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Amendamente la un proiect de act

Amendamentele Parlamentului prezentate pe doui coloane

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

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

Amendamentele Parlamentului prezentate sub forma de text consolidat

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

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

referitoare la propunerea de directiva a Parlamentului European si a Consiliului de
modificare a Directivei 2014/65/UE privind pietele instrumentelor financiare
(COM(2021)0726 — C9-0438/2021 — 2021/0384(COD))

(Procedura legislativa ordinara: prima lectura)

Parlamentul European,

— avand in vedere propunerea Comisiei prezentatd Parlamentului European si Consiliului
(COM(2021)0726),

— 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 (C9-0438/2021),

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

— dupa consultarea Béncii Centrale Europene,
—  dupd consultarea Comitetului Economic si Social European,
— avand 1n vedere articolul 59 din Regulamentul sdu de procedura,

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

0039/2023),
1. adopta pozitia sa in prima lectura prezentatd in continuare;
2. solicitd Comisiei sa 1l sesizeze din nou in cazul in care isi inlocuieste, 1si modifica in

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

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

Amendamentul 1

AMENDAMENTELE PARLAMENTULUI EUROPEAN®

la propunerea Comisiei

* Amendamente: textul nou sau modificat este marcat cu caractere cursive aldine; textul eliminat este marcat
prin simbolull .
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DIRECTIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

de modificare a Directivei 2014/65/UE privind pietele instrumentelor financiare

(Text cu relevantd pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNIT EUROPENE,

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

avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European!,

avand in vedere avizul Bancii Centrale Europene?,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

intrucét:

(M

2

In Planul sau de actiune® privind uniunea pietelor de capital din 2020, Comisia si-a
anuntat intentia de a prezenta o propunere legislativa vizind crearea unei baze de date
centralizate, menita sd ofere o imagine cuprinzatoare asupra preturilor si a volumului de
instrumente financiare de capitaluri proprii si instrumente financiare asimilabile
acestora tranzactionate In Intreaga Uniune Intr-o multitudine de locuri de tranzactionare
(,,sistemul centralizat de raportare™). La 2 decembrie 2020, in concluziile sale cu privire
la Planul de actiune* al Comisiei privind UPC, Consiliul a incurajat Comisia s
stimuleze mai multe activitati de investitii in interiorul Uniunii prin imbundtatirea

.....

eliminare a obstacolelor din calea crearii unui sistem centralizat de raportare in Uniune.

In comunicarea sa intitulatd ,,Sistemul economic si financiar european: promovarea
deschiderii, a fortei si a rezilientei” din 19 ianuarie 20215, Comisia si-a confirmat
intentia de a Tmbunatiti, a simplifica si a armoniza in continuare transparenta pietelor
de capital, ca parte a revizuirii Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a
Consiliului® si a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al
Consiliului’. Ca parte a eforturilor menite sa consolideze rolul international al monedei
euro, Comisia a anuntat ca o astfel de reforma va include conceperea si punerea in

O\mm&uN-—

JOC[.L,[...},p-[...].
JOCL..L[..},p-[...]
COM/2020/590 final.

Concluziile Consiliului privind planul de actiune al Comisiei privind UPC, 12898/1/20 REV 1 EF 286

COFIN 1023: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/ro/pdf;

COM/2021/32 final.
Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele

instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE (JO L 173,
12.6.2014, p. 349).

7

Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind

pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 173, 12.6.2014,

p. 84).
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aplicare a unui sistem centralizat de raportare, in special pentru emisiunile de obligatiuni
corporative, cu scopul de a creste lichiditatea tranzactiilor secundare cu instrumente de
datorie denominate in euro.

Regulamentul (UE) nr. 600/2014 a fost modificat prin Regulamentul (UE) XX/XXXX
al Parlamentului European si al Consiliului®, eliminandu-se principalele obstacole care
au Tmpiedicat aparitia unui sistem centralizat de raportare. Prin urmare, regulamentul
respectiv a introdus transmiterea obligatorie a contributiilor de date de piatd cétre
furnizorul de sistem centralizat de raportare si a imbunatatit calitatea datelor, inclusiv
prin armonizarea sincronizarii ceasurilor profesionale. In plus, regulamentul respectiv a
pretranzactionare pentru locurile de tranzactionare si operatorii independenti. In plus,
acesta a introdus Tmbunatatiri ale obligatiilor de tranzactionare si interzicerea practicii
de a primi plati pentru transmiterea ordinelor clientilor spre executare. Intrucat Directiva
2014/65 contine, de asemenea, dispozitii referitoare la sistemul centralizat de raportare
si la transparentd, modificdrile aduse Regulamentului (UE) nr. 600/2014 ar trebui sa se
reflecte in Directiva 2014/65/UE.

Articolul 1 alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE impune operatorilor de sisteme in
care pot interactiona multiple interese de tranzactionare ale tertelor parti privind
cumpdrarea si vanzarea de instