor respective, orice conditie
de tranzactionare de natura sa perturbe stabilitatea pietei sau orice comportament care
poate sugera un abuz de piata si pun la dispozitie resursele necesare pentru a asigura
eficacitatea acestei monitorizari.

Statele membre le impun societatilor de investitii si operatorilor care exploateaza un
MTF sau un OTF sd semnaleze autoritatii competente incalcarile grave ale regulilor
sale, orice conditie de tranzactionare de natura sa perturbe stabilitatea pietei sau orice
comportament care poate sugera un abuz de piatd. De asemenea, statele membre le
impun societatilor de investitii si operatorilor de piata care exploateaza un MTF sau un
OTF sa transmita fara Intarziere autoritdtii competente informatiile relevante pentru
cercetarea si urmadrirea 1n justitie a abuzurilor de piata si sa ii acorde acesteia tot
ajutorul necesar pentru cercetarea si urmarirea in justitie a abuzurilor de piata comise
n sistemele sale sau prin intermediul acestora.

Articolul 32

Suspendarea si retragerea instrumentelor de la tranzactionare in cadrul unui MTF sau OTF

1)

Fara a aduce atingere dreptului autoritatii competente de a solicita suspendarea sau
retragerea unui instrument de la tranzactionare in conformitate cu articolul 72
alineatul (1) literele (d) si (e), operatorul unui MTF sau al unui OTF poate
suspenda sau retrage de la tranzactionare un instrument financiar care nu mai
respecta regulile MTF-ului sau ale OTF-ului, Tn afara cazurilor in care o astfel de
mdsurd ar putea afecta in mod semnificativ interesele investitorilor sau compromite
Sfunctionarea ordonata a pietei.

Statele membre impun ca o societate de investitii sau un operator de piatd care
exploateazd un MTF sau un OTF ce suspenda sau retrage de la tranzactionare un
instrument financiar sa faca publica aceasta decizie, sd 0 comunice pietelor
reglementate, MTF-urilor si OTF-urilor care tranzactioneaza acelasi instrument
financiar si sd comunice informatiile pertinente autoritdtii competente. Autoritatea
competenti informeaza autorititile competente ale celorlalte state membre. Tn cazul in
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(3)

1)

care suspendarea sau retragerea se datoreazd neprezentarii de informatii cu privire
la emitent sau la instrumentul financiar, autoritatea competenta corespunzdtoare,
in sensul definitiei de la articolul 2 alineatul (7) din Regulamentul (CE)

nr. 1287/2006 al Comisiei, impune ca si alte piete reglementate, MTF-uri si OTF-uri
si orice alt mecanisme de tranzactionare care tranzactioneaza acelasi instrument
financiar sa suspende sau sa retraga instrumentul financiar respectiv de la
tranzactionare Cat mai curand posibil. Statele membre impun ca celelalte piete
reglementate, MTF-uri si OTF-uri sa comunice deciziile lor autoritatii competente
proprii si tuturor pietelor reglementate, MTF-urilor si OTF-urilor care tranzactioneaza
acelasi instrument financiar, incluzand o explicatie daca decizia a fost sd nu se
suspende sau sa nu se retragd instrumentul financiar de la tranzactionare.

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare in scopul
stabilirii formatului si termenelor pentru comunicarile si publicarile mentionate la
alineatul (1).

AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare péndla [...]".

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

Comisia este Tmputernicita sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94
pentru a enumera situatiile specifice in care interesele investitorilor sunt afectate in
mod semnificativ, pentru:

(@) a defini notiunea de ,,cit mai curdind posibil” si functionarea ordonata a
pie‘geil , in conformitate cu alineatele (1) si (2);

(b) a stabili aspecte legate de necomunicarea de informatii despre emitent sau
despre instrumentul financiar, Tn conformitate cu alineatul (1), inclusiv
procedura necesard pentru ridicarea suspendarii de la tranzactionare a unui
instrument financiar.

Articolul 34
Cooperare si schimb de informatii pentru MTF-uri si OTF-uri

Statele membre impun ca o societate de investitii sau un operator de piatd care
exploateazd un MTF sau un OTF sa informeze imediat societatile de investitii si
operatorii altor MTF-uri, OTF-uri si piete reglementate cu privire la:

@) conditii de tranzactionare de naturd sa perturbe stabilitatea pie‘gei;l si

A se introduce data la JO: 12 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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(3)

(© perturbari ale sistemului;
in legdturd cu un instrument financiar.

Statele membre impun ca o societate de investitii sau un operator de piatd care
exploateazd un MTF sau un OTF si care identifica o conduiti ce ar putea indica un
comportament abuziv in sensul definitiei din Regulamentul (UE) nr. .../...[RAP] sa
informeze imediat autoritatea competenti desemnata in temeiul articolului 16 din
regulamentul in cauzd sau un organism cdruia i-au fost delegate sarcinile
autoritatii competente in conformitate cu articolul 17 din regulamentul in cauzd,
pentru a facilita supravegherea incrucisata a pietelor.

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili
circumstantele specifice care declanseaza obligatia de informare conform alineatului

(1).

AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
pandla ...

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.

SECTIUNEA 4

PIETE PENTRU IMM-URI

Articolul 35
Piete de crestere pentru IMM-uri

Statele membre prevad ca operatorul unui MTF poate depune o cerere pe langa
autoritatea competenta din statul sdu membru de origine pentru a inregistra MTF-ul ca
piata de crestere pentru IMM-uri.

Statele membre prevad ca autoritatea competenta din statul membru de origine poate
fnregistra MTF-ul ca piata de crestere pentru IMM-uri daca autoritatea competenta
primeste cererea mentionatd la alineatul (1) si se asigura ca sunt indeplinite cerintele
de la alineatul (3) in ceea ce priveste MTF-ul.

MTF-ul face obiectul unor reguli, sisteme si proceduri eficace care asigura
indeplinirea urmatoarelor cerinte:

€)) majoritatea emitentilor ale caror instrumente financiare sunt admise la
tranzactionare pe piata sunt intreprinderi mici si mijlocii (IMM-uri);

A se introduce data la JO: 12 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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(b) sunt stabilite criterii corespunzatoare pentru admiterea initiala si mentinerea
instrumentelor financiare ale emitentilor la tranzactionare pe piata;

(© la admiterea initiala la tranzactionare pe piata a instrumentelor financiare
exista suficiente informatii publicate care permit investitorilor s decida in
cunostintd de cauza daca sa investeasca sau nu in instrumentele respective, fie
sub forma unui document de admitere corespunzator, fie sub forma unui
prospect Tn cazul in care sunt aplicabile cerintele din Directiva 2003/71/CE in
ceea ce priveste realizarea unei oferte publice in legaturd cu admiterea la
tranzactionare;

(d) se realizeaza o raportare financiara corespunzatoare continua si periodica, fie
de catre un emitent pe piata, fie in numele acestuia, de exemplu prin rapoarte
anuale auditate;

(e) emitentii pe piatd si persoanele care au responsabilitati de conducere in cadrul
emitentilor, precum si persoanele asociate indeaproape acestora respecta
cerintele care li se aplica in temeiul Regulamentului (UE) nr. .../...
[Regulamentul privind abuzurile pe piati];

()] stocarea si diseminarea cétre public a informatiilor referitoare la emitentii pe
piata impuse de reglementari;

(09) exista sisteme si controale eficace pentru prevenirea si detectarea abuzurilor pe
piata respectivd, conform cerintelor Regulamentului (UE) nr. .../...
[Regulamentul privind abuzurile de piata].

4) Criteriile de la alineatul (3) nu aduc atingere respectarii de catre operatorul MTF-ului a
altor obligatii care ii revin in temeiul prezentei directive, pertinente pentru exploatarea
MTF-urilor. De asemenea, ele nu impiedica operatorul MTF-ului sd impuna cerinte
suplimentare fata de cele mentionate la alineatul respectiv.

(5) Statele membre prevad ca autoritatea competentd din statul membru de origine poate
radia un MTF din lista pietelor de crestere pentru IMM-uri Tn oricare dintre
urmatoarele cazuri:

@) operatorul pietei solicita radierea sa din lista;
(b) cerintele de la alineatul (3) nu mai sunt indeplinite in ceea ce priveste MTF-ul.

(6) Statele membre impun ca, daca o autoritate competenta din statul de origine
inregistreaza sau radiazd un MTF ca piatad de crestere pentru IMM-uri Tn temeiul
prezentului articol, aceasta sa notifice cat mai curand posibil AEVMP cu privire la
inregistrarea respectiva. AEVMP publica o lista a pietelor de crestere pentru IMM-uri
pe site-ul sau internet si asigura actualizarea acesteia.

@) Statele membre impun ca, in cazul in care un instrument financiar al unui emitent este
admis la tranzactionare pe o piata de crestere pentru IMM-uri, instrumentul financiar
respectiv sa poata fi tranzactionat si pe alta piata de crestere pentru IMM-uri numai cu
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(8)

(1)

)

consimtimantul explicit al emitentului. Tntr-un asemenea caz, insi, emitentul nu este
supus niciunei obligatii legate de guvernanta corporativa sau de informarea initiala,
periodica sau specifica in ceea ce priveste cealalta piata pentru IMM-uri.

Comisia este Tmputernicita sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94,
pentru a detalia cerintele de la alineatul (3). Masurile tin seama de necesitatea ca
cerintele sd mentina un nivel ridicat de protectie a investitorilor, pentru a promova
increderea investitorilor in pietele respective, reducand in acelasi timp la minimum
sarcinile administrative pentru emitentii pe piata.

CAPITOLUL HI

DREPTURILE SOCIETATILOR DE INVESTITII

Articolul 36
Libertatea de a furniza servicii si de a exercita activitati de investitii

Statele membre iau masuri pentru ca orice societate de investitii autorizata si
supravegheata de autoritatile competente ale unui alt stat membru in conformitate cu
prezenta directiva si, in cazul institutiilor de credit, cu Directiva 2006/48/CE sa poata
furniza liber servicii de investitii si/sau servicii auxiliare si sd poata exercita liber
activitati de investitii pe teritoriul lor, cu conditia ca aceste servicii si activitati sa fie
incluse in autorizatia sa. Serviciile auxiliare pot fi furnizate doar impreuna cu un
serviciu de investitii si/sau o activitate de investitii.

Statele membre nu impun obligatii suplimentare acestor societati de investitii sau
institutii de credit pentru aspectele reglementate de prezenta directiva.

Orice societate de investitii care doreste sa furnizeze servicii sau sd exercite activitati
pe teritoriul unui alt stat membru pentru prima data sau care doreste sa modifice gama
de servicii furnizate sau de activitdti exercitate comunica urmatoarele informatii
autoritatilor competente ale statului sdu membru de origine:

@ statul membru in care intentioneaza sa opereze;

(b) un program de activitate care mentioneaza, in special, serviciile si/sau
activitatile de investitii, precum si serviciile auxiliare pe care intentioneaza sa
le furnizeze sau sa le exercite si daca prevede apelarea la agenti afiliati pe
teritoriul statelor membre in care intentioneazi sa furnizeze servicii. In cazul in
care intentioneaza sd apeleze la agenti afiliati, o societate de investitii
comunica autoritatii competente din statul sdu membru de origine identitatea
agentilor afiliati respectivi.

In cazul in care societatea de investitii intentioneaza sa apeleze la agenti afiliati,
autoritatea competenta a statului membru de origine al societdtii de investitii comunica
autoritatii competente a statului membru gazda desemnate ca punct de contact in
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conformitate cu articolul 83 alineatul (1), in termen de o luna de la primirea
informatiilor, identitatea agentilor afiliati la care societatea de investitii intentioneaza
sd apeleze pentru a furniza servicii in acest stat membru. Statul membru gazda publica
aceste informatii. AEVMP poate solicita acces la informatiile respective in
conformitate cu procedura prevazuta la articolul 35 din Regulamentul (UE) nr.
1095/2010 si in conditiile prevazute la articolul respectiv.

3) Tn termen de o luna de la primirea acestor informatii, autoritatea competenti a statului
membru de origine le transmite autoritatii competente a statului membru gazda
desemnate ca punct de contact in conformitate cu articolul 83 alineatul (1). Societatea
de investitii poate apoi sa inceapa sa furnizeze serviciul sau serviciile de investitii
respective 1n statul membru gazda.

4) In caz de modificare a uneia dintre informatiile comunicate in conformitate cu
alineatul (2), societatea de investitii anuntd in scris autoritatea competenta a statului
membru de origine, cu cel putin o luna Tnainte de aplicarea modificarii respective.
Autoritatea competenta a statului membru de origine informeaza autoritatea
competenta a statului membru gazda in legatura cu aceasta modificare.

(5) Orice institutie de credit care doreste sa furnizeze servicii de investitii si servicii
auxiliare sau s exercite activitati de investitii conform alineatului (1) prin intermediul
unor agenti afiliati comunica autoritatii competente a statului siu membru de origine
identitatea agentilor afiliati respectivi.

In cazul in care institutia de credit intentioneaza sa apeleze la agenti afiliati, autoritatea
competentd a statului membru de origine al institutiei de credit comunica autoritatii
competente a statului membru gazda desemnate ca punct de contact in conformitate cu
articolul 83 alineatul (1), in termen de o luna de la primirea informatiilor, identitatea
agentilor afiliati la care institutia de credit intentioneaza sd apeleze pentru a furniza
servicii in acest stat membru. Statul membru gazda publica aceste informatii.

(6) Fard alte cerinte juridice sau administrative, fiecare stat membru autorizeaza
societatile de investitii si operatorii de piata care exploateazda MTF-uri si OTF-uri din
alte state membre sa furnizeze facilitatile adecvate pe teritoriul sau, pentru a permite
utilizatorilor si participantilor stabiliti in acest stat membru sa aiba acces la sistemele
lor si sa le utilizeze de la distanta.

(7 Societatea de investitii sau operatorul de piata care exploateazd un MTF comunica
autoritatii competente a statului sdu membru de origine numele statului membru 1n
care intentioneaza sa furnizeze aceste facilititi. In termen de o luna, autoritatea
competentd a statului membru de origine al MTF-ului comunica aceasta informatie
statului membru Tn care MTF-ul intentioneaza sa furnizeze asemenea facilitati.

La cererea autoritatii competente a statului membru gazda al MTF-ului si Intr-un
termen rezonabil, autoritatea competenta a statului membru de origine al MTF-ului
comunicd identitatea membrilor sau participantilor la MTF stabiliti in acest stat
membru.

(8) AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza
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1)

()

informatiile care trebuie notificate in conformitate cu alineatele (2), (4) si (7).

AEVMP inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
panalal...]".

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

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili
formulare standard, modele si proceduri pentru transmiterea informatiilor in
conformitate cu alineatele (3), (4) si (7).

AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pana la [31 decembrie 2016].

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

Articolul 37
Infiintarea unei sucursale

Statele membre se asigura ca serviciile si/sau activitdtile de investitii si serviciile
auxiliare pot fi furnizate sau exercitate pe teritoriul lor in conformitate cu prezenta
directiva si cu Directiva 2006/48/CE prin Infiintarea unei sucursale, cu conditia ca
serviciile si activitdtile in cauza sa fie incluse in autorizatia acordata societatii de
investitii sau institutiei de credit in statul membru de origine. Serviciile auxiliare pot fi
furnizate doar impreuna cu un serviciu de investitii si/sau o activitate de investitii.

Statele membre nu impun obligatii suplimentare, in afara celor autorizate in temeiul
alineatului (8), in ceea ce priveste organizarea si functionarea sucursalei pentru
aspectele reglementate de prezenta directiva.

Statele membre impun ca orice societate de investitii care doreste sa infiinteze o
sucursala pe teritoriul unui alt stat membru sa informeze in prealabil autoritatea
competenta a statului sdu membru de origine si sd ii comunice acesteia informatiile
urmatoare:

@ statul membru pe teritoriul caruia intentioneaza sa infiinteze o sucursald;

(b) un program de activitate care precizeaza, printre altele, serviciile si/sau
activitatile de investitii si serviciile auxiliare pe care le va furniza sau exercita
sucursala, structura organizatorica a acesteia si daca sucursala intentioneaza sa
apeleze la agenti afiliati, precum si identitatea acestor agenti afiliati ;

(© adresa de la care pot fi obtinute documente in statul membru gazda;

A se introduce data la JO: 18 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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(3)

(4)

()

(6)

(")

(d) numele persoanelor insarcinate cu administrarea sucursalei.

In cazul in care o societate de investitii apeleaza la un agent afiliat stabilit in alt stat
membru decat statul sau membru de origine, acest agent afiliat este asimilat unei
sucursale si este supus dispozitiilor prezentei directive referitoare la sucursale.

In afara cazurilor in care are motive si se indoiascid de caracterul adecvat al structurii
administrative sau al situatiei financiare a unei societdti de investitii, tinind seama de
activitatile avute in vedere, autoritatea competenta a statului membru de origine
comunica toate aceste informatii, in termen de trei luni de la primirea lor, autoritatii
competente a statului membru gazda desemnate ca punct de contact in conformitate cu
articolul 83 alineatul (1) si informeaza societatea de investitii respectiva cu privire la
aceasta.

Pe langd informatiile mentionate la alineatul (2), autoritatea competenta a statului
membru de origine comunica autoritdtii competente a statului membru gazda
informatii detaliate privind sistemul acreditat de compensare la care societatea de
investitii este afiliatd in conformitate cu Directiva 97/9/CE. In caz de modificare a
acestor informatii, autoritatea competenta a statului membru de origine informeaza
autoritatea competenta a statului membru gazda in legatura cu aceasta.

In cazul in care refuza comunicarea informatiilor citre autoritatea competenti a
statului membru gazda, autoritatea competenta a statului membru de origine
precizeaza motivele refuzului sdu societatii de investitii respective, in termen de trei
luni de la primirea tuturor informatiilor.

La primirea unei comunicari din partea autoritatii competente a statului membru gazda
sau, in absenta unei astfel de comunicari, in termen de maxim doud luni de la data
transmiterii comunicarii de cdtre autoritatea competenta a statului membru de origine,
sucursala poate fi infiintata si isi poate incepe activitatea.

Orice institutie de credit care doreste sa apeleze la un agent afiliat stabilit in alt stat
membru decat statul sdu membru de origine pentru a furniza sau exercita servicii
si/sau activitdti de investitii si servicii auxiliare In conformitate cu prezenta directiva
notificd autoritatea competentd a statului sdu membru de origine.

In afara cazurilor in care are motive si se indoiasci de caracterul adecvat al structurii
administrative sau de situatia financiara a unei institutii de credit, autoritatea
competenta a statului membru de origine comunica toate aceste informatii, In termen
de trei luni de la primirea lor, autoritatii competente a statului membru gazda
desemnate ca punct de contact in conformitate cu articolul 83 alineatul (1) si
informeaza institutia de credit respectiva cu privire la aceasta.

In cazul in care refuzi comunicarea informatiilor citre autoritatea competenti a
statului membru gazda, autoritatea competentd a statului membru de origine
precizeaza motivele refuzului sau institutiei de credit respective, in termen de trei luni
de la primirea tuturor informatiilor.

La primirea unei comunicari din partea autoritdtii competente a statului membru gazda
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9)

(10)

(11)

(12)

sau, in absenta unei astfel de comunicari, in termen de maxim doud luni de la data
transmiterii comunicarii de catre autoritatea competenta a statului membru de origine,
agentul afiliat isi poate incepe activitatea. Un asemenea agent afiliat este supus
dispozitiilor prezentei directive referitoare la sucursale.

Autoritatii competente a statului membru in care se gaseste sucursala ii revine sarcina
de a se asigura ca serviciile furnizate de sucursala pe teritoriul sdu respecta obligatiile
prevazute la articolele 24, 25, 27 si 28 din prezenta directiva si la articolele 13-23 din
Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR], precum si masurile adoptate in conformitate cu
aceste dispozitii.

Autoritatea competenta a statului membru in care se gaseste sucursala este abilitatd sa
examineze masurile instituite de sucursala si sd solicite modificarea lor, dacd o
asemenea modificare este strict necesara pentru a-i permite autoritatii competente sa
verifice respectarea obligatiilor prevazute la articolele 24, 25, 27 si 28 din prezenta
directiva si la articolele 13-23 din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR], precum si a
masurilor adoptate Tn conformitate cu aceste dispozitii in ceea ce priveste serviciile
furnizate si/sau activitatile exercitate de sucursald pe teritoriul sau.

Fiecare stat membru prevede cd, In cazul in care o societate de investitii autorizata
ntr-un alt stat membru si-a infiintat o sucursala pe teritoriul sau, autoritatea
competentd a statului membru de origine a acestei societati de investitii poate proceda,
in exercitarea responsabilitatilor sale si dupa ce a informat autoritatea competenta a
statului membru gazda, la verificari la fata locului la aceasta sucursala.

In caz de modificare a uneia dintre informatiile comunicate in conformitate cu
alineatul (2), societatea de investitii anunta in scris autoritatea competenta a statului
membru de origine, cu cel putin o lund inainte de aplicarea modificarii respective.
Autoritatea competentd a statului membru de origine informeaza autoritatea
competenta a statului membru gazda in legatura cu aceasta modificare.

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza
informatiile care trebuie notificate in conformitate cu alineatele (2), (4) si (10).

AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
panalal...]".

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

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili
formulare standard, modele si proceduri pentru transmiterea informatiilor in
conformitate cu alineatele (3) si (10).

AEVMP inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pana la [31 decembrie 2016].

A se introduce data la JO: 18 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

Articolul 38
Accesul la pietele reglementate

1) Statele membre impun ca societdtile de investitii din alte state membre care sunt
autorizate pentru executarea ordinelor clientilor sau tranzactionarea in cont propriu sa
aiba dreptul de a deveni membre ale pietelor reglementate stabilite pe teritoriul lor sau
sa aiba acces la aceste piete, in conformitate cu una dintre urmatoarele modalitati:

€)) direct, prin infiintarea de sucursale in statele membre gazda;

(b) devenind membre la distanta ale unei piete reglementate sau avand acces la
distanta la aceasta piatd, fara a fi nevoie sa fie stabilite n statul membru de
origine al acestei piete reglementate, in cazul in care procedurile si sistemele
de tranzactionare ale pietei respective nu necesitd o prezenta fizica pentru
incheierea tranzactiilor pe piata.

2) Statele membre nu impun societatilor de investitii care exercita dreptul prevazut la
alineatul (1) nicio cerinta de reglementare sau administrativa suplimentara privind
aspectele reglementate de prezenta directiva.

Articolul 39
Accesul la sistemele de contraparte centrala, de compensare si de decontare si dreptul de a
desemna un sistem de decontare

1) Statele membre impun ca societdtile de investitii din alte state membre sa aiba drept de
acces la sistemele de contraparte centrald, de compensare si de decontare existente pe
teritoriul lor in scopul finalizdrii sau al organizarii finalizérii tranzactiilor cu
instrumente financiare.

De asemenea, statele membre impun ca accesul societatilor de investitii respective la
aceste sisteme sa se supunad acelorasi criterii nediscriminatorii, transparente si
obiective care li se aplica participantilor locali. Statele membre nu limiteaza utilizarea
sistemelor respective la compensarea si decontarea tranzactiilor cu instrumente
financiare efectuate pe o piatd reglementata sau in cadrul unuit MTF sau OTF de pe
teritoriul lor.

2 Statele membre impun ca pietele reglementate de pe teritoriul lor sa le ofere tuturor
membrilor sau participantilor lor dreptul de a desemna sistemul de decontare a
tranzactiilor cu instrumente financiare efectuate pe piata reglementata respectiva, sub
rezerva respectarii urmatoarelor conditii :

(@) existenta unor facilitati si legaturi intre sistemul de decontare desemnat si orice
alt sistem sau infrastructurd necesare pentru a asigura decontarea eficienta si
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economica a tranzactiei respective;

(b) confirmarea, de catre autoritatea competenta responsabild cu supravegherea
pietei reglementate, a faptului ca toate conditiile tehnice de decontare a
tranzactiilor incheiate pe aceasta piata reglementata prin intermediul unui alt
sistem de decontare decét cel desemnat de piata reglementata sunt de natura sa
permita functionarea armonioasa si ordonata a pietelor financiare.

Aceastd apreciere a autoritatii competente in privinta pietei reglementate nu aduce
atingere competentelor bancilor centrale nationale in rolul lor de supervizare a
sistemelor de compensare sau competentelor altor autoritati insarcinate cu
supravegherea acestor sisteme. Autoritatea competenta tine seama de supervizarea si
supravegherea deja efectuate de aceste institutii pentru a evita repetarea nejustificatd a
controalelor.

Articolul 40

Dispozitii privind mecanismele de contraparte centrald, de compensare si de decontare in ceea

(1)

)

ce priveste MTF-urile

Statele membre nu impiedica societdtile de investitii si operatorii de piata care
exploateaza un MTF sa convina cu o contraparte centrala, o casa de compensare sau
un sistem de decontare din alt stat membru mecanisme adecvate pentru organizarea
compensarii si/sau decontdrii tuturor sau a unei parti din tranzactiile incheiate de
participantii la piatd in cadrul sistemelor lor.

Autoritatea competenta a societatilor de investitii si a operatorilor de piata care
exploateaza un MTF nu poate interzice apelarea la o contraparte centrala, la o casa de
compensare si/sau la un sistem de decontare din alt stat membru, decat in cazul in care
poate dovedi cd aceasta interdictie este necesara pentru a mentine functionarea
ordonata a MTF-ului respectiv si tindnd seama de conditiile impuse sistemelor de
decontare la articolul 39 alineatul (2).

Pentru a evita repetarea nejustificata a controalelor, autoritatea competenta tine seama
de supervizarea si supravegherea sistemului de compensare si de decontare deja
efectuate de catre bancile centrale relevante n calitate de supervizori ai sistemelor de
compensare si de decontare sau de catre alte autoritati de supraveghere competente in
ceea ce priveste aceste sisteme.
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CAPITOLUL IV
FURNIZAREA DE SERVICII DE CATRE SOCIETATI DIN TARI TERTE
SECTIUNEA 1

FURNIZAREA DE SERVICII SAU ACTIVITATI PRIN INFIINTAREA UNEI SUCURSALE

Articolul 41
Infiintarea unei sucursale

1) Statele membre impun ca o societate dintr-o tara terta care intentioneaza sa furnizeze
sau sda exercite pe teritoriul lor servicii I sau activitati de investitii, Impreund cu orice
fel de servicii auxiliare, prin infiintarea unei sucursale, sa obtina in prealabil o
autorizatie din partea autoritatilor competente ale statelor membre respective, in
conformitate cu urmatoarele dispozitii:

@ Comisia a adoptat o decizie in conformitate cu alineatul (3);

(b)  furnizarea de servicii pentru care societatea dintr-o tara terta solicita autorizatia
este supusa autorizarii si supravegherii in tara tertd in care este stabilita
societatea, iar societatea care depune cererea este autorizatd in mod
corespunzator. Tara terta in care este stabilitd societatea dintr-o tara tertd nu
este inclusd in categoria de tari si teritorii necooperante de catre Grupul de
Actiune Financiard de lupta Tmpotriva spdlarii banilor si a finantarii
terorismului;

(c)  intre autoritatile competente din statul membru in care este stabilitid sucursala
st autoritatile de supraveghere competente din tara tertd in care este stabilita
societatea existd acorduri de cooperare care includ dispozitii ce reglementeaza
schimbul de informatii in scopul mentinerii integritatii pietei si protejarii
investitorilor;

(d)  sucursala dispune liber de suficient capital initial;

(e) sunt numite una sau mai multe persoane responsabile cu administrarea
sucursalei, care respectd cerintele stabilite la articolul 9 alineatul (1);

M tara terta in care este stabilita societatea dintr-o tara terta a semnat un acord cu
statul membru in care urmeaza sa fie infiintata sucursala, care respecta pe
deplin standardele stabilite la articolul 26 din Conventia-model a OCDE pentru
evitarea dublei impuneri cu privire la impozitele pe venit si pe capital si asigura
un schimb de informatii eficace in domeniul fiscal, inclusiv, daca exista,
acorduri fiscale multilaterale;
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)

(3)

(4)

(@)  in momentul autorizarii, Societatea are calitatea de membru a unui sistem de
compensare pentru investitori autorizat sau recunoscut in conformitate cu
Directiva 97/9/CE

Statele membre impun ca o institutie financiara dintr-o tara tertd care intentioneaza sa
furnizeze sau sa exercite servicii sau activitati de investitii, impreuna cu orice activitati
auxiliare pentru clienti de detail sau clienti profesionisti in sensul anexei Il sectiunea
Il pe teritoriul statelor membre respective sa infiinteze o sucursala in Uniunea
Europeana.

Comisia adopta o decizie in conformitate cu procedura de examinare mentionata la
articolul 95 alineatul (2) in legatura cu o tara terta care precizeazd daca masurile
legale si de supraveghere ale tarii terte respective asigurd faptul ca firmele autorizate
in acea tara terta respectd cerinte obligatorii din punct de vedere juridic care au un
efect echivalent cu cerintele stabilite in prezenta directiva, in Regulamentul (UE)
nr..../... [MiFIR] si in Directiva 2006/49/CE si in masurile de punere in aplicare a
acestora, precum si faptul cd tara tertd in cauza prevede recunoasterea efectiva si
reciproca echivalenta a cadrului prudential aplicabil societatilor de investitii autorizate
in conformitate cu prezenta directiva.

Cadrul prudential al unei tari terte poate fi considerat ca avand un efect echivalent
daca indeplineste toate conditiile de mai jos:

@) societdtile care furnizeaza servicii de investitii si exercita activitati de investitii
in tara terta respectiva fac Tn mod permanent obiectul autorizarii si al unei
supervizari si asigurari eficace a aplicarii legii;

(b) societatile care furnizeaza servicii de investitii si exercita activitati de investitii
in tara terta respectiva fac obiectul unor cerinte privind suficienta capitalului si
al unor cerinte corespunzatoare privind actionarii si membrii organului lor de
conducere;

(©) societdtile care furnizeaza servicii de investitii si exercitd activitati de investitii
fac obiectul unor cerinte organizatorice adecvate in domeniul functiilor de
control intern;

(d) asigurd transparenta si integritatea pietei prin prevenirea abuzurilor de piata
care iau forma utilizarii abuzive a informatiilor confidentiale si a manipularii
pietei.

Comisia isi poate limita decizia adoptatd in temeiul prezentului alineat la societatile
de investitii sau operatorii de piata care furnizeazda unul sau mai multe servicii de
investitii specificate sau care exercitd una sau mai multe activitati de investitii
specificate in legdturd cu unul sau mai multe instrumente financiare.

O societate dintr-o tard terta poate fi autorizati in sensul alineatului (1) daca intrd
Tn una dintre categoriile incluse in decizia Comisiei.

Societatea dintr-o tara tertd mentionata la alineatul (1) depune cererea la autoritatea
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competenta a statului membru 1n care intentioneaza sa infiinteze o sucursala dupa
adoptarea de catre Comisie a deciziei prin care se stabileste echivalenta cu cerintele
descrise la alineatul (3) a cadrului legal si de supraveghere din tara terta in care este
autorizata societatea dintr-o tara terta.

Articolul 42
Obligatia de a furniza informatii

O societate dintr-o tara tertd care intentioneaza sa obtina autorizatia pentru furnizarea sau
exercitarea oricaror servicii sau activitati de investitii Impreund cu orice servicii auxiliare pe
teritoriul unui stat membru pune la dispozitia autoritdtii competente a statului membru
respectiv urmatoarele:

(@)

(b)

(©)

(d)

1)

numele autoritdtii responsabile cu supravegherea sa in tara terta in cauza. Atunci cand
pentru supraveghere sunt responsabile mai multe autoritati, se furnizeaza detalii
privind domeniile respective de competentd;

toate detaliile pertinente privind societatea (denumire, forma juridica, sediu social si
adresd, membrii organului de conducere, actionari importanti) si un program de
activitate care stabileste serviciile si/sau activitatile de investitii, precum si serviciile
auxiliare care urmeaza sa fie furnizate sau exercitate si structura organizatorica a
sucursalei, inclusiv descrierea tuturor externalizdrilor catre terti a unor functii
operationale esentiale;

numele persoanelor responsabile cu administrarea sucursalei si documentele relevante
care atestd respectarea cerintelor stabilite la articolul 9 alineatul (1);

informatii privind capitalul initial de care dispune liber sucursala.

Articolul 43
Acordarea autorizatiel

Autoritatea competenta a statului membru in care societatea dintr-o tara terta si-a
infiintat sau intentioneaza sa isi infiinteze sucursala acorda autorizatia numai atunci
cand sunt indeplinite urmatoarele conditii:

@ autoritatea competenta se asigura ca sunt indeplinite conditiile de la
articolul 41,

(b) autoritatea competenta se asigura ca sucursala societatii dintr-o tara terta va
putea sa respecte dispozitiile de la alineatul (2);

(ba)  autoritatea este convinsa cdi societatea dintr-o tard tertd intentioneazd sd
Sfurnizeze o fractiune importanta din serviciile de investitii si sd exercite o
cotd semnificativa din activititile sale de investitii din Uniunea Europeand in
statul membru in care intentioneazd sa isi infiinteze sucursala.

Autoritatea competentd informeaza societatea dintr-o tara tertd, in termen de sase luni
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)

(1)

(2)

de la data depunerii unei cereri complete, dacd i s-a acordat sau nu autorizatia.

Sucursala societatii dintr-o tara terta autorizate in conformitate cu alineatul (1)
respecta obligatiile stabilite la articolele 16, 17, 18, 19, 20, 23, 24, 25 si 27, la articolul
28 alineatul (1) si la articolele 30, 31, 32 si 34 din prezenta directiva si la articolele 3-
23 din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR], precum si masurile adoptate in
conformitate cu aceste dispozitii si face obiectul supravegherii de catre autoritatea
competenta din statul membru unde a fost acordata autorizatia.

Statele membre nu impun obligatii suplimentare in ceea ce priveste organizarea si
functionarea sucursalei pentru aspectele reglementate de prezenta directiva.

Articolul 44
Furnizarea de servicii si exercitarea de activitati in alte state membre

O societate dintr-o tara terta autorizata in conformitate cu articolul 43 poate furniza

I serviciile si exercita activitatile care fac obiectul autorizatiei in alte state membre ale
Uniunii Europene fari a fi necesar infiintarea de noi sucursale. In acest scop, ea
comunica urmatoarele informatii autoritatii competente a statului membru in care este
infiintata sucursala:

@ statul membru in care intentioneaza sa opereze;

(b) un program de activitate care mentioneaza, in special, serviciile sau activitatile
de investitii, precum si serviciile auxiliare pe care intentioneaza sa le furnizeze
sau sa le exercite in acel stat membru.

In termen de o luna de la primirea acestor informatii, autoritatea competent a statului
membru in care este Infiintatd sucursala le transmite autoritatii competente a statului
membru gazda desemnate ca punct de contact in conformitate cu articolul 83 alineatul
(1). Societatea dintr-o tara terta poate incepe apoi sa furnizeze serviciul sau serviciile
respective In statele membre gazda.

In caz de modificare a uneia dintre informatiile comunicate in conformitate cu primul
paragraf, societatea dintr-o tara terta anunta in scris autoritatea competenta a statului
membru in care este infiintatd sucursala, cu cel putin o luna Tnainte de implementarea
modificarii respective. Autoritatea competenta a statului membru in care este infiintata
sucursala informeaza autoritatea competenta a statului membru gazda in legatura cu
aceasta modificare.

Societatea ramane sub supravegherea statului membru in care este infiintata sucursala
in conformitate cu articolul 43.

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

€)) continutul minim al acordurilor de cooperare mentionate la articolul 41
alineatul (1) litera (c), pentru a se asigura ca autoritatile competente ale statului
membru care acorda o autorizatie unei societati dintr-o tara terta isi pot
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(3)

(4)

exercita toate competentele de supraveghere care le revin in temeiul prezentei
directive;

(b) continutul detaliat al programului de activitate care trebuie prezentat conform
articolului 42 litera (b);

(©) continutul documentelor referitoare la conducerea sucursalei, conform cerintei
de la articolul 42 litera (c);

(d) continutul detaliat al informatiilor privind capitalul initial de care dispune liber
sucursala, care trebuie prezentate conform articolului 42 litera (d).

AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
pandlal..]".

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.

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili
formulare standard, modele si proceduri pentru furnizarea de informatii si pentru
notificarea prevazute la alineatele de mai sus.

AEVMP 1nainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pana la [...[*.

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

Comisia este imputernicita sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94
privind masuri de definire a conditiilor pentru evaluarea suficientei capitalului initial

de care dispune liber sucursala, tindnd seama de serviciile sau activitdtile de investitii
furnizate sau exercitate de sucursala si de tipul de clienti vizati.

SECTIUNEA 2

Inregistrarea si retragerea autorizatiei

f\rticolul 45
Inregistrare

Statele membre mentin un registru cu societatile din tari terte autorizate in conformitate cu
articolul 41. Registrul este accesibil publicului si contine informatii privind serviciile sau
activitatile pe care societatile din tari terte sunt autorizate sa le furnizeze sau sa le exercite.
Registrul se actualizeaza periodic. Fiecare autorizatie se notifica AEVMP.

A se introduce data la JO: 18 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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AEVMP intocmeste o listd a tuturor societatilor din tari terte autorizate sa furnizeze servicii si
s desfasoare activitati in Uniunea Europeand. Lista contine informatii privind serviciile sau
activitatile pentru care este autorizata societatea dintr-o tara terta si este actualizata periodic.
AEVMP publica lista respectiva pe site-ul sau internet si o actualizeaza.

Articolul 46
Retragerea autorizatiei

Autoritatea competenta care a acordat o autorizatie in temeiul articolului 43 poate retrage
autorizatia 1n cazul in care societatea dintr-o tara terta:

(@)

(b)
(©)
(d)

(€)

nu utilizeaza autorizatia in termen de 12 luni, renunta in mod expres la autorizatie, nu
a furnizat niciun serviciu de investitii sau nu a exercitat nicio activitate de investitii in
ultimele sase luni, 1n afara cazurilor in care statul membru respectiv prevede
caducitatea autorizatiei in asemenea situatii;

a obtinut autorizatia prin declaratii false sau prin orice altd modalitate incorecta;
nu mai Indeplineste conditiile in temeiul carora a fost acordatd autorizatia;

a incalcat grav si sistematic dispozitiile adoptate Tn temeiul prezentei directive Tn ceea
ce priveste conditiile de functionare pentru societatile de investitii aplicabile
societdtilor dintr-o tara terta;

se incadreaza 1n oricare dintre cazurile in care dreptul intern prevede retragerea
autorizatiei pentru aspecte care nu intra sub incidenta prezentei directive.

Orice retragere a unei autorizatii se notifici AEVMP.

Retragerea se publica in lista mentionata la articolul 45 timp de cinci ani.

1)

TITLUL I

PIETE REGLEMENTATE

Articolul 47
Autorizarea si legea aplicabila

Statele membre rezerva autorizarea ca piatd reglementata pentru sistemele care
respecta dispozitiile prezentului titlu.

Autorizatia de piatd reglementata se acorda doar in cazul in care autoritatea
competenta s-a asigurat cd operatorul si sistemele pietei reglementate satisfac cel putin
cerintele prevazute de prezentul titlu.

In cazul in care o piata reglementata este o persoana juridica si este administratd sau
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)

(3)

(4)

(5)

(6)

exploatatd de un alt operator de piata decat piata reglementatd insasi, statele membre
stabilesc modalitatile prin care diferitele obligatii impuse operatorului de piata in
temeiul prezentei directive trebuie repartizate intre piata reglementata si operatorul de
piata.

Operatorul pietei reglementate furnizeaza toate informatiile, inclusiv un program de
activitate care prezintd, printre altele, tipurile de operatiuni avute in vedere si structura
organizatoricd, necesare pentru a permite autorititii competente sa se asigure ca piata
reglementatd a instituit, cu ocazia autorizarii initiale, toate masurile necesare pentru
respectarea obligatiilor care ii sunt impuse de dispozitiile prezentului titlu.

Statele membre impun operatorului pietei reglementate sd desfasoare activitatile
aferente organizarii si exploatarii pietei reglementate sub supravegherea autoritatii
competente. Statele membre se asigura ca autoritdtile competente verifica In mod
regulat cd pietele reglementate respecta dispozitiile prezentului titlu. De asemenea,
statele membre vegheaza ca autoritatile competente sa verifice daca pietele
reglementate indeplinesc 1n orice moment conditiile impuse pentru autorizarea initiala,
stabilite de prezentul titlu.

Statele membre se asigura ca operatorul de piata isi asuma responsabilitatea de a
veghea ca piata reglementatd pe care o administreaza sa respecte toate cerintele
prevazute de prezentul titlu.

De asemenea, statele membre se asigura ca operatorul de piata este abilitat sa exercite
drepturile corespunzatoare pietei reglementate pe care o administreaza in temeiul
prezentei directive.

Fara a aduce atingere vreunei dispozitii aplicabile din Directiva 2003/6/CE, dreptul
public care reglementeaza tranzactiile efectuate in cadrul sistemelor pietei
reglementate este cel al statului membru de origine al pietei reglementate.

Autoritatea competenta poate retrage autorizatia eliberatd unei piete reglementate in
cazul n care aceasta:

€)) nu utilizeaza autorizatia in termen de 12 luni, renuntd in mod expres la
autorizatie sau nu a functionat in ultimele sase luni, in afara cazurilor in care
statul membru respectiv prevede caducitatea autorizatiei In asemenea cazuri;

(b) a obtinut autorizatia prin declaratii false sau prin orice altd modalitate
Incorecta;

(© nu mai Indeplineste conditiile in temeiul carora a fost acordatd autorizatia;
(d) a incdlcat grav si sistematic dispozitiile adoptate in temeiul prezentei directive;

(e) se Incadreaza in oricare dintre cazurile in care dreptul intern prevede retragerea
autorizatiel.

Orice retragere a unei autorizatii se notifica AEVMP.
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Articolul 48
Cerinte aplicabile administrarii unei piete reglementate

1) I Membrii organului de conducere al oricarui operator de piata au in orice moment o
reputatie suficient de buna, poseda suficiente cunostinte, competente si experienta si
dedica suficient timp pentru indeplinirea sarcinilor lor.

Toti membrii organului de conducere indeplinesc in special urmatoarele conditii:

@ Acestia dedica suficient timp pentru indeplinirea functiilor lor. Numarul de
Sfunctii de conducere pe care un membru al organului de conducere le poate detine
in acelasi timp depinde situatiile individuale si caracterul, amploarea si
complexitatea activitatilor institutiei.

Membrii organului de conducere al operatorilor de piata care sunt semnificativi din
punctul de vedere al dimensiunii, al organizdrii interne si al naturii, amplorii si
complexitdtii activitatilor lor nu pot combina simultan mai multe dintre functiile de
mai jos:

Q) o functie de conducere executiva; sau

(i)  doua functii de conducere neexecutive.

Functiile de conducere executive sau neexecutive detinute:
Q) in cadrul aceluiasi grup;

(i)  in cadrul unor institutii care:

- sunt membre ale aceluiasi program institutional de protectie, daca
sunt indeplinite conditiile de la articolul 108 alineatul (7) din
Regulamentul (UE) nr. .../2012 al Parlamentului European si al
Consiliului din ... [privind cerintele prudentiale pentru institutiile de
credit si societatile de investitiif;

— au stabilit legdturi in conformitate cu articolul 108 alineatul (6) din
Regulamentul (UE) nr. .../2012 al Parlamentului European si al
Consiliului din ... [privind cerintele prudentiale pentru institutiile de
credit si societatile de investitiif; sau

(iii)  in cadrul unor intreprinderi (inclusiv institutii nefinanciare) la care
institutia detine o participare calificatd;

se considerd o singura functie de conducere.

(b) Acestia poseda, impreund, cunostintele, competentele si experienta adecvate pentru a
putea intelege activitatile pietei reglementate, in special principalele riscuri pe care le
implica aceste activitati.
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(© Acestia actioneaza cu onestitate, integritate si independenta de spirit pentru a aprecia
si contesta in mod eficace deciziile conducerii superioare §i pentru a superviza si
monitoriza Tn mod eficace procesul de luare a deciziilor de cdtre echipa de
conducere.

Operatorii de piata alocd resurse adecvate pentru integrarea si formarea membrilor
organului de conducere.

(ca) Acestia asigurd instituirea unor sisteme eficace pentru identificarea si gestionarea
conflictelor dintre operatorul de piati si piata reglementati sau membrii sdi si
pentru aplicarea §i mentinerea de mdsuri corespunzatoare pentru a separa
diferitele aspecte ale activitatii.

2 Statele membre impun operatorilor unei piete reglementate sa infiinteze un comitet de
numire care sa evalueze respectarea dispozitiilor de la alineatul (1) si sa formuleze
recomandari, atunci cand este necesar, pe baza evaluarii realizate. Comitetul de
numire este compus din membri ai organului de conducere care nu indeplinesc nicio
functie executiva 1n cadrul operatorului de piata respectiv.

Autoritatile competente pot autoriza un operator de piatd sa nu infiinteze un comitet de
numire separat, tindnd seama de natura, amploarea si complexitatea activitatilor
operatorului de piatd, cu conditia existentei unui mecanism alternativ in mod
rezonabil comparabil.

In cazul in care, conform legislatiei nationale, organul de conducere nu are nicio
competenta In ceea ce priveste procesul numirii membrilor sai, prezentul alineat nu se
aplica.

(3) Statele membre impun operatorilor de piatd si comitetele lor de numire respective sa
foloseasca o gama larga de calitdti si competente atunci cand recruteaza membrii
organelor lor de conducere.

Tn mod concret:

(@) operatorii de piata pun in aplicare o politica de promovare a
profesionalismului, a responsabilitatii si a angajamentului, care servesc drept
criterii de orientare pentru recrutarea personalului de conducere, garantand faptul
cd persoanele numite in functie sunt in mod indubitabil loiale intereselor institutiei;

(b) societdtile de investitii iau, de asemenea, masuri concrete pentru a asigura o
reprezentare mai echilibratd la nivelul consiliilor de administratie, cum ar fi
instruirea comitetelor de numire, crearea de liste de candidati competenti,
precum si introducerea unui proces de numire in cadrul caruia sa fie prezent
cel putin un candidat reprezentant al fiecarui sex;

(©) atunci cdnd se practicd, reprezentarea angajatilor in organele de conducere
este consideratd, de asemenea, un mod pozitiv de a spori diversitatea,
datoritd faptului ca aduce o perspectivi-cheie si o reald cunoastere a
Sfunctiondrii interne a institutiei.
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(4)

(5)

(")

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde de reglementare pentru a specifica modul n
care operatorul de piata ar trebui sd ia in considerare urmatoarele elemente:

@ notiunea de dedicare a unui timp suficient de cdtre un membru al organului de
conducere pentru indeplinirea functiilor sale, in raport cu circumstantele
specifice si cu natura, amploarea si complexitatea activitatilor operatorului de
piata, pe care autoritatile competente trebuie sa le ia In considerare atunci cand
autorizeaza un membru al organului de conducere sa combine mai multe
functii de conducere decat cele permise, mentionata la alineatul (1) litera (a);

(b) notiunea de detinere de citre organul de conducere, in ansamblul sdu, de
cunostinte, competente si experientd adecvate, mentionata la alineatul (1) litera

(b);

(© notiunile de onestitate, integritate si independenta de spirit a unui membru al
organului de conducere, mentionate la alineatul (1) litera (c), tindnd seama de
sursele potentiale de conflicte de interese,

(d) notiunea de alocare a unor resurse umane si financiare adecvate pentru
integrarea si formarea membrilor organului de conducere;

(e) notiunea de luare in considerare a diversitatii la selectarea membrilor organului
de conducere.

AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
panalal..]".

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

Statele membre impun operatorului pietei reglementate sa notifice autoritatii
competente identitatea tuturor membrilor organului sdu de conducere si orice
schimbare a componentei acestuia, impreuna cu toate informatiile necesare pentru a
aprecia daca societatea respecta alineatele (1), (2) si (3).

Autoritatea competenta refuza autorizarea daca nu este convinsa cd persoanele care
vor conduce efectiv activitatea pietei reglementate au o reputatie suficient de bund sau
o experientd suficientd sau daca exista motive obiective si demonstrabile de a crede ca
organul de conducere al operatorului de piata ar risca sa compromita administrarea
corectd, prudenta si eficace a acesteia si luarea in seama in mod corespunzator a
integritatii pietei.

Statele membre se asigura ca, in procesul de autorizare a unei piete reglementate, se
considera ca persoana sau persoanele care conduc efectiv activitatile si operatiunile

A se introduce data la JO: 12 luni de la data intrérii in vigoare a prezentei directive.
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unei piete reglementate deja autorizate in conformitate cu dispozitiile prezentei
directive respecta cerintele stabilite la alineatul (1).

(ra)  Organul de conducere al unui operator de piatd asigura faptul ca piata
reglementata este administratd corect si prudent si intr-un mod care promoveaza
integritatea pietei.

Organul de conducere monitorizeaza si evalueazd periodic eficacitatea organizdrii
Dietei reglementate si ia masurile necesare pentru a solutiona eventualele deficiente.

Membrii organului de conducere in exercitiul functiei de supraveghere au acces
adecvat la informatiile si documentele necesare pentru supervizarea si
monitorizarea procesului decizional al conducerii.

Organul de conducere elaboreazd, actualizeaza si publicd o prezentare a politicilor
si practicilor pe care se bazeazd pentru a indeplini cerintele de la prezentul alineat.

(7b)  Fara a aduce atingere sistemelor de drept ale statelor membre, acestea se asigurd
cd, daca existd suspiciuni cd un membru al consiliului de administratie a incalcat
dispozitiile prezentei directive sau ale Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR] sau a
comis o infractiune legati de chestiuni care intrd sub incidenta prezentei directive
sau a Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR], acesta poate face in mod personal
obiectul unor proceduri penale si civile.

Articolul 49
Cerinte aplicabile persoanelor care exercitd o influentd semnificativa asupra administrarii
pietei reglementate

1) Statele membre impun ca persoanele care sunt in masura sa exercite, direct sau
indirect, o influentd semnificativa asupra administrarii pietei reglementate sd aiba
calitdtile necesare.

2 Statele membre impun operatorului pietei reglementate:

@ sa furnizeze autoritatii competente si sa faca publice informatii privind
proprietarii pietei reglementate si/sau operatorul de piatd, in special identitatea
persoanelor care sunt in masura sa exercite o influenta semnificativa asupra
administrarii, precum si amploarea intereselor acestor persoane;

(b) sa semnaleze autoritatii competente si sa faca public orice transfer de
proprietate care antreneaza o schimbare a identitétii persoanelor care exercitd o
influentd semnificativa asupra functiondrii pietei reglementate.

3) Autoritatea competentd refuza sa aprobe propunerile de modificare a intereselor
detinute de persoanele care controleaza piata reglementata si/sau de operatorul de piata
in cazul in care exista motive obiective si demonstrabile de a estima ca schimbarea
propusad ar risca sa compromitd administrarea corecta si prudenta a pietei reglementate
respective.
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Articolul 50
Cerinte organizatorice

Statele membre impun pietei reglementate:

(@)

(b)

(©)

(d)

(€)

(f)

1)

(1a)

sd adopte masuri pentru a detecta in mod clar si a gestiona efectele potential
daundtoare pentru functionarea pietei reglementate sau pentru participantii la aceasta
ale oricdrui conflict de interese aparut intre interesele pietei reglementate, ale
proprietarilor sau operatorului sdu si functionarea corecta a pietei reglementate, in
special in cazul in care un astfel de conflict de interese riscd sa compromita exercitarea
oricaror functii delegate pietei reglementate de autoritatea competenta;

sa fie dotatd in mod corespunzator pentru gestionarea riscurilor la care este expusa, sa
instituie masuri si sisteme adecvate pentru identificarea tuturor riscurilor semnificative
care 1i pot compromite functionarea si sa aplice masuri eficace de diminuare a
riscurilor respective;

sa instituie masuri care sa garanteze administrarea corectd a operatiunilor tehnice ale
sistemului, inclusiv masuri de urgenta eficace pentru a face fata eventualelor riscuri de
perturbare a sistemelor ;

sa adopte reguli si proceduri transparente si nediscretionare care sa asigure o
tranzactionare echitabila si ordonata si care sa fixeze criterii obiective in vederea
executarii eficiente a ordinelor;

sa instituie mecanisme vizand sd faciliteze finalizarea eficienta si la timp a
tranzactiilor executate in cadrul sistemelor sale;

sa dispund, Tn momentul autorizarii si ulterior in orice moment, de resurse financiare
suficiente pentru a facilita functionarea sa ordonata, tinand seama de natura si de
amploarea tranzactiilor incheiate pe piata, precum si de gama de riscuri la care este
expusa si de nivelul acestora.

Articolul 51

Rezilienta sistemelor, mecanisme de intrerupere a tranzactionadrii si tranzactionarea

electronica

Statele membre impun ca o piata reglementata sa aiba instituite sisteme, proceduri si
mecanisme eficace care sa fie concepute pentru a asigura faptul ca sistemele sale de
tranzactionare sunt reziliente, au o capacitate suficientd pentru a face fatd volumului
maxim de ordine si de mesaje, pot asigura o tranzactionare ordonata in conditii de
tensiune pe piatd, sunt pe deplin testate pentru a asigura intrunirea acestor conditii
chiar si in conditii de extremd volatilitate a pietei si fac obiectul unor masuri eficace
de continuitate a activitatii, pentru a asigura continuitatea serviciilor in cazul in care
survine o defectiune neprevazutd a sistemelor sale de tranzactionare.

Statele membre impun unei piete reglementate sd incheie acorduri privind conduita
Sformatorilor de piata si s se asigure cd la aceste acorduri participd un numdar
suficient de societdti de investitii, care vor face cotatii ferme la preturi competitive ce
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vor duce la furnizarea de lichiditate pe piata in mod regulat si continuu pentru o
proportie minimd de ore de tranzactionare continud, ludnd in considerare conditiile,
regulile si reglementdarile prevalente existente pe piata, exceptind situatia in care o
astfel de cerintd nu corespunde caracterului si amplorii tranzactiondrii de pe piata
reglementata respectivi. Statele membre impun unei piete reglementate sa incheie
un acord scris, obligatoriu din punct de vedere juridic, intre piata reglementatd si
societatea de investitii cu privire la obligatiile care reies din participarea la un astfel
de program, inclusiv, printre altele, furnizarea de lichiditati. Piata reglementatd
monitorizeazd si asigurd respectarea de cdtre societdtile de investitii a cerintelor
unor astfel de acorduri scrise, obligatorii din punct de vedere juridic. Piata
reglementata informeaza autoritatea sa competenta cu privire la continutul
acordului scris obligatoriu din punct de vedere juridic si asigurd autoritatea
competentd de faptul ca respecti cerintele din prezentul alineat.

AEVMP elaboreaza orientari privind circumstantele in care o societate de investitii
ar fi obligata sa incheie un acord de formare a pietei in conformitate cu prezentul
alineat si poate elabora orientari privind continutul unor astfel de acorduri.

(1b)  Statele membre impun ca o piati reglementata sa aibd instituite sisteme, proceduri
si mecanisme eficace pentru a se asigura cd toate ordinele introduse in sistem de un
membru sau participant sunt valide cel putin 500 de milisecunde si nu pot fi anulate
sau modificate in aceastd perioadd.

2 Statele membre impun ca o piatd reglementata sa aiba instituite sisteme, proceduri si
mecanisme eficace pentru a refuza ordinele care depasesc pragurile prestabilite de
volum si de pret sau care sunt clar eronatel .

(2a)  Statele membre impun ca o piatd reglementatd sa poatd intrerupe temporar
tranzactionarea daca exista o evolutie semnificativa a preturilor la un instrument
financiar pe piata respectivd sau, din informatiile primite de la operatorul de piati
in cauzd, pe o piatd conexa in decursul unei perioade scurte si, in cazuri
exceptionale, sd poata anula, modifica sau corecta orice tranzactie. Statele membre
impun ca o piata reglementatd sd se asigure cd parametrii pentru oprirea
tranzactiondrii sunt calibrati astfel incdt sd ia in considerare lichiditatea diferitelor
categorii si subcategorii de active, caracterul modelului de piata si tipurile de
utilizatori si sunt suficienti pentru a evita intreruperile semnificative ale bunei
desfasurari a tranzactionarii.

Statele membre se asigurd cd o piata reglementatd raporteaza autoritdatii
competente, de 0 manierd consecventd si comparabild, parametrii pentru oprirea
tranzactiondrii si orice modificari semnificative ale acestor parametri si cd, la
randul sau, autoritatea competentd le raporteazd AEVMP. AEVMP publica
parametrii pe site-ul sdu. Statele membre impun ca, atunci cind o piatd
reglementatd care este semnificativa din punctul de vedere al lichiditatii pentru un
anumit instrument opreste tranzactionarea in orice stat membru, respectivul loc de
tranzactionare dispune de sistemele si procedurile necesare pentru a coordona un
rdspuns la nivelul intregii piete si pentru a stabili daca este oportund oprirea
tranzactiondrii in alte locuri in care este tranzactionat instrumentul respectiv, pand
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©)

(4)

(5)

(52)

la reluarea tranzactionarii pe piata initiala.

Statele membre impun ca o piata reglementata sa aiba instituite sisteme, proceduri si
mecanisme eficace, inclusiv o cerintd pentru membri si participanti de a realiza teste
adecvate ale algoritmilor si asigurarea cadrului pentru facilitarea acestor teste,
pentru a se asigura ca sistemele de tranzactionare algoritmicad sau de mare frecventdi
nu pot crea sau contribui la conditii de tranzactionare de natura sa perturbe stabilitatea
pietei si pentru a gestiona orice conditii de tranzactionare de naturd sa perturbe
stabilitatea pietei care au fost generate de astfel de sisteme de tranzactionare
algoritmica sau de mare frecventda, inclusiv sisteme de identificare a tuturor
ordinelor care implicd tranzactionare de mare frecventd, de limitare a raportului
ordinelor neexecutate fata de tranzactiile care pot fi introduse in sistem de un membru
sau de un participant, pentru a putea incetini fluxul ordinelor daca exista riscul de
atingere a capacitatii maxime a sistemului sdu si pentru a limita si @ impune pasul de
cotare minim care poate fi executat pe piata.

Statele membre impun ca pietele reglementate sa le interzica membrilor sau
participantilor sd ofere acces sponsorizat sau nelimitat la piata. Statele membre
impun ca o piatd reglementata care permite accesul I direct la piata sa aiba instituite
sisteme, proceduri si mecanisme eficace pentru a se asigura cd membrii sau
participantii sunt autorizati sa furnizeze asemenea servicii doar daca sunt societati de
investitii autorizate in temeiul prezentei directive, ca sunt stabilite si aplicate criterii
corespunzatoare privind caracterul adecvat al persoanelor carora le poate fi furnizat un
asemenea acces si cd membrul sau participantul 1si asuma responsabilitatea pentru
ordinele si tranzactiile executate prin intermediul acestui serviciu.

De asemenea, statele membre impun ca piata reglementata sa stabileasca standarde
corespunzatoare pentru controlul riscurilor si pragurile de tranzactionare printr-un
astfel de acces si s@ poata identifica si, daca este necesar, sista ordinele sau tranzactiile
unei persoane care utilizeaza accesul I direct la piata separat de ordinele sau
tranzactiile membrului sau participantului.

Statele membre impun ca o piata reglementata sa se asigure ca regulile sale cu privire
la serviciile de colocare I sunt transparente, echitabile si nediscriminatorii.

Statele membre impun ca o piatd reglementati sa se asigure ca structurile sale de
taxare, inclusiv taxele de executie, taxele auxiliare si eventualele reduceri, sunt
transparente, echitabile si nediscriminatorii $i nu creeazd stimulente pentru
plasarea, modificarea sau anularea ordinelor sau executarea tranzactiilor intr-un
mod care contribuie la conditii de tranzactionare de natura sa perturbe stabilitatea
pietei sau la abuzuri pe piati. In special, statele membre impun ca o piati
reglementata sa aplice obligatii de formare a pietei pentru anumite actiuni sau un
cos adecvat de actiuni in schimbul eventualelor reduceri acordate, sd impuna o taxa
mai mare pentru introducerea unui ordin ulterior anulat decéat pentru un ordin
executat si sa aplice o taxd mai mare in cazul participantilor care plaseaza un
procentaj mare de ordine anulate in comparatie ordinele executate si care aplica o
strategie de tranzactionare de mare frecventd, pentru a reflecta presiunea
suplimentard asupra capacitatii sistemului.
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Statele membre permit unei piete reglementate sa isi ajusteze taxele pentru ordinele
anulate in functie de durata de timp pentru care ordinul a fost mentinut si sa isi
calibreze taxele in functie de fiecare instrument financiar carora li se aplica.

(6) Statele membre impun ca, la cererea autoritatii competente responsabile pentru o piata
reglementatd, piata reglementata respectiva sa puna la dispozitia autorititii competente
date privind registrul de ordine sau sa acorde autoritatii competente acces la registrul
de ordine astfel incat aceasta s poatd monitoriza tranzactiile.

(7) Comisia este Tmputernicitd sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94 cu
privire la cerintele stabilite in prezentul articol, 1n special:

€)) pentru a asigura faptul ca sistemele de tranzactionare ale pietelor reglementate
sunt reziliente si au o capacitate adecvata;

(© pentru a stabili raportul maxim I al ordinelor neexecutate fata de tranzactii care
poate fi adoptat de pietele reglementate, tindnd seama de lichiditatea
instrumentului financiar;

(d) pentru a identifica circumstantele in care ar putea fi adecvata incetinirea
fluxurilor de ordine;

(e pentru a asigura faptul ca serviciile de colocare si structurile de taxe sunt
echitabile si nediscriminatorii §i cd structurile de taxe nu creeazd stimulente
pentru conditii de tranzactionare de naturd sa perturbe stabilitatea pietei sau
pentru abuzuri de piata.

(ea)  pentru a stabili in ce conditii o piatd reglementata este semnificativa din
punctul de vedere al lichidititii pentru un anumit instrument;

(eb)  pentru a se asigura ca programele de formare a pietei sunt echitabile si
nediscriminatorii i pentru a stabili obligatiile minime de formare a pietei pe
care pietele reglementate trebuie sd le prevadd la realizarea unui program de
Jformare a pietei si conditiile in care cerinta de a institui un program de
formare a pietei nu este oportund;

(ec)  pentru a asigura testarea adecvatd a algoritmilor pentru a se asigura cd
sistemele de tranzactionare algoritmicd sau de mare frecventd nu pot crea
sau contribui la crearea unor conditii de tranzactionare de naturd sa
perturbe stabilitatea pietei.

Articolul 51a
Pasuri de cotare

1) Statele membre impun pietelor reglementate sa adopte regimuri de pasuri de cotare
in cazul actiunilor, al certificatelor de actiuni, al fondurilor tranzactionate la bursa,
al certificatelor si al altor instrumente similare, precum si in cazul oricarui alt
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()

©)

(4)

1)

instrument pentru care se elaboreaza standarde tehnice de reglementare in
conformitate cu alineatul (4).

Regimurile de pasuri de cotare mentionate la alineatul (1):

(@) sunt calibrate pentru a reflecta profilul de lichiditate al instrumentului
financiar pe diverse piete si valoarea medie a diferentei dintre pretul de
vanzare si cel de cumpdrare, ludnd in considerare dorinta de a permite
preturi relativ stabile fara a limita excesiv reducerea ulterioard a
diferentelor;

(b) adaptarea adecvata a pasului de cotare pentru fiecare instrument financiar.

AEVMP elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza
pasurile de cotare sau regimurile de pasuri de cotare minime pentru diversele
actiuni, certificate de actiuni, fonduri tranzactionate la bursa, certificate si alte
instrumente financiare similare, dacd acest lucru este necesar pentru a asigura
buna functionare a pietelor, in functie de factorii de la alineatul (2) si de pretul,
diferentele dintre pretul de vinzare si cel de cumparare si profunzimea lichiditatii
instrumentelor.

AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
panala[...]*.

Se deleaga Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la primul paragrafin conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul

(UE) nr. 1095/2010.

AEVMP poate elabora proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a
preciza pasurile de cotare sau regimurile de pasuri de cotare minime pentru diverse
instrumente financiare, altele decit cele enumerate la alineatul (3), daca acest lucru
este necesar pentru a asigura buna functionare a pietelor, in functie de factorii de la
alineatul (2) si de pretul, diferentele dintre pretul de vinzare si cel de cumpdrare $i
profunzimea lichiditatii instrumentelor.

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 52
Admiterea instrumentelor financiare la tranzactionare

Statele membre impun ca pietele reglementate s stabileasca reguli clare si
transparente privind admiterea instrumentelor financiare la tranzactionare.

Aceste reguli garanteaza ca orice instrument financiar admis la tranzactionare pe o

A se introduce data la JO: 12 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.

RR\914971R0.doc 113/240 PE485.882v02-00

RO



()

©)

(4)

(5)

(6)

piata reglementata poate face obiectul unei tranzactionari echitabile, ordonate si
eficiente si, In cazul valorilor mobiliare, poate fi negociat liber.

In ceea ce priveste instrumentele derivate, aceste reguli asigurd, in special, ca
particularitatile contractului derivat s permita o cotatie ordonatd, precum si o
decontare eficienta.

Pe langa obligatiile prevazute la alineatele (1) si (2), statele membre impun pietelor
reglementate sd instituie i sa mentind mecanisme eficace care sa le permita s verifice
daca emitentii valorilor mobiliare care sunt admise la tranzactionare pe piata
reglementata respectd prevederile dreptului Uniunii Europene privind obligatiile in
materie de informare initiald, periodica si specifica care le revin.

Statele membre se asigura ca piata reglementata instituie masuri care sa faciliteze
accesul membrilor sau participantilor sai la informatiile facute publice in temeiul
dreptului Uniunii Europene.

Statele membre se asigura ca pietele reglementate au adoptat masurile necesare pentru
a controla Tn mod regulat respectarea conditiilor de admitere a instrumentelor
financiare pe care le-au admis la tranzactionare.

O valoare mobiliara care a fost admisa la tranzactionare pe o piatd reglementata poate
fi admisa ulterior la tranzactionare pe alte piete reglementate, chiar si fara
consimtamantul emitentului si cu respectarea dispozitiilor pertinente din

Directiva 2003/71/CE. Aceasta a doua piata reglementata informeaza emitentul ca
valoarea mobiliara respectiva este tranzactionata pe aceasta piatd. Emitentul nu este
obligat sa furnizeze direct informatiile solicitate in temeiul alineatului (3) unei piete
reglementate care a admis valorile sale mobiliare la tranzactionare fara
consimtdmantul sau.

Comisia adopta acte delegate in conformitate cu articolul 94 prin care:

€)) precizeaza, pentru diferitele categorii de instrumente, caracteristicile care
trebuie luate In considerare de o piata reglementata pentru a stabili daca un
instrument a fost emis in conformitate cu conditiile prevazute la alineatul (1) al
doilea paragraf in vederea admiterii sale la tranzactionare pe diferitele
segmente de piatad pe care le exploateaza;

(b) clarifica masurile pe care o piata reglementata trebuie sa le aplice pentru a se
considera ca si-a indeplinit obligatia de a verifica respectarea de catre
emitentul unei valori mobiliare a dispozitiilor dreptului Uniunii Europene
privind obligatiile in materie de informare initiald, periodica sau specifica care
11 revin;

(©) clarificd masurile pe care trebuie sd le adopte piata reglementata in
conformitate cu alineatul (3) in vederea facilitarii accesului membrilor sau
participantilor sai la informatiile care au fost facute publice in conditiile
stabilite de dreptul Uniunii Europene.
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Articolul 53
Suspendarea si retragerea instrumentelor de la tranzactionare

Fara a aduce atingere dreptului autoritdtii competente de a solicita suspendarea sau
retragerea unui instrument de la tranzactionare in conformitate cu articolul 72 alineatul
(1) literele (d) si (e), operatorul pietei reglementate poate suspenda sau retrage de la
tranzactionare orice instrument financiar care nu mai respecta regulile pietei
reglementate, in afara cazurilor in care o astfel de masura ar putea afecta in mod
semnificativ interesele investitorilor sau compromite functionarea ordonata a pietei.

Statele membre impun ca un operator al unei piete reglementate care suspenda sau
retrage un instrument financiar de la tranzactionare sa isi faca publica decizia , sa o
comunice altor piete reglementate, MTF-uri si OTF-uri care tranzactioneaza acelasi
instrument financiar si s comunice informatiile relevante autoritatii competente.
Autoritatea competenta informeaza autoritdtile competente ale celorlalte state membre
in aceasta privinta.

Autoritatea competentd relevantd pentru instrumentul financiar respectiv, in sensul
articolului 2 punctul 7 din Regulamentul (CE) nr. 1287/2006 al Comisiei, solicita
suspendarea sau retragerea de la tranzactionarea pe pietele reglementare, MTF-
urile si OTF-urile care functioneazd sub supravegherea sa cdt mai curdnd posibil si,
de asemenea, suspendarea sau retragerea in conformitate cu alineatul (2), in cazul
Tn care suspendarea sau retragerea se datoreazd neprezentdrii de informatii cu
privire la emitent sau la instrumentul financiar.

Autoritatea competenta care solicitd suspendarea sau retragerea unui instrument
financiar de la tranzactionare pe una sau mai multe piete reglementate, MTF-uri sau
OTF-uri in conformitate cu alineatul (1) comunica de indata decizia sa publicului,
AEVMP si autoritdtilor competente ale celorlalte state membre. Cu exceptia situatiilor
in care interesele investitorilor sau functionarea ordonata a pietei interne ar putea fi
afectate in mod semnificativ, autorititile competente ale celorlalte state membre
impun suspendarea sau retragerea instrumentului financiar respectiv de la
tranzactionare pe pietele reglementate, MTF-urile si OTF-urile care functioneaza sub
supravegherea lor.

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare in scopul
stabilirii formatului si termenelor pentru comunicdrile si publicarile mentionate la
alineatele (1) si (2).

AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pindla|...]".

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

A se introduce data la JO: 18 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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(4)

1)

(1a)

()

1)

(2)

Comisia este imputernicita s adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94
pentru a specifica lista circumstantelor in care interesele investitorilor sunt afectate in
mod semnificativ, pentru a preciza ce se intelege prin ,,cdt mai curdnd posibil” si
functionarea ordonata a pietei interne, conform alineatelor (1) si (2), si pentru a stabili
aspecte legate de necomunicarea de informatii despre emitent sau despre instrumentul
financiar, conform alineatului (1), inclusiv procedura necesarda pentru ridicarea
suspendarii unui instrument financiar de la tranzactionare.

Articolul 54
Cooperare si schimb de informatii pentru pietele reglementate

Statele membre impun ca, in legdtura cu un instrument financiar, un operator al unei
piete reglementate sa informeze imediat operatorii altor piete reglementate, MTF-uri si
OTF-uri cu privire la:

@ conditii de tranzactionare de naturd sd perturbe stabilitatea pietei,

I si
(© perturbari ale sistemului.

Statele membre impun ca un operator al unei piete reglementate care identifica o
conduiti ce ar putea indica un comportament abuziv in sensul definitiei din
Regulamentul (UE) nr. .../...[RAP] sa informeze imediat autoritatea competenta
desemnata in temeiul articolului 16 din regulamentul in cauzd sau un organism
caruia i-au fost delegate sarcinile autoritdtii competente in conformitate cu articolul
17 din regulamentul in cauzd, pentru a facilita supravegherea incrucisata a pietelor.

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare in scopul stabilirii
circumstantelor specifice care impun necesitatea informarii conform alineatului (1).

AEVMP inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
pandlal...]"

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

Articolul 55
Accesul la piata reglementata

Statele membre impun ca piata reglementata sa instituie, sd aplice si sa mentina reguli
transparente si nediscriminatorii, bazate pe criterii obiective, care sd reglementeze
accesul sau aderarea membrilor la piata reglementata.

Aceste reguli stabilesc toate obligatiile care le revin membrilor sau participantilor in

A se introduce data la JO: 18 luni de la data intrérii in vigoare a prezentei directive.
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(3)

(4)

(5)

(6)

temeiul:
€)) actelor de constituire si de administrare a pietei reglementate in cauza;
(b) regulilor privind tranzactiile de pe aceasta piata;

(© standardelor profesionale impuse personalului societatilor de investitii sau al
institutiilor de credit care opereaza pe piata,

(d) conditiilor prevazute la alineatul (3) pentru alti membri sau participanti decat
societdtile de investitii si institutiile de credit;

(e regulilor si procedurilor referitoare la compensarea si decontarea tranzactiilor
care sunt incheiate pe piata reglementata.

Pietele reglementate pot admite ca membri sau participanti societatile de investitii si
institutiile de credit autorizate in temeiul Directivei 2006/48/CE, precum si alte
persoane care:

@ au o reputatie suficient de buna;

(b) prezinta un nivel suficient de aptitudine, de competenta si de experienta pentru
tranzactionare;

(© dispun, dupa caz, de o organizare adecvata;

(d) detin resurse suficiente pentru rolul pe care trebuie sa si-1 asume, tinand seama
de diferitele mecanisme financiare pe care piata reglementata le-ar putea avea
pentru a garanta decontarea adecvata a tranzactiilor.

Statele membre se asigura cd membrii si participantii nu sunt obligati sa isi impuna
reciproc obligatiile prevazute la articolele 24, 25, 27 si 28 in ceea ce priveste
tranzactiile incheiate pe o piatd reglementata. Cu toate acestea, membrii pietei
reglementate sau participantii la aceasta aplica obligatiile prevazute la articolele 24,
25, 27 s1 28 1n ceea ce priveste clientii lor in cazul in care, actionand in contul
clientilor lor, executa ordinele acestora pe o piata reglementata.

Statele membre se asigura ca regulile pietei reglementate privind accesul sau aderarea
membrilor la aceasta piata prevad participarea directa sau de la distantd a societatilor
de investitii si a institutiilor de credit.

Fiecare stat membru autorizeaza, fara nicio alta cerintd juridicd sau administrativa,
pietele reglementate din alte state membre sd adopte, pe teritoriul sdu, dispozitiile
necesare pentru a permite membrilor si participantilor care s-au stabilit pe teritoriul
sau sd aiba acces la distanta la aceste piete si sa tranzactioneze pe acestea.

Piata reglementata comunica autoritatii competente a statului sdu membru de origine
numele statului membru in care intentioneaza si ofere astfel de facilititi. In termen de
o luna, autoritatea competentd a statului membru de origine comunica aceasta
informatie statului membru in care piata reglementata intentioneaza sa ofere astfel de
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facilitati. AEVMP poate solicita acces la informatiile respective in conformitate cu
procedura prevazuta la articolul 35 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 si in
conditiile prevazute la articolul respectiv.

La cererea autoritatii competente a statului membru gazda si intr-un termen rezonabil,
autoritatea competenta a statului membru de origine al pietei reglementate comunica
identitatea membrilor pietei reglementate sau a participantilor la aceasta care sunt
stabiliti In acest stat membru.

(7) Statele membre impun operatorilor pietei reglementate sa comunice in mod regulat
autoritatii competente a pietei reglementate lista membrilor pietei reglementate si a
participantilor la aceasta.

Articolul 56
Monitorizarea respectarii regulilor pietei reglementate si a altor obligatii legale

(1) Statele membre impun pietelor reglementate sa instituie si sa mentind masuri si
proceduri eficace pentru monitorizarea regulata a respectarii regulilor lor de catre
membrii sau participantii lor. Pietele reglementate monitorizeaza ordinele plasate si
anulate si tranzactiile I realizate de membrii sau participantii lor in cadrul sistemelor
lor, in vederea identificarii oricdrei Incalcari a regulilor respective, a oricarei conditii
de tranzactionare de natura sd perturbe stabilitatea pietei sau a oricarui comportament
care poate implica un abuz de piata si asigurd mijloacele necesare pentru a asigura
eficacitatea acestei monitorizari.

2 Statele membre impun operatorilor pietelor reglementate sa semnaleze autoritatii
competente a pietei reglementate orice incalcare semnificativa a regulilor lor, orice
conditie de tranzactionare de naturd sd perturbe stabilitatea pietei sau orice
comportament care poate implica un abuz de piatd. De asemenea, statele membre
impun operatorilor pietei reglementate sa furnizeze fara intarziere informatiile
pertinente autoritatii competente in materie de investigatii si urmariri in justitie privind
abuzurile de piata pe pietele reglementate si s acorde acesteia Intregul sprijin necesar
pentru investigarea si urmarirea in justitie a abuzurilor de piata comise in sistemele
pietei reglementate sau prin intermediul acestora.

Articolul 57
Dispozitii privind mecanismele de contraparte centrald, de compensare si de decontare

1) Statele membre nu impiedica pietele reglementate sa convind cu o contraparte
centrald, o casa de compensare sau un sistem de decontare din alt stat membru
mecanisme adecvate pentru organizarea compensarii si/sau decontarii tuturor sau a
unei parti din tranzactiile incheiate de participantii pe piata in cadrul sistemelor lor.

(2 Autoritatea competenta a unei piete reglementate poate interzice apelarea la o

contraparte centrald, la o casd de compensare si/sau la un sistem de decontare din alt
stat membru doar 1n cazul in care poate dovedi ca aceastd interdictie este necesara
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pentru a mentine functionarea ordonata a pietei reglementate respective si tinand
seama de conditiile impuse pentru sistemele de decontare la articolul 39 alineatul (2).

Pentru a evita repetarea nejustificata a controalelor, autoritatea competenta tine seama
de supervizarea si supravegherea sistemului de compensare si de decontare deja
efectuate de catre bancile centrale nationale in calitate de supervizori ai sistemelor de
compensare si de decontare sau de catre alte autoritati de supraveghere competente in
ceea ce priveste aceste Sisteme.

Articolul 58
Lista pietelor reglementate

Fiecare stat membru intocmeste o listd a pietelor reglementate pentru care este stat membru de
origine si transmite aceasta lista celorlalte state membre si AEVMP. Fiecare modificare a
acestei liste presupune o comunicare similard. AEVMP publica o lista a tuturor pietelor
reglementate pe site-ul sau internet si asigura actualizarea acesteia.

(1)

TITLUL IV

LIMITELE POZITIILOR, VERIFICARI SI RAPORTARE

Articolul 59
Limitele pozitiilor si verificari

Statele membre se asigura ca pietele reglementate si operatorii de MTF-uri si OTF-uri
care admit la tranzactionare sau tranzactioneaza instrumente financiare derivate pe
marfuri aplica limite cu privire la valoarea contractelor sau a pozitiilor pe care orice
membru sau participant al pietelor le poate incheia sau detine intr-o anumita perioada
de timp I pentru:

@) a mentine lichiditatea;
(b) a preveni abuzul de piata;
(©) a sprijini conditiile de decontare si de cotatie ordonata;

(ca) apromova convergenta dintre preturile instrumentelor derivate in luna
livrarii si preturile la vedere pentru marfa subiacenta, fara a aduce atingere
descoperirii preturilor pe piata marfii subiacente;

(cb)  a preveni crearea de pozitii de distorsionare a pietei.

Limitele mentionate la primul paragraf se aplica atit contractelor decontate fizic,
cat si celor decontate in numerar, sunt transparente si nediscriminatorii, specificand
persoanele cdrora li se aplica si eventualele exceptii si tindnd seama de natura si
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componenta participantilor la piata, precum si de modul in care acestia utilizeaza
contractele admise la tranzactionare. Acestea specifica praguri cantitative clare,
precum numarul maxim de pozitii nete pe care o persoand le poate accesa sau detine
pentru o anumitd perioadd de timp, tinand seama de caracteristicile pietei
instrumentelor derivate, inclusiv lichiditatea acesteia, si ale pietei de marfuri
subiacente, inclusiv modele de productie, de consum si de transport catre piatd. Ele nu
se aplica pozitiilor care reduc, de 0 maniera masurabila obiectiv, riscurile legate
direct de activitatile comerciale.

(1a)  Pentru pozitiile care reduc, de 0 manierd mdasurabild obiectiv, riscurile legate direct
de activitdtile comerciale se introduce un sistem de verificare a pozitiilor.
Verificarea pozitiei se face de citre pietele reglementate si de operatorii MTF-urilor
si OTF-urilor dupa cum urmeaza:

(@)  membrii si participantii la pietele reglementate, MTF-uri si OTF-uri trebuie
sd raporteze locului de tranzactionare respectiv detaliile pozitiilor lor, in
conformitate cu articolul 60 alineatul (2);

(b)  pietele reglementate si operatorii de MTF-uri si OTF-uri pot solicita
membrilor si participantilor informatii privind toate documentele relevante
pentru volumul sau scopul unei pozitii sau ale unei expuneri contractate prin
intermediul instrumentelor financiare derivate pe marfuri;

(©) in urma analizei informatiilor obtinute in conformitate cu literele (a) si (b),
pietele reglementate si operatorii de MTF-uri si OTF-uri le pot solicita
membrilor si participantilor lor afectati sa ia mdsuri in vederea diminudrii
pozitiei sau expunerii la instrumentele financiare derivate pe marfuri sau a
eliminarii pozitiei sau expunerii respective sau pot lua ei insisi mdasuri in
acest sens, atunci cand acest lucru este necesar pentru a asigura integritatea
si functionarea ordonata a pietelor respective;

(d) in urma analizei informatiilor obtinute in conformitate cu literele (a) si (b),
dacd masurile de la litera (c) nu sunt adecvate, pietele reglementate si
ale participantilor lor de a incheia un contract derivat pe marfuri, printre
altele, prin introducerea de limite suplimentare nediscriminatorii privind
pozitiile pe care membrii sau participantii la piete le pot detine intr-o anumita
perioadd, atunci cind acest lucru este necesar pentru a asigura realizarea
obiectivelor mentionate la alineatul (1) sau integritatea si functionarea
ordonatd a pietelor respective;

(e) pietele reglementate, MTF-urile si OTF-urile informeaza autorititile
competente, in conformitate cu alineatul (2), in legdturd cu informatiile
obtinute si mdsurile adoptate in conformitate cu literele (b)-(d);

)] autoritdtile competente agregd datele primite de la diversele locuri de

tranzactionare si, dacd este cazul, solicita membrilor si participantilor la
piata sa isi reduca pozitia agregatd in conformitate cu alineatul (3).
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(1b)

)

(22)

(3)

Pietele reglementate si operatorii de MTF-uri si OTF-uri care admit la
tranzactionare sau tranzactioneazd instrumente derivate pe mdarfuri pot impune
mdasuri suplimentare in legdtura cu contractele sau pozitiile pentru care se stabilesc
limite in conformitate cu alineatul (1), daca acest lucru este necesar pentru a
asigura integritatea i functionarea ordonatd a pietelor afectate. Autorititile
competente pot prevedea, de asemenea, ca pietele reglementate si operatorii de
MTF-uri si OTF-uri care admit la tranzactionare sau tranzactioneazd instrumente
derivate pe marfuri sa impund astfel de mdasuri suplimentare dacd acest lucru este
necesar pentru a asigura integritatea si functionarea ordonatd a pietelor afectate.

Pietele reglementate, MTF-urile si OTF-urile #i notifica autoritditii competente
detaliile privind limitele pozitiilor Sau verificarile. Autoritatea competenta comunica
aceste informatii AEVMP, care publica si mentine pe site-ul sdu internet o baza de
date care prezinta pe scurt limitele pozitiilor n vigoare.

AEVMP analizeaza periodic datele primite in conformitate cu alineatul (2) de la
prezentul articol si cu articolul 60 alineatele (1) si (1a) si evalueazd daca sunt
necesare masuri in legaturd cu pozitiile care reduc, de o manierd mdasurabild
obiectiv, riscurile direct legate de activitatile comerciale, altele decit cele previzute
la alineatul (1) de la prezentul articol, pentru a asigura integritatea i functionarea
ordonatd a pietelor afectate;

Daca estimeazd ca sunt necesare astfel de masuri, AEVMP prezintid Comisiei un
raport justificat in care prezintd mdsurile propuse si motivele pentru care sunt
necesare, raport pe care il transmite fara intirziere Parlamentului European si
Consiliului.

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili
limitele mentionate la alineatul (1) si a defini mai clar verificarea pozitiei
mentionata la alineatul (1a), in special limitele valorii contractelor sau ale pozitiei
nete pe care o persoand le poate incheia sau detine intr-o anumitd perioadd,
metodele pentru calcularea pozitiilor detinute de persoane in mod direct sau
indirect, modalitatile pentru aplicarea limitelor respective, inclusiv pozitia agregata
in toate locurile de tranzactionare, si criteriile pe baza carora sa se stabileascd daca
o pozitie poate fi inclusd in categoria celor care reduc direct riscurile legate de
activitdtile comerciale.

Limitele, care diferentiaza, de asemenea, intre categoriile de participanti la piata, si
verificarea pozitiilor tin seama de conditiile mentionate la alineatele (1) si (1a) si de
regulile care au fost stabilite de pietele reglementate, de MTF-uri si de OTF-uri.

In urma unei consultiri publice, AEVMP inainteazi Comisiei aceste proiecte de
standarde tehnice de reglementare péndila [...]".

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.

A se introduce data la JO: 12 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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Limitele si verificarea pozitiilor stabilite in standardele tehnice de reglementare
prevaleaza, de asemenea, asupra oricaror masuri impuse de autoritdtile competente in
conformitate cu articolul 72 litera (g) din prezenta directiva.

4) Autoritdtile competente nu impun limite I mai restrictive decat cele adoptate n
conformitate cu alineatul (3), decat in cazuri exceptionale 1n care acestea sunt
justificate in mod obiectiv si proportionate tindand seama de lichiditatea pietei specifice
si de functionarea ordonata a pietei. Restrictiile sunt valabile o perioada initiala care
nu depaseste sase luni de la data publicarii lor pe site-ul internet al autoritatii
competente pertinente. O asemenea restrictie poate fi reinnoitd pentru perioade
suplimentare care nu depasesc sase luni fiecare, dacd motivele carora li se datoreaza
restrictia se mentin in continuare. Daca nu este reinnoitd dupa perioada de sase luni,
restrictia expira automat.

Atunci cand adopta limite mai restrictive decat cele adoptate in conformitate cu
alineatul (3), autoritatile competente notifica AEVMP. Notificarea include o justificare
a limitelor mai restrictive. In termen de 24 de ore, AEVMP emite un aviz in care
precizeaza daca, in opinia sa, mdsura este necesara in cazul exceptional respectiv.
Avizul se publica pe site-ul internet al AEVMP.

In cazul in care o autoritate competenta impune limite contrare unui aviz al AEVMP,
autoritatea respectiva publica imediat pe site-ul sau internet o notificare prin care
explicd in amanunt motivele care stau la baza deciziei sale.

Articolul 60
Raportarea pozitiei pe categorii de traderi

(1) Statele membre se asigura ca pietele reglementate, MTF-urile si OTF-urile care admit
la tranzactionare sau tranzactioneaza instrumente derivate pe marfuri sau certificate de
emisii ori instrumente derivate pe acestea:

@ fac public un raport sdptamanal cu pozitiile agregate detinute de diferitele
categorii de traderi pentru diferitele instrumente financiare tranzactionate pe
platformele lor in conformitate cu alineatul (3) si comunica raportul autoritdtii
competente si AEVMP,

(b) pun la dispozitia autoritatii competente, la cerere, o defalcare completa a
pozitiilor oricarui sau tuturor membrilor sau participantilor la piata, inclusiv
orice pozitii detinute in contul clientilor lor.

Obligatiile stabilite la litera (a) se aplica doar atunci cand atat numarul traderilor, cat si
pozitiile lor deschise pentru un anumit instrument financiar depasesc pragurile
minime.

(1a) Statele membre se asigura cd societdtile de investitii care tranzactioneazd
instrumente derivate pe marfuri sau certificate de emisii ori instrumente derivate pe

acestea in afara unui loc de tranzactionare pun la dispozitia autorititii competente,
la cerere, o defalcare completd a pozitiilor lor, in conformitate cu articolul 23 din
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(3)

(4)

Regulamentul (UE) nvr. .../... [MiFIR] si, daca este cazul, cu articolul 8 din
Regulamentul (UE) nr. 1227/2011 [REMIT].

Pentru a permite publicarea mentionata la alineatul (1) litera (a), statele membre
impun ca membrii si participantii pietelor reglementate, MTF-urilor si OTF-urilor sa
raporteze locului de tranzactionare respectiv detaliile pozitiilor lor in timp real,
inclusiv orice pozitii detinute in contul clientilor lor.

Membrii, participantii si clientii lor sunt clasificati ca traderi de catre piata
reglementatd, MTF-uri sau OTF-uri in functie de natura activitatii lor principale,
tinand seama de orice autorizatii aplicabile, intr-una dintre urmatoarele categorii:

(@) societati de investitii, in sensul definitiei din Directiva 2004/39/CE sau
institutii de credit, In sensul definitiei din Directiva 2006/48/CE;

(b) fonduri de investitii, fie un organism de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM), in sensul definitiei din Directiva 2009/65/CE, fie un administrator
de fond de investitii alternativ, in sensul definitiei din Directiva 2011/61/CE;

(© alte institutii financiare, inclusiv intreprinderi de asigurare si intreprinderi de
reasigurare, in sensul definitiei din Directiva 2009/138/CE, si institutii pentru

furnizarea de pensii ocupationale, in sensul definitiei din Directiva
2003/41/CE;

(d)  intreprinderi comerciale;

(e n cazul certificatelor de emisii sau al instrumentelor derivate pe acestea,

operatori carora le revin obligatii de conformitate in temeiul Directivei
2003/87/CE.

Rapoartele mentionate la alineatul (1) litera (a) specifica numarul de pozitii lungi si
scurte pe categorii de traderi, modificarile suferite de acestea de la raportul anterior,
procentajul reprezentat de fiecare categorie in cadrul totalului pozitiilor deschise si
numarul de traderi din fiecare categorie.

Rapoartele mentionate la alineatul (1) litera (a) si la alineatul (1a) fac diferenta
ntre:

(@)  porzitiile identificate drept pozitii care reduc, de o manierd masurabila
obiectiv, riscurile legate direct de activitdtile comerciale; si

(b) alte pozitii.

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili
formatul rapoartelor mentionate la alineatul (1) litera (a) §i la alineatul (1a) si
continutul informatiilor care trebuie prezentate in conformitate cu alineatul (2).

AEVMP inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in
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aplicare pana la /...J .

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare
mentionate la primul paragraf in conformitate cul articolul 15 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

Tn cazul certificatelor de emisii sau al instrumentelor derivate pe acestea, raportarea nu
aduce atingere obligatiilor de conformitate in temeiul Directivei 2003/87/CE.

(4a) AEVMP elaboreazd proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a
specifica masurile prin care sd se impund ca toate rapoartele mentionate la
alineatul (1) litera (a) sa fie trimise AEVMP intr-un anumit moment din saptamdnd,
pentru a fi publicate in mod centralizat de aceasta din urma.

AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare panala [...]*.

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in

aplicare mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

(5) Comisia este Tmputernicitd sa adopte acte delegate In conformitate cu articolul 94
privind masuri pentru specificarea pragurilor mentionate la alineatul (1) ultimul
paragraf si pentru rafinarea categoriilor de membri, participanti sau clienti mentionate
la alineatul (3).

(5a) AEVMP elaboreazd proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a
specifica mdasurile prin care sd se impund ca toate rapoartele mentionate la
alineatul (1) litera (a) sa fie trimise AEVMP intr-un anumit moment din saptimand,
pentru a fi publicate in mod centralizat de aceasta din urma.

AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pand la [...]*.

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in
aplicare mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

A se introduce data la JO: 12 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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(1)

)

3)

1)

TimLuL V

SERVICII DE RAPORTARE A DATELOR

SECTIUNEA 1

PROCEDURI DE AUTORIZARE PENTRU FURNIZORII DE SERVICII DE RAPORTARE A

DATELOR

Articolul 61
Cerinta de autorizare

Statele membre impun ca furnizarea de servicii de raportare a datelor descrisa in anexa
I sectiunea D ca ocupatie sau activitate obisnuitd sd faca obiectul autorizarii prealabile
in conformitate cu dispozitiile prezentei sectiuni. O astfel de autorizatie este acordata
de autoritatea competenta a statului membru de origine desemnata In conformitate cu
articolul 69.

Prin derogare de la alineatul (1), statele membre permit oricarui operator de piata sa
exploateze serviciile de raportare a datelor ale unui mecanism aprobat de publicare
(APA), ale unui furnizor de sisteme centralizate de raportare (CTP) si ale unui
mecanism aprobat de raportare (ARM), cu conditia sa fie verificata in prealabil
conformitatea lor cu dispozitiile prezentului titlu. Aceste servicii se includ in
autorizatia lor.

Statele membre tin un registru cu toti furnizorii de servicii de raportare a datelor.
Registrul este accesibil publicului si contine informatii privind serviciile pentru care
este autorizat furnizorul de servicii de raportare a datelor. Registrul se actualizeaza in
mod regulat. Fiecare autorizatie se notificda AEVMP.

AEVMP intocmeste o listd a tuturor furnizorilor de servicii de raportare a datelor din
Uniunea Europeand. Lista contine informatii privind serviciile pentru care este
autorizat fiecare furnizor de servicii de raportare a datelor si se actualizeaza in mod
regulat. AEVMP publica lista respectiva pe site-ul sau internet si asigura actualizarea
acesteia.

In cazul in care o autoritate competenta a retras o autorizatie in conformitate cu
articolul 64, respectiva retragere se publica in lista timp de cinci ani.

Articolul 62
Domeniul de aplicare al autorizatiei

Statul membru de origine se asigura ca autorizatia precizeaza serviciul de raportare a
datelor pe care furnizorul de servicii de raportare a datelor este autorizat sa il
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1)

()

(3)

(4)

()

furnizeze. Un furnizor de servicii de raportare a datelor care doreste sa isi extinda
activitatea la alte servicii de raportare a datelor depune o cerere de extindere a
autorizatiei sale.

Autorizatia este valabild in intreaga Uniune Europeand si ii permite unui furnizor de
servicii de raportare a datelor sa furnizeze in intreaga Uniune Europeand serviciile
pentru care a fost autorizat.

Articolul 63
Proceduri de aprobare si de respingere a cererilor de autorizare

Autoritatea competenta nu acorda autorizatia Tnainte de a se asigura pe deplin ca
solicitantul Indeplineste toate cerintele prevazute de dispozitiile adoptate in temeiul
prezentei directive.

Furnizorul de servicii de raportare a datelor prezinta toate informatiile, inclusiv un
program de activitate care precizeaza, printre altele, tipurile de servicii avute in vedere
si structura organizatorica necesare pentru a-i permite autoritatii competente sa se
asigure ca furnizorul de servicii de raportare a datelor a instituit, cu ocazia autorizarii
initiale, toate masurile necesare pentru respectarea obligatiilor care 1i revin in temeiul
dispozitiilor prezentului titlu.

Solicitantul este informat, in termen de sase luni de la prezentarea unei cereri
complete, dacd autorizatia 1i este acordatd sau nu.

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

@) informatiile care trebuie furnizate autoritatilor competente in temeiul
alineatului (2), inclusiv programul de activitate;

(b) informatiile incluse in notificarile realizate Tn temeiul articolului 65
alineatul (4).

AEVMP inainteaza Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare
mentionate in primul paragraf pana 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.

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili
formulare standard, modele si proceduri pentru notificarea sau furnizarea de informatii
prevazute la alineatul (2) si la articolul 65 alineatul (4).

AEVMP inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in

A se introduce data la JO: 12 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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aplicare pana la /...J .

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

Articolul 64
Retragerea autorizatiei

Autoritatea competenta poate retrage autorizatia eliberatd unui furnizor de servicii de
raportare a datelor in cazul in care furnizorul:

@) nu utilizeaza autorizatia in termen de 12 luni, renuntd in mod expres la autorizatie sau
nu a furnizat servicii de raportare a datelor in ultimele sase luni, in afara cazurilor in
care statul membru respectiv prevede caducitatea autorizatiei in asemenea cazuri;

(b) a obtinut autorizatia prin declaratii false sau prin orice altd modalitate incorecta;
(©) nu mai indeplineste conditiile In temeiul carora a fost acordatd autorizatia;

(d) a incalcat grav sau sistematic dispozitiile prezentei directive.

Articolul 65
Cerinte privind organul de conducere al unui furnizor de servicii de raportare a datelor

1) I Membrii organului de conducere al oricarui furnizor de servicii de raportare a
datelor au in orice moment o reputatie suficient de buna, posedd suficiente cunostinte,
competente si experienta si dedica suficient timp pentru indeplinirea sarcinilor lor.

Organul de conducere posedd, in ansamblul sdu, cunostintele, competentele si
experienta adecvate pentru a putea intelege activitatile furnizorului de servicii de
raportare a datelor. I Fiecare membru al organului de conducere actioneaza cu
onestitate, integritate si independenta de spirit pentru a evalua si contesta Tn mod
eficace deciziile conducerii superioare.

Tn cazul in care un operator de piata doreste s obtina autorizatia de exploatare a unui
APA, a unui CTP sau a unui ARM, iar membrii organului de conducere al APA, CTP
sau ARM sunt aceiasi ca membrii organului de conducere al pietei reglementate, se
considerd ca persoanele respective indeplinesc cerinta stabilita la primul paragraf.

2 Pindla[...]", AEVMP elaboreaza orientdri pentru evaluarea caracterului adecvat al
membrilor organului de conducere descris la alineatul (1), tindnd seama de diferitele
roluri si functii indeplinite de acestia, precum si de necesitatea de a se evita
conflictele de interese dintre membrii organului de conducere si utilizatorii APA-
ului, CTP-ului sau ai ARM-ului.

A se introduce data la JO: 18 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
A se introduce data la JO: 12 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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(22)

(3)

(4)

()

1)

(1a)

Fara a aduce atingere sistemelor de drept ale statelor membre, acestea se asigura
cd, daca exista suspiciuni cd un membru al consiliului de administratie a incalcat
dispozitiile prezentei directive sau ale Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR] sau a
comis o infractiune legatdi de chestiuni care intrd sub incidenta prezentei directive
sau a Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR], acesta poate face in mod personal
obiectul unor proceduri penale si civile.

Statele membre impun furnizorului de servicii de raportare a datelor sa notifice
autoritatii competente toti membrii organului sdu de conducere si orice schimbare a
componentei acestuia, impreuna cu toate informatiile necesare pentru a aprecia daca
entitatea respecta alineatul (1) al prezentului articol.

Organul de conducere al unui furnizor de servicii de raportare a datelor poate asigura
faptul ca entitatea este administrata corect si prudent si intr-un mod care promoveaza
integritatea pietei si interesele clientilor sai.

Autoritatea competenta refuza autorizarea daca nu este convinsa ca persoana sau
persoanele care vor conduce efectiv activitatea furnizorului de servicii de raportare a
datelor au o reputatie suficient de buna sau daca existd motive obiective si
demonstrabile de a crede ca schimbarile propuse privind organul de conducere al
furnizorului ar risca sd compromita administrarea corecta si prudenta a acestuia si
luarea n seama n mod corespunzator a intereselor clientilor sdi si a integritatii pietei.

SECTIUNEA 2

CONDITII PENTRU APA-URI

Articolul 66
Cerinte organizatorice

Statul membru de origine impune unui APA sa aiba instituite politici si mdsuri
adecvate pentru a face publice informatiile necesare in temeiul articolelor 19 si 20 din
Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR] pe cat posibil, din punct de vedere tehnic, in
timp real, in conditii comerciale rezonabile. Informatiile sunt puse la dispozitie gratuit,
la 15 minute dupd publicarea fiecdrei tranzactii. Statul membru de origine impune ca
APA-ul sa poata disemina in mod eficient si consecvent aceste informatii, intr-un mod
care sa asigure accesul rapid si nediscriminatoriu la informatii si intr-un format care sa
faciliteze consolidarea informatiilor cu date similare din alte surse.

Informatiile publicate de APA in conformitate cu alineatul (1) includ, cel putin,
urmdtoarele detalii:

(@) identificatorul instrumentului financiar;

(b)  pretul la care a fost incheiatd tranzactia;
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(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

()  volumul tranzactiei;

(d)  oratranzactieis

(e ora la care a fost raportatd tranzactia;
(f) unitatea de pret a tranzactiei;

(9) locul de tranzactionare sau internalizatorul sistematic unde a fost executata
tranzactia sau, altfel, codul ,,OTC” (extrabursier);

(h) daca este cazul, un indicator care sda arate ca tranzactia a facut obiectul unor
conditii specifice.

Statul membru de origine impune ca APA sa aplice si s8 mentind masuri
administrative eficace destinate si previni conflictele de interese cu clientii sii. Tn
special, un APA care este si operator de piati sau societate de investitii trateazd
toate informatiile colectate in mod nediscriminatoriu si aplicd si mentine mdsuri
corespunzdtoare pentru a separa diferitele functii aferente activitatii sale.

Statul membru de origine impune ca APA-ul sa aiba instituite mecanisme de securitate
solide destinate sa garanteze securitatea mijloacelor de transmitere a informatiilor, sa
reduca la minimum riscul de corupere a datelor si de acces neautorizat si sa previna
scurgerile de informatii Tnainte de publicare. APA-ul mentine resurse adecvate si are
instalate dispozitive de backup pentru a oferi si mentine serviciile sale in orice
moment.

Statul membru de origine impune ca APA-ul sa aiba instituite sisteme care pot, in mod
eficace, sa verifice integralitatea rapoartelor de tranzactionare, sd identifice omisiunile
s erorile evidente si sd solicite retransmiterea eventualelor rapoarte eronate.

Pentru a asigura armonizarea consecventa a alineatului (1), AEVMP elaboreaza
proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili formate comune,
standarde de date si masuri tehnice care sa faciliteze consolidarea informatiilor dupa
cum se mentioneaza la alineatul (1).

AEVMP inainteaza Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare
mentionate in primul paragraf pana 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.

Comisia este imputernicita s adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94 prin
care sa clarifice conceptul de ,,conditii comerciale rezonabile” in legatura cu
publicarea informatiilor mentionate la alineatul (1).

Comisia este Tmputernicita sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94, care

A se introduce data la JO: 12 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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sa specifice:

(@)

(b)

mijloacele prin care un APA poate respecta obligatia referitoare la informatii
mentionata la alineatul (1);

continutul informatiilor publicate in temeiul alineatului (1).

SECTIUNEA 3

ConNbiITi PENTRU CTP

Articolul 67
Cerinte organizatorice

1) Statul membru de origine impune unui CTP sa aiba instituite politici si masuri
adecvate pentru a colecta informatiile facute publice in conformitate cu articolele 5 si
19 din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR], pentru a le consolida intr-un flux de
date electronic continuu si pentru a pune informatiile la dispozitia publicului pe cat
posibil, din punct de vedere tehnic, in timp real, in conditii comerciale rezonabile,
incluzand cel putin urmatoarele detalii:

(@)
(b)
(©)
(d)
(€)
(f)
(@)

(g2)

(h)

identificatorul instrumentului financiar;
pretul la care a fost incheiata tranzactia;
volumul tranzactiei;

ora tranzactiei;

ora la care a fost raportata tranzactia;
unitatea de pret a tranzactiei;

locul de tranzactionare sau internalizatorul sistematic unde a fost executata
tranzactia sau, altfel, codul ,,OTC” (extrabursier);

daca este cazul, sistemul de tranzactionare automat care a generat
tranzactia;

daca este cazul, un indicator care sa arate ca tranzactia a facut obiectul unor
conditii specifice.

Informatiile sunt puse la dispozitie gratuit, la 15 minute dupa publicarea fiecarei
tranzactii. Statul membru de origine impune ca CTP-ul sa poata disemina in mod
eficient si consecvent aceste informatii, intr-un mod care sd asigure accesul rapid si
nediscriminatoriu la informatii si Tn formate care sa fie usor accesibile si utilizabile de
catre participantii la piata.
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@) Statul membru de origine impune unui CTP sa aiba instituite politici si masuri
adecvate pentru a colecta informatiile facute publice in conformitate cu articolele 9 si
20 din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR], pentru a le consolida intr-un flux de
date electronic continuu si pentru a pune urmatoarele informatii la dispozitia
publicului pe cat posibil, din punct de vedere tehnic, In timp real, in conditii
comerciale rezonabile, incluzand cel putin urmatoarele detalii:

@ identificatorul sau caracteristicile de identificare ale instrumentului financiar;
(b) pretul la care a fost incheiata tranzactia;

(© volumul tranzactiei;

(d) ora tranzactiei;

(e) ora la care a fost raportata tranzactia;

()] unitatea de pret a tranzactiei;

(09) locul de tranzactionare sau internalizatorul sistematic unde a fost executata
tranzactia sau, altfel, codul ,,OTC” (extrabursier);

(h) daca este cazul, un indicator care sa arate ca tranzactia a facut obiectul unor
conditii specifice.

Informatiile sunt puse la dispozitie gratuit, la 15 minute dupa publicarea fiecarei
tranzactii. Statul membru de origine impune ca CTP-ul sa poata disemina in mod
eficient si consecvent aceste informatii, intr-un mod care s asigure accesul rapid si
nediscriminatoriu la informatii si in formate general acceptate, interoperabile si usor
accesibile si utilizabile de catre participantii la piata.

3) Statul membru de origine impune ca CTP-ul sa se asigure ca datele furnizate sunt
consolidate cel putin de la toate pietele reglementate, MTF-urile, OTF-urile si APA-
urile si pentru instrumentele financiare specificate prin actele delegate in temeiul
alineatului (8) litera (c).

4) Statul membru de origine impune ca CTP-ul sa aplice si sa mentina masuri
administrative eficace destinate sa previna conflictele de interese. n special, un
operator de piatd sau un APA care exploateaza si un sistem centralizat de raportare
trateaza toate informatiile colectate in mod nediscriminatoriu si aplicad si mentine
masuri corespunzatoare pentru a separa diferitele functii aferente activitatii sale.

5) Statul membru de origine impune ca CTP-ul sa aiba instituite mecanisme de securitate
solide destinate sd garanteze securitatea mijloacelor de transmitere a informatiilor si sa
reduca la minimum riscul de corupere a datelor si de acces neautorizat. Statul membru
de origine impune ca CTP-ul sa mentina resurse adecvate si sa aiba instalate
dispozitive de backup pentru a oferi si mentine serviciile sale in orice moment.

(6) Pentru a asigura armonizarea consecventd a alineatelor (1) si (2), AEVMP elaboreaza
proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili formate si standarde de
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(7)

(8)

1)

date pentru informatiile care trebuie publicate in conformitate cu articolele 5, 9, 19 si
20 din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR], incluzand identificatorul instrumentului,
pretul, cantitatea, ora tranzactiei, unitatea de pret, identificatorul locului de
tranzactionare si indicatori pentru conditiile specifice la care a fost supusa tranzactia,
precum si masuri tehnice care promoveaza o diseminare eficienta si consecventa a
informatiilor intr-un mod care s asigure faptul ca sunt usor accesibile si utilizabile de
catre participantii la piata, astfel cum se mentioneaza la alineatele (1) si (2),
identificand inclusiv servicii suplimentare pe care CTP-ul le-ar putea realiza pentru a
spori eficienta pietei.

AEVMP inainteaza Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare
mentionate la primul paragraf pand la /...J" in ceea ce priveste informatiile publicate in
conformitate cu articolele 5 si 19 din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR] si pana la
[...]”" in ceea ce priveste informatiile publicate in conformitate cu articolele 9 si 20
din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR].

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.

Comisia adopta acte delegate in conformitate cu articolul 94 privind masuri prin care
sa clarifice conceptul de ,,conditii comerciale rezonabile” in legaturd cu furnizarea
accesului la fluxurile de date mentionate la alineatele (1) si (2).

Comisia este Tmputernicitad sa adopte acte delegate In conformitate cu articolul 94
privind masuri care sa specifice:

@) mijloacele prin care CTP-ul poate respecta obligatia referitoare la informatii
mentionata la alineatele (1) si (2);

(b)  continutul informatiilor publicate in temeiul alineatelor (1) si (2);
(©) I instrumentele financiare ale caror date trebuie incluse in fluxul de date;

(d)  alte mijloace pentru asigurarea faptului ca datele publicate de diferiti CTP sunt
consecvente si permit reprezentarea comprehensiva si trimiterea Incrucisata la
alte date similare din alte surse, precum si agregarea la nivelul Uniunii
Europene.

Articolul 67a
Baza de date centralizatda unica

Pinala[...]*, AEVMP prezinta Parlamentului European, Consiliului si Comisiei
un aviz privind disponibilitatea unor informatii post-tranzactionare de inalta calitate
facute publice in conformitate cu articolele 5 si 19 din Regulamentul (UE) nr. ../...
[MIFIR] intr-o forma consolidatd care sa cuprindd intreaga piatd, in conformitate

*k

A se introduce data la JO: 12 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
A se introduce data la JO: 18 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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)

(3)

(4)

(5)

(6)

(1)

(2)

cu standarde de utilizare usoara si cu costuri rezonabile.

In cazul in care AEVMP considerd ci informatiile post-tranzactionare facute
publice in conformitate cu articolele 5 si 19 nu sunt disponibile sau de inalti calitate
sau nu cuprind intreaga piati, AEVMP emite un aviz negativ.

Tn termen de trei luni de la emiterea unui aviz negativ emis in conformitate cu
alineatul (2), Comisia adopta un act delegat in conformitate cu articolul 94
contindnd mdsuri care prevad infiintarea unei entitdti unice care opereazd un
sistem centralizat de raportare pentru informatiile post-tranzactionare facute
publice in conformitate cu articolele 5 si 19.

Péindala[...]”", AEVMP prezinti Parlamentului European, Consiliului si Comisiei
un avig privind disponibilitatea unor informatii post-tranzactionare de inalta calitate
facute publice in conformitate cu articolele 9 si 20 din Regulamentul (UE) nr. .../...
[MIFIR] intr-o forma consolidatd care sa cuprindd intreaga piatd, in conformitate
cu standarde de utilizare usoard si cu costuri rezonabile.

In cazul in care AEVMP consideri ci informatiile post-tranzactionare fiicute
publice in conformitate cu articolele 9 si 20 nu sunt disponibile sau de inaltd calitate
sau nu cuprind intreaga piatd, AEVMP emite un aviz negativ.

Tn termen de trei luni de la emiterea unui aviz negativ emis in conformitate cu
alineatul (5), Comisia adopti un act delegat in conformitate cu articolul 94
contindnd mdsuri care previd infiintarea unei entitdti unice care opereazd un
sistem centralizat de raportare pentru informatiile post-tranzactionare facute
publice in conformitate cu articolele 9 si 20.

SECTIUNEA 4

CONDITII PENTRU ARM-URI

Articolul 68
Cerinte organizatorice

Statul membru de origine impune unui ARM sa aiba instituite politici s1 masuri
adecvate pentru a raporta informatiile necesare n temeiul articolului 23 din
Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR] cat mai rapid posibil si nu mai tarziu de
incheierea zilei lucratoare urmatoare. Aceste informatii se raporteaza in conformitate
cu cerintele stabilite la articolul 23 din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR], in
conditii comerciale rezonabile.

Statul membru de origine impune ca ARM-ul sa aplice si sa mentind masuri
administrative eficace destinate sd prevind conflictele de interese cu clientii sai. In

*k

A se introduce data la JO: 1 an de la data aplicarii prezentei directive.

RR\914971R0.doc 133/240 PE485.882v02-00

RO



special, un ARM care este si operator de piata sau societate de investitii trateaza
toate informatiile colectate in mod nediscriminatoriu si aplica si mentine mdsuri
corespunzdatoare pentru a separa diferitele functii aferente activitatii sale.

3) Statul membru de origine impune ca ARM-ul sa aiba instituite mecanisme de
securitate solide destinate sa garanteze securitatea mijloacelor de transmitere a
informatiilor, sd reduca la minimum riscul de corupere a datelor si de acces
neautorizat si sa previna scurgerile de informatii I . Statul membru de origine impune
ca ARM-ul sa mentina resurse adecvate si sa aiba instalate dispozitive de backup
pentru a oferi si mentine serviciile sale in orice moment.

4) Statul membru de origine impune ca ARM-ul sa aiba instituite sisteme care pot, in
mod eficace, sa verifice integralitatea rapoartelor de tranzactionare, sd identifice
omisiunile si erorile evidente si sa solicite retransmiterea eventualelor rapoarte
eronate.

(5) Comisia adoptda, prin acte delegate in conformitate cu articolul 94, masuri prin care sa
clarifice conceptul de ,,conditii comerciale rezonabile” in legaturd cu raportarea
informatiilor mentionate la alineatul (1).

TITLUL VI
AUTORITATI COMPETENTE
CAPITOLUL |

DESEMNARE, COMPETENTE SI PROCEDURI PRIVIND CAILE DE ATAC

Articolul 69
Desemnarea autoritatilor competente

1) Fiecare stat membru desemneaza autoritatile competente care trebuie sa indeplineasca
fiecare dintre atributiile prevazute in temeiul diferitelor dispozitii ale Regulamentului
(UE) nr. .../... [MiFIR] si ale prezentei directive. Statele membre comunica identitatea
autoritatilor competente responsabile cu indeplinirea atributiilor respective Comisieli,
AEVMP si1 autoritdtilor competente ale celorlalte state membre si le informeaza, de
asemenea, in legatura cu orice repartizare a atributiilor mentionate anterior.

2 Autoritatile competente mentionate la alineatul (1) sunt autoritati publice, farad a se
aduce atingere unei eventuale delegéri a sarcinilor lor catre alte entitati, in cazurile n
care aceasta posibilitate este prevazuta in mod expres la articolul 29 alineatul (4) .

Nicio delegare de sarcini catre alte entitati decat autoritatile mentionate la alineatul (1)
nu se poate referi la exercitarea autoritatii publice si nici la utilizarea de competente
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discretionare de decizie. Statele membre impun autoritatilor competente ca, inainte de
a proceda la delegare, sa ia toate masurile rezonabile pentru a se asigura ca delegatarii
potentiali au capacitatile si resursele necesare pentru executarea efectiva a tuturor
sarcinilor si cd delegarea se inscrie in mod imperativ intr-un cadru clar definit si
documentat, care reglementeaza exercitarea sarcinilor delegate si care enunta sarcinile
ce trebuie indeplinite si conditiile in care acestea trebuie executate. Aceste conditii
presupun o clauza care constrange entitatea respectiva sa actioneze si sa se organizeze
astfel incat sa evite orice conflict de interese si s se asigure ca informatiile obtinute in
exercitarea sarcinilor delegate nu sunt utilizate Tn mod neloial sau intr-un mod care
poate afecta concurenta. Autoritatii sau autoritatilor competente desemnate in
conformitate cu alineatul (1) le revine, in ultima instanta, responsabilitatea de a se
asigura de respectarea prezentei directive si a masurilor sale de aplicare.

Statele membre informeaza Comisia, AEVMP si autoritatile competente ale celorlalte
state membre 1n legatura cu orice acord incheiat in privinta delegarii de sarcini,
inclusiv 1n legatura cu conditiile exacte care reglementeaza aceasta delegare.

3) AEVMP publica o lista a autoritatilor competente mentionate la alineatele (1) si (2) pe
site-ul sau internet si asigura actualizarea acesteia.

Articolul 70
Cooperare Intre autoritatile din acelasi stat membru

In cazul in care un stat membru desemneaza mai multe autorititi competente pentru a aplica o
dispozitie a prezentei directive sau a Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR], rolurile
acestora sunt clar definite si acestea coopereaza strans.

Fiecare stat membru impune ca aceeasi cooperare sa aiba loc intre autoritdtile competente in
sensul prezentei directive sau al Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR] si autoritatile
competente Insdrcinate, in statul membru respectiv, cu supravegherea institutiilor de credit si
a altor institutii financiare, a fondurilor de pensii, a OPCVM, a intermediarilor de asigurari si
reasigurari si a intreprinderilor de asigurari.

Statele membre impun autorititilor competente sd facd schimb de orice informatii esentiale
sau pertinente pentru exercitarea functiilor si sarcinilor lor.

Articolul 71
Competente pe care trebuie sa le aiba autoritatile competente

1) Autoritatile competente sunt investite cu toate competentele de supraveghere si de
investigare necesare pentru exercitarea functiilor lor. In limitele prevazute de cadrul
legislativ intern, acestea exercita competentele respective:

@ direct sau 1n colaborare cu alte autoritati;
(b) sub responsabilitatea lor prin delegare catre entitati carora sarcinile le-au fost

delegate Tn conformitate cu articolul 69 alineatul (2); sau
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(©)

prin sesizarea autoritatilor judiciare competente.

(2 Competentele mentionate la alineatul (1) sunt exercitate in conformitate cu dreptul
intern si cuprind cel putin urmatoarele drepturi:

@) de a avea acces la orice document care ar fi pertinent pentru executarea
sarcinilor de supraveghere, oricare ar fi forma lui, inclusiv la inregistrarile
previzute la articolul 16 alineatul (7), si de a primi 0 copie a acestuia;

(b) de a solicita furnizarea de informatii de la orice persoana si, in cazul in care
este necesar, de a convoca si audia orice persoana pentru a obtine informatii;

(© de a proceda la inspectii la fata locului;

(ca) de aefectua evaludari prin metoda clientului misterios;

(d) de a solicita inregistrarile telefonice si ale schimburilor informatice existente
sau inregistrdri echivalente mentionate la articolul 16 alineatul (7) detinute
de societatile de investitii, in cazul in care exista o suspiciune rezonabila ca
aceste Inregistrari legate de obiectul inspectiei ar putea fi relevante pentru a
dovedi o incalcare de catre societatea de investitii a obligatiilor care i revin In
temeiul prezentei directive; aceste inregistrari privesc insa doar continutul
comunicdrii de care sunt legate in cazul in care comunicarea inregistrarilor
respectd garantiile de protectie a datelor in vigoare in temeiul legislatiei
Uniunii sau nationale,

(da) de a dispune inghetarea si/sau punerea sub sechestru a activelor;

(e) de a solicita interzicerea temporara a exercitarii activitatii profesionale;

)] de a cere auditorilor autorizati ai societatilor de investitii si ai pietelor
reglementate sa furnizeze informatii;

(9) de a transmite un caz in vederea urmaririi penale;

(h) de a autoriza auditorii sau expertii sd efectueze verificri sau investigatii;

Q) de a solicita furnizarea de informatii oricarei persoane, inclusiv toata
documentatia relevantd, privind dimensiunea si scopul unei pozitii sau ale unei
expuneri generate prin intermediul unui instrument derivat pe mdrfuri si orice
active sau pasive de pe piata subiacenta.

3) Daca o solicitare prevazuta la alineatul (2) litera (d) din prezentul articol vizand
inregistrari ale unor convorbiri telefonice sau schimburi de date sub forma prevazuta
la articolul 16 alineatul (7) necesita o autorizatie din partea unei autoritati judiciare in
conformitate cu normele nationale, se solicitd aceasta autorizatie. O astfel de
autorizatie poate fi solicitata si ca masura de precautie.

4) Prelucrarea datelor cu caracter personal colectate in decursul exercitarii competentelor
de supraveghere si investigare n temeiul prezentului articol se realizeaza in
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conformitate cu Directiva 95/46/CE.

Articolul 72
Remedii la care trebuie sa aiba acces autoritatile competente

Autoritdtilor competente li se pun la dispozitie toate remediile de supraveghere necesare
pentru exercitarea functiilor lor. In limitele prevazute de cadrul legislativ intern,
acestea dispun cel putin de urmatoarele competente care pot fi exercitate Tn modurile
prevazute la articolul 71 alineatul (1):

(@)

(b)
(©

(d)
(€)

(f)

(9)

(h)
(ha)

(hb)

(he)

impun stoparea oricdrei practici sau a oricarui comportament contrar
dispozitiilor Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR] si dispozitiilor adoptate
pentru punerea in aplicare a prezentei directive si abtinerea de la repetarea
practicii sau comportamentului respectiv;

dispun inghetarea si/sau punerea sub sechestru a activelor;

adoptd orice tip de masurd necesara pentru a se asigura ca societatile de
investitii si pietele reglementate continud sa respecte cerintele legale;

impun suspendarea unui instrument financiar de la tranzactionare;

impun retragerea unui instrument financiar de la tranzactionare, fie pe o piata
reglementatd, fie prin orice alt mecanism de tranzactionare;

solicitd oricarei persoane care a furnizat informatii in conformitate cu articolul
71 alineatul (2) litera (i) sa ia ulterior masuri pentru a diminua pozitia sau
expunerea;

limiteaza capacitatea oricarei persoane sau categorii de persoane de a incheia
tranzactii cu contracte derivate pe marfuri, inclusiv prin introducerea de limite
nediscriminatorii privind pozitiile sau numarul de asemenea contracte derivate
per activ suport pe care le poate tranzactiona o categorie de persoane n
decursul unei anumite perioade de timp, atunci cand este necesar pentru a se
asigura integritatea si functionarea ordonata a pietelor afectate;

emit anunturi publice;

solicitd plata unei compensatii sau luarea de alte masuri reparatorii pentru a
remedia pierderile financiare sau alte daune suferite de un investitor ca
urmare a unei practici sau a unui comportament ce incalcd dispozitiile
prezentei directive sau ale Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR].

suspendd introducerea pe piatd sau vinzarea de produse de investitii atunci
cdnd sunt indeplinite conditiile de la articolul 32 [MiFIR] sau atunci cand
societatea de investitii nu a elaborat sau aplicat un proces eficace de
aprobare a produselor sau a incdlcat in alt fel articolul 16 alineatul (3);

dispune indepdrtarea unei persoane fizice din consiliul de administratie al
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1)

)

(3)

(4)

()

(52)

unei societdti de investitii sau al unui operator de piata.

Articolul 73
Sanctiuni administrative

Statele membre se asigura ca autoritdtile lor competente pot adopta masurile si
sanctiunile administrative adecvate in cazul in care nu au fost respectate dispozitiile
Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR] sau dispozitiile nationale adoptate pentru
punerea in aplicare a prezentei directive si se asigura cd aceste masuri $i sanctiuni sunt
aplicate. Statele membre se asigura ca aceste masuri sunt eficiente, proportionate si cu
efect de descurajare.

Statele membre se asigura ca, atunci cand exista obligatii care se aplica societatilor de
investitii si operatorilor de piata, in caz de incélcare a acestora, membrilor organului
de conducere al societatilor de investitii si operatorilor de piatd, precum si oricarei
persoane fizice sau juridice care, conform dreptului national, este responsabila pentru
o incélcare, li se pot aplica masuri si sanctiuni administrative.

Statele membre furnizeaza anual AEVMP informatii agregate cu privire la toate
masurile si sanctiunile administrative aplicate in conformitate cu alineatele (1) si (2).
AEVMP publica aceste informatii intr-un raport anual.

In cazul in care a facut publica o masura sau o sanctiune administrativa, autoritatea
competenta raporteaza 1n acelasi timp acest lucru catre AEVMP.

Daca sanctiunea publicata se refera la o societate de investitii autorizata in
conformitate cu prezenta directiva, AEVMP adauga o trimitere la sanctiunea publicata
in registrul societatilor de investitii infiintat in temeiul articolului 5 alineatul (3).

AEVMP elaboreazd proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare privind
procedurile si formatele pentru transmiterea informatiilor mentionate la prezentul
articol.

AEVMP inainteazda Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pindla|...]".

Se conferd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in
aplicare mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 74
Publicarea sanctiunilor

Statele membre prevad ca autoritatea competentd publica fara intarziere orice sanctiune sau
masurd aplicatd pentru incalcarea dispozitiilor Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR] sau a
dispozitiilor nationale adoptate pentru punerea in aplicare a prezentei directive, inclusiv

“ A se introduce data la JO: 18 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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informatii privind tipul si natura Incalcarii si identitatea persoanelor responsabile pentru
aceasta, 1n afara de cazul in care aceasta publicare ar pune in mod serios in pericol pietele
financiare. In cazul in care publicarea ar aduce un prejudiciu disproportionat partilor
implicate, autoritatile competente publica sanctiunile fara a indica identitatea persoanelor

responsabile.

Articolul 75
Nerespectarea cerintei de autorizare si alte incalcari

1) Statele membre se asigura ca actele cu putere de lege sau actele administrative
prevad sanctiuni in ceea ce priveste:

(@)

(b)

(©

(d)

(€)

(f)

(9)

(h)

furnizarea sau exercitarea de servicii sau activitati de investitii ca ocupatie sau
activitate obisnuitd In mod profesional fara obtinerea autorizatiei, in Tncalcarea
articolului 5;

obtinerea, direct sau indirect, a unei participatii calificate intr-0 societate de
investitii sau majorarea, direct sau indirect, a unei asemenea participatii
calificate Tntr-o societate de investitii, avand ca rezultat faptul ca ponderea
drepturilor de vot sau a capitalului detinut ar atinge sau depasi 20 %, 30 % sau
50 % sau astfel Tncat societatea de investitii sa devina filiala sa (,,proiectul de
achizitie”), fara a notifica in scris autoritatile competente ale societatii de
investitii 1n care achizitorul doreste sd obtina sau sa majoreze o participatie
calificatd, in incélcarea articolului 11 alineatul (1) primul paragraf.

dispunerea, direct sau indirect, de o participatie calificata intr-0 societate de
investitii sau reducerea unei participatii calificate astfel incat ponderea
drepturilor de vot sau a capitalului detinut ar scadea sub 20 %, 30 % sau 50 %
sau astfel incét societatea de investitii ar inceta sa mai fie o filiala, fard a
notifica in scris autoritdtile competente, in Incdlcarea articolului 11 alineatul
(1) al doilea paragraf;

o societate de investitii a obtinut o autorizatie prin declaratii false sau prin
orice alta modalitate incorecta, in incdlcarea articolului 8 litera (b);

o societate de investitii nu respecta cerintele aplicabile organului de conducere
conform articolului 9 alineatul (1);

organul de conducere al unei societiti de investitii nu isi indeplineste
Tndatoririle care Ti revin conform articolului 9 alineatul (6);

o societate de investitii, atunci cand afla de orice achizitii sau cesiuni de
participatii la capitalul lor care fac ca participatiile sd depaseasca sau sa scada
sub unul dintre pragurile mentionate la articolul 11 alineatul (1), nu informeaza
autoritatile competente cu privire la respectivele achizitii sau cesiuni, in
incalcarea articolului 11 alineatul (3) primul paragraf.

0 societate de investitii nu transmite, cel putin o data pe an, autoritatii
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competente numele actionarilor si al membrilor care detin participatii calificate
si dimensiunile acestor participatii, in incélcarea articolului 11 alineatul (3) al
doilea paragraf.

Q) 0 societate de investitii nu are instituita o cerintd organizatorica impusa in
conformitate cu dispozitiile nationale de punere in aplicare a articolelor 16 si
17,

() o societate de investitii nu identificd, nu previne, nu gestioneaza si nu divulga

conflictele de interese in conformitate cu dispozitiile nationale de punere in
aplicare a articolului 23;

(K) un MTF sau un OTF nu stabileste reguli, proceduri si masuri sau nu respecta
instructiunile in conformitate cu dispozitiile nationale de punere in aplicare a
articolelor 18, 19 si 20;

() o societate de investitii incalcél obligatia de a furniza informatii sau rapoarte
clientilor si obligatiile privind evaluarea caracterului adecvat si corespunzator
in conformitate cu dispozitiile nationale de punere in aplicare a articolelor 24 si
25;

(m) o societate de investitii acceptd sau primeste taxe, comisioane sau alte beneficii
pecuniare, in incdlcarea dispozitiilor nationale de punere 1n aplicare a
articolului 19 alineatele (5) si (6);

(n) o societate de investitii se aﬂél in situatia de a nu obtine cel mai bun rezultat
posibil pentru clienti atunci cand executd ordine si nu ia masuri in conformitate
cu dispozitiile nationale de punere in aplicare a articolului 27 si a articolului
28;

(o) exploatarea unei piete reglementate fard obtinerea autorizatiei, in incalcarea
articolului 47;

(p) organul de conducere al unui operator de piatd nu isi indeplineste indatoririle
care 1i revin conform articolului 48 alineatul (6);

(a) o0 piata reglementata sau un operator de piata nu are instituite masuri, sisteme,
reguli si proceduri si nu are suficiente resurse financiare in conformitate cu
dispozitiile nationale de punere in aplicare a articolului 50;

) 0 piatd reglementatd sau un operator de piatd nu are instituite sisteme,
proceduri, masuri si reguli sau nu furnizeaza acces la date in conformitate cu
dispozitiile nationale de punere in aplicare a articolului 51 sau nu pune in
aplicare regimul de pasuri de cotare prevazut la articolul 51a,

(ra) organul de conducere al unui furnizor de servicii de raportare a datelor nu
isi indeplineste indatoririle care ii revin conform articolului 65;

(rb)  un APA, CTP sau ARM nu indeplineste cerintele organizatorice care il
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(s)

(t)

(u)

(V)

(w)

(x)

v)

(2)

(za)

privesc in conformitate cu articolele 66, 67 sau 68;

0 piatd reglementatd, un operator de piata sau o societate de investitii incalca
I obligatia de a publica informatii conform articolului 3, 5, 7 sau 9 din
Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR];

o societate de investitii incalcél obligatia de a publica informatii conform
articolelor 13, 17, 19 si 20 din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR];

o societate de investitii Tncalca I obligatia de a raporta autoritatilor competente
tranzactiile in conformitate cu articolul 23 din Regulamentul (UE) nr. .../...
[MIFIR];

0 contraparte financiara si o contraparte nefinanciara nu tranzactioneaza
instrumente derivate in cadrul unor locuri de tranzactionare in conformitate cu
articolul 24 din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR];

o contraparte centrald nu acorda acces la serviciile sale de compensare Th
conformitate cu articolul 28 din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR];

o0 piata reglementata, un operator de piatd sau o societate de investitii nu acorda
acces la informatiile sale privind tranzactiile in conformitate cu articolul 29 din
Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR];

o persoana cu drepturi de proprietate asupra unor valori de referintd nu acorda
acces la o valoare de referintd in conformitate cu articolul 30 din Regulamentul
(UE) nr. .../... [MiFIR];

o societate de investitii introduce pe piata, distribuie sau vinde instrumente
financiare sau realizeaza un tip de activitate financiara sau adopta o practica in
incdlcarea interdictiilor sau restrictiilor impuse conform articolului 31 sau 32
din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR];

0 persoanad fizica care face parte din organul de conducere al unui operator
de piatd sau al unei societdti de investitii cunoaste incalcdrile mentionate in
prezentul alineat si decide sa nu le raporteze autoritiatii competente.

(2 Statele membre se asigura cd, in cazurile mentionate la alineatul (1), actele cu putere
de lege sau actele administrative prevad sanctiunile si masurile administrative care
pot fi aplicate, inclusiv cel putin urmétoarele:

(@) o declaratie publica in care se indicd persoana fizica sau juridica si natura
incalcarii;

(b) un ordin prin care i se cere persoanei fizice sau juridice sa inceteze
comportamentul respectiv si sa se abtina de la repetarea comportamentului
respectiv;

(© in cazul unei societdti de investitii, retragerea autorizatiei institutiei in
conformitate cu articolul 8;
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(d) sanctionarea oricarui membru al organului de conducere al societatii de
investitii sau a oricdrei alte persoane fizice considerate responsabile prin
interzicerea temporara sau permanentd a exercitarii de functii de conducere in
societati de investitii;

(da) o interdictie temporara privind apartenenta sau participarea societdtii de
investitii la o piata reglementatd, la MTF-uri sau la OTF-uri;

(e in cazul unei persoane juridice, sanctiuni administrative pecuniare de pana la
15 % din cifra de afaceri anuala totald a persoanei juridice in exercitiul
financiar precedent; in cazul in care persoana juridica este o filiald a unei
intreprinderi-mama, cifra de afaceri anuala totala aplicabila este cifra de afaceri
anuala totalad rezultata din conturile consolidate ale Intreprinderii-mama
principale din exercitiul financiar precedent;

()] in cazul unei persoane fizice, sanctiuni administrative pecuniare de pana la
10 000 000 EUR sau, in statele membre Tn care euro nu este moneda oficiala,
echivalentul Tn moneda nationala la data intrarii In vigoare a prezentei
directive;

(9) sanctiuni administrative pecuniare egale cu de pana la zece ori valoarea
beneficiului rezultat din incélcare, in cazul in care beneficiul poate fi
determinat.

(2a)  Statele membre pot imputernici autorititile competente si impund tipuri
suplimentare de sanctiuni sau sd impund sanctiuni care depdsesc cuantumurile
mentionate la alineatul (2) literele (e), (f) si (g), cu conditia ca acestea si
ndeplineasca conditiile previzute la articolul 76.

(2b)  Statele membre imputernicesc autoritdtile competente sd impund sanctiuni eficace,
proportionale si disuasive pentru incalcdrile dispozitiilor prezentei directive si ale
Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR] care nu sunt mentionate la alineatul (1).

Articolul 76
Aplicarea efectiva a sanctiunilor

1) Statele membre se asigura cd, atunci cand stabilesc tipul sanctiunilor sau masurilor
administrative si nivelul sanctiunilor administrative pecuniare, autorititile competente
iau in considerare toate circumstantele relevante, inclusiv:

€)) gravitatea si durata incalcarii;
(b) gradul de responsabilitate al persoanei fizice sau juridice responsabile;

(© capacitatea financiard a persoanei fizice sau juridice responsabile, indicata de
cifra de afaceri totala a persoanei juridice responsabile sau de venitul anual al
persoanei fizice responsabile;
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(22)

(1)

)

(22)

(d) importanta profiturilor obtinute sau a veniturilor rezultate din evitarea
pierderilor de catre persoana fizica sau juridica responsabild, In masura in care
acestea pot fi determinate;

(e pierderile suferite de terti ca urmare a incalcarii, in masura in care acestea pot
fi determinate;

()] masura In care persoana fizica sau juridica responsabild coopereaza cu
autoritatea competenta;

(9) incalcari anterioare comise de persoana fizica sau juridica responsabila.

Pind la [...]", AEVMP emite orientari adresate autoritdtilor competente in
conformitate cu articolul 16 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 cu privire la
tipurile de masuri si de sanctiuni administrative si la nivelul sanctiunilor
administrative pecuniare.

Prezentul articol nu aduce atingere competentelor autoritatilor competente de a
initia proceduri penale sau de a impune sanctiuni penale in cazul in care legislatia
nationala le conferd acest drept. Sanctiunile penale impuse sunt luate in calcul
atunci cdnd se stabileste tipul si nivelul unei sanctiuni administrative aplicate in
plus.

Articolul 77
Raportarea incalcarilor

Statele membre se asigura ca autoritatile competente instituie mecanisme eficace
pentru a incuraja raportarea catre autoritdtile competente a incalcarilor potentiale si
reale ale dispozitiilor Regulamentului .../... (MiFIR) si ale dispozitiilor nationale de
punere n aplicare a prezentei directive.

Masurile respective includ cel putin:
(@) proceduri specifice pentru primirea rapoartelor si urmarirea acestora;

(b) protectie adecvata pentru angajatii institutiilor financiare care denunta incalcari
comise in cadrul institutiei financiare, inclusiv anonimitatea, daca este cazul,

(©) protectia datelor cu caracter personal ale persoanei care raporteaza incalcarea,
precum si ale persoanei juridice suspectate ca este responsabila de incélcare, In
conformitate cu principiile stabilite in Directiva 95/46/CE.

Statele membre impun institutiilor financiare sa dispund de proceduri adecvate pentru
raportarea de catre angajati a incélcarilor, la nivel intern, printr-un canal de
comunicare specific.

Este interzis ca regulile de confidentialitate sa impiedice un angajat sa denunte

A se introduce data la JO: 12 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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1)

)

(1)

(2)

(3)

incalcarile comise in cadrul institutiei financiare. Orice informatie care contribuie
la dovedirea incalcarilor comise in cadrul institutiei financiare nu mai este
considerata ca fiind confidentiala si divulgarea cu buna-credintd a acestei
informatii nu implicd in niciun fel raspunderea persoanelor care au facut-o publica.

Articolul 79
Dreptul la o cale de atac

Statele membre se asigura ca orice decizie luatd in temeiul dispozitiilor
Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR] sau in temeiul actelor cu putere de lege sau al
actelor administrative adoptate in conformitate cu prezenta directiva este justificata in
mod corespunzator si poate face obiectul dreptului la o cale de atac in fata unei
instante judecatoresti. Dreptul la o cale de atac in fata unei instante judecatoresti se
aplica si in cazul in care nu s-a luat nicio hotarare In privinta unei cereri de autorizare
care cuprinde toate informatiile necesare, in termen de sase luni de la depunerea sa.

Statele membre prevad ca unul sau mai multe dintre organismele urmatoare, in
conformitate cu dreptul intern, pot, de asemenea, intenta, in interesul consumatorilor si
in conformitate cu dreptul intern, o actiune in fata instantelor judecatoresti sau a
autoritatilor administrative competente pentru a asigura aplicarea Regulamentului
(UE) nr. .../... [MiFIR] si a dispozitiilor interne de punere in aplicare a prezentei
directive:

@ organismele publice sau reprezentantii lor;

(b) organizatiile de consumatori care au un interes legitim Tn protejarea
consumatorilor;

(©) organizatiile profesionale care au un interes legitim sa actioneze pentru
protejarea membrilor lor.

Articolul 80
Mecanismul extrajudiciar de solutionare a reclamatiilor investitorilor

Statele membre asigurd instituirea de proceduri eficiente si eficace privind reclamatiile
si cdile de atac care sd permitd solutionarea extrajudiciara a litigiilor In materie de
consum referitoare la serviciile de investitii si la serviciile auxiliare furnizate de
societatile de investitii, apeland, dupa caz, la organisme existente. Statele membre se
asigura totodatd ca toate societatile de investitii adera la unul sau mai multe organisme
care aplica aceste proceduri de reclamatie si cdi de atac.

Statele membre se asigura ca aceste organisme coopereaza activ cu organismele
omoloage din alte state membre 1n vederea solutionarii litigiilor transfrontaliere .

Autoritatile competente informeaza AEVMP in legdtura cu procedurile de reclamatie
si caile de atac mentionate la alineatul (1) care exista in cadrul jurisdictiilor lor.
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()

(3)

(4)

()

AEVMP publica o lista a tuturor mecanismelor extrajudiciare pe site-ul sdu internet si
asigurd actualizarea acesteia.

Articolul 81
Secretul profesional

Statele membre se asigura ca autoritdtile competente, orice persoana care lucreaza sau
a lucrat pentru autoritatile competente sau pentru entitatile delegatare ale sarcinilor
acestora in conformitate cu articolul 69 alineatul (2), precum si auditorii sau expertii
mandatati de autoritatile competente respecta secretul profesional. Acestia nu divulga
nicio informatie confidentiald pe care au primit-o in exercitarea functiilor lor, decat
intr-o forma rezumata sau agregata care impiedica identificarea individuala a
societdtilor de investitii, a operatorilor de piata, a pietelor reglementate sau a oricarei
alte persoane, fara a se aduce atingere cerintelor dreptului penal national sau celorlalte
dispozitii ale prezentei directive sau ale Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR].

In cazul in care o societate de investitii, un operator de piatd sau o piatd reglementati a
fost declarata in stare de faliment sau este lichidata fortat, informatiile confidentiale
care nu privesc terte parti pot fi divulgate in cadrul unor proceduri civile sau
comerciale, cu conditia sa fie necesare in derularea procedurii.

Fara a aduce atingere cerintelor dreptului penal national, autoritatile competente,
organismele sau persoanele fizice sau juridice altele decat autoritdtile competente care
primesc informatii confidentiale in temeiul prezentei directive sau al Regulamentului
(UE) nr. .../... [MiFIR] le pot utiliza doar Tn executarea sarcinilor lor si pentru
exercitarea functiilor lor, in cazul autoritatilor competente, in cadrul domeniului de
aplicare al prezentei directive sau al Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR] sau, in
cazul altor autoritati, organisme sau persoane fizice sau juridice, in scopurile pentru
care aceste informatii le-au fost comunicate si/sau in cadrul procedurilor
administrative si judiciare specific legate de exercitarea functiilor respective. Cu toate
acestea, In cazul 1n care autoritatea competenta sau alta autoritate, organism sau
persoana care comunica informatia 11 exprima consimtdmantul in acest sens,
autoritatea care a primit informatia o poate utiliza in alte scopuri.

Orice informatie confidentiald primitd, schimbata sau transmisa in temeiul prezentei
directive sau al Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR] este supusi cerintelor
secretului profesional prevazute de prezentul articol. Cu toate acestea, prezentul articol
nu Tmpiedica autoritatile competente sa transmita sau sa faca schimb de informatii
confidentiale in conformitate cu prezenta directiva sau cu Regulamentul (UE) nr.
.../... [MiFIR] si cu alte directive sau regulamente aplicabile in special societdtilor de
investitii, institutiilor de credit, fondurilor de pensii, OPCVM-urilor, intermediarilor
de asigurdri si reasigurari, Intreprinderilor de asigurare, pietelor reglementate sau
operatorilor de piata sau altfel cu acordul autoritatii competente, al unei alte autoritati,
al unui alt organism sau al unei alte persoane fizice sau juridice care a comunicat
informatiile respective.

Prezentul articol nu impiedica autoritdtile competente sa transmita sau sd faca schimb,
n conformitate cu dreptul intern, de informatii confidentiale pe care nu le-au primit de
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1)

)

la o autoritate competenta a altui stat membru.

Articolul 82
Relatiile cu auditorii

Statele membre prevad cel putin ca orice persoand autorizata in temeiul celei de-a opta
Directive 84/253/CEE a Consiliului din 10 aprilie 1984 privind autorizarea
persoanelor care rispund de controlul legal al documentelor contabile!, care
indeplinesc intr-o societate de investitii sarcina prevazuta la articolul 51 din a patra
Directiva 78/660/CEE a Consiliului din 25 iulie 1978 privind conturile anuale ale
anumitor forme de societati comerciale?, la articolul 37 din Directiva 83/349/CEE sau
la articolul 73 din Directiva 2009/65/CE sau orice alta sarcina prevazuta de lege, este
obligata sa semnaleze fara intarziere autoritatilor competente orice fapt sau orice
decizie privind Intreprinderea respectiva, de care a luat cunostinta in exercitarea
sarcinii respective si care ar putea:

@) constitui o incalcare grava a actelor cu putere de lege sau a actelor
administrative care stabilesc conditiile autorizarii sau care reglementeaza in
mod expres exercitarea activitatii societatilor de investitii;

(b) compromite continuitatea functiondrii societatii de investitii respective;
(©) motiva un refuz de certificare a conturilor sau formularea de rezerve.

Persoana mentionata anterior este obligatd, de asemenea, sa semnaleze orice fapt sau
decizie de care a luat cunostinta in indeplinirea uneia dintre sarcinile mentionate la
primul paragraf intr-o intreprindere care are legaturi stranse cu societatea de investitii
in care se achita de sarcina respectiva.

Divulgarea cu bund credintd autoritdtilor competente, de catre persoanele autorizate in
sensul Directivel 84/253/CEE, a oricarui fapt sau a oricarei decizii mentionate la
alineatul (1) nu constituie o incélcare a clauzelor contractuale sau a dispozitiilor legale
care restrictioneazd comunicarea de informatii i nu antreneaza in niciun fel
rdspunderea acestor persoane.

CAPITOLUL 1l

1

JO L 126, 12.5.84, p. 20.
JO L 222,14.8.78, p. 11.
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COOPERAREA DINTRE AUTORITATILE COMPETENTE DIN STATELE

1)

)

3)

(4)

MEMBRE SI CU AEVMP

Articolul 83
Obligatia de cooperare

Autoritatile competente din diferite state membre coopereaza intre ele de fiecare data
cand acest lucru este necesar pentru indeplinirea sarcinilor care le revin in temeiul
prezentei directive sau al Requlamentului (UE) nr. .../... [MiFIR], utilizand
competentele care le sunt conferitel de prezenta directiva, de Regulamentul (UE) nr.
.../... [MiFIR] sau de dreptul intern.

Autoritatile competente acorda asistenta autoritdtilor competente ale celorlalte state
membre. In special, autoritatile competente fac schimb de informatii si coopereaza in
cadrul investigatiilor sau al activitatilor de supraveghere.

Pentru a facilita si a accelera cooperarea si, in special, schimbul de informatii, statele
membre desemneaza o autoritate competenta unica, pentru a servi ca punct de contact
n sensul prezentei directive si al Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR]. Statele
membre comunica Comisiei, AEVMP si celorlalte state membre numele autoritatilor
insarcinate sa primeasca cererile de schimb de informatii sau de cooperare in temeiul
prezentului alineat. AEVMP publica o listd a acestor autoritati pe site-ul sau internet si
asigurd actualizarea acesteia.

In cazul in care, tinind seama de situatia pietelor valorilor mobiliare in statul membru
gazda, activitatile unei piete reglementate, ale unui MTF sau ale unui OTF care a
instituit masuri intr-un stat membru gazda au dobandit o importantd considerabila
pentru functionarea pietelor valorilor mobiliare si protectia investitorilor in statul
membru gazda respectiv, autoritdtile statelor membre de origine si gazdd competente
in privinta acestei piete reglementate adopta masuri de cooperare proportionate.

Statele membre adoptd masurile administrative si organizatorice necesare pentru a
facilita asistenta prevazuta la alineatul (1).

Autoritdtile competente 1si pot exercita competentele In scopul cooperarii, inclusiv in
cazul in care practicile care fac obiectul unei investigatii nu reprezintd o incalcare a
unei norme n vigoare in statul membru respectiv .

In cazul in care autoritatea competenta are motive intemeiate s banuiasca faptul ca
anumite acte care incalca dispozitiile prezentei directive sau ale Regulamentului
(UE) nvr. .../... [MiFIR] sunt comise sau au fost comise pe teritoriul unui alt stat
membru de catre entitdti care nu sunt supuse supravegherii sale, ea informeaza
autoritatea competenta a celuilalt stat membru si AEVMP intr-un mod cat mai detaliat
posibil. Autoritatea competenta notificatd adoptd masurile necesare. Ea comunica
rezultatele interventiei sale autoritatii competente care a informat-o si AEVMP si, in
masura posibilului, le comunica evolutiile importante aparute intre timp. Prezentul
alineat nu aduce atingere competentei autoritatii competente notificatoare.
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(6)

(")

(8)

Fara a aduce atingere alineatelor (1) si (4), autoritatile competente notifica AEVM si
alte autoritati competente detaliile:

@ oricaror cereri diminuare a unei pozitii sau expuneri in conformitate cu
articolul 72 alineatul (1) litera (f);

(b) oricaror limite privind capacitatea persoanelor de a incheia tranzactii privind
instrumente Tn conformitate cu articolul 72 alineatul (1) litera (g).

Notificarea include, acolo unde este relevant, detaliile cererii in conformitate cu
articolul 72 alineatul (1) litera (f), inclusiv identitatea persoanei sau persoanelor carora
le era adresata si motivele aferente, precum si sfera de aplicare a limitelor introduse in
conformitate cu articolul 72 alineatul (1) litera (g), inclusiv persoana sau categoriile de
persoane Vizate, instrumentele financiare aplicabile, orice masuri cantitative sau
praguri, precum numarul maxim de contracte sau pozitii restante pe care le pot
incheia persoanele inaintea atingerii unei limite, orice exceptari de la acestea si
motivele aferente.

Notificarile se fac cu cel putin 24 de ore inainte de intrarea in vigoare planificata a
actiunilor sau masurilor. In situatii exceptionale, o autoritate competenti poate efectua
notificarea cu mai putin de 24 de ore inainte de intrarea in vigoare a masurii, atunci
cand nu este posibila acordarea unui preaviz de 24 de ore.

Autoritatea competenta a unui stat membru care primeste notificari in temeiul
prezentului alineat poate lua masuri In conformitate cu articolul 72 alineatul (1) litera
(f) sau (g) in cazul in care s-a asigurat ca masura este necesara pentru a indeplini
obiectivul celeilalte autoritati competente. Autoritatea competenta notifica de
asemenea 1n conformitate cu prezentul alineat atunci cand propune luarea de masuri.

Atunci cand o actiune in temeiul literei (a) sau (b) se refera la produse energetice en
gros, autoritatea competentd notifica, de asemenea, Agentia pentru cooperarea
autoritatilor de reglementare din domeniul energiei instituitd in temeiul
Regulamentului (CE) nr. 713/2009.

Tn ceea ce priveste certificatele de emisii, autorititile competente trebuie si coopereze
cu organismele publice responsabile cu supravegherea pietelor de licitatii si la vedere
si cu autoritatile competente, administratorii de registre si alte organisme publice
nsarcinate cu supravegherea conformitatii in temeiul Directivei 2003/87/CE, pentru a
se asigura cd pot obtine o imagine de ansamblu consolidata asupra pietelor
certificatelor de emisii.

Comisia este imputernicita sa adopte acte delegate, dupd consultarea AEVMP, n
conformitate cu articolul 94, privind masuri de stabilire a criteriilor pe baza cédrora
functionarea unei piete reglementate intr-un stat membru gazda ar putea fi considerata
ca avand o importantd considerabild pentru functionarea pietelor valorilor mobiliare si
pentru protectia investitorilor in statul membru gazda respectiv.

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili
formulare standard, modele si proceduri pentru masurile de cooperare mentionate la
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alineatul (2).

AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pana la /...[ .

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

Articolul 84
Cooperarea dintre autorititile competente in contextul activitdtilor de supraveghere si in
vederea verificarilor si a investigatiilor la fata locului

1) Autoritatea competentd a unui stat membru poate solicita cooperarea autoritatii
competente a unui alt stat membru in cadrul unei activitati de supraveghere sau in
scopul unei verificari la fata locului sau in cadrul unei investigatii. In cazul societtilor
de investitii care sunt membre la distanta ale unei piete reglementate, autoritatea
competentd a acestei piete reglementate poate alege sa li se adreseze direct , caz in
care informeaza autoritatea competenta a statului membru de origine al membrului la
distanta respectiv in legatura cu aceasta.

In cazul in care o autoritate competenta primeste o cerere de verificare la fata locului
sau de investigatie, o onoreaza in cadrul competentelor sale:

@) efectuand ea insasi verificarea sau investigatia; permitand autoritatii solicitante
sa efectueze direct verificarea sau investigatia;

(b) permitand auditorilor sau expertilor sd efectueze verificarea sau investigatia.

(2) In scopul realizarii convergentei practicilor de supraveghere, AEVMP are posibilitatea
de a participa la activitatile colegiilor de supraveghetori, inclusiv la verificari sau
investigatii la fata locului, efectuate in comun de doua sau mai multe autoritati
competente Tn conformitate cu articolul 21 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

3) AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza
informatiile pe care trebuie sa le impartaseasca autoritatile competente atunci cand
coopereaza in cadrul activitdtilor de supraveghere, al activitatilor de verificare la fata
locului si al investigatiilor.

AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
pandla[...]". Se deleaga Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de
reglementare mentionate la primul paragraf, in conformitate cu I articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

4) AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a
stabili formulare standard, modele si proceduri pentru cooperarea dintre autoritatile

A se introduce data la JO: 18 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
A se introduce data la JO: 18 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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competente 1n cadrul activitatilor de supraveghere, al activitatilor de verificare la fata
locului si al investigatiilor.

AEVMP 1nainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pana la /.../.

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

Articolul 85
Schimbul de informatii

1) Autoritatile competente ale statelor membre care au fost desemnate ca puncte de
contact in sensul prezentei directive si al Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR], in
conformitate cu articolul 83 alineatul (1), isi comunica reciproc fara intarziere
informatiile necesare in scopul indeplinirii misiunilor atribuite autoritatilor competente
desemnate 1n conformitate cu articolul 69 alineatul (1) si prevazute de dispozitiile
adoptate Tn temeiul prezentei directive sau al Regulamentului (UE) nr. .../...
[MIFIR].

Autoritatile competente care fac schimb de informatii cu alte autoritati competente in
temeiul prezentei directive sau al Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR] pot
preciza, In momentul comunicarii, ca informatiile respective nu pot fi divulgate fara
acordul lor expres, caz in care aceste informatii pot fi schimbate doar in scopurile
pentru care autoritatile respective si-au dat acordul.

(2)  Autoritatea competenta desemnata ca punct de contact poate transmite informatiile
primite in temeiul alineatului (1) si al articolelor 82 si 92 cétre autoritatile prevazute la
articolul 74. Acestea transmit informatiile altor organisme sau persoane fizice sau
juridice numai cu acordul expres al autoritatilor competente care le-au comunicat si
doar in scopurile pentru care autoritatile competente si-au dat acordul, exceptie facand
cazurile justificate in mod corespunzitor. In aceste din urma cazuri, punctul de contact
informeaza de indatd omologul sdu care a trimis informatiile.

(3) Autoritdtile mentionate la articolul 74 si celelalte organisme sau persoane fizice sau
juridice care primesc informatii confidentiale in temeiul alineatului (1) din prezentul
articol sau al articolelor 82 si 92 le pot utiliza numai in exercitarea functiilor lor, in
special:

€)) pentru a verifica dacd sunt indeplinite conditiile de incepere a activitatii
societdtilor de investitii si pentru a facilita monitorizarea, individuala sau
consolidata, a conditiilor de exercitare a acestei activitati, in special in ceea ce
priveste cerintele de adecvare a capitalului propriu prevazute de Directiva
93/6/CEE, organizarea administrativa si contabila si mecanismele de control
intern;

(b) pentru a monitoriza functionarea corespunzatoare a locurilor de tranzactionare;
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(© pentru a aplica sanctiuni;,

(d)  1n cadrul unui recurs administrativ impotriva unei decizii a autoritatilor
competente;

(e) n procesele intentate in conformitate cu articolul 79;

()] n cadrul mecanismului extrajudiciar de solutionare a reclamatiilor
investitorilor prevazut la articolul 80.

4) AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare in vederea
stabilirii de formulare standard, modele si proceduri pentru schimbul de informatii.

AEVMP 1nainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pani la /...J".

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

(5) Dispozitiile prezentului articol si dispozitiile articolelor 81 si 92 nu impiedica o
autoritate competenta sa transmitd AEVMP, Comitetului european pentru risc
sistemic, bancilor centrale, SEBC si BCE, care actioneaza in calitate de autoritati
monetare si, dupa caz, altor autoritati publice insdrcinate cu supervizarea sistemelor de
plati si de decontare informatii confidentiale destinate indeplinirii atributiilor acestora;
de asemenea, nu li se interzice acestor autoritati sau organisme sa comunice
autoritatilor competente orice informatie de care acestea ar putea avea nevoie in
scopul exercitarii functiilor prevazute in prezenta directiva sau in Regulamentul (UE)
nr. .../... [MiFIR].

Articolul 86
Medierea cu caracter obligatoriu

(1) Autoritdtile competente pot sesiza AEVMP cu privire la situatiile in care a fost
respinsa sau nu a primit raspuns intr-un termen rezonabil o solicitare:

(-a)  de cooperare n sensul articolului 83;

@ de efectuare a unei activitati de supraveghere, a unei verificari la fata locului
sau a unei investigatii, astfel cum se prevede la articolul 84; de schimb de
informatii conform prevederilor de la articolul 85.

(1a) De asemenea, autoritdtile competente pot sesiza AEVMP cu privire la situatii in
care o autoritate competentd nu este de acord cu procedura sau cu continutul unei
mdsuri sau cu lipsa de actiune din partea unei autoritati competente a unui alt stat

membru in legatura cu dispozitiile prezentei directive sau ale Regulamentului (UE)
nr.../... [MiFIR].

“ A se introduce data la JO: 18 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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2 In situatiile mentionate la alineatul (1), AEVMP poate actiona in conformitate cu

eqe vy

.....

actiona in conformitate cu articolul 17 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 87
Refuzul de a coopera

O autoritate competentd invitata sa coopereze la o investigatie, la o verificare la fata locului
sau la o activitate de supraveghere in conformitate cu articolul 88 sau la un schimb de
informatii in conformitate cu articolul 85 nu poate refuza sd dea curs acestei solicitari decat in
cazul n care:

(-a) investigatia, verificarea la fata locului, activitatea de supraveghere sau schimbul de
informatii in cauzd riscd sa afecteze suveranitatea, securitatea sau ordinea publici a
statului membru in cauzd;

@ a fost deja angajata o procedura judiciard pentru aceleasi fapte si impotriva acelorasi
persoane in fata autoritatilor statului membru respectiv;

(b) a fost deja adoptatd o hotarare definitiva pentru aceleasi fapte si impotriva acelorasi
persoane in statul membru respectiv.

In caz de refuz intemeiat pe aceste motive, autoritatea competenti cireia i-a fost adresata
invitatia de cooperare informeaza autoritatea competenta care a adresat invitatia si AEVMP
ntr-un mod cat mai detaliat.

Articolul 88
Consultarea Tnainte de acordarea unei autorizari

(1) Autoritatea competentd a celuilalt stat membru implicat este consultatd inainte de
acordarea unei autorizari unei societati de investitii care este una dintre urmatoarele :

(@) o filiald a unei societdti de investitii sau a unei institutii de credit autorizate in
alt stat membru ; o filiala a intreprinderii-mama a unet societati de investitii
sau a unei institutii de credit autorizate in alt stat membru ;

(b) controlatd de aceleasi persoane fizice sau juridice care controleaza o societate
de investitii sau o institutie de credit autorizata in alt stat membru .

2 Autoritatea competenta a statului membru insarcinata cu supravegherea institutiilor de
credit sau a intreprinderilor de asigurari este consultatd inainte de a se acorda o
autorizatie unei societdti de investitii care este:

(@) o filiald a unei institutii de credit sau a unei Intreprinderi de asigurari autorizate
in Uniunea Europeand; o filiald a intreprinderii-mama a unei institutii de
credit sau a unei Intreprinderi de asigurari autorizate in Uniunea Europeand;
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(3)

(4)

1)

()

1)

(b) controlatd de aceeasi persoana fizica sau juridicd ce controleaza o institutie de
credit sau o Intreprindere de asigurari autorizata in Uniunea Europeand.

Autoritatile competente mentionate la alineatele (1) si (2) se consulta in special in
scopul evaludrii caracterului adecvat al actionarilor sau al membrilor si a reputatiei si
experientei persoanelor care conduc efectiv activitatea si care sunt implicate in
administrarea unei alte entitati din acelasi grup. Acestea isi comunica reciproc orice
informatii care privesc caracterul adecvat al actionarilor sau al membrilor, precum si
reputatia si experienta persoanelor care conduc efectiv activitatea si care pot interesa
celelalte autoritati competente, in scopul eliberarii unei autorizatii sau al controlului
permanent al respectarii conditiilor de functionare.

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare in vederea
stabilirii de formulare standard, modele si proceduri pentru consultarea altor autoritati
competente Tnainte de acordarea unei autorizatii.

AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere Tn
aplicare pana la[...]".

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

Articolul 89
Competentele statelor membre gazda

Statele membre gazda prevad ca autoritatea competenta poate solicita, in scopuri
statistice, ca toate societatile de investitii care au sucursale pe teritoriul lor sa le
transmita rapoarte periodice privind activitatea acestor sucursale.

In exercitarea responsabilititilor conferite de prezenta directivi, statele membre gazda
prevad cd autoritatea competenta poate solicita sucursalelor societatilor de investitii sa
furnizeze informatiile necesare pentru a monitoriza conformitatea lor cu standardele
stabilite de statul membru gazda care le sunt aplicabile pentru cazurile prevazute la
articolul 37 alineatul (8). Obligatiile astfel impuse acestor sucursale nu pot fi mai
stricte decat cele pe care acelasi stat membru le impune societatilor stabilite pe
teritoriul sau pentru monitorizarea conformarii acestora cu aceleasi standarde.

Articolul 90
Masuri de precautie care trebuie adoptate de statele membre gazda

In cazul in care autoritatea competenta a statului membru gazda are motive clare si
demonstrabile sa estimeze ca o societate de investitii care opereaza pe teritoriul sdu in
temeiul libertdtii de a furniza servicii incalca obligatiile care ii revin in temeiul
dispozitiilor adoptate In conformitate cu prezenta directiva sau cd o societate de
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(3)

investitii care detine o sucursald pe teritoriul sdu Incalca obligatiile care 1i revin in
temeiul dispozitiilor adoptate in conformitate cu prezenta directiva care nu confera
prerogative autoritatii competente a statului membru gazda, ea comunica aceste
aspecte autoritatii competente a statului membru de origine.

In cazul in care, in pofida masurilor adoptate de autoritatea competenti a statului
membru de origine sau din cauza faptului ca aceste masuri se dovedesc a fi inadecvate,
societatea de investitii respectiva continua sa actioneze intr-un mod care prejudiciaza
clar interesele investitorilor statului membru gazda sau functionarea ordonata a
pietelor, se aplica urmatoarele:

€)) dupa ce a informat autoritatea competenta a statului membru de origine,
autoritatea competenta a statului membru gazda ia toate masurile adecvate
necesare pentru a proteja investitorii si pentru a mentine buna functionare a
pietelor, ceea ce include posibilitatea de a impiedica societatile de investitii
care incalca normele sd initieze alte tranzactii pe teritoriul sau. Comisia si
AEVMP sunt informate fara intarziere cu privire la aceste masuri; si

(b) autoritatea competenta a statului membru gazda poate sesiza AEVMP cu
privire la chestiune, care poate actiona in conformitate cu competentele ce 11
sunt atribuite in temeiul articolului 19 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

In cazul in care autorititile competente ale statului membru gazda constati cd o
societate de investitii avand o sucursala pe teritoriul sdu nu respecta actele cu putere
de lege sau actele administrative adoptate in acest stat in temeiul dispozitiilor
prezentei directive care confera prerogative autoritatilor competente ale statului
membru gazda, acestea impun societdtii respective sa pund capat acestei situatii
necorespunzatoare.

In cazul in care societatea de investitii in cauza nu adopta dispozitiile necesare,
autoritatile competente ale statului membru gazda iau toate masurile adecvate pentru
ca societatea de investitii respectiva sa puna capat acestei situatii necorespunzatoare.
Natura acestor masuri este comunicata autoritatilor competente ale statului membru de
origine.

In cazul in care, in ciuda masurilor luate de statul membru gazda, societatea de
investitii continud sa incalce actele cu putere de lege sau actele administrative
mentionate la primul paragraf care sunt in vigoare in statul membru gazda, autoritatea
competentd a statului membru gazda, dupd ce a informat autoritatea competentd a
statului membru de origine, ia toate masurile adecvate necesare pentru a proteja
investitorii si buna functionare a pietelor. Comisia si AEVMP sunt informate fara
intarziere cu privire la aceste masuri.

In plus, autoritatea competenti a statului membru gazda poate sesiza AEVMP cu
privire la chestiune, care poate actiona in conformitate cu competentele ce ii sunt
atribuite Tn temeiul articolului 19 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

In cazul in care autoritatea competenti a statului membru gazda a unei piete
reglementate, a unui MTF sau a unui OTF are motive clare si demonstrabile sa
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(4)

estimeze cd aceasta piatd reglementata, acest MTF sau acest OMF incalca obligatiile
care 1i revin 1n temeiul dispozitiilor adoptate in conformitate cu prezenta directiva, ea
comunica acest lucru autoritdtii competente a statului membru de origine al pietei
reglementate respective sau a MTF-ului sau OTF-ului respectiv.

In cazul in care, in pofida masurilor adoptate de autoritatea competenti a statului
membru de origine sau din cauza faptului ca aceste masuri se dovedesc a fi inadecvate,
piata reglementata sau MTF-ul continua sa actioneze intr-un mod care prejudiciaza
clar interesele investitorilor statului membru gazda sau functionarea ordonata a
pietelor, autoritatea competenta a statului membru gazda, dupa ce a informat
autoritatea competenta a statului membru de origine, ia toate masurile adecvate
necesare pentru a proteja investitorii si buna functionare a pietelor, ceea ce include
posibilitatea de a impiedica piata reglementata sau MTF-ul sa isi puna facilitatile la
dispozitia participantilor sau a membrilor la distanta stabiliti In statul membru gazda.
Comisia si AEVMP sunt informate fara intarziere cu privire la aceste masuri.

In plus, autoritatea competenti a statului membru gazda poate sesiza AEVMP cu
privire la chestiune, care poate actiona in conformitate cu competentele ce i sunt
atribuite tn temeiul articolului 19 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Orice masura luata in temeiul alineatelor (1), (2) sau (3) si care presupune sanctiuni
sau restrictii pentru activitatile unei societdti de investitii sau ale unei piete
reglementate este justificatd in mod corespunzator si comunicata societatii de investitii
sau pietei reglementate respective.

Articolul 91

Cooperarea si schimbul de informatii cu AEVMP in cadrul Sistemului european al

supraveghetorilor financiari (SESF) si cu Sistemul European al Bancilor Centrale (SEBC)

(-1a)

(1)

()

Autoritatile competente, ca parte la SESF, coopereazd cu incredere si deplin respect
reciproc Tn special la asigurarea fluxului de informatii corespunzatoare si fiabile
intre ele si alte parti la SESF, in conformitate cu principiul cooperirii loiale
prevazut la articolul 4 alineatul (3) din Tratatul privind Uniunea Europeanad.

Autoritatile competente coopereaza cu AEVMP 1in sensul prezentei directive, in
conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Autoritdtile competente furnizeaza fara intarziere AEVMP toate informatiile necesare
pentru Tndeplinirea sarcinilor care Ti revin in temeiul prezentei directive si al
Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR] si in conformitate cul Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010 si, dupd caz, ofera bancilor centrale din cadrul SEBC toate
informatiile pertinente pentru indeplinirea sarcinilor care le revin.
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Articolul 91a
Protectia datelor

In ceea ce priveste prelucrarea datelor cu caracter personal intreprinsa de statele membre
in cadrul prezentei directive si al Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR], autorititile
competente aplica dispozitiile Directivei 95/46/CE si dispozitiile nationale de punere in
aplicare a respectivei directive. In ceea ce priveste prelucrarea datelor cu caracter personal
de catre AEVMP in cadrul prezentei directive si al Regulamentului (UE) nr. .../...
[MiFIR], AEVMP respecta dispozitiile Regulamentului (CE) nr. 45/2001.

Articolul 91b
Comitetul consultativ al AEVMP privind tranzactionarea de mare frecventd

Péind la 30 iunie 2014, AEVMP instituie un comitet consultativ alcatuit din experti
nationali pentru a stabili evolutiile tranzactiondrii de mare frecventd care ar putea constitui
manipuldari ale pietelor cu scopul de:

(@) a imbunatati cunostintele AEVMP privind tranzactionarea de mare frecventa; si

(b) intocmirii unei liste a practicilor abuzive legate de tranzactionarea de inalti
frecventd, inclusiv introducerea si retragerea ordinelor fara intentia de a
tranzactiona (,,spoofing”), inundarea pietei cu un volum mare de ordine (,,quote
stuffing”) si introducerea de ordine pentru a creste pretul in directia opusa
(slayering”), in sensul articolului 5 alineatul (1a) din Regulamentul (UE) nr. .../...
[MAR].

Articolul 91c
Comitetul consultativ al AEVMP privind tehnologia de pe pietele financiare

Péina la 30 iunie 2014, AEVMP instituie un comitet consultativ alcatuit din experti
nationali pentru a stabili ce evolutii tehnologice de pe piete ar putea constitui un abuz de
piata sau o manipulare a pietei cu scopul de:

(a) a imbunatati cunostintele AEVMP cu privire la strategiile de tranzactionare conexe
noii tehnologii si la potentialul lor de abuz;

(b) a completa lista practicilor abuzive practicile identificate deja care au legditura in
mod specific cu strategiile de tranzactionare de inalti frecventd; si

(© a evalua eficacitatea abordarilor diverselor locuri de tranzactionare in ceea ce
priveste gestionarea riscurilor asociate cu orice noi practici de tranzactionare.

Ca urmare a evaludarii prevazute la primul paragraf litera (c), AEVMP elaboreaza orientdri

suplimentare privind cele mai bune practici de pe pietele financiare din Uniunea
Europeana.
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CAPITOLUL HI

COOPERARE CU TARILE TERTE

Articolul 92
Schimbul de informatii cu tarile terte

Statele membre si, in conformitate cu articolul 33 din Regulamentul (UE) nr.
1095/2010, AEVMP pot incheia acorduri de cooperare care prevad schimbul de
informatii cu autoritatile competente din tari terte, cu conditia ca informatiile
comunicate sa beneficieze de garantii ale secretului profesional cel putin echivalente
cu cele impuse in temeiul articolului 81. Acest schimb de informatii trebuie sa fie
destinat indeplinirii sarcinilor autoritatilor competente respective.

Transmiterea de date cu caracter personal unei tari terte de catre un stat membru se
face Tn conformitate cu capitolul IV din Directiva 95/46/CE.

Transmiterea de date cu caracter personal unei tari terte de catre AEVMP se face in
conformitate cu articolul 9 din Regulamentul (UE) nr. 45/2001.

De asemenea, statele membre si AEVMP pot incheia acorduri de cooperare care
prevad schimbul de informatii cu autoritati, organisme si persoane fizice sau juridice
din tari terte, Insarcinate cu una sau mai multe din atributiile urmatoare:

@ supravegherea institutiilor de credit, a altor institutii financiare si a
intreprinderilor de asigurari si supravegherea pietelor financiare;

(b) procedurile de lichidare sau de faliment al societatilor de investitii si alte
proceduri similare;

(©) efectuarea auditului legal al societdtilor de investitii si al altor institutii
financiare, al institutiilor de credit si al Intreprinderilor de asigurari, in cadrul

exercitarii functiilor lor de supraveghere sau al exercitarii functiilor lor in cazul

administrarii sistemelor de compensare;

(d) supravegherea organismelor care intervin in procedurile de lichidare si de
faliment ale societatilor de investitii si in alte proceduri similare;

(e) supravegherea persoanelor insarcinate cu auditul legal al conturilor

intreprinderilor de asigurari, al institutiilor de credit, al societatilor de investitii

s al altor institutii financiare;

()] supravegherea persoanelor care sunt active pe piete de comercializare a
certificatelor de emisii in scopul asigurarii unei imagini de ansamblu
consolidate asupra pietelor financiare si la vedere.
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(1)

()

3)

Acordurile de cooperare mentionate la al treilea paragraf pot fi incheiate numai daca
informatiile comunicate beneficiaza de garantii ale secretului profesional cel putin
echivalente cu cele impuse in temeiul articolului 81. Acest schimb de informatii este
destinat indeplinirii sarcinilor autoritatilor, organismelor sau persoanelor fizice sau
juridice respective. In cazul in care un acord de cooperare implica transmiterea de date
cu caracter personal de cétre un stat membru, acesta respecta capitolul IV din
Directiva 95/46/CE si, in cazul in care AVEMP este implicata in transmiterea de date,
Regulamentul (CE) nr. 45/2001.

Tn cazul in care provin de la alt stat membru, informatiile pot fi divulgate doar cu
acordul expres al autoritdtii competente care le-a comunicat si, dupa caz, doar in
scopurile pentru care aceasta si-a dat acordul. Aceeasi dispozitie se aplica
informatiilor comunicate de autoritatile competente ale tarilor terte.

TITLUL VII
CAPITOLUL 1

ACTE DELEGATE

| Articolul 94
Exercitarea delegarii de competente

Competenta de a adopta acte delegate este conferita Comisiei in conditiile prevazute in
prezentul articol.

Delegarea de competente mentionata la articolul 2 alineatul (3), articolul 4 alineatul
(2) punctele 1, 3, 11, 12 si 27-33d, articolul 13 alineatul (1), articolul 16 alineatul
(12), articolul 17 alineatul (6), articolul 23 alineatul (3), articolul 24 alineatul (8),
articolul 25 alineatul (6), articolul 27 alineatul (7), articolul 28 alineatul (3),
articolul 30 alineatul (5), articolul 32 alineatul (3), articolul 35 alineatul (8),
articolul 44 alineatul (4), articolul 51 alineatul (7), articolul 52 alineatul (6),
articolul 53 alineatul (4), articolul 60 alineatul (5), articolul 66 alineatele (6) si (7),
67 alineatele (7) si (8), articolul 67a alineatele (3) si (6), articolul 68 alineatul (5) si
articolul 83 alineatul (7) se confera Comisiei pe o perioada nedeterminata de la ...*

Delegarea de competente mentionata la articolul 2 alineatul (3), articolul 4 alineatul
(2) punctele 1, 3, 11, 12 si 27-33d, articolul 13 alineatul (1), articolul 16 alineatul
(12), articolul 17 alineatul (6), articolul 23 alineatul (3), articolul 24 alineatul (8),
articolul 25 alineatul (6), articolul 27 alineatul (7), articolul 28 alineatul (3),
articolul 30 alineatul (5), articolul 32 alineatul (3), articolul 35 alineatul (8),
articolul 44 alineatul (4), articolul 51 alineatul (7), articolul 52 alineatul (6),
articolul 53 alineatul (4), articolul 60 alineatul (5), articolul 66 alineatele (6) si (7),

A se introduce data la JO: data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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(4)

(5)

1)

()

67 alineatele (7) si (8), articolul 67a alineatele (3) si (6), articolul 68 alineatul (5) si
articolul 83 alineatul (7) poate fi revocata oricand de Parlamentul European sau de
Consiliu. O decizie de revocare pune capat delegarii de competente specificata in
decizia respectiva. Decizia produce efecte din ziua care urmeaza datei publicarii
acesteia in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene sau de la o data ulterioara mentionata
n decizie. Decizia nu aduce atingere actelor delegate care sunt deja in vigoare.

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

Un act delegat adoptat in temeiul articolului 2 alineatul (3), al articolului 4 alineatul
(2) punctele 1, 3, 11, 12 si 27-33d, al articolului 13 alineatul (1), al articolului 16
alineatul (12), al articolului 17 alineatul (6), al articolului 23 alineatul (3), al
articolului 24 alineatul (8), al articolului 25 alineatul (6), al articolului 27 alineatul
(7), al articolului 28 alineatul (3), al articolului 30 alineatul (5), al articolului 32
alineatul (3), al articolului 35 alineatul (8), al articolului 44 alineatul (4), al
articolului 51 alineatul (7), al articolului 52 alineatul (6), al articolului 53 alineatul
(4), al articolului 60 alineatul (5), al articolului 66 alineatele (6) si (7), 67 alineatele
(7) si (8), al articolului 67a alineatele (3) si (6), al articolului 68 alineatul (5) si al
articolului 83 alineatul (7) intra in vigoare numai in cazul in care nici Parlamentul
European si nici Consiliul nu au formulat obiectiuni in termen de trei luni de la
notificarea acestuia catre Parlamentul European si Consiliu sau in cazul in care,
inaintea expirarii termenului respectiv, Parlamentul European si Consiliul au informat
Comisia ca nu vor formula obiectiuni. Acest termen se prelungeste cu trei luni la
initiativa Parlamentului European sau a Consiliului.

CAPITOLUL 2

ACTE DE PUNERE TN APLICARE

Articolul 95
Comitet

I Comisia este asistata de Comitetul european pentru valori mobiliare instituit prin
Decizia 2001/528/CE a Comisiei*. Comitetul reprezintd un comitet in sensul definitiei
din Regulamentul (UE) nr. 182/20112.

Atunci cand se face trimitere la prezentul alineat, se aplica articolul 5 din
Regulamentul (UE) nr. 182/2011] .

JO L 191, 13.7.2001, p. 45.
JOLS5,28.2.11, p. 13.
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CAPITOLUL3

DISPOZITII FINALE

Articolul 96
Rapoarte si revizuire

(1)  Tnainte de /...J* si in urma consultirii AEVMP, Comisia prezinti un raport
Parlamentului European si Consiliului cu privire la:

(a)

(b)

(©)

(d)

(€)

(f)

(fa)

functionarea sistemelor organizate de tranzactionare, tinand seama de
experientele acumulate de autoritatile competente in urma activitatii de
supraveghere, numarul OTF-urilor autorizate in Uniunea Europeana si cota lor
de piata, analizandu-se n special daca sunt necesare modificari ale definitiei
OTF-urilor si daci gama de instrumente incluse in categoria OTF-urilor
este in continuare adecvatd,

functionarea regimului pietelor de crestere pentru IMM-uri, tindnd seama de
numarul MTF-urilor Tnregistrate ca piete de crestere pentru IMM-uri, numarul
de emitenti prezenti pe acestea si volumele de tranzactionare aferente;

impactul cerintelor referitoare la tranzactionarea automatizata si de mare
frecventa;

experienta legata de mecanismul de interzicere a anumitor produse sau practici,
tinand seama de cate ori au fost actionate aceste mecanisme si de efectele pe
care le-au avut;

impactul aplicarii limitelor si a verificarilor pozitiilor privind lichiditatea,
abuzul de piata si conditiile de decontare si de cotatie ordonata pe pietele
instrumentelor derivate pe marfuri,

functionarea sistemului centralizat de raportare instituit in conformitate cu
titlul V, in special disponibilitatea informatiilor post-tranzactionare de inalta
calitate, Tntr-o forma consolidata care sa cuprinda intreaga piata, pentru toate
categoriile de active, in conformitate cu standarde de utilizare usoara si cu
costuri rezonabile;

impactul transparentei in legaturd cu taxele, comisioanele si beneficiile
nemonetare si al cerintelor ca acestea sa fie transferate clientilor atdt in
statele membre, cdt si in tranzactiile transfrontaliere.

A se introduce data la JO: 42 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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Articolul 96a
Personalul si resursele AEVMP

Péinala [...]", AEVMP evalueazd necesarul de personal si de resurse rezultat din asumarea
competentelor si atributiilor sale in temeiul prezentei directive si al Regulamentului (UE)
nr. .../... [MiFIR] si prezintd un raport in acest sens Parlamentului European, Consiliului
si Comisiei.

Articolul 97
Transpunere

1) Statele membre adopta si publica, pana la /...J* actele cu putere de lege si actele
administrative necesare pentru a se conforma articolelor 1-5, 7, 9, 10, 13-25, 27-32,
34-37, 39, 41-46, 48, 51-54, 59-69a, 71-77, 79, 80, 83, 84, 85, 87-90, 92-99 si
anexelor 1 si I1 [lista tuturor articolelor care au suferit modificari substantiale in
comparatie cu Directiva 2004/39/CE]. Statele membre comunicd de Indatd Comisiei
textele acestor acte, precum si un tabel de corespondenta intre respectivele acte si
prezenta directiva.

Atunci cand statele membre adopta aceste acte, ele contin o trimitere la prezenta
directiva sau sunt insotite de o asemenea trimitere la data publicarii lor oficiale. Statele
membre stabilesc modalitatea de efectuare a acestei trimiteri. De asemenea, ele contin
o mentiune in sensul ca trimiterile, efectuate in cuprinsul actelor cu putere de lege si al
actelor administrative in vigoare, la directivele abrogate prin prezenta directiva se
inteleg ca trimiteri la prezenta directiva. Statele membre stabilesc modalitatea de
efectuare a acestei trimiteri si modul in care se formuleaza aceasta mentiune.

Statele membre aplica aceste masuri de la /.../", cu exceptia dispozitiilor de
transpunere a articolului 67 alineatul (2), care se aplica de la /...J*.

2 Comisiei si AEVMP le sunt comunicate de catre statele membre textele principalelor
dispozitii de drept intern pe care le adoptd in domeniul reglementat de prezenta
directiva.

Aurticolul 98
Abrogare

Directiva 2004/39/CE, astfel cum a fost modificati prin actele mentionate in anexa Ila
partea A, se abroga cu efect de la [...]*, fard a aduce atingere obligatiilor statelor membre
cu privire la termenele de transpunere in dreptul national a Directivei 2004/39/CE
previazute in anexa Ila partea B la prezenta directiva.

* A se introduce data la JO: 18 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
* A se introduce data la JO: doi ani de la data intrarii In vigoare a prezentei directive.
A se introduce data la JO: 30 de luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.

- A se introduce data la JO: 42 de luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.
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Trimiterile la Directiva 2004/39/CE sau la Directiva 93/22/CEE se interpreteaza ca trimiteri la
prezenta directiva sau la Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR] si se citesc conform
tabelului de corespondenta din anexa I1b partea A si, respectiv, partea B.

Trimiterile la termeni definiti sau articole din Directiva 2004/39/CE sau din Directiva
93/22/CEE se interpreteaza ca trimiteri la termenul echivalent definit in prezenta directiva sau
la articolul echivalent din prezenta directiva.

Articolul 98a
Modificarea Directivei 98/26/CE

Directiva 98/26/CE se modificd dupa cum urmeazi:
La articolul 1, se adauga urmatorul alineat:

»Prezenta directivi nu se aplica certificatelor de emisii constind in unitati recunoscute
pentru indeplinirea cerintelor din Directiva 2003/87/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 13 octombrie 2003 de stabilire a unui sistem de comercializare a cotelor de
emisie de gaze cu efect de serd in cadrul Comunitatii*.

*JO L 275, 25.10.2003, p. 32.”

Articolul 99
Disporzitii tranzitorii

Societatile I din tari terte pot furniza servicii si exercita activitati printr-o sucursald in
statele membre, in conformitate cu regimurile nationale, pentru o perioadd de un an de la
adoptarea de catre Comisie a unei decizii privind tara tertd respectivd in conformitate cu
articolul 41 articolul (3).

Articolul 100
Intrare Tn vigoare

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

Articolul 101
Destinatari

Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.
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Adoptati la ...,

Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu
Presedintele Presedintele
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ANEXA |

LISTA SERVICIILOR, ACTIVITATILOR SI INSTRUMENTELOR FINANCIARE

SECTIUNEA A

SERVICII SI ACTIVITATI DE INVESTITII

1)
()
©)
(4)
()
(6)

(7)
(®)
l

(10)

Primirea si transmiterea de ordine privind unul sau mai multe instrumente financiare.
Executarea ordinelor in numele clientilor.

Tranzactionarea in cont propriu.

Administrarea de portofolii.

Serviciile de consultanta de investitii.

Subscrierea de instrumente financiare si/sau plasarea de instrumente financiare cu
angajament ferm.

Plasarea de instrumente financiare fara angajament ferm.

Exploatarea de sisteme multilaterale de tranzactionare .

Exploatarea de sisteme organizate de tranzactionare.

SECTIUNEA B

SERVICII AUXILIARE

-la.  Pastrarea $i administrarea instrumentelor financiare in contul clientilor, inclusiv
custodia si serviciile conexe, precum administrarea de numerar/garantii.

1. 1 Acordarea de credite sau Tmprumuturi unui investitor pentru a-i permite efectuarea
unel tranzactii cu unul sau mai multe instrumente financiare, in care este implicata
societatea care acorda creditul sau imprumutul.

2. Serviciile de consultanta furnizate intreprinderilor in ceea ce priveste structura
capitalului, strategia industriala si aspectele conexe; consultanta si serviciile in materie
de fuziuni si de achizitie de intreprinderi.

3. Serviciile de schimb valutar Tn cazul in care aceste servicii sunt legate de furnizarea
serviciilor de investitii.

4. Cercetarea in domeniul investitiilor si analiza financiara sau orice alta forma de
recomandare generala privind tranzactiile cu instrumente financiare.
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5. Serviciile legate de subscriere .

6. Serviciile si activitatile de investitii, precum si serviciile auxiliare de tipul inclus in
sectiunea A sau B din anexa I privind piata subiacenta a instrumentelor derivate
incluse in sectiunea C punctele 5, 6, 7 si 10, n cazul in care acestea sunt legate de
furnizarea serviciilor de investitii sau a serviciilor auxiliare.

SECTIUNEA C
INSTRUMENTE FINANCIARE

1. Valorile mobiliare.

2. Instrumentele pietei monetare.

3. Unitati ale organismelor de plasament colectiv.

4. Contractele de optiuni, contractele la termen (futures), contractele swap, contractele la

termen (forward) pe rata dobanzii si orice alte contracte derivate referitoare la valori
mobiliare, monede, rate ale dobanzii sau ale randamentului I sau alte instrumente
derivate, indici financiari sau masuri financiare care pot fi decontate prin livrare fizica
sau Tn numerar.

5. Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele la termen
pe rata dobanzii si orice alte contracte derivate referitoare la marfuri care trebuie
decontate in numerar sau pot fi decontate Tn numerar la cererea uneia dintre parti,
altfel decét in caz de incélcare a obligatiilor sau de alt incident care conduce la
reziliere.

6. Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap si orice alt contract
derivat referitor la marfuri care nu sunt destinate decontdrii prin livrare fizica, cu
conditia sa fie tranzactionate pe o piatd reglementatd, un OTF sau un MTF.

6a. Contractele de asigurari legate de instrumente de investitii.

7. Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele la termen
fix (forwards) si orice alte contracte derivate referitoare la marfuri care pot fi
decontate prin livrare fizicd, care nu au fost mentionate in alt mod in sectiunea C
punctul 6 si neavand scopuri comerciale, care prezinta caracteristicile altor
instrumente financiare derivate tindnd seama daca, in special, sunt compensate si
decontate prin intermediul unor case de compensare recunoscute sau fac obiectul unor
apeluri in marja in mod regulat.

8. Instrumentele derivate care servesc la transferul riscului de credit.
9. Contractele financiare pentru diferente (financial contracts for differences).
10. Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele la termen

pe rata dobanzii si orice alte contracte derivate referitoare la variabile climatice, la
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taxe de navlu, la certificate de emisii sau la rate ale inflatiei sau alte statistici
economice oficiale care trebuie decontate Tn numerar sau pot fi decontate in numerar
la cererea uneia dintre parti, altfel decat in caz de incdlcare a obligatiilor sau de alt
incident care conduce la reziliere, precum si orice alte contracte derivate privind
active, drepturi, obligatii, indici si masuri care nu au fost mentionate in alt mod in
prezenta sectiune C, care prezinta caracteristicile altor instrumente financiare derivate
tinand seama daca, in special, sunt tranzactionate pe o piatd reglementatd , un OTF
sau un MTF, sunt compensate si decontate prin intermediul unor case de compensare
recunoscute sau fac obiectul unor apeluri in marja in mod regulat.

11.  Certificatele de emisii care constau in orice unitati recunoscute ca fiind conforme cu
cerintele Directivei 2003/87/CE (sistemul de comercializare a certificatelor de emisii).

11la.  Precizdri suplimentare in legaturd cu punctele 7 si 10

1. In sensul punctului 7, se considerd ci un contract care nu este contract la vedere in
sensul subpunctului 2 si nu intrd sub incidenta subpunctului 4 are caracteristicile
altor instrumente financiare derivate si nu are scopuri comerciale daca respectd
urmatoarele conditii:

(@) indeplineste unul dintre urmatoarele seturi de criterii:

(1) este tranzactionat in cadrul unui sistem de tranzactionare dintr-o tard
terta care indeplineste o functie similard unei piete reglementate,
unui MTF sau unui OTF;

(i)  se prevede expres ca trebuie tranzactionat pe o piata reglementatd, in
cadrul unui MTF, al unui OTF sau al unui sistem de tranzactionare
analog dintr-o tara tertd sau face obiectul normelor unei astfel de
piete sau ale unor astfel de sisteme;

(iii)  se prevede expres ca este echivalent unui contract tranzactionat pe o
piata reglementatd, in cadrul unui MTF sau al unui OTF sau al unui
sistem de tranzactionare analog dintr-o tard terta;

(b) este compensat de o casa de compensare sau de o alta entitate care are
Junctii similare cu cele ale unei contrapartide centrale sau existd mecanisme privind
plata sau constituirea unei marje cu privire la respectivul contract;

(©) este standardizat astfel incdt, in special, pretul, lotul, termenul de livrare sau
alte conditii sunt stabilite, in principal, prin raportare la preturile publicate

periodic, la loturile standard sau la termenele standard de livrare.

2. Un contract la vedere n sensul punctului 1 este un contract de vanzare a unei
marfi, a unui activ sau a unui drept, in temeiul careia livrarea trebuie sd aiba loc in
cel mai lung dintre cele doud termene mentionate in continuare:

(@) doud zile de tranzactionare;
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(b) perioada acceptatd in general pe piata respectivei marfi, a respectivului activ
sau a respectivului drept ca perioadd standard de livrare.

Cu toate acestea, un contract nu este contract la vedere in cazul in care, indiferent
de clauzele sale explicite, existd o intelegere intre partile contractuale ca livrarea
suportului sa se amdne $i sa nu se efectueze in termenul mentionat la primul
paragraf.

3. In sensul punctului 10, se considerd cd un contract derivat aferent unui suport
mentionat in prezenta sectiune are caracteristicile altor instrumente financiare
derivate daca indeplineste una dintre urmatoarele conditii:

@) contractul respectiv este decontat Tn numerar sau poate fi decontat in
numerar, la dorinta uneia sau a mai multora dintre parti, din alte motive
decdt neindeplinirea obligatiilor sau o altd cauza de reziliere;

(b) contractul respectiv este tranzactionat pe o piata reglementatd, in cadrul
unui MTF sau al unui OTF;

(© conditiile prevazute la alineatul (1) sunt respectate cu privire la contractul
respectiv.
4. Se considerd ca un contract are scopuri comerciale in sensul punctului 7 si nu are

caracteristicile altor instrumente financiare derivate in sensul punctelor 7 si 10 in
cazul in care se incheie cu sau de catre un operator sau administrator al unei retele
de distributie de energie, al unui sistem de echilibrare a energiei sau al unei retele
de conducte de alimentare si este necesar pentru echilibrarea ofertei si a cererii de
energie la un anumit moment.

S. Pe linga contractele derivate de tipul celor mentionate la punctul 10, un contract
derivat legat de unul dintre urmatoarele elemente intra sub incidenta punctului 10
in cazul in care indeplineste criteriile stabilite atit la punctul 10, cit si la
subpunctul 3:

(@) largimea benzii de telecomunicatii;

(b) capacitatea de depozitare a marfurilor;

(©) capacitatea de transmitere sau de transport a marfurilor, prin cablu,
conducte sau alte mijloace;

(d) o alocare, un credit, o licentd, un drept sau un alt activ similar direct legat de
Sfurnizarea, distributia sau consumul de energie provenind din resurse
regenerabile;

(e) o variabila geologicd, ecologica sau alta variabila fizica;

()] orice alt activ sau drept de natura fungibila, altul decdt dreptul de primire a

unui serviciu, care poate fi transferat;
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(9) un indice sau o masura privind pretul, valoarea sau volumul tranzactiilor cu
un activ, drept, serviciu sau obligatie.

SECTIUNEA D

LISTA SERVICIILOR DE RAPORTARE A DATELOR
1) Exploatarea unui mecanism de publicare aprobat.
2 Exploatarea unui furnizor de sisteme centralizate de raportare.

3) Exploatarea unui mecanism de raportare aprobat.

ANEXA 11

,CLIENTI PROFESIONISTI” IN SENSUL PREZENTEI DIRECTIVE

Un client profesionist este un client care are experienta, cunostintele si competenta necesare
pentru a lua propriile decizii de investitii si a evalua corect riscurile implicate. Pentru a fi
considerat client profesionist, clientul trebuie sa indeplineasca urmatoarele criterii:

|. CATEGORII DE CLIENTI CONSIDERATI CLIENTI PROFESIONALI

Sunt considerati ca profesionisti pentru toate serviciile si activitatile de investitii si
instrumentele financiare Tn sensul prezentei directive:

1) Entitatile care trebuie autorizate sau reglementate pentru a opera pe pietele financiare.
Lista urmatoare se intelege ca incluzind toate entitdtile autorizate care exercitd
activitati caracteristice entitatilor mentionate, fie ca sunt autorizate de un stat membru

n temeiul unei directive, fie autorizate sau reglementate de un stat membru fara
raportare la o directiva, fie autorizate sau reglementate de o tard terta:

@ institutii de credit;
(b) societati de investitii;
(©) alte institutii financiare autorizate sau reglementate;

(d)  intreprinderi de asigurari;

(e) organisme de plasament colectiv si societatile care le administreaza,
® fonduri de pensii si societatile care le administreaza;
(9) entitati care efectueaza tranzactii cu marfuri si instrumente derivate pe acestea;

(h) societati locale;
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Q) alti investitori institutionali,

2) Marile intreprinderi care intrunesc doud din urmatoarele criterii, la nivel individual:

— totalul bilantului: | 2 000 0000 EUR

— cifra de afaceri

¥ 40 000 000 EUR
neta:

— capitaluri proprii: | 2 000 000 EUR

3) Guvernele nationale si regionale, inclusiv organismele publice care gestioneaza
datoria publica la nivel national sau regional , bancile centrale, institutiile
internationale si supranationale, precum Banca Mondiala, FMI, BCE, BEI si alte
organizatii internationale similare.

4) Alti investitori institutionali a caror activitate principald consta in investitii in
instrumente financiare, inclusiv entitatile care se ocupa cu securitizarea activelor sau
alte operatiuni de finantare.

Entitatile mentionate anterior sunt considerate clienti profesionisti. Cu toate acestea, ele
trebuie sa poata solicita tratamentul rezervat clientilor neprofesionisti, iar societatile de
investitii pot accepta sa le acorde un nivel de protectie mai ridicat. In cazul in care clientul
unei societdti de investitii este o Intreprindere mentionatd mai sus, societatea de investitii
trebuie sa il informeze, inainte de a-i furniza vreun serviciu, ca este considerat, pe baza
informatiilor de care dispune, client profesionist si ca va fi tratat ca atare, in afara cazurilor in
care societatea si clientul convin altfel. De asemenea, societatea trebuie sa informeze clientul
ca acesta poate solicita o modificare a termenilor acordului, pentru a beneficia de o mai mare
protectie.

Clientului considerat ca profesionist ii revine responsabilitatea de a solicita aceasta protectie
mai ridicata in cazul in care estimeaza cd nu este in masura si evalueze sau sa gestioneze
corect riscurile implicate.

Acest nivel mai ridicat de protectie este acordat in cazul Tn care un client considerat
profesionist incheie in scris, cu societatea de investitii, un acord care prevede ca nu trebuie sa
fie tratat ca si client profesionist in sensul normelor de conduitd profesionala aplicabile. Acest
acord ar trebui sa specifice serviciile sau tranzactiile sau tipurile de produse sau de tranzactii
carora li se aplica.

I1.111. CLIENTI CARE POT FI CONSIDERATI PROFESIONISTI LA CEREREA LOR

I1.1. Criterii de identificare

Alti clienti decat cei mentionati in sectiunea I, inclusiv organismele din sectorul public, cu
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exceptia autoritdtilor publice locale si a municipalitatilor, dar inclusiv investitorii obisnuiti
privati, pot fi, de asemenea, autorizati sa renunte la o parte din protectia conferitd de normele
de conduita profesionala.

Prin urmare, societatile de investitii trebuie sa fie autorizate sa trateze oricare dintre acesti
clienti ca si client profesionist, cu conditia respectarii criteriilor relevante si procedurii
prezentate in continuare. Cu toate acestea, nu trebuie sa se presupuna ca acesti clienti poseda
cunostinte si o experientd de piatd comparabile cu cele ale clientilor mentionati In sectiunea 1.

Aceastd renuntare la protectie permisd de normele standard de conduita profesionald nu este
considerata valabild decét cu conditia ca o evaluare adecvata, efectuata de societatea de
investitii, a competentei, experientei si cunostintelor clientului sa ofere o garantie rezonabila,
in lumina naturii tranzactiilor sau serviciilor avute in vedere, ca acesta este Tn masura si ia
decizii proprii de investitii si sd Inteleaga riscurile la care poate fi expus.

Criteriile de aptitudine aplicate administratorilor si directorilor entitatilor autorizate in temeiul
directivelor din domeniul financiar pot fi considerate ca un exemplu de evaluare a
competentei si a cunostintelor clientului. In cazul unei entititi mici, evaluarea mentionata
anterior trebuie sa se refere la persoana autorizatd sa efectueze tranzactii in numele acesteia.

In cadrul acestei evaluari, trebuie sa fie reunite cel putin doua din urmatoarele criterii:

— clientul a efectuat in medie 10 tranzactii de o marime semnificativa pe trimestru in
ultimele 4 trimestre anterioare pe piata respectiva;

— valoarea portofoliului de instrumente financiare al clientului, definit ca fiind compus
din depozite bancare si instrumente financiare, depaseste 500.000 EUR;

— clientul activeaza de cel putin un an sau a activat timp de cel putin un an in sectorul
financiar intr-o pozitie de profesionist care necesitd o cunoastere a tranzactiilor sau a
serviciilor in cauza.

[1.2. PROCEDURA

Clientii definiti anterior pot renunta la protectia acordatd de normele de conduita numai in
conformitate cu procedura urmatoare:

— clientul notifica in scris societatii de investitii dorinta sa de a fi considerat client
profesionist, fie In general, fie pentru un anumit serviciu de investitii sau o anumita
tranzactie, fie pentru un tip de tranzactii sau de produse;

— societatea de investitii precizeaza clar si in scris protectiile si drepturile legate de
compensarea investitorilor pe care clientul risca sa le piarda;

— clientul declard in scris, intr-un document separat de contract, ca este constient de
consecintele renuntdrii sale la protectiile mentionate anterior.

PE485.882v02-00 170/240 RR\914971R0O.doc



Tnainte de a decide acceptarea acestei renuntiri, societatile de investitii trebuie si ia
obligatoriu toate masurile rezonabile pentru a se asigura ca clientul care doreste sa fie tratat ca
un client profesionist Indeplineste cerintele aplicabile enuntate in sectiunea II.1.

In ceea ce priveste clientii deja clasificati ca profesionisti conform unor criterii si proceduri
similare celor prevazute anterior, relatiile lor cu societatile de investitii nu ar trebui sé fie, cu
toate acestea, afectate de eventualele norme noi adoptate in conformitate cu prezenta anexa.

Societdtile trebuie sd puna in aplicare politici si proceduri interne adecvate, consemnate in
scris, care sd permita clasificarea clientilor. Clientilor profesionisti le revine responsabilitatea
de a informa societatea de investitii in legdtura cu orice modificare ce le poate afecta
clasificarea. Dacd societatea de investitii constatd ca un client nu mai indeplineste conditiile
initiale, pe baza cdrora era considerat client profesionist, societatea de investitii trebuie sa ia
masurile adecvate.
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ANEXA 1A

Parte A

Directiva abrogata si lista modificarilor sale succesive (mentionate la articolul 98)

Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului (JO L 145, 30.4.2004, p.
1)

Directiva 2006/31/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 5 aprilie 2006 de
modificare a Directivei 2004/39/CE privind pietele instrumentelor financiare, in ceea ce
priveste anumite termene limitd (JO L 114, 27.4.2006, p. 60)

Directiva 2007/44/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 5 septembrie 2007 de
modificare a Directivei 92/49/CEE a Consiliului si a Directivelor 2002/83/CE, 2004/39/CE,
2005/68/CE si 2006/48/CE in ceea ce priveste normele de procedura si criteriile de evaluare
aplicabile evaluarii prudentiale a achizitiilor si majorarilor de participatii in sectorul
financiar (JO L 247, 21.9.2007, p. 1)

Directiva 2008/10/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 11 martie 2008 de
modificare a Directivei 2004/39/CE privind pietele instrumentelor financiare, in ceea ce
priveste competentele de executare conferite Comisiei (JO L 76, 19.3.2008, p. 33)

Directiva 2010/78/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 24 noiembrie 2010 de
modificare a Directivelor 98/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE,
2004/39/CE, 2004/109/CE, 2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE si 2009/65/CE cu privire
la competentele Autoritdtii europene de supraveghere (Autoritatea Bancara Europeana),
ale Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea Europeand pentru Asigurari si
Pensii Ocupationale) si ale Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea Europeand
pentru Valori Mobiliare si Piete) (JO L 331, 15.12.2010, p. 120)

Parte B

Lista termenelor de transpunere in dreptul national (mentionate la articolul 98)

Directiva 2004/39/CE

Perioada de transpunere 31 ianuarie 2007
Perioada de punere in aplicare 1 noiembrie 2007
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ANEXAI1I B

Tabele de corespondentid

Parte A

Prezenta directiva

Directiva 2004/39/CE

Articolul 1 alineatul (1)

Articolul 1 alineatul (1)

Articolul 1 alineatul (2)

Articolul 1 alineatul (3)

Articolul 1 alineatul (2)

Articolul 2

Articolul 2

Articolul 3 alineatele (1) si (2)

Articolul 3 alineatele (1) si (2)

Articolul 3 alineatele (3) si (4)

Articolul 4 alineatul (1)

Articolul 4 alineatul (2)

Articolul 4 alineatul (1)

Articolul 4 alineatul (3)

Articolul 4 alineatul (2)

Articolul 5 Articolul 5
Articolul 6 Articolul 6
Articolul 7 alineatele (1), (2), (3) si (4) Articolul 7 alineatele (1), (2), (3) si (4)

Articolul 7 alineatul (5)

Articolul 7 alineatul (4)

Articolul 8

Articolul 8

Articolul 9 alineatele (1), (2), (3) si (4) Articolul 9 alineatul (1)

Articolul 9 alineatul (5)

Articolul 9 alineatul (2)

Articolul 9 alineatul (6)

Articolul 9 alineatul (7)

Articolul 9 alineatul (3)

Articolul 9 alineatul (8)

Articolul 9 alineatul (4)

Articolul 10 alineatele (1) si (2)

Articolul 10 alineatele (1) si (2)

Articolul 10 alineatul (3)
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Articolul 11 alineatul (1)

Articolul 10 alineatul (3)

Articolul 11 alineatul (2)

Articolul 10 alineatul (4)

Articolul 11 alineatul (3)

Articolul 10 alineatul (5)

Articolul 11 alineatul (4)

Articolul 10 alineatul (6)

Articolul 12 Articolul 10a
Articolul 13 Articolul 10b
Articolul 14 Articolul 11
Articolul 15 Articolul 12

Articolul 16 alineatele (1), (2), (3), (4), (5)
$i (6)

Articolul 13 alineatele (1), (2), (3), (4), (5)
$i (6)

Articolul 16 alineatul (7)

Articolul 16 alineatul (8)

Articolul 13 alineatul (7)

Articolul 16 alineatul (9)

Articolul 13 alineatul (8)

Articolul 16 alineatul (10)

Articolul 16 alineatul (11)

Articolul 13 alineatul (9)

Articolul 16 alineatul (12)

Articolul 13 alineatul (10)

Articolul 17

Articolul 18 alineatele (1) si (2)

Articolul 14 alineatele (1) si (2)

Articolul 18 alineatul (3)

Articolul 14 alineatul (4)

Articolul 18 alineatul (4)

Articolul 14 alineatul (5)

Articolul 18 alineatul (5)

Articolul 14 alineatul (6)

Articolul 18 alineatul (6)

Articolul 14 alineatul (7)

Articolul 18 alineatele (7) si (8)

Articolul 19

Articolul 20
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Articolul 21 Articolul 16
Articolul 22 Articolul 17
Articolul 23 Articolul 18

Articolul 24 alineatele (1), (2) si (3)

Articolul 19 alineatele (1), (2) si (3)

Articolul 24 alineatul (4)

Articolul 19 alineatul (9)

Articolul 24 alineatul (5)

Articolul 24 alineatul (6)

Articolul 24 alineatul (7)

Articolul 24 alineatul (8)

Articolul 25 alineatul (1)

Articolul 19 alineatul (4)

Articolul 25 alineatul (2)

Articolul 19 alineatul (5)

Articolul 25 alineatul (3)

Articolul 19 alineatul (6)

Articolul 25 alineatul (4)

Articolul 19 alineatul (7)

Articolul 25 alineatul (5)

Articolul 19 alineatul (8)

Articolul 25 alineatul (6)

Articolul 19 alineatul (10)

Articolul 25 alineatul (7)

Articolul 26

Articolul 20

Articolul 27 alineatul (1)

Articolul 21 alineatul (1)

Articolul 27 alineatul (2)

Articolul 27 alineatul (3)

Articolul 21 alineatul (2)

Articolul 27 alineatul (4)

Articolul 21 alineatul (3)

Articolul 27 alineatul (5)

Articolul 21 alineatul (4)

Articolul 27 alineatul (6)

Articolul 21 alineatul (5)

Articolul 27 alineatul (7)

Articolul 21 alineatul (6)

Articolul 27 alineatul (8)
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Articolul 28 Articolul 22
Articolul 29 Articolul 23
Articolul 30 Articolul 24
Articolul 31 Articolul 26
Articolul 32
Articolul 33
Articolul 34
Articolul 35

Articolul 36 alineatele (1), (2), (3) si (4)

Articolul 31 alineatele (1), (2), (3) si (4)

Articolul 36 alineatul (5)

Articolul 36 alineatul (6)

Articolul 31 alineatul (5)

Articolul 36 alineatul (7)

Articolul 31 alineatul (6)

Articolul 36 alineatele (8) si (9)

Articolul 31 alineatul (7)

Articolul 37 alineatele (1), (2), (3), (4), (5)
§i (6)

Articolul 32 alineatele (1), (2), (3), (4), (5)
§i (6)

Articolul 37 alineatul (7)

Articolul 37 alineatul (8)

Articolul 32 alineatul (7)

Articolul 37 alineatul (9)

Articolul 32 alineatul (8)

Articolul 37 alineatul (10)

Articolul 32 alineatul (9)

Articolul 37 alineatul (11)

Articolul 32 alineatul (10)

RO

Articolul 38 Articolul 33

Articolul 39 Articolul 34

Articolul 40 Articolul 35

Articolul 41

Articolul 42
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Articolul 43

Articolul 44
Articolul 45
Articolul 46
Articolul 47 Articolul 36
Articolul 48 Articolul 37
Articolul 49 Articolul 38
Articolul 50 Articolul 39
Articolul 51
Articolul 52 Articolul 40

Articolul 53 alineatele (1) si (2)

Articolul 41 alineatele (1) si (2)

Articolul 53 alineatele (3) si (4)

Articolul 54

Articolul 55

Articolul 42

Articolul 56

Articolul 43

Articolul 57

Articolul 46

Articolul 58

Articolul 47

Articolul 59

Articolul 60

Articolul 61

Articolul 62

Articolul 63

Articolul 64

Articolul 65

Articolul 66
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Articolul 67

Articolul 68
Articolul 69 Articolul 48
Articolul 70 Articolul 49

Articolul 71 alineatele (1) si (2)

Articolul 50 alineatele (1) si (2)

Articolul 71 alineatele (3) si (4)

Articolul 72

Articolul 73 alineatul (1)

Articolul 51 alineatul (1)

Articolul 73 alineatul (2)

Articolul 73 alineatul (3)

Articolul 51 alineatul (4)

Articolul 73 alineatul (4)

Articolul 51 alineatul (5)

Articolul 73 alineatul (5)

Articolul 51 alineatul (6)

Articolul 74

Articolul 75

Articolul 76

Articolul 77

Articolul 78

Articolul 79

Articolul 52

Articolul 80

Articolul 53

Articolul 81

Articolul 54

Articolul 82

Articolul 55

Articolul 83 alineatele (1), (2), (3) si (4)

Articolul 56 alineatele (1), (2), (3) si (4)

Articolul 83 alineatele (5) si (6)

Articolul 83 alineatul (7)

Articolul 56 alineatul (5)

Articolul 83 alineatul (8)

Articolul 56 alineatul (6)
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Articolul 84 Articolul 57
Articolul 85 Articolul 58
Articolul 86 Articolul 58a
Articolul 87 Articolul 59
Articolul 88 Articolul 60
Articolul 89 Articolul 61
Articolul 90 Articolul 62
Articolul 91 Articolul 62a
Articolul 92 Articolul 63
Articolul 93

Articolul 94

Articolul 95

Articolul 96 Articolul 65
Articolul 97 Articolul 70
Articolul 98

Articolul 99 Articolul 71
Articolul 100 Articolul 72
Articolul 101 Articolul 73
Anexa | Anexa |
Anexa Il Anexa Il
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Parte B

Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR]

Directiva 2004/39/CE

Articolul 1

Articolul 2

Articolul 4

Articolul 3 alineatul (1)

Articolul 29 alineatul (1), articolul 44
alineatul (1)

Articolul 3 alineatul (2)

Articolul 44 alineatul (1)

Articolul 4 alineatul (1)

Articolul 29 alineatul (2), articolul 44
alineatul (2)

Articolul 4 alineatul (2)

Articolul 4 alineatul (3)

Articolul 29 alineatul (3), articolul 44
alineatul (3)

Articolul 4 alineatul (4)

Articolul 5 alineatul (1)

Articolul 30 alineatul (1), articolul 45
alineatul (1)

Articolul 5 alineatul (2)

Articolul 45 alineatul (1)

Articolul 6 alineatul (1)

Articolul 30 alineatul (2), articolul 45
alineatul (2)

Articolul 6 alineatul (2)

Articolul 30 alineatul (3), articolul 45
alineatul (3)

Articolul 7

Articolul 8

Articolul 9

Articolul 10

Articolul 11

Articolul 12

Articolul 28, articolul 30,

Articolul 45
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Articolul 13

Articolul 27 alineatele (1) si (2)

Articolul 14 alineatele (1), (2), (3) si (4)

Articolul 27 alineatul (3)

Articolul 14 alineatul (5)

Articolul 27 alineatul (7)

Articolul 14 alineatul (6)

Articolul 15

Articolul 27 alineatul (4)

Articolul 16 alineatul (1)

Articolul 27 alineatul (5)

Articolul 16 alineatul (2)

Articolul 27 alineatul (6)

Articolul 16 alineatul (3)

Articolul 27 alineatul (7)

Articolul 17

Articolul 18

Articolul 19 Articolul 28

Articolul 20

Articolul 21 Articolul 25 alineatul (1)

Articolul 22 alineatul (1)

Articolul 25 alineatul (2)

Articolul 22 alineatul (2)

Articolul 23 alineatele (1) si (2)

Articolul 25 alineatul (3)

Articolul 23 alineatul (3)

Articolul 25 alineatul (4)

Articolul 23 alineatul (4)

Articolul 23 alineatul (5)

Articolul 23 alineatul (6)

Articolul 25 alineatul (5)

Articolul 23 alineatul (7)

Articolul 25 alineatul (6)

Articolul 23 alineatul (8)

Articolul 25 alineatul (7)

Articolul 23 alineatul (9)

Articolul 24

Articolul 25
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Articolul 26

Articolul 27

Articolul 28

Articolul 29

Articolul 30

Articolul 31

Articolul 32

Articolul 33

Articolul 34

Articolul 35

Articolul 36

Articolul 36

Articolul 37

Articolul 38

Articolul 39

Articolul 40

Articolul 41

Articolul 42

Articolul 64

Articolul 43

Articolul 65

Articolul 44

Articolul 45

Articolul 71

Articolul 46

Articolul 72

RO
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ANEXA: SCRISOAREA COMISIEI PENTRU AFACERI JURIDICE

Ref.: D(2012)12430

Dnei Sharon Bowles

Presedinta Comisiei pentru afaceri economice $i monetare
ASP 10G201

Bruxelles

Subiect:  Propunerea de directiva a Parlamentului European si a Consiliului privind pietele
instrumentelor financiare, de abrogare a Directivei 2004/39/CE a Parlamentului
European si a Consiliului
(COM(2011)0656 — C7-0382/2011 — 2011/0298(COD))

Stimata doamna presedinta,

Comisia pentru afaceri juridice, pe care am onoarea sa o prezidez, a examinat propunerea
mentionatd mai sus in conformitate cu articolul 87 privind reformarea, care a fost introdus in
Regulamentul de procedura al Parlamentului.

Alineatul (3) al articolului respectiv are urmatorul continut:

,In cazul in care comisia competenta pentru chestiuni juridice considera ca propunerea nu
implica nicio modificare de fond in afara celor identificate ca atare, aceasta informeaza
comisia competentd cu privire la acest lucru.

Tn acest caz, in afara conditiilor stabilite la articolele 156 si 157, in cadrul comisiei
competente pentru subiectul in cauza sunt admisibile doar amendamentele referitoare la
acele parti din propunere care contin modificari.

Cu toate acestea, in cazul in care, in conformitate cu punctul 8 din Acordul interinstitutional,
comisia competentd intentioneaza sa depund amendamente referitoare la partile codificate
ale propunerii, aceasta notifica imediat intentia sa Consiliului si Comisiei, iar aceasta din
urma informeaza comisia, inainte de votul in temeiul articolului 54, cu privire la pozitia sa
privind aceste amendamente si daca intentioneaza sau nu sa retragd propunerea de
reformare.”

In urma avizului Serviciului Juridic, ai cdrui reprezentanti au participat la reuniunile Grupului
de lucru consultativ care a examinat propunerea de reformare, si tindnd cont de recomandarile
raportorului pentru aviz, Comisia pentru afaceri juridice considera ca propunerea in cauza nu
contine nicio modificare de fond in afara celor care au fost identificate ca atare in propunere si
ca, in ceea ce priveste codificarea dispozitiillor neschimbate din actele precedente cu
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respectivele modificari, propunerea se limiteaza la o simpla codificare a actelor existente, fara
modificari de fond ale acestora.

In concluzie, dupd examinarea chestiunii in cadrul reuniunii sale din 1 martie 2012, Comisia
pentru afaceri juridice a hotirat, cu 22 voturi pentru si nicio abtinere!, si recomande comisiei
dumneavoastra, competenta in fond, sd Inceapa examinarea propunerii de mai sus in
conformitate cu articolul 87.

Cu deosebita consideratie,

Klaus-Heiner LEHNE

Anexat: avizul grupului de lucru consultativ.

! La votul final au fost prezenti: Klaus-Heiner Lehne (presedinte), Evelyn Regner
(vicepresedintd), Raffaele Baldassarre (vicepresedinte), Frangoise Castex (vicepresedintd),
Sebastian Valentin Bodu (vicepresedinte), Luigi Berlinguer, Piotr Borys, Cristian Silviu
Busoi, Christian Engstrom, Marielle Gallo, Giuseppe Gargani, Lidia Joanna Geringer de
Oedenberg, Sajjad Karim, Kurt Lechner, Eva Lichtenberger, Antonio Masip Hidalgo, Jifi
Mastalka, Alajos Mészaros, Angelika Niebler, Bernhard Rapkay, Dagmar Roth-Behrendt,
Alexandra Thein, Rainer Wieland, Cecilia Wikstrom, Jacek Wlosowicz, Tadeusz Zwiefka.
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ANEXA: AVIZUL GRUPULUI DE LUCRU CONSULTATIV AL SERVICIILOR
JURIDICE ALE PARLAMENTULUI EUROPEAN, CONSILIULUI $1 COMISIEI

% %
X X

GRUPUL DE LUCRU CONSULTATIV

e % AL SERVICIILOR JURIDICE

Bruxelles, 10 ianuarie 2012

AVIZ

iN ATENTIA PARLAMENTULUI EUROPEAN
CONSILIULUI
COMISIEI

Propunerea de directiva a Parlamentului European si a Consiliului privind pietele
instrumentelor financiare, de abrogare a Directivei 2004/39/CE a Parlamentului
European si a Consiliului

COM(2011)0656 din 20.10.2011 — 2011/0298(COD)

Avand in vedere Acordul interinstitutional din 28 noiembrie 2001 privind utilizarea mai
structurata a tehnicii de reformare a actelor legislative, in special punctul 9, grupul de lucru
consultativ, alcatuit din reprezentanti ai serviciilor juridice din cadrul Parlamentului
European, al Consiliului s1 al Comisiei, s-a intrunit la 10 si 28 noiembrie 2011 in vederea
examinarii, printre altele, a propunerii mentionate anterior prezentate de Comisie.

La respectivele reuniuni, in urma examinirii propunerii de directivi a Parlamentului
European si a Consiliului de reformare a Directivei 2004/39/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor financiare, de modificare a
Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a
Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului,
grupul de lucru consultativ, de comun acord, a constatat urmatoarele:

1) In ceea ce priveste expunerea de motive, pentru a fi redactati in deplin conformitate
cu cerintele relevante prevazute de Acordul interinstitutional, un astfel de document ar
fi trebuit sd specifice dispozitiile din documentul anterior care rdiman neschimbate in
cadrul propunerii, dupd cum se prevede la punctul (6) litera (a) punctul (iii) din
respectivul acord.

2) Urmatoarele modificari propuse in textul reformat ar fi trebuit sa fie identificate prin

! Grupul de lucru consultativ a avut la dispozitie versiunile in limbile englezi, franceza si
germana ale propunerii si a lucrat pe baza versiunii in limba engleza, versiunea lingvistica
originald a textului examinat.
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utilizarea fondului de culoare gri, utilizat in general pentru marcarea modificarilor de

fond:

- la considerentul 37, eliminarea intregului text al considerentului 27 din
Directiva 2004/39/CE;

- la considerentul 61, adaugarea la final a cuvintelor ,,OTF sau internalizator
sistematic”;

- la considerentul 102, inlocuirea cuvintelor ,,sa incurajeze” cu ,,sa asigure”;

- la articolul 1 alineatul (1), adaugarea in final a textului ,,furnizorilor de servicii
de raportare a datelor si societatilor din tari terte care furnizeaza servicii de
investitii sau desfasoara activitati de investitii in Uniune”;

- la articolul 1 alineatul (3) prima liniuta, adaugarea unei referiri la noul articol

17,

- la articolul 1 alineatul (3) a patra liniutd, cuvintele ,,- 80”;

- la articolul 1 alineatul (3) a patra liniutd, eliminarea indicatiei ,articolul 71
alineatul (1)”;

- la articolul 2 alineatul (1), eliminarea textului ,,in mod organizat, frecvent si
sistematic in afara unei piete reglementate sau a unui MTF, furnizdnd un
sistem accesibil tertilor pentru a intra in tranzactionare cu acestia”;

- la articolul 5 alineatul (2), eliminarea cuvintelor de la final ,,si 15”;

- la articolul 9 alineatul (7), eliminarea textului ,,propunerile de schimbare a
conducerii’;

- la articolul 16 alineatul (1), eliminarea cuvintelor de la final ,,si la articolul
177

- la articolul 16 alineatul (11), adaugarea cuvintelor ,,s1 (7)”;
- la articolul 18 alineatul (1), eliminarea cuvintelor ,,s1 nediscretionare”;

- la articolul 18 alineatul (6), inlocuirea trimiterii existente la ,articolul 50
alineatul (1)” cu o noua trimitere la ,,articolul 72 alineatul (1)”;

- la articolul 24 alineatul (1), Inlocuirea cuvintelor ,,la alineatele (2)-(8)” cu ,,la
prezentul articol si la articolul 25”;

- la articolul 24 alineatul (3) al doilea paragraf, cuvantul ,,trebuie”;

- la articolul 29 alineatul (1), inlocuirea cuvintelor ,,pot decide sa autorizeze” cu
,,autorizeaza’;
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- la articolul 30 alineatul (2) primul paragraf, inlocuirea cuvintelor ,,literele (k) si
(1)’ cu ,litera (k)”;

- la articolul 36 alineatul (2) al doilea paragraf, inlocuirea cuvintelor ,,poate face
publicd aceastd informatie” cu ,,publicd aceste informatii”;

- la articolul 55 alineatul (3) litera (b), addugarea cuvintelor de la final ,,si de
experientd”;

- la articolul 92 alineatul (1) al patrulea paragraf, adaugarea la final a literei (f);

- in Anexa I sectiunea C punctul 10, eliminarea cuvintelor ,.certificate de
emisii”.

3) La articolul 4 alineatul (2) punctul 18, corespunzator articolului 4 alineatul (2) punctul
22 din Directiva 2004/39/CE, trimiterea la ,,articolul 48” din actualul text aplicabil ar
fi trebuit adaptata si transformata in ,,articolul 69”.

4) la articolul 36 alineatul (9) primul paragraf, inainte de ,,AEVMP”, cuvintele ,,In
vederea asigurarii unor conditii uniforme de aplicare a prezentului articol”, care
constituie formularea initiald a articolului 31 alineatul (7) al treilea paragraf din
Directiva 2004/39/CE, ar fi trebuit sd fie prezente si tdiate cu doua linii.

5) La articolul 69 alineatul (2) primul paragraf, corespunzator articolului 48 alineatul (2)
primul paragraf din Directiva 2004/39/CE, trimiterea la ,,articolul 23 alineatul (4)” din
actualul text ar fi trebuit adaptata si transformata in ,,articolul 29 alineatul (4)”.

6) Pentru a respecta toate cerintele stabilite la punctul 7 din Acordul interinstitutional,
actul de reformare ar trebui sd includa si urmatoarele elemente care nu existd In
propunerea de reformare prezentatd de Comisie:

- un tabel de corespondenta, anexat in conformitate cu punctul 7 litera (b);

- o formulare, in articolul de abrogare, prin care sd se prevadd cd obligatiile
statelor membre care decurg din perioada de transpunere din directiva abrogata
nu sunt afectate de abrogare, in conformitate cu punctul 7 litera (c) punctul (i),
precum si un tabel continand indicarea perioadei respective, care sd fie anexat
n conformitate cu punctul 7 litera (c) punctul (ii).

In urma examinirii propunerii, grupul de lucru consultativ a ajuns, de comun acord, la
concluzia ca propunerea nu contine nicio modificare de fond in afara celor care au fost
identificate ca atare in propunere sau in prezentul aviz. Grupul de lucru consultativ a
constatat, de asemenea, cd, in ceea ce priveste codificarea dispozitiilor neschimbate din actele
precedente cu respectivele modificari, propunerea se limiteaza la o simpla codificare a actelor
existente, fara modificari de fond ale acestora.

C. PENNERA H. LEGAL L. ROMERO REQUENA
Jurisconsult Jurisconsult Director general
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AVIZ AL COMISIEI PENTRU DEZVOLTARE

al Comisiei pentru dezvoltare
destinat Comisiei pentru afaceri economice si monetare

referitor la propunerea de directiva a Parlamentului European si a Consiliului
privind pietele instrumentelor financiare, de abrogare a Directivei 2004/39/CE
a Parlamentului European si a Consiliului (reformare)

(COM(2011)0656 — C7-0382/2011 — 2011/0298(COD))

Raportoare pentru aviz: Eva Joly
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JUSTIFICARE SUCCINTA

Pietele de marfuri sunt fundamental diferite fata de pietele financiare propriu-zise. Se poate
trai fara a fi expus direct la pretul actiunilor si al obligatiunilor, dar nu si fara a fi expus la
pretul alimentelor sau al energiei. Instrumentele derivate pe marfuri, sub forma contractelor
care fixeaza pretul pentru o viitoare livrare (futures), sunt anterioare pietelor financiare.
Pietele de marfuri au aparut 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 deosebit de importante, 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 concreta si imediata la adresa drepturilor
fundamentale ale unei parti semnificative din populatia lumii. Volatilitatea accentuata a
pietelor de marfuri si niveluri ale preturilor ce par farad legitura cu costurile fundamentale de
extractie si cu echilibrul dintre cerere si oferta din ultimii zece ani au generat Intr-adevar
externalitati negative devastatoare si de lunga durata, potential mult mai mari decét valoarea
totala a ajutorului oficial pentru dezvoltare din aceeasi perioada.

S-a afirmat deseori ca 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 rapida 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
eficient de descoperire a preturilor. In contrast izbitor cu o astfel de viziune, s-a afirmat
adesea ca speculatiile au devenit ,,catalizatorul” tendintelor recente observate in legdtura cu
preturile marfurilor. Chiar daca ultima ipoteza ramane controversata in literatura academica si
institutionald, existd tot mai multe dovezi, confirmate de cateva dintre cele mai recente studii
empirice, care evidentiaza 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 ofera intr-adevar o dovada convingétoare 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 in marfuri au devenit
o componentda comund in cadrul unei alocari mai diversificate a portofoliului investitional,
care coincide cu o crestere semnificativa a activelor gestionate aferente indicilor de marfuri.
(...) In consecintd, volumul instrumentelor financiare derivate cotate pe pietele de mdrfuri
este in prezent intre 20 si 30 de ori mai mare decdt productia fizicd”. In plus, in ultimii zece
ani corelarile 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 exista factori de natura
financiara care determina aceasta schimbare structurala.”
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Este extrem de semnificativ faptul cd, in ciuda controversei mentionate mai sus, exista un
consens cu privire la lipsa informatiilor agregate si granulare necesare pentru a permite o
evaluare globala 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 transparenta si de control, atat in ceea ce priveste pietele de marfuri fizice, cat si in
ceea ce priveste pietele financiare, ceea ce are drept rezultat o imagine incompleta asupra unor
date cruciale necesare pentru o mai bund monitorizare si reglementare a pietelor de marfuri,
cum ar fi nivelurile stocurilor si dimensiunea pozitiilor financiare detinute de actori

comerciali si necomerciali.

Avand 1n vedere importanta vitald a marfurilor, este evident ca o strategie cuprinzatoare a UE
in domeniul cooperdrii pentru dezvoltare sustenabild ar trebui sa fie insotita de o mai mare
transparenta si de o mai buna reglementare a pietelor de marfuri din UE si de pe glob. Aceasta
necesitate este relevanta in special pentru Uniunea Europeana, 1n cadrul careia pietele de
instrumente financiare derivate pe marfuri sunt supuse unei reglementari mai permisive decat
n 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 eficientd 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 necesara a limitelor pozitiilor, propunerile
introduc cerinte referitoare la raportarea in ceea ce priveste pozitiile detinute de cétre
categoriile vizate de traderi catre actorii de pe piata si autoritatile de reglementare (articolul
60). Trebuie, de asemenea, remarcata eliminarea exceptarii totale de la aplicarea dispozitiilor
MIFID care vizeaza in prezent traderii de marfuri. Aceste dispozitii constituie un progres in
directia corectd, dar este posibil si necesar si se depuni eforturi suplimentare. In acest scop,
raportoarea pentru aviz considera ca existd trei aspecte generale care trebuie abordate de catre
Parlamentul European n contextul revizuirii MIFID/MIFIR.

1. Limitarea stricta a exceptarilor de la aplicarea dispozitiilor MIFID asupra tuturor
actorilor implicati in comertul cu méarfuri care intra in domeniul de aplicare al
regulamentului.

2. Consolidarea dispozitiilor privind limitele pozitiilor (MIFID - articolul 59).

3. Consolidarea competentelor de interventie ale autoritatilor de reglementare in ceea ce
priveste activitati sau produse 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 utild la realizarea
obiectivelor primordiale ale strategiei de cooperare pentru dezvoltare a Uniunii.
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AMENDAMENTE

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

Amendamentul 1

Propunere de directiva
Considerentul 4

Textul propus de Comisie

(4) Criza financiara a evidentiat puncte
slabe in functionarea si transparenta
pietelor financiare. Evolutia pietelor
financiare a evidentiat necesitatea
consolidarii cadrului de reglementare in
ceea ce priveste pietele instrumentelor
financiare pentru a asigura cresterea
gradului de transparentd, o mai buna
protectie a investitorilor, sporirea gradului
de incredere si reducerea domeniilor
nereglementate, precum si pentru a conferi
autoritatilor de supraveghere competente
adecvate pentru a-si indeplini sarcinile.

Amendamentul 2

Propunere de directiva
Considerentul 78

Textul propus de Comisie

(78) Introducerea unei solutii comerciale
pentru sistemul centralizat de raportare
pentru instrumentele de capitaluri proprii ar
urma sa contribuie la crearea unei piete
europene integrate In mai mare masura si

RR\914971R0.doc

193/240

Amendamentul

(4) Criza financiara a evidentiat puncte
slabe in functionarea si transparenta
pietelor financiare. Evolutia pietelor
financiare a evidentiat necesitatea
consolidarii cadrului de reglementare in
ceea ce priveste pietele instrumentelor
financiare pentru a asigura cresterea
gradului de transparentd, o mai buna
protectie a investitorilor, sporirea gradului
de incredere si reducerea domeniilor
nereglementate, precum si pentru a conferi
autoritatilor de supraveghere competente
adecvate pentru a-si indeplini sarcinile.
Deoarece pietele de instrumente derivate
pe mdrfuri au un impact asupra preturilor
mondiale ale produselor alimentare,
consolidarea cadrului de reglementare
este necesard si pentru a asigura coerenta
politicilor in favoarea dezvoltirii,
prevazutd la articolul 208 din TFUE.

Amendamentul

(78) Introducerea unei solutii comerciale
pentru sistemul centralizat de raportare
pentru instrumentele de capitaluri proprii ar
urma sa contribuie la crearea unei piete
europene integrate In mai mare masura si
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sa inlesneasca accesul participantilor la
piata la o imagine consolidata a
informatiilor transparente disponibile
referitoare la tranzactii. Solutia avuta in
vedere se bazeaza pe autorizarea
furnizorilor care functioneaza conform
unor parametri predefiniti si supravegheati
si care se afla in concurenta in scopul
elabordrii unor solutii inovatoare si foarte
sofisticate din punct de vedere tehnic care
sa deserveasca piata In cea mai mare
masura posibila.

Amendamentul 3

Propunere de directiva
Considerentul 84

Textul propus de Comisie

(84) Prerogativele autoritatilor competente
trebuie completate cu competente explicite
de a solicita, de la orice persoana,
informatii cu privire la dimensiunea si
scopul unei pozitii pe contracte derivate pe
madrfuri, certificate de emisii si derivate pe
acestea si de a cere persoanei respective sa
ia masuri pentru a-si diminua pozitia pe
respectivele contracte derivate.

PE485.882v02-00

sa Tnlesneasca accesul participantilor la
piata la o imagine consolidata a
informatiilor transparente disponibile
referitoare la tranzactii. Solutia avuta in
vedere se bazeaza pe autorizarea
furnizorilor care functioneaza conform
unor parametri predefiniti si supravegheati
si care se afla in concurenta in scopul
elabordrii unor solutii inovatoare si foarte
sofisticate din punct de vedere tehnic care
sa deserveasca piata In cea mai mare
masuri posibila. fn cazul in care solutiile
comerciale nu reusesc sd ofere un sistem
centralizat de raportare pentru
instrumentele de capitaluri proprii care sdi
Sfunctioneze efectiv, Comisia Europeand
prezintd o solutie publicd pentru un
sistem centralizat de raportare pentru
instrumentele de capitaluri proprii capabil
sd realizeze o transparentd post-
tranzactionare efectivd.

Amendamentul

(84) Prerogativele autoritatilor competente
ar trebui completate cu competente
explicite de a obtine in mod periodic, de la
orice persoand, informatii cu privire la
dimensiunea si scopul unei pozitii pe
contracte derivate pe marfuri, certificate de
emisii si derivate pe acestea si de a cere
persoanei respective sa ia masuri pentru a-
si diminua pozitia pe respectivele contracte
derivate.
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Amendamentul 4

Propunere de directiva
Considerentul 85

Textul propus de Comisie

(85) Trebuie sa li se acorde autoritatilor
competente puteri explicite de a limita
posibilitatea unei persoane sau a unei
categorii de persoane de a incheia un
contract pe un instrument derivat pe o
anumitd marfa. Trebuie sa fie posibila
aplicarea unei limitari atat in cazul
tranzactiilor individuale, cat si in cazul
pozitiilor acumulate in timp. Tn special T
cazul al doilea, autoritatea competenta
trebuie sa se asigure ca aceste limite de
pozitie sunt nediscriminatorii, sunt
explicate in mod clar, tin cont in mod
corespunzator de specificitatea pietei in
cauza si sunt necesare pentru a garanta
integritatea si buna functionare a acesteia.

Amendamentul 5

Propunere de directiva
Considerentul 86

Textul propus de Comisie

(86) Toate locurile de tranzactionare in
care se efectueaza tranzactii cu instrumente
derivate pe marfuri trebuie sa instituie
limite corespunzatoare sau sd aiba
mecanisme alternative adecvate pentru
asigurarea lichiditatii, a cotatiei ordonate
si a conditiilor de decontare si pentru
prevenirea abuzurilor pe piata. AEVMP
trebuie sa tind la zi s1 sd publice o listd a
masurilor de acest fel aflate in vigoare,
descrise succint. Aceste limite si
mecanisme trebuie aplicate Tn mod coerent
si trebuie sa tina seama de caracteristicile
pietei vizate. Trebuie specificate Tn mod
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Amendamentul

(85) Ar trebui sa li se acorde autoritatilor
competente puteri explicite de a limita
posibilitatea unei persoane sau a unei
categorii de persoane de a incheia un
contract pe un instrument derivat pe o
anumitd marfa. Ar trebui sa fie posibila
aplicarea unei limitari atat in cazul
tranzactiilor individuale, cat si in cazul
pozitiilor acumulate in timp. Tn special T
cazul al doilea, autoritatea competenta ar
trebui sa se asigure ca aceste limite de
pozitie sunt nediscriminatorii, sunt
explicate in mod clar, tin cont Tn mod
corespunzator de specificitatea pietei in
cauza si sunt necesare pentru a garanta
integritatea si buna functionare a acesteia,
precum si pentru a elimina speculatiile
excesive.

Amendamentul

(86) Toate locurile de tranzactionare in
care se efectueaza tranzactii cu instrumente
derivate pe marfuri trebuie sa instituie
limite corespunzatoare si sa aiba
mecanisme suplimentare adecvate pentru
asigurarea lichiditatii, a functiei de
descoperire ordonata a preturilor si a
conditiilor de decontare, pentru prevenirea
abuzurilor pe piata si pentru eliminarea
speculatiilor excesive. AEVMP trebuie sa
tind la zi s1 sa publice o listd a masurilor de
acest fel aflate Tn vigoare, descrise succint.
Aceste limite s1 mecanisme trebuie aplicate
in mod coerent si trebuie sa tind seama de
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clar entitatile vizate de respectivele limite
sau mecanisme si orice derogari de la
acestea, precum si pragurile cantitative
care constituie limite sau care pot da
nastere altor obligatii. Comisia trebuie
Tmputernicita sa adopte acte delegate,
inclusiv pentru a se evita orice discrepante
ntre efectele limitelor sau ale
mecanismelor care se aplica unor contracte
comparabile in locuri de tranzactionare
diferite.

Amendamentul 6

Propunere de directiva
Considerentul 87

Textul propus de Comisie

(87) Locurile de tranzactionare in care se
tranzactioneaza cele mai lichide
instrumente derivate pe marfuri trebuie sa
publice saptamanal situatia agregata a
pozitiilor detinute de diferitele tipuri de
participanti la piata, inclusiv de clientii
acelor participanti care nu tranzactioneaza
Tn nume propriu. La cererea autoritdatii
competente, acesteia i se pune la dispozitie
o situatie completa si detaliata, defalcata
atat pe tipuri de participanti la piata, cat si
individual.

Amendamentul 7

Propunere de directiva
Considerentul 88

Textul propus de Comisie

(88) Avand in vedere comunicatul
ministrilor de finante ai G20 si al
guvernatorilor bancilor centrale din 15
aprilie 2011 cu privire la nevoia de a
asigura ca toti participantii la pietele de
instrumente derivate pe marfuri se supun
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caracteristicile pietei vizate. Trebuie
specificate in mod clar entitatile vizate de
respectivele limite sau mecanisme si orice
derogdri de la acestea, precum si pragurile
cantitative si calitative care constituie
limite sau care pot da nastere altor
obligatii. Comisia trebuie Imputernicita sa
adopte standarde tehnice de reglementare,
inclusiv pentru a se evita orice discrepante
intre efectele limitelor si ale mecanismelor
care se aplica unor contracte comparabile
in locuri de tranzactionare diferite.

Amendamentul

(87) Locurile de tranzactionare in care se
tranzactioneaza cele mai lichide
instrumente derivate pe marfuri ar trebui
s publice saptimanal situatia agregata a
pozitiilor detinute de diferitele tipuri de
participanti la piatd, inclusiv de clientii
acelor participanti care nu tranzactioneaza
Tn nume propriu. O situatie completa si
detaliata, defalcata atat pe tipuri de
participanti la piata, cét si individual, ar
trebui notificata autoritatii competente in
mod periodic.

Amendamentul

(88) Avand in vedere comunicatul
ministrilor de finante ai G20 si al
guvernatorilor bancilor centrale din 15
aprilie 2011 cu privire la nevoia de a
asigura ca toti participantii la pietele de
instrumente derivate pe marfuri se supun
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unei reglementdri si unei supravegheri
adecvate, trebuie aduse modificari privind
exonerarea de obligatiile prevazute de
Directiva 2004/39/CE pentru diverse
categorii de participanti activi pe pietele de
instrumente derivate pe marfuri, pentru a
asigura mentinerea acestei exonerari in
cazul activitatilor desfasurate de societati
care nu apartin unor grupuri financiare si
care implica operatiuni de neutralizare a
riscurilor legate de productie sau a altor
tipuri de riscuri (hedging), precum si
furnizarea, ca activitate auxiliara, a
serviciilor de investitii in instrumente
derivate pe marfuri sau pe marfuri exotice
clientilor activitatii principale, dar si pentru
a asigura includerea in domeniul de
aplicare al prezentei directive a societatilor
specializate in comertul cu marfuri si cu
instrumente derivate pe marfuri.

Amendamentul 8

Propunere de directiva

Articolul 2 — alineatul 1 — litera i — liniuta 3

Textul propus de Comisie

- furnizeaza servicii de investitii, altele
decat tranzactionarea in cont propriu,
privind instrumente derivate pe marfuri,
contracte derivate mentionate 1n anexa I
sectiunea C punctul 10 sau certificate de
emisii ori derivate pe acestea clientilor
activitatii lor principale,
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unei reglementari si unei supravegheri
adecvate, ar trebui aduse modificari
privind exonerarea de obligatiile prevazute
de Directiva 2004/39/CE pentru diverse
categorii de participanti activi pe pietele de
instrumente derivate pe marfuri, pentru a
asigura mentinerea acestei exonerari in
cazul activitatilor desfasurate de societati
care nu apartin unor grupuri financiare si
care implica operatiuni de acoperire a
riscurilor legate de productie sau a altor
tipuri de riscuri (hedging), precum si
furnizarea, ca activitate auxiliara, a
serviciilor de investitii In instrumente
derivate pe marfuri sau pe marfuri exotice
clientilor activitatii principale, dacda
amploarea sau impactul acestei activititi
nu este important pe piata respectiva, dar
si pentru a asigura includerea in domeniul
de aplicare al prezentei directive a
societdtilor specializate in comertul cu
marfuri si cu instrumente derivate pe
marfuri.

Amendamentul

- furnizeaza servicii de investitii, altele
decat tranzactionarea In cont propriu,
privind instrumente derivate pe marfuri,
contracte derivate mentionate in anexa I
sectiunea C punctul 10 sau certificate de
emisii ori derivate pe acestea clientilor
activitatii lor principale, in masura in care
tranzactiile incluse in serviciile de
investitii furnizate sunt direct legate de
acoperirea activititii comerciale
principale si a activitatii fizice,
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Amendamentul 9

Propunere de directiva

Articolul 2 — alineatul 1 - litera i — paragraful 1

Textul propus de Comisie

cu conditia ca , Tn toate aceste cazuri,
aceste activitdti sa fie auxiliare in raport cu
activitatea principala la nivel de grup si ca
activitatea principald sa nu constea in
furnizarea de servicii de investitii in sensul
prezentei directive sau de servicii bancare
n sensul Directivei 2006/48/CE;

Amendamentul 10

Propunere de directiva
Articolul 2 — alineatul 3 — paragraful 1

Textul propus de Comisie

Comisia adoptdi acte delegate in
conformitate cu articolul 94, privind
masuri referitoare la exceptarile prevazute
la literele (c) si (i) pentru a stabili Tn mod
clar cazurile in care o activitate trebuie
considerata ca auxiliara in raport cu
activitatea principala la nivelul grupului si
pentru a stabili cand o activitate este
exercitata ocazional.

Amendamentul 11

Propunere de directiva

Articolul 2 —alineatul 3 — paragraful 1a (nou)

Textul propus de Comisie

Amendamentul

cu conditia ca, in toate aceste cazuri, aceste
activitati sa fie auxiliare 1n raport cu
activitatea principala la nivel de grup si ca
amploarea i caracteristicile activitatii
auxiliare sd nu aibd o pondere sau un
impact semnificativ pe piata unde se
desfasoara activitatea respectivd, precum
si ca activitatea principala s nu constea in
furnizarea de servicii de investitii in sensul
prezentei directive sau de servicii bancare
n sensul Directivei 2006/48/CE;

Amendamentul

AEVMP elaboreazdi proiecte de standarde
tehnice de reglementare privind masuri
referitoare la exceptdrile prevazute la
literele (c) si (i) pentru a stabili Tn mod clar
cazurile Tn care o activitate trebuie
considerata ca auxiliara in raport cu
activitatea principala la nivelul grupului si
a preciza pragul peste care ponderea si
impactul pe piata sunt considerate a fi
semnificative, precum si pentru a stabili
cand o activitate este exercitata ocazional.

Amendamentul

AEVMP inainteaza Comisiei aceste
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Amendamentul 12

Propunere de directiva

proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pana la [31 decembrie 2012].

Articolul 2 — alineatul 3 — paragraful 2 — partea introductiva

Textul propus de Comisie

Criteriile aplicate pentru a stabili daca o
activitate este auxiliard in raport cu
activitatea principala trebuie sa tina cont
cel putin de urmatoarele elemente:

Amendamentul 13

Propunere de directiva

Amendamentul

Criteriile aplicate pentru a stabili daca o
activitate este auxiliara in raport cu
activitatea principala si cd amploarea si
caracteristicile activititii auxiliare nu au
0 pondere sau un impact semnificativ pe
piata unde se desfiasoara activitatea
respectivd, trebuie sa tina cont cel putin de
urmatoarele elemente:

Articolul 2 — alineatul 3 — paragraful 2 — liniuta 2a (noui)

Textul propus de Comisie

Amendamentul 14

Propunere de directiva
Articolul 2 — alineatul 3 — paragraful 3 (nou)

Textul propus de Comisie

Amendamentul

- cota de piati pe piata respectiva si
volumul pozitiilor detinute.

Amendamentul

Comisia este imputernicita sa adopte acte
delegate privind standardele tehnice de
reglementare mentionate la primul
paragraf, in conformitate cu articolele 10-
14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.
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Amendamentul 15

Propunere de directiva
Articolul 4 — alineatul 2 — punctul 33a (nou)

Textul propus de Comisie Amendamentul

» 2

33a. ,,Speculatii excesive” inseamnd o
activitate de tranzactionare cu orice activ
n temeiul unor contracte de vanzare a
unor astfel de active cu livrare viitoare,
realizatd in locuri de tranzactionare sau
e piete extrabursiere, ori supusa
normelor acestora, in legdturd cu un
contract semnificativ de descoperire a
preturilor, care cauzeazd sau prezintd un
risc semnificativ de a cauza volatilitate,
denaturari sau modificari nejustificate in
Jformarea ordonata a pretului activului
respectiv sau cauzeazd indepdrtarea
Jormarii preturilor de fundamente.

Justificare

Speculatorii sunt necesari pentru pietele de marfuri, furnizdand lichiditati operatiunilor bona
fide de acoperire a riscurilor atunci cand exista un dezechilibru intre hedgerii care detin
pozitii ,,long” si cei care detin pozitii ,,short”. Totusi, pe unele piete de marfuri, numarul
hedgerilor este mai mic decat cel al speculatorilor, ceea ce duce la riscul ca nivelul preturilor
si volatilitatea sa nu mai reflecte fundamentele. Definirea ,, speculatiilor excesive” le ofera
autoritatilor de supraveghere si pietelor o justificare suplimentara pentru a interveni in
scopul de a proteja interesele hedgerilor.

Amendamentul 16

Propunere de directiva
Articolul 4 — alineatul 2 — punctul 33b (nou)

Textul propus de Comisie Amendamentul
33b. ,, Tranzactie bona fide de acoperire a
riscurilor” inseamnad fie:
(a) o tranzactie sau o pozitie care

(i) reprezintd un substitut pentru
tranzactiile efectuate sau care urmeazda sa
fie efectuate, ori pentru pozitiile detinute
sau care urmeazd sd fie detinute ulterior
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Tntr-un canal fizic de comercializare;

(ii) este adecvata din punct de vedere
economic pentru reducerea riscurilor in
Sfunctionarea si gestionarea unei societdti
comerciale;

si

(iii) rezulta din schimbarea potentiala a
valorii

- activelor pe care o persoand le detine, le
produce, le prelucreazd sau le
comercializeazd sau pentru care
anticipeaza detinerea, producerea,
prelucrarea sau comercializarea;

- pasivelor pe care le detine o persoand
sau a caror producere este anticipatd; sau

- a serviciilor pe care o persoand le
Sfurnizeaza, le achizitioneaza sau pentru
care anticipeazd furnizarea sau
achizitionarea;

Sau

(b) o tranzactie sau o pozitie care reduce
riscurile aferente unei pozitii rezultate
dintr-un instrument financiar derivat care

(i) a fost executata alaturi de o
contraparte pentru care tranzactia ar fi o
tranzactie bona fide de acoperire a
riscurilor in sensul literei (a); sau

(ii) indeplineste cerintele de la litera (a).

Justificare

Pentru a promova beneficiile economice ale pietelor de marfuri, este important sa existe o
definitie a acoperirii riscurilor. Supravegherea pietei ar trebui sa promoveze interesele
acelor parti care au o expunere la preturile marfurilor, reprezentdand o consecintd inevitabila
a activitatii comerciale i nu un pariu cu privire la preturi. Scutirile ar trebui sa fie legate de
aceastd definitie, la fel ca in EMIR si in legea Dodd-Frank.
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Amendamentul 17

Propunere de directiva
Articolul 4 — alineatul 3

Textul propus de Comisie
(3) Comisia este imputernicita sa adopte
acte delegate in conformitate cu articolul
94, privind masuri care sa specifice
anumite elemente tehnice ale definitiilor
mentionate la alineatul (1) din prezentul

articol , pentru a le adapta evolutiilor
pietei.

Amendamentul 18

Propunere de directiva
Articolul 4 — alineatul 3a (nou)

Textul propus de Comisie

Amendamentul 19

Propunere de directiva
Articolul 59 — alineatul 1 - litera a

Textul propus de Comisie

(&) @ mentine lichiditatea,

PE485.882v02-00

Amendamentul

(3) AEVMP inainteaza Comisiei proiecte
de standarde tehnice de reglementare
privind masuri care sa specifice elemente
tehnice ale definitiilor mentionate la
alineatul (1) din prezentul articol, printre
altele pentru a le adapta evolutiilor pietei.

Amendamentul

(3a) Comisia este imputernicita s adopte
acte delegate privind standardele tehnice
de reglementare mentionate la al treilea
paragraf, in conformitate cu articolele 10-
14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Amendamentul

(a) a asigura lichiditati suficiente pe piatd,
care sunt necesare pentru tranzactiile
bona fide de acoperire a riscurilor, si a
reduce volatilitatea,;

202/240 RR\914971R0O.doc



Amendamentul 20

Propunere de directiva
Articolul 59 — alineatul 1 - literac

Textul propus de Comisie

(c) a sprijini conditiile de decontare si de
cotatie ordonatd.

Amendamentul

(c) a asigura faptul ca functia de
descoperire a preturilor si conditiile de
decontare ale pietei subiacente nu sunt
perturbate;

Justificare

Scopul principal al reglementarii pietelor de marfuri trebuie sd fie acela de a permite
producatorilor si consumatorilor din economia reald sa efectueze tranzactii de acoperire a
riscurilor, pe o piata ordonata, la preturi care reflecta, in ceea ce priveste nivelul si
volatilitatea, fundamentele cererii si ofertei, mai degraba decdt interesele volatile ale

speculatiilor financiare.

Amendamentul 21

Propunere de directiva

Articolul 59 — alineatul 1 — litera ca (nou)

Textul propus de Comisie

Amendamentul 22

Propunere de directiva
Articolul 59 — alineatul 2

Textul propus de Comisie

(2) Pietele reglementate, MTF-urile si
OTF-urile isi informeaza autoritatea
competentd cu privire la detaliile limitelor
sau masurilor. Autoritatea competenta
comunicd aceste informatii AEVMP, care
publica si mentine pe site-ul sdu internet o
baza de date care prezinta pe scurt limitele
sau masurile in vigoare.
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Amendamentul

(ca) a preveni, a reduce sau a elimina
speculatiile excesive si volatilitatea
preturilor.

Amendamentul

(2) Pietele reglementate, MTF-urile, OTF-
urile si dealerii OTC notifica autoritatii
competente detaliile limitelor si masurilor.
Autoritatea competentd comunica aceste
informatii AEVMP, care publica si
mentine pe site-ul sdu internet o baza de
date care prezinta pe scurt limitele sau
masurile in vigoare. Autoritatea
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Amendamentul 23

Propunere de directiva
Articolul 59 — alineatul 3

Textul propus de Comisie

(3) Comisia este imputernicita sa adopte
acte delegate in conformitate cu articolul
94 pentru a stabili limitele sau masurile
alternative referitoare la numarul de
contracte pe care o persoana le poate
incheia intr-o anumita perioada de timp si
efectele echivalente pe care trebuie sa le
aiba masurile alternative stabilite in
conformitate cu alineatul (1), precum si
conditiile de exceptare. Limitele sau
masurile alternative tin seama de conditiile
mentionate la alineatul (1) si de limitele
care au fost stabilite de pietele
reglementate, de MTF-uri si de OTF-uri.
Limitele sau masurile alternative stabilite
n actele delegate prevaleaza, de asemenea,
asupra oricaror masuri impuse de
autoritatile competente in conformitate cu
articolul 72 alineatul (1) litera (g) din
prezenta directiva.
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competentdi sau AEVMP poate solicita
pietelor reglementate, MTF-urilor, OTF-
urilor sau dealerilor OTC sa revizuiasca
detaliile limitelor si masurilor atunci cind
considerd ca pietele reglementate, MTF-
urile, OTF-urile sau dealerii OTC nu
Tndeplinesc criteriile definite la alineatul

(D).

Amendamentul

(3) AEVMP elaboreazd proiecte de
standarde tehnice de reglementare pentru
a stabili limitele si masurile ex-ante
referitoare la numarul de contracte pe care
o persoana le poate Incheia intr-o anumita
perioada de timp si efectele pe care trebuie
sa le aiba masurile suplimentare si metoda
de calcul al pozitiilor stabilite Tn
conformitate cu alineatul (1), conditiile de
exceptare, precum si raporturile relevante
dintre pozitiile globale si pozitiile agregate
care rezulta din tranzactiile bona fide de
acoperire a riscurilor necesare pentru
constatarea aparitiei unei situatii de
speculatii excesive sau a unui risc
semnificativ ca situatia respectivd sd se
produca. Limitele si masurile tin seama de
conditiile mentionate la alineatul (1) si de
limitele care au fost stabilite de pietele
reglementate, de MTF-uri si de OTF-uri.
Limitele si masurile stabilite in actele
delegate prevaleaza, de asemenea, asupra
oricaror masuri impuse de autoritatile
competente in conformitate cu articolul 72
alineatul (1) litera (g) din prezenta
directiva.

AEVMP inainteaza Comisiei aceste
proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pana la [31 decembrie 2012].
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Amendamentul 24

Propunere de directiva
Articolul 59 — alineatul 3a (nou)

Textul propus de Comisie

Amendamentul 25

Propunere de directiva

Articolul 60 — alineatul 1 — partea introductivi

Textul propus de Comisie

Statele membre se asigura ca pietele
reglementate, MTF-urile si OTF-urile care
admit la tranzactionare sau tranzactioneaza
instrumente derivate pe marfuri sau
certificate de emisii ori instrumente
derivate pe acestea:
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Amendamentul

(3a) Comisia este imputernicita sa adopte
acte delegate privind standardele tehnice
de reglementare mentionate la al treilea
paragraf, in conformitate cu articolele 10-
14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Raportul relevant dintre pozitiile globale
si pozitiile agregate care rezultd din
tranzactiile bona fide de acoperire a
riscurilor necesare pentru constatarea
aparitiei unei situatii de speculatii
excesive sau a unui risc semnificativ ca
situatia respectiva sd se produca,
mentionat la alineatul (3), este 3. Comisia
este imputernicita sa adopte acte delegate
privind standarde tehnice de
reglementare, care sd modifice pragul
respectiv, tindnd cont de evolutiile de pe
pietele financiare.

Amendamentul

Statele membre si AEVMP se asigura ca
pietele reglementate, MTF-urile, OTF-
urile si dealerii OTC care admit la
tranzactionare sau tranzactioneaza
instrumente derivate pe marfuri sau
certificate de emisii ori instrumente
derivate pe acestea:
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Amendamentul 26

Propunere de directiva
Articolul 60 — alineatul 1 - litera a

Textul propus de Comisie

(a) fac public un raport saptamanal cu
pozitiile agregate detinute de diferitele
categorii de traderi pentru diferitele
instrumente financiare tranzactionate pe
platformele lor in conformitate cu alineatul

(3);

Amendamentul 27

Propunere de directiva
Articolul 60 — alineatul 1 — paragraful 2

Textul propus de Comisie

Obligatiile stabilite la litera (a) se aplica
doar atunci cand atat numarul traderilor,
cat si pozitiile lor deschise pentru un
anumit instrument financiar depasesc
pragurile minime.

Amendamentul 28

Propunere de directiva
Articolul 60 — alineatul 2

Textul propus de Comisie

(2) Pentru a permite publicarea mentionata
la alineatul (1) litera (a), statele membre
impun ca membrii si participantii pietelor
reglementate, MTF-urilor si OTF-urilor
sa raporteze locului de tranzactionare
respectiv detaliile pozitiilor lor in timp real,
inclusiv orice pozitii detinute in contul
clientilor lor.
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Amendamentul

(a) fac public un raport saptamanal cu
pozitiile agregate detinute de diferitele
categorii de persoane pentru diferitele
instrumente financiare tranzactionate pe
platformele lor Tn conformitate cu alineatul

3);

Amendamentul

Obligatiile stabilite la literele (a) si (aa) se
aplica doar atunci cand atat numarul
persoanelor, cat si pozitiile lor deschise
pentru un anumit instrument financiar
depasesc pragurile minime.

Amendamentul

(2) Pentru a permite publicarea mentionata
la alineatul (1) litera (a), statele membre
impun ca toate persoanele care detin o
pozitie pe un instrument financiar
relevant sa raporteze locului de
tranzactionare respectiv sau, in cazul
contractelor OTC, direct autoritdtilor
competente detaliile pozitiilor lor in timp
real, inclusiv orice pozitie detinuta in
contul clientilor lor, precum si dacd
tranzactia este o tranzactie bona fide de
acoperire a riscurilor.
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Amendamentul 29

Propunere de directiva
Articolul 60 —alineatul 3 — litera d

Textul propus de Comisie

(d) intreprinderi comerciale;

Amendamentul 30

Propunere de directiva
Articolul 60 — alineatul 4

Textul propus de Comisie

(4) AEVMP elaboreaza proiecte de
standarde tehnice de punere in aplicare
pentru a stabili formatul rapoartelor
mentionate la alineatul (1) litera (a) si
continutul informatiilor care trebuie
prezentate in conformitate cu alineatul (2).

Amendamentul 31

Propunere de directiva
Articolul 60 — alineatul 5 — paragraful 1

Textul propus de Comisie

Comisia este imputernicita sa adopte acte
delegate in conformitate cu articolul 94,
privind masuri pentru specificarea
pragurilor mentionate la alineatul (1)
ultimul paragraf si pentru rafinarea
categoriilor de membri, participanti sau
clienti mentionate la alineatul (3).
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Amendamentul

(d) intreprinderi comerciale care
efectueazd tranzactii bona fide de
acoperire a riscurilor;

Amendamentul

(4) AEVMP elaboreaza proiecte de
standarde tehnice de punere in aplicare
pentru a stabili formatul rapoartelor
mentionate la alineatul (1) litera (a) si
continutul informatiilor care trebuie
prezentate in conformitate cu alineatul (2)
si cu articolul 59 alineatul (1).

Amendamentul

AEVMP elaboreazdi proiecte de standarde
tehnice de reglementare privind masuri
pentru specificarea pragurilor mentionate
la alineatul (1) ultimul paragraf si pentru
adoptarea orientarilor, criteriilor si
cerintelor de notificare relevante in
vederea specificarii categoriilor de
membri, participanti, dealeri OTC sau
clienti mentionate la alineatul (3).
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Amendamentul 32

Propunere de directiva
Articolul 60 — alineatul 5 — paragraful 1a (nou)

Textul propus de Comisie Amendamentul

AEVMP inainteaza Comisiei aceste
proiecte de standarde tehnice de
reglementare pdnd la [31 decembrie
2012].

Amendamentul 33

Propunere de directiva
Articolul 60 — alineatul 5 — paragraful 5b (nou)

Textul propus de Comisie Amendamentul

Comisia este imputernicita sa adopte acte
delegate privind proiectele de standarde
tehnice de reglementare mentionate la
paragraful 1a, in conformitate cu
articolele 10-14 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

Amendamentul 34

Propunere de directiva
Articolul 60 — alineatul 5 — paragraful 2a (nou)

Textul propus de Comisie Amendamentul

Tn sensul alineatului (1) de la articolul 59,
AEVMP elaboreaza, in stransa
coordonare cu CERS si cu alte autoritati
sectoriale relevante de supraveghere din
cadrul Uniunii si din tarile terte, proiecte
de standarde tehnice de reglementare care
specificd 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 cdtre participantii la
piatd, pietele reglementate, MTF-uri,

PE485.882v02-00 208/240 RR\914971R0O.doc



OTF-uri si registrele de tranzactii
autorizate n temeiul Regulamentului
[EMIR] catre autoritatile competente
relevante, AEVMP si CERS.

Amendamentul 35

Propunere de directiva
Articolul 60 — alineatul 5 — paragraful 2b (nou)

Textul propus de Comisie Amendamentul

Acesti indicatori sunt utilizati, in special,
de autoritatile competente si de
departamentul AEVMP pentru marfuri
instituit prin articolul 35 din
Regulamentul XXX [MIFIR], care
procedeazd la o analiza aprofundatdi
permanenta si granulard referitoare la
modelele de productie, de consum, de
intermediere si de transport, nivelurile
estimate si oficiale ale stocurilor, inclusiv
contractele plitite in avans, capacitdtile
disponibile, tendintele pe termen lung ale
cererii si ofertei de pe pietele de marfuri
subiacente, precum si la volatilitatea
pietei si coreldrile pietelor de marfuri
subiacente cu alte active si clase de active.

Amendamentul 36

Propunere de directiva
Articolul 60 — alineatul 5 — paragraful 2c (nou)

Textul propus de Comisie Amendamentul
AEVMP inainteaza Comisiei aceste

proiecte de standarde tehnice de

reglementare pdnd la [31 decembrie
2012].
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Amendamentul 37

Propunere de directiva
Articolul 60 — alineatul 5 — paragraful 2d (nou)

Textul propus de Comisie Amendamentul

Comisia este imputernicita sa adopte acte
delegate privind proiectele de standarde
tehnice de reglementare mentionate la
paragraful 2a, in conformitate cu
articolele 10-14 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.
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JUSTIFICARE SUCCINTA

Directiva privind pietele instrumentelor financiare (MiFID, Directiva 2004/39/CE), aflata in
vigoare din noiembrie 2007, este unul dintre instrumentele esentiale de reglementare a
domeniului financiar. Raportorul recunoaste faptul ca, in forma sa actuala, MiFID (numita in
continuare MiFID I1) trebuie revizuita pentru a elimina deficientele pe care le contine si
pentru a asigura o mai buna transparenta si reglementare a pietelor financiare.

Exceptarile de la aplicarea dispozitiilor MiFID

Raportorul considera ca unele dintre exceptarile continute in MiFID II, care se referd la
domeniul de aplicare al directivei, induc in eroare sau nu sunt suficient de clare. Prin urmare,
raportorul a depus amendamente menite sa clarifice dispozitiile in cauza.

In general, raportorul considera ca societitile nefinanciare, cum ar fi cele ce comercializeaza
marfuri, nu ar trebui sa fie vizate de toate dispozitiile MiFID, data fiind natura lor. Aceasta
pozitie este in totalitate coerenta cu intentia Comisiei prezentata in considerentul 88, potrivit
careia ar trebui sa se asigure In continuare exceptarea activitatilor societatilor nefinanciare
care au ca scop acoperirea riscurilor legate de productie si a altor riscuri, ca activitate
auxiliara. Aceste activitati de tranzactionare practicate de societatile nefinanciare nu prezinta
riscuri sistemice si sunt un element esential al activitatii acestor societati.

Alte clarificari se refera in principal la criteriile utilizate pentru a stabili daca o activitate este
auxiliara in raport cu activitatea principald. Principiile de baza pentru stabilirea acestor criterii
nu ar trebui lasate in seama actelor delegate si ar trebui sa tind seama de faptul ca o activitate
poate f1 auxiliard numai in cazul in care reprezintd un mijloc de gestionare a riscului aferent
activitatii principale, iar volumul acesteia este considerabil mai mic decét cel al activitatii
principale.

in cazul in care societatile nefinanciare sunt considerate, in sensul MiFID, societdti financiare,
ele trebuie sa indeplineasca obligatiile costisitoare continute intr-o serie de regulamente
aplicabile domeniului financiar. De exemplu, aceste societdti vor fi vizate de obligatia de a
supune compensarii toate operatiunile lor extrabursiere (OTC) standardizate cu instrumente
derivate, definite in Regulamentul privind infrastructura pietei europene (EMIR), sau vor fi
obligate sa detind o rezerva de capital, in conformitate cu Directiva privind cerintele de capital
(CRD), dupa 2014.

Ca urmare, atat EMIR, cat si CRD ar obliga societatile sa detind o rezerva mai mare de capital
pentru activitatile lor de tranzactionare, ceea ce va reduce capacitatea lor de a investi. De
asemenea, gestionarea riscurilor devine mult mai costisitoare, ceea ce va determina unele
societati, in special IMM-urile, sa nu practice gestionarea riscurilor sau, cel putin, sa practice
aceasta activitate intr-o masura mai mica.

Majoritatea IMM-urilor nu isi pot permite sa participe direct la pietele de tranzactionare

pentru a-si gestiona riscurile aferente activitatii lor principale, ceea ce le determina sa
infiinteze entitdti comune pentru a crea o masa critica care sa le permitd accesul la pietele de
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tranzactionare 1n vederea gestiondrii riscurilor legate de activitatea lor principala. Asadar, si
aceste structuri comerciale trebuie tratate pentru a garanta exceptarile corespunzatoare pentru
IMM -urile nefinanciare si entitatilor lor comune.

Clasificarea instrumentelor financiare

Produsele forward decontate prin livrare fizicd mentionate in propunerea privind MiFID II
sunt clasificate ca instrumente financiare. Cu toate acestea, produsele forward in cauza au un
rol esential In gestionarea riscurilor intreprinderilor comerciale si au un caracter fundamental
diferit de cel al instrumentelor financiare speculative - ele nu implica decontare financiara (in
numerar), iar marfa fizica care se afla la baza acestor instrumente va fi efectiv livrata in
termenul stabilit. Prin urmare, instrumentele forward decontate prin livrare fizica nu prezinta
niciun risc pentru pietele financiare. In cazul in care produsele forward decontate prin livrare
fizica sunt considerate instrumente financiare, acest lucru poate avea o serie de consecinte in
conformitate cu MiFID, EMIR si cu Regulamentul privind abuzul de piatd (MAR).

Propunerea actuala privind MiFID II reduce capacitatea intreprinderilor de a beneficia de
exceptarea aplicabila activitatilor auxiliare [articolul 2 alineatul (1) punctul (1)], intrucat cea
mai mare parte a tranzactiilor lor au loc in baza contractelor forward cu decontare prin livrare
fizica. De asemenea, instrumentele forward decontate prin livrare fizica ar putea face obiectul
limitarii pozitiilor mentionate la articolul 59. In conformitate cu EMIR, clasificarea
instrumentelor forward decontate prin livrare fizica ca instrumente financiare va creste
probabilitatea detinerii de catre societatile nefinanciare de pozitii care depasesc asa-numitul
prag de compensare, ceea ce le va supune obligatiei de compensare. De asemenea,
instrumentele forward decontate prin livrare fizica vor intra sub incidenta MAR.

Prin comparatie, proiectul de lege corespondent din Statele Unite (legea Dodd-Frank) aplica o
alta definitie a instrumentelor financiare, din care sunt excluse in mod explicit si
instrumentele derivate forward decontate prin livrare fizica. In afara de aceasta, instrumentele
forward decontate prin livrare fizicd din sectorul energetic sunt deja incluse in Regulamentul
privind integritatea si transparenta pietei energiei (REMIT).

Prin urmare, raportorul propune sa fie excluse in mod explicit produsele ce pot fi decontate
prin livrare fizica si care sunt tranzactionate in scopuri comerciale si nu poseda caracteristicile
altor instrumente financiare derivate.

Limitele pozitiilor

Limitarea pozitiilor intreprinderilor pe piata instrumentelor derivate le va reduce capacitatea
de a gestiona riscurile Tn mod eficace si de a avea acces la pietele cotelor de emisii, ceea ce va
duce in final la cresterea costurilor si a nivelului global al riscului in sectorul respectiv. De

de protejare impotriva riscurilor pe alte piete, mai putin lichide si cu un grad de risc sporit,
ceea ce va determina cresterea costurilor legate de gestionarea riscurilor si, in final, a
preturilor pentru consumatori. Raportorul prefera, asadar, metoda administrarii pozitiilor
mentionatd la articolul 35 alineatul (1) din MiFIR, deoarece este mai flexibila si mai bine
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adaptata la caracteristicile pietei.

AMENDAMENTE

Comisia pentru industrie, cercetare si energie recomanda Comisiei pentru afaceri economice
si monetare, competenta in fond, sd includa in raportul sdu urméatoarele amendamente:

Amendamentul 1

Propunere de directiva
Considerentul 22a (nou)

Textul propus de Comisie

Amendamentul

(22a) Pentru a asigura buna functionare
a pietei interne a energiei electrice si a
gazului natural si pentru ca operatorii
sistemelor de transport s isi execute
sarcinile in conformitate cu Directiva
2009/72/CE, Directiva 2009/73/CE,
Regulamentul (CE) nr. 714/20009,
Regulamentul (CE) nr. 715/2009 sau Tn
conformitate cu orientarile si codurile de
retea adoptate in temeiul regulamentelor
respective, se impune exceptarea
operatorii sistemelor de transport si a
prestatorilor de servicii ai acestora atunci
cand sunt emise drepturile de transport,
fie sub forma de drepturi fizice de
transport, fie sub forma de drepturi
financiare de transport , si atunci cind
este asiguratd o platforma pentru
tranzactionarea pe piata secundard.
Pentru a asigura eficienta comercializarii
drepturilor de transport, este necesar si
fie exceptate si persoanele care cumpdra
sau care vand drepturile de transport in
cauzd.

Justificare

Calificarea drepturilor fizice de transport si a drepturilor financiare de transport ca
instrumente financiare ar putea duce la situatia in care actorii de pe piata evita sa
comercializeze drepturi de transport, deoarece considera ca cerintele din cadrul MiFID
reprezintd o povard excesivd. Insd avand in vedere functia de protectie impotriva riscurilor a
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drepturilor fizice de transport si a drepturilor financiare de transport, comercializarea
acestor drepturi poate aduce o contributie importanta la functionarea eficienta a pietei
interne a energiei si ar trebui, asadar, exceptata de la cerintele din MiFID.

Amendamentul 2

Propunere de directiva
Considerentul 88

Textul propus de Comisie

(88) Avand in vedere comunicatul
ministrilor de finante ai G20 si al
guvernatorilor bancilor centrale din 15
aprilie 2011 cu privire la nevoia de a
asigura ca toti participantii la pietele de
instrumente derivate pe marfuri se supun
unei reglementari si unei supravegheri
adecvate, trebuie aduse modificari privind
exonerarea de obligatiile prevazute de
Directiva 2004/39/CE pentru diverse
categorii de participanti activi pe pietele de
instrumente derivate pe marfuri, pentru a
asigura mentinerea acestei exonerari in
cazul activitatilor desfasurate de societati
care nu apartin unor grupuri financiare si
care implicd operatiuni de neutralizare a
riscurilor legate de productie sau a altor
tipuri de riscuri (hedging), precum si
furnizarea, ca activitate auxiliara, a
serviciilor de investitii in instrumente
derivate pe marfuri sau pe marfuri exotice
clientilor activitatii principale, dar si
pentru a asigura includerea in domeniul
de aplicare al prezentei directive a
societatilor specializate in comertul cu
marfuri si cu instrumente derivate pe
marfuri.

RR\914971R0.doc

217/240

Amendamentul

(88) Avand in vedere comunicatul
ministrilor de finante ai G20 si al
guvernatorilor bancilor centrale din 15
aprilie 2011 cu privire la nevoia de a
asigura ca toti participantii la pietele de
instrumente derivate pe marfuri se supun
unei reglementari si unei supravegheri
adecvate, trebuie aduse modificari privind
exonerarea de obligatiile prevazute de
Directiva 2004/39/CE pentru diverse
categorii de participanti activi pe pietele de
instrumente derivate pe marfuri, pentru a
asigura mentinerea acestei exonerari in
cazul activitatilor desfasurate de societati
care nu apartin unor grupuri financiare si
care implicd operatiuni de neutralizare a
riscurilor legate de productie sau a altor
tipuri de riscuri (hedging), precum si
furnizarea, ca activitate auxiliara, a
serviciilor de investitii in instrumente
derivate pe marfuri sau pe marfuri exotice
clientilor activitatii principale. Trebuie sd
se tind seama de faptul ca societatile a
caror activitate principald este fabricarea
si/sau furnizarea unor mdrfuri si care
realizeazd in cont propriu, ca activitate
auxiliard, tranzactii cu instrumente
derivate pe marfuri fac deja obiectul unei
supravegheri de reglementare specifice si
al unor obligatii legale de raportare
specifice privind tranzactiile spot si de tip
Jforward regularizate prin livrare fizicd, in
temeiul Regulamentului 2011/1227/CE
(REMIT), si fac obiectul unor obligatii
legale de raportare a tranzactiilor
standard cu instrumente derivate i al
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supravegherii de reglementare, in temeiul
Regulamentului [ ] (EMIR). Ar trebui
insa asigurata includerea in domeniul de
aplicare al prezentei directive a societatilor
specializate in comertul cu marfuri si cu
instrumente derivate pe marfuri.

Justificare

Societatile comerciale care intra deja sub incidenta EMIR si a reglementarilor specifice
sectorului in cauza (de exemplu, REMIT, Regulamentul 2011/1227/CE) ar trebui sa fie
exceptate de la dispozitiile MiFID, cu conditia ca activitatea in cauza sd fie una auxiliard in
raport cu activitatea principala a societatilor respective. REMIT contine un cadru eficace §i
adecvat de supraveghere a pietei, precum si cerinte de raportare a tranzactiilor ce vizeaza in
mod explicit tranzactiile din afara domeniului de aplicare al MiFID. Tn plus, EMIR va
asigura, de asemenea, cadrul necesar care va impune obligatii de raportare a tranzactiilor si
de compensare centrala sau alte obligatii de gestionare a riscurilor.

Amendamentul 3

Propunere de directiva
Articolul 2 — alineatul 1 - litera b

Textul propus de Comisie
(b) persoanelor care furnizeaza servicii de
investitii exclusiv intreprinderii lor mama,

filialelor lor sau altor filiale ale
Intreprinderii lor mama;

Amendamentul 4

Propunere de directiva

Amendamentul

(b) persoanelor, inclusiv intreprinderilor
administrate in comun, care furnizeaza
servicii de investitii exclusiv intreprinderii
lor mama, filialelor lor sau altor filiale ale
intreprinderii lor mama;

Articolul 2 — alineatul 1 - litera d — paragraful ii

Textul propus de Comisie

(1) sunt participanti sau membri ai unei
piete reglementate sau ai unui MTF; sau

Amendamentul

(1) sunt participanti sau membri ai unei
piete reglementate sau ai unui MTF si
efectueazd tranzactiondri algoritmice; sau

Justificare

Este necesara clarificarea regimului exceptarilor, pentru a garanta ca nu orice participare la
tranzactiile bursiere in economia reala (chiar daca este minora) este supusa reglementarilor
MiIFID (de exemplu, pentru asigurarea impotriva riscurilor de fluctuatie a preturilor
PE485.882v02-00
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marfurilor sau riscurilor aferente cursului valutar sau pentru achizitionarea/vanzarea

actiunilor intreprinderii angajatorului).
Amendamentul 5

Propunere de directiva

Articolul 2 — alineatul 1 - litera d — paragraful 1

Textul propus de Comisie

Aceasta exceptare nu se aplica
persoanelor exceptate Tn temeiul
articolului 2 alineatul (1) litera (i) care
tranzactioneazd instrumente financiare in
cont propriu in calitate de participanti sau
membri ai unei piete reglementate sau ai
unui MTF, inclusiv in calitate de
Jformatori de piata pentru instrumente
derivate pe marfuri, certificate de emisii
sau derivate pe acestea;

Amendamentul

Persoanele care sunt exceptate in temeiul
literei (i) nu trebuie sa respecte si
conditiile prevazute la aceastd litera
pentru a fi exceptate si pot fi exceptate si
in temeiul altor dispozitii de la prezentul
articol.

Aceastd exceptare se aplicd persoanelor
care, atunci cdnd tranzactioneazd cu
certificatele de emisii, nu oferd niciun
serviciu sau activitate de investitii alta
decdt tranzactionarea in cont propriu si
nu prin executarea ordinelor clientilor,
care detin sau controleazd direct
Sacilitdtile in sensul

Directivei 2003/87/CE.

Justificare

Ar trebui sa se clarifice relatia dintre exceptarile de la literele (d) si (i).

Amendamentul 6

Propunere de directiva

Articolul 2 — alineatul 1 — litera i — liniuta 2a (noud)

Textul propus de Comisie
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Amendamentul

- furnizeazd clientilor servicii de investitii
n contractele pentru instrumente
financiare derivate pe marfuri sau in
contractele derivate incluse in anexa |
sectiunea C punctul 10, sau certificate de

PE485.882v02-00

RO



RO

emisii sau instrumente derivate ale
acestora, cu conditia ca:

(i) aceste persoane sa permita clientilor sa
isi desfasoare activitdtile industriale prin
Sfurnizarea de infrastructura si servicii
esentiale, si

(ii) activitatea principala a clientilor, la
nivel de grup, sd nu fie nici furnizarea de
servicii de investitii in sensul prezentei
directive, nici de servicii bancare in sensul
Directivei 2006/48/CE,

Sau

Justificare

Sunt necesare conditii de egalitate pentru societatile industriale mari care tranzactioneaza in
cont propriu in domeniul instrumentelor financiare si pentru actorii mai mici, care, pentru a
concura, trebuie sa utilizeze unitati de productie (inclusiv servicii de asistenta si de expertiza)
gestionate de catre parti terte. Operatorul de unitate care tranzactioneaza in cont propriu
pentru a furniza servicii de investitii societatilor mai mici care isi desfasoard activitatile
industriale Tn unitatea lui ar trebui, de asemenea, exceptat atunci cand aceasta este o
activitate auxiliara in raport cu activitatea principala.

Amendamentul 7

Propunere de directiva
Articolul 2 — alineatul 1 — litera i — liniuta 3a (noua)

Textul propus de Comisie Amendamentul

- tranzactioneazd in cont propriu
instrumente financiare executand
ordinele proprietarilor lor si ale entitatilor
afiliate acestora in cazul unor
Tntreprinderi administrate in comun;

Justificare

Exceptarile prezentate in propunerea Comisiei nu acorda atentia cuvenita structurilor
caracteristice ale unor intreprinderi, in special in cazul IMM-urilor. Scopul acestui
amendament este sd se evite discriminarea IMM-urilor care nu isi pot permite sa participe
direct la pietele de tranzactionare, ceea ce le determina sa infiinteze o entitate comuna sau sd
incheie intelegeri strategice cu entitdti terte pentru a crea o masa criticd care sa le permita
accesul la pietele de tranzactionare in vederea gestionarii riscurilor legate de activitatea lor
principala. Amendament legat de amendamentul 5.
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Amendamentul 8

Propunere de directiva

Articolul 2 — alineatul 1 - litera i — paragraful 2

Textul propus de Comisie

cu conditia ca , Tn toate aceste cazuri,
aceste activitdti sa fie auxiliare in raport cu
activitatea principala la nivel de grup si ca
activitatea principald sa nu constea in
furnizarea de servicii de investitii in sensul
prezentei directive sau de servicii bancare
n sensul Directivei 2006/48/CE ;

Amendamentul

cu conditia ca, in toate aceste cazuri, aceste
activitati sa fie auxiliare 1n raport cu
activitatea principala la nivel de grup sau
in raport cu activitatea principald a
proprietarilor si a entitdtilor afiliate
acestora in cazul Tn care serviciile sunt
furnizate de Tntreprinderi administrate in
comun si ca activitatea principala sa nu
constea in furnizarea de servicii de
investitii In sensul prezentei directive sau
de servicii bancare in sensul Directivei
2006/48/CE;

Justificare

Exceptarile prezentate in propunerea Comisiei nu acorda atentia cuvenita structurilor
caracteristice ale unor intreprinderi, in special in cazul IMM-urilor. Scopul acestui
amendament este sa se evite discriminarea IMM-urilor care nu isi pot permite sa participe
direct la pietele de tranzactionare, ceea ce le determind sa infiinteze o entitate comund sau sa
incheie intelegeri strategice cu entitati terte pentru a crea o masa criticd care sd le permita
accesul la pietele de tranzactionare in vederea gestionarii riscurilor legate de activitatea lor
principala. Amendament legat de amendamentul 4.

Amendamentul 9

Propunere de directiva

Articolul 2 — alineatul 1 - litera i — paragraful 1

Textul propus de Comisie

cu conditia ca , in toate aceste cazuri,
aceste activitdti sa fie auxiliare in raport cu
activitatea principala la nivel de grup si ca
activitatea principald sa nu constea in
furnizarea de servicii de investitii in sensul
prezentei directive sau de servicii bancare
n sensul Directivei 2006/48/CE ;
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Amendamentul

cu conditia ca, in toate aceste cazuri, aceste
activitati sa fie auxiliare in raport cu
activitatea principala la nivel de grup
consolidat sau neconsolidat si ca
activitatea principald sa nu constea in
furnizarea de servicii de investitii in sensul
prezentei directive sau de servicii bancare
n sensul Directivei 2006/48/CE;
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Justificare

Amendamentul urmareste sa evite discriminarea fata de societdtile comerciale care nu isi pot
permite sa participe direct la pietele de tranzactionare in vederea gestionarii riscurilor legate
de activitatea lor principald. In cele mai multe cazuri, acestea alcdtuiesc impreund cu firma
lor de tranzactionare un grup neconsolidat, cu scopul de a crea o masa criticd care sa le
permita accesul la pietele de tranzactionare. Definitiile actuale ale intreprinderii-mama si ale
sucursalei nu sunt adecvate in acest context intrucdt nu acorda atentie in special
caracteristicilor acestei structuri de intreprindere.

Amendamentul 10

Propunere de directiva
Articolul 2 — alineatul 1 - litera k

Textul propus de Comisie Amendamentul

(k) societatilor ale caror servicii si activitéti (k) societatilor:
de investitii constau exclusiv in
tranzactionarea in cont propriu pe piete de
instrumente financiare futures, optiuni sau
alte instrumente derivate si pe piete cash
doar cu scopul neutralizarii riscurilor
(hedging) pe pietele de instrumente
derivate sau care tranzactioneaza sau
asigura formarea preturilor in contul altor
membri ai acestor piete cu garantare de
catre membri compensatori ai acelorasi
piete, in cazul in care responsabilitatea
pentru executarea contractelor incheiate de
aceste societati este asumata de membri
compensatori ai acelorasi piete;

(1) ale caror servicii si activitati de investitii
constau exclusiv in tranzactionarea in cont
propriu pe piete de instrumente financiare
futures, optiuni sau alte instrumente
derivate si pe piete cash doar cu scopul
neutralizarii riscurilor (hedging) pe pietele
de instrumente derivate sau

(i) care tranzactioneaza sau asigura
formarea preturilor in contul altor membri
ai acestor piete cu garantare de catre
membri compensatori ai acelorasi piete, in
cazul Tn care responsabilitatea pentru
executarea contractelor incheiate de aceste
societdti este asumata de membri
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compensatori ai acelorasi piete;

Justificare

Textul ar trebui impartit in functie de doud caracteristici diferite pentru a reda foarte clar
faptul ca societatile pot recurge la exceptare fie in temeiul literei (k) punctul (i), fie in temeiul

literei (K) punctul (ii).

Amendamentul 11

Propunere de directiva
Articolul 2 —alineatul 1 — literan

Textul propus de Comisie

(n) operatorilor de transport si de Sistem
definiti la articolul 2 punctul 4 din
Directiva 2009/72/CE sau la articolul 2
punctul 4 din Directiva 2009/73/CE, atunci
cand acestia 7si indeplinesc sarcinile in
temeiul directivelor mentionate, conform
Regulamentului (CE) 714/2009 sau
Regulamentului (CE) 715/2009 ori
conform codurilor de retea sau orientarilor
adoptate Tn conformitate cu regulamentele
respective.

Amendamentul

(n) operatorilor de sisteme de transport si
de distributie definiti la articolul 2
punctele 4 si 6 din Directiva 2009/72/CE
sau la articolul 2 punctele 4 si 6 din
Directiva 2009/73/CE, precum si
operatorilor de inmagazinare si de sisteme
de GNL definiti la articolul 2 punctul 10
si, respectiv, punctul 12 din Directiva
2009/73/CE si persoanelor care sunt
furnizorii lor de servicii, atunci cand
acestia indeplinesc sarcinile ce revin
operatorilor de sistem in temeiul
directivelor mentionate, conform
Regulamentului (CE) 714/2009 sau
Regulamentului (CE) 715/2009 ori
conform codurilor de retea sau orientarilor
adoptate Tn conformitate cu regulamentele
respective, cum ar fi emiterea de drepturi
de transport sau de alte drepturi de
capacitate sau asigurarea unei platforme
pentru tranzactionarea pe pietele
secundare, precum si tuturor celorlalte
persoane care cumpdra si/sau vind astfel
de drepturi de transport sau alte drepturi
de capacitate. Aceasta exceptare se aplici
numai activitatilor mentionate mai sus.

Justificare

Operatorii de sisteme de transport, operatorii de sisteme de distributie si operatorii de
inmagazinare au un rol esential pentru buna functionare a pietei interne a energiei,
garantand securitatea aprovizionarii si asigurand accesul la capacitati de transport, de
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distributie si de inmagazinare in mod competitiv si corect. Prin urmare, regimul de exceptare
ar trebui extins astfel incdt sa cuprinda integral activitatile acestor operatori de

infrastructurd.

Amendamentul 12

Propunere de directiva
Articolul 2 — alineatul 3 — paragraful 2

Textul propus de Comisie

Criteriile aplicate pentru a stabili daca o
activitate este auxiliard in raport cu
activitatea principala trebuie sa tina cont
cel putin de urmatoarele elemente:

- masura in care se poate stabili Tn mod
obiectiv ca prin activitatea respectiva se
reduc riscurile legate ih mod direct de
activitatile comerciale sau de activitétile de
majorare a capitalului propriu;

- capitalul utilizat pentru desfasurarea
activitatii.

Amendamentul

Criteriile aplicate pentru a stabili daca o
activitate este auxiliard in raport cu
activitatea principala trebuie sa tina cont
cel putin de urmatoarele elemente:

(a) masura in care se poate stabili in mod
obiectiv ca prin activitatea respectiva se
reduc riscurile legate Tn mod direct de
activitatile comerciale sau de activitdtile de
majorare a capitalului propriu;

(b) capitalul utilizat pentru desfasurarea
activitatii sau riscul pe care il prezinta
activitatea, ambele ca proportie in raport
cu activititile grupului;

(c) activitatea este legatdi de gestionarea
riscurilor aferente marfurilor sau a altor
riscuri aferente activitatii comerciale a
grupului.

Justificare

Pentru a aplica principiile enuntate la considerentul 88, este necesar sa se includa o
exceptare clara a activitatilor desfasurate de societdtile nefinanciare care presupun
,,operatiuni de neutralizare a riscurilor legate de productie sau a altor tipuri de riscuri
(hedging)”. In afard de dispozitiile de la litera (a), caracterul auxiliar trebuie justificat si
prin compararea volumului activitatii in cauza (pe baza capitalului utilizat sau a riscului
generat) cu volumul activitatii principale. De asemenea, trebuie sa se garanteze cd societdtile
comerciale tranzactioneaza instrumente financiare legate exclusiv de activitatea principala a
grupului de societdati din care face parte entitatea/persoana in cauza.

Amendamentul 13

Propunere de directiva
Articolul 3 — alineatul 2
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Textul propus de Comisie

(2) Persoanele care sunt excluse din sfera
de aplicare a prezentei directive in temeiul
alineatului (1) nu beneficiaza de libertatea
de a presta servicii si/sau de a exercita
activitati, nici de libertatea de a infiinta
sucursale In conformitate cu articolele 36 si
respectiv 37.

Amendamentul 14

Propunere de directiva

Articolul 4 — alineatul 2 — punctul 25a (nou)

Textul propus de Comisie

Amendamentul

(2) Persoanele care sunt excluse din sfera
de aplicare a prezentei directive in temeiul
alineatului (1) nu beneficiaza de libertatea
de a presta servicii si/sau de a exercita
activitati, nici de libertatea de a infiinta
sucursale in conformitate cu articolele 36 si
respectiv 37. Tn cazul unei sucursale,
comparatia ar trebui sa fie facutd cu
capitalul utilizat pentru activititile
grupului.

Amendamentul

25a. ,,intreprindere administratd in
comun” inseamnd 0 Intreprindere

administrata in comun in sensul
articolului 32 din Directiva 83/349/CEE;

Justificare

Pentru a fi aplicate noile exceptari introduse prin amendamentele 4 si 5, este necesar sa se

faca trimitere la Directiva 83/349/CEE.
Amendamentul 15

Propunere de directiva

Articolul 4 — alineatul 2 — punctul 25b (nou)

Textul propus de Comisie
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Amendamentul

25b. ,,la nivel de grup” inseamna
intreprinderi care formeazd un grup prin
participare unilaterald sau reciprocd,
indiferent daca acestea sunt consolidate
sau nu; in acest context, se considerd cd
grupul reprezintd o singurd intreprindere.
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Justificare

Amendamentul urmareste sa evite discriminarea fata de societdtile comerciale care nu isi pot
permite sa participe direct la pietele de tranzactionare in vederea gestionarii riscurilor legate
de activitatea lor principald. In cele mai multe cazuri, acestea alcdtuiesc impreund cu firma
lor de tranzactionare un grup neconsolidat, cu scopul de a crea o masa critica care sa le
permita accesul la pietele de tranzactionare. Definitiile actuale ale intreprinderii-mama si ale
sucursalei nu sunt adecvate in acest context intrucdt nu acorda atentie in special
caracteristicilor acestei structuri de intreprindere.

Amendamentul 16

Propunere de directiva
Articolul 4 — alineatul 2 — punctul 33a (nou)

Textul propus de Comisie

Amendamentul

(33a) ,tranzactie masurabild obiectiv ca
reducand riscurile direct corelate cu
activitdtile comerciale sau cu activititile
de majorare a capitalului propriu”
inseamnd tranzactia al cdrei obiectiv,
abordat la nivel de grup si in combinatie
cu alte contracte, este de a reduce:

(i) expunerea potentiald la schimbari in
valoarea evaluata la pretul pietei a
activelor, serviciilor, intrarilor,
produselor, marfurilor, pasivelor pe care
partenerul sau grupul le detine, produce,
fabrica, prelucreaza, furnizeazd,
achizitioneazd, comercializeazd,
inchiriazd, vinde sau creeazd, sau despre
care anticipeazd in mod rezonabil cd le va
detine, produce, fabrica, prelucra,
furniza, achizitiona, comercializa,
inchiria, vinde sau crea in cadrul
desfasurdrii normale a activitatii sale; sau

(ii) expunerea potentiald la schimbari in
valoarea evaluatd la pretul pietei a
activelor, serviciilor, intrarilor,
produselor, marfurilor, pasivelor
mentionate la litera (a), care rezultd din
Sfluctuatia ratelor dobdnzilor, a ratelor
inflatiei, a ratelor de schimb valutar, a
preturilor marfurilor sau ale certificatelor
de emisii, sau din alte variabile relevante.
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Amendamentul 17

Propunere de directiva
Articolul 4 — alineatul 2 — punctul 33b (nou)

Textul propus de Comisie

Amendamentul

33b. o ,tranzactie de buna-credinti de

neutralizare a riscurilor” inseamnd:

(a) o tranzactie sau pozitie care:

(i) reprezintd un substitut pentru
tranzactiile efectuate sau care urmeaza sa
fie efectuate, sau pentru pozitiile luate sau
care urmeazd sd fie luate la o data
ulterioara intr-un canal fizic de
comercializare;

(ii) este adecvatd din punct de vedere
economic pentru reducerea riscurilor in
conducerea si gestionarea unei
intreprinderi comerciale; si

(iii) provine din schimbarea potentiali a
valorii:

- activelor pe care o persoand le detine,
produce, fabrica, prelucreazd sau
comercializeazd, ori prevede cd le va
detine, produce, fabrica, prelucra sau
comercializa,;

- pasivelor pe care o persoand le detine,
ori prevede ca le va detine; sau

- serviciilor pe care o persoand le
furnizeazd, achizitioneaza, ori prevede cd
le va furniza sau achizitiona;

Ssau

(b) o tranzactie sau pozitie care reduce
riscurile aferente unei pozitii care rezulta
dintr-un derivat care:

(i) a fost executat fatd de un partener
pentru care tranzactia se considerda a fi o
tranzactie de bunda-credinta de
neutralizare a riscurilor Tn conformitate
cu litera (a) sau

RR\914971R0.doc 2271240 PE485.882v02-00

RO



RO

(i) respecta conditiile previzute la litera

(@).

Justificare

Pentru a promova beneficiile economice ale pietelor de marfuri este important sa avem o
definitie a neutralizarii riscurilor. Supravegherea pietelor ar trebui sa promoveze interesele
partilor care sunt expuse la preturile marfurilor, expunere care este o consecinta inevitabila
a activitatii §i nu un pariu pe preturi. Exceptarile ar trebui corelate cu aceasta definitie, astfel
cum apar acestea in EMIR si in legea Dodd-Frank.

Amendamentul 18

Propunere de directiva
Titlul IV

Textul propus de Comisie

LIMITELE POZITIILOR SI
RAPORTARE

Amendamentul

ADMINISTRAREA POZITIILOR SI
RAPORTARE

Justificare

Sistemele de tranzactionare detin un set de instrumente/masuri diferite de gestionare. Limitele
porzitiilor reprezinta unul dintre aceste instrumente - insa sistemul de tranzactionare ar trebui
sd poata utiliza, de asemenea, alte ,,masuri alternative cu efect echivalent”, cum ar fi

administrarea pozitiilor.

Amendamentul 19

Propunere de directiva

Articolul 59 — alineatul 1 — paragraful 1 — partea introductiva

Textul propus de Comisie

(1) Statele membre se asigura ca pietele
reglementate si operatorii de MTF-uri si
OTF-uri care admit la tranzactionare sau
tranzactioneaza instrumente financiare
derivate pe marfuri aplica limite cu privire
la numdarul contractelor pe care orice
membru sau participant al pietelor il poate
incheia intr-o anumita perioada de timp
sau masuri alternative cu efect echivalent,
precum administrarea pozitiilor cu praguri
automate de control, care sa fie impuse
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Amendamentul

(1) Statele membre se asigura ca pietele
reglementate si operatorii de MTF-uri care
admit la tranzactionare sau tranzactioneaza
instrumente financiare derivate pe marfuri
aplica limite cu privire la pozitiile deschise
ntr-un instrument financiar derivat pe
mdrfuri pe care orice membru sau
participant al pietelor 1l poate detine, sau
cu privire la expunerea la astfel de
investitii sau masuri alternative cu efect
echivalent, precum administrarea pozitiilor,
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pentru: care sa fie impuse pentru:

Justificare

Pragul nu ar trebui sa se refere la numarul contractelor pe care il poate incheia o persoand.
Tn cazul in care s-ar aplica un prag pentru instrumentele financiare derivate pe marfuri,
acesta ar trebui sa se refere la pozitiile deschise [atdt la articolul 59, cat si la articolul 72
alineatul (1) litera (g)]. A se compara cu articolul 60 alineatul (1) al doilea paragraf: , pozitii
deschise”. A se compara, de asemenea, cu calculul pragului de compensare mentionat la
articolul 7 din EMIR.

Amendamentul 20

Propunere de directiva
Articolul 59 — alineatul 1 — paragraful 1 — litera a

Textul propus de Comisie Amendamentul

(a) a mentine lichiditatea; (a) a asigura lichiditatea suficientad a pietei
pentru tranzactiile cu bund-credintd de
neutralizare a riscurilor;

Justificare

Principalul obiectiv al regulamentului privind pietele derivate pe marfuri trebuie sd fie acela
de a permite producatorilor si consumatorilor din economia reala sa se protejeze de riscuri,
intr-o piata ordonata, la preturi care reprezintd, atdt in privinta nivelului, cdt si a volatilitatii,
mai degraba motoarele fundamentale ale cererii si ofertei, decat interesele volatile ale
speculatiei financiare.

Amendamentul 21

Propunere de directiva
Articolul 59 —alineatul 1 — paragraful 1 - literac

Textul propus de Comisie Amendamentul
(c) a sprijini conditiile de decontare si de (C) a asigura ca functia de formare a
cotatie ordonatd. preturilor si conditiile de cotatie ale pietei

subiacente nu sunt perturbate;

Justificare
Principalul obiectiv al regulamentului privind pietele derivate pe marfuri trebuie sa fie acela

de a permite producatorilor si consumatorilor din economia reala sa se protejeze de riscuri,
intr-o piata ordonata, la preturi care reprezintd, atdt in privinta nivelului, cdt si a volatilitatii,
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mai degraba motoarele fundamentale ale cererii si ofertei decdt interesele volatile ale

speculatiei financiare.

Amendamentul 22

Propunere de directiva

Articolul 59 — alineatul 1 — paragraful 1a (nou)

Textul propus de Comisie

Amendamentul

La stabilirea limitelor, statele membre se
asigurd ca sunt respectate interesele
legitime ale participantilor care
efectueazd activitati de neutralizare cu
bund-credinta a riscurilor.

Justificare

In cazul in care interesul speculativ il depdseste semnificativ pe cel al neutralizatorilor
riscurilor, pietele risca sd fie conduse mai degraba de disponibilitatea capitalului din fonduri
decat de fundamentele pe termen lung. Este important de precizat faptul ca, in aceasta
situatie, piata nu functioneaza in avantajul celor cu o expunere inevitabila la riscul aferent
preturilor marfurilor. Dupa cum se intdmpla in SUA, autoritatile de supraveghere ar trebui
sd fie mandatate sd ia masuri pentru a contracara orice amenintare la adresa utilitatii
economice a pietelor in ceea ce priveste neutralizarea cu bunda-credinta a riscurilor.

Amendamentul 23

Propunere de directiva
Articolul 59 — alineatul 1 — paragraful 2

Textul propus de Comisie

Limitele sau masurile sunt transparente si
nediscriminatorii, specificand persoanele
carora li se aplicd si eventualele exceptii si
tinand seama de natura si componenta
participantilor la piata, precum si de modul
in care acestia utilizeazad contractele admise
la tranzactionare. Acestea trebuie sa
specifice praguri cantitative clare, precum
numdrul maxim de contracte pe care le
poate incheia o persoana, tindind seama
de caracteristicile pietei de marfuri
subiacente, inclusiv modele de productie,
de consum si de transport catre piata.
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Amendamentul

Limitele sau masurile sunt transparente si
nediscriminatorii, specificand persoanele
carora li se aplicd si eventualele exceptii si
tinand seama de natura si componenta
participantilor la piatd, de modul in care
acestia utilizeaza contractele admise la
tranzactionare, precum si de caracteristicile
pietei de marfuri subiacente, inclusiv
modele de productie, de consum si de
transport catre piata. In special, acestea
stabilesc o diferenta intre pozitiile care
reduc Tn mod obiectiv riscurile direct
aferente activitatilor comerciale legate de
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marfuri si alte pozitii.

Justificare

Pragul nu ar trebui sa se refere la numarul contractelor pe care il poate incheia o persoand.
Pragurile automate pot avea un efect negativ asupra lichiditatii din locurile de
tranzactionare. In cazul In care s-ar aplica un prag pentru instrumentele financiare derivate
pe marfuri, acesta ar trebui sa se refere la pozitiile deschise [atat la articolul 59, cat si la
articolul 72 alineatul (1) litera (g)]. A se vedea si articolul 7 si articolul 60 alineatul (1).
Utilizarea altor controale asupra pozitiilor ar trebui sa reprezinte un element suplimentar,
iar nu o alternativa la utilizarea limitarii pozitiilor. Cu toate acestea, in stabilirea unor astfel
de limite ar trebui sa existe o diferentiere intre pozitiile legate de activitatea comerciala
referitoare la marfuri si alte pozitii.

Amendamentul 24

Propunere de directiva
Articolul 59 — alineatul 1a (nou)

Textul propus de Comisie Amendamentul

(1a) Societatile comerciale nu fac obiectul
limitarii pozitiilor in cazul produselor care
sunt utilizate pentru activititile de
gestionare a riscurilor sau a caror
utilizare este generatda de obligatiile legale
de conformitate.

Justificare

Limitarea porzitiilor intreprinderilor pe pietele instrumentelor derivate le va reduce
capacitatea de a gestiona riscurile in mod eficace si de a avea acces la pietele cotelor de
emisii, ceea ce va duce in final la cresterea costurilor si a nivelului global al riscului in
sectorul respectiv. Limitarea pozitiilor ar putea sa oblige intreprinderile in cauza sa caute
posibilitati de protejare impotriva riscurilor pe alte piete, mai putin lichide si cu un grad de
risc sporit. Metoda administrarii pozitiilor mentionata la articolul 35 alineatul (1) din MiFIR
reprezinta o alternativa mai potrivita.

Amendamentul 25

Propunere de directiva
Articolul 59 — alineatul 2

Textul propus de Comisie Amendamentul
(2) Pietele reglementate, MTF-urile si (2) Pietele reglementate si MTF-urile isi
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OTF-urile isi informeaza autoritatea
competentd cu privire la detaliile limitelor
sau masurilor. Autoritatea competenta
comunica aceste informatii AEVMP, care
publica si mentine pe site-ul sdu internet o
baza de date care prezinta pe scurt limitele
sau masurile in vigoare.

informeaza autoritatea competenta cu
privire la detaliile limitelor sau masurilor.
Autoritatea competentd comunica aceste
informatii AEVMP, care publica si
mentine pe site-ul sau internet o baza de
date care prezinta pe scurt limitele sau
masurile in vigoare.

Justificare

Speculatiile excesive cu mdrfurile ar trebui interzise. In acest sens, utilizarea altor controale
asupra pozitiilor ar trebui sa reprezinte un element suplimentar, nu o alternativa la utilizarea
limitarii pozitiilor. Cu toate acestea, in stabilirea unor astfel de limite ar trebui sa existe o
diferentiere intre porzitiile legate de activitatea comerciala referitoare la marfuri si alte

pozitil.

Amendamentul 26

Propunere de directiva
Articolul 59 — alineatul 3

Textul propus de Comisie

(3) Comisia este imputernicita sa adopte
acte delegate in conformitate cu articolul
94 pentru a stabili limitele sau masurile
alternative referitoare la numdrul de
contracte pe care o persoana le poate
incheia intr-o anumita perioada de timp si
efectele echivalente pe care trebuie sa le
aibd masurile alternative stabilite in
conformitate cu alineatul (1), precum si
conditiile de exceptare. Limitele sau
masurile alternative tin seama de conditiile
mentionate la alineatul (1) si de limitele
care au fost stabilite de pietele
reglementate, de MTF-uri si de OTF-uri.
Limitele sau masurile alternative stabilite
in actele delegate prevaleaza, de asemenea,
asupra oricaror masuri impuse de
autoritatile competente in conformitate cu
articolul 72 alineatul (1) litera (g) din
prezenta directiva.
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Amendamentul

(3) Comisia este imputernicita sa adopte
acte delegate in conformitate cu

articolul 94 pentru a stabili limitele sau
masurile alternative referitoare la pozitiile
deschise Tntr-un instrument financiar
derivat pe marfuri pe care o persoana le
poate detine si efectele echivalente pe care
trebuie sa le aiba masurile alternative
stabilite in conformitate cu alineatul (1),
precum si conditiile de exceptare. Limitele
sau masurile alternative tin seama de
conditiile mentionate la alineatul (1) si de
limitele sau masurile alternative care au
fost stabilite de pietele reglementate, de
MTF-uri si de OTF-uri. Limitele sau
masurile alternative stabilite 1n actele
delegate prevaleaza, de asemenea, asupra
oricaror masuri impuse de autoritatile
competente in conformitate cu articolul 72
alineatul (1) litera (g) din prezenta
directiva.
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Justificare

Pragurile automate nu ar trebui sa fie necesare pentru mdasuri alternative. In functie de
structura pietei, pragurile automate prezinta pericolul de a avea efecte negative asupra
lichiditatii din sistemele de tranzactionare transparente si de conducere a comercializarii
instrumentelor financiare derivate extrabursiere. Pragul nu ar trebui sa se refere la numarul
contractelor pe care il poate incheia o persoand. In cazul in care s-ar aplica un prag pentru
instrumentele financiare derivate pe marfuri, acesta ar trebui sa se refere la pozitiile deschise
[atat la articolul 59, cdt si la articolul 72 alineatul (1) litera (9)].

Amendamentul 27

Propunere de directiva
Articolul 59 — alineatul 3

Textul propus de Comisie

(3) Comisia este imputernicita sa adopte
acte delegate in conformitate cu articolul
94 pentru a stabili limitele sau masurile
alternative referitoare la numarul de
contracte pe care o persoana le poate
incheia intr-o anumita perioada de timp si
efectele echivalente pe care trebuie sa le
aiba masurile alternative stabilite in
conformitate cu alineatul (1), precum si
conditiile de exceptare. Limitele sau
madsurile alternative tin seama de conditiile
mentionate la alineatul (1) si de limitele
care au fost stabilite de pietele
reglementate, de MTF-uri si de OTF-uri.
Limitele sau masurile alternative stabilite
in actele delegate prevaleaza, de asemenea,
asupra oricaror masuri impuse de
autoritatile competente in conformitate cu
articolul 72 alineatul (1) litera (g) din
prezenta directiva.
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Amendamentul

(3) Comisia este imputernicita sa adopte
acte delegate in conformitate cu articolul
94 pentru a stabili limitele sau masurile
alternative referitoare la expunerea la
instrumentele financiare derivate pe
mdrfuri pe care o persoana le poate incheia
ntr-o anumita perioada de timp si efectele
echivalente pe care trebuie sa le aiba
masurile alternative stabilite in
conformitate cu alineatul (1), precum si
conditiile de exceptare. Limitele sau
masurile alternative tin seama de conditiile
mentionate la alineatul (1) si de limitele
care au fost stabilite de pietele
reglementate, de MTF-uri si de OTF-uri.
Limitele sau masurile alternative stabilite
in actele delegate prevaleaza, de asemenea,
asupra oricaror masuri impuse de
autoritatile competente In conformitate cu
articolul 72 alineatul (1) litera (g) din
prezenta directiva.
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Amendamentul 28

Propunere de directiva
Articolul 60 — alineatul 2

Textul propus de Comisie

(2) Pentru a permite publicarea mentionata
la alineatul (1) litera (a), statele membre
impun ca membrii si participantii pietelor
reglementate, MTF-urilor si OTF-urilor sa
raporteze locului de tranzactionare
respectiv detaliile pozitiilor lor Tn timp
real, inclusiv orice pozitii detinute in
contul clientilor lor.

Amendamentul

(2) Pentru a permite publicarea mentionata
la alineatul (1) litera (a), statele membre
impun ca membrii si participantii pietelor
reglementate, MTF-urilor si OTF-urilor sa
raporteze saptiamdnal locului de
tranzactionare respectiv detaliile pozitiilor
lor, inclusiv orice pozitii detinute 1n contul
clientilor lor.

Justificare

Cerintele de raportare trebuie sa fie proportionale in cazul societdatilor nefinanciare.
Platformele de tranzactionare nu au nevoie de informatii in timp real pentru a putea realiza
rapoarte privind porzitiile din fiecare saptamdana. Raportarea in timp real ar fi extrem de
costisitoare §i ar reprezenta o povard importantd pentru societdtile nefinanciare.

Amendamentul 29

Propunere de directiva
Articolul 69 — alineatul 3a (nou)

Textul propus de Comisie

Amendamentul

(3a) Tn sensul indeplinirii eficiente a
indatoririlor sale in ceea ce priveste
Dpietele de marfuri si coordonarea
activitatilor de supraveghere intre
autoritatile nationale competente
desemnate care sunt responsabile pentru
Dpietele respective, AEVMP stabileste un
departament specific pentru marfuri.

Justificare

Rolul-cheie al pietelor derivate pe marfuri necesita o expertiza specifica. Capacitatea de
supraveghere a pietelor derivate pe marfuri in interesul neutralizatorilor cu bunda-credinta a
riscurilor, al economiei mai largi si al persoanelor fizice ale caror vieti sunt afectate de
preturile marfurilor, este important ca AEVMP sa aiba un departament specific si specializat

pentru acest domeniu.
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Amendamentul 30

Propunere de directiva
Articolul 94 — alineatul 2

Textul propus de Comisie

(2) Delegarea de competente mentionata la
articolul 93 este acordatd pentru o
perioada de timp nedeterminatd incepind
de la data intrarii In vigoare a prezentei
directive.

Amendamentul 31

Propunere de directiva
Articolul 97 — alineatul 1 — paragraful 3

Textul propus de Comisie

Statele membre aplica aceste masuri de la
[...], cu exceptia dispozitiilor de
transpunere a articolului 67 alineatul (2),
care se aplica de la [2 ani de la data
aplicarii restului directivei].
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Amendamentul

(2) Competenta de a adopta acte delegate
mentionata la articolul 93 se confera
Comisiei pe o perioada de cinci ani de la
data intrarii in vigoare a prezentei
directive.

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 cu 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 fiecarei
perioade.

Amendamentul

Statele membre aplicad aceste masuri de la
...*, cu exceptia dispozitiilor de transpunere
a articolului 67 alineatul (2), care se aplica
dela..**.

Pentru persoanele a caror activitate
principali constd in tranzactionarea in
cont propriu de marfuri si/sau
instrumente derivate pe marfuri, statele

membre vor aplica aceste dispozitii de la
**

Tn cazul in care persoanele care
efectueazd tranzactii in cont propriu cu
mdrfuri si/sau instrumente derivate pe
marfuri fac parte dintr-un grup a carui
activitate principala constd in furnizarea
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de servicii de investitii in domeniul
instrumentelor financiare in sensul
prezentei directive, respectiv de servicii
bancare n sensul Directivei 2000/12/CE,
se aplica al treilea paragraf al prezentei
directive.

* 0J: A se introduce data care
corespunde perioadei de doi ani de la
intrarea Tn vigoare a directivei.

* 0J: A se introduce data care
corespunde perioadei de doi ani de la data
aplicarii generale a dispozitiilor prezentei
directive in conformitate cu al treilea
paragraf.

Justificare

MiFID se va aplica in viitor noilor participanti, care pana in prezent nu intrau in domeniul
sau de aplicare. Acestia trebuie sa indeplineasca pentru prima data cerintele complexe si, in
plus, sa efectueze restructurari, spre deosebire de intreprinderile financiare care trebuie sa
indeplineasca pur si simplu cerintele suplimentare. Acesta este motivul pentru care aceste
intreprinderi necesita un timp mai mare de punere in aplicare.

Amendamentul 32

Propunere de directiva
Anexa | — sectiunea C — punctul 6

Textul propus de Comisie

6. Contractele de optiuni, contractele la
termen, contractele swap si orice alt
contract derivat referitor la marfuri care pot
fi decontate prin livrare fizica, cu conditia
sa fie tranzactionate pe o piatd
reglementatd, un OTF sau un MTF.

Amendamentul

6. Contractele de optiuni, contractele la
termen, contractele swap si orice alt
contract derivat referitor la marfuri care pot
fi decontate prin livrare fizica, cu conditia
sa fie tranzactionate pe o piatd
reglementatd, un OTF sau un MTF, sd nu
fie incheiate in scopuri comerciale $i sa
aiba caracteristicile altor instrumente
financiare derivate.

Justificare

Produsele la termen decontate prin livrare fizicda au un rol esential pentru societatile
comerciale. Daca acestea sunt considerate instrumente financiare, consecintele pentru
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societdtile nefinanciare vor fi disproportionate, avand implicatii negative pentru urmatoarele

aspecte:

- posibilitate redusa de a utiliza exceptarea pentru activitdtile auxiliare mentionate la

articolul 2 alineatul (1) litera (i);

- respectarea Regulamentului privind abuzul de piata,

- probabilitate crescutd ca societdtile nefinanciare sa detina pozitii ce depasesc pragul de
compensare stabilit de EMIR si sa intre sub incidenta obligatiei de compensare;

- contractele la termen decontate prin livrare fizica ar face obiectul limitarii pozitiilor.

Amendamentul 33

Propunere de directiva
Anexa | — sectiunea C — punctul 7

Textul propus de Comisie

7. Contractele de optiuni, contractele la
termen, contractele swap, contractele la
termen fix (forwards) si orice alte contracte
derivate referitoare la marfuri care pot fi
decontate prin livrare fizica, care nu au fost
mentionate in alt mod in sectiunea C
punctul 6 si neavand scopuri comerciale,
care prezinta caracteristicile altor
instrumente financiare derivate tinand
seama daca, in special, sunt compensate si
decontate prin intermediul unor case de
compensare recunoscute sau fac obiectul
unor apeluri in marja in mod regulat.

Amendamentul

7. Contractele de optiuni, contractele la
termen, contractele swap, contractele la
termen fix (,,forwards”) si orice alte
contracte derivate referitoare la marfuri
care nu au scopul de a fi decontate prin
livrare fizica, care nu au fost mentionate in
alt mod in sectiunea C punctul 6 si neavand
scopuri comerciale, care prezinta
caracteristicile altor instrumente financiare
derivate tindnd seama daca, in special, sunt
compensate si decontate prin intermediul
unor case de compensare recunoscute sau
fac obiectul unor apeluri in marja in mod
regulat.

Justificare

O definitie revizuita a instrumentelor financiare legate de marfuri ca urmare a excluderii
explicite a produselor livrate in viitor este necesara pentru a clarifica cu siguranta ca aceste
produse nu vor fi considerate ,, instrumente financiare derivate”, indiferent de locul de
executare. Aceasta propunere ar alinia legislatia comunitard cu definitia swap-urilor in

conformitate cu legea Dodd-Frank din SUA
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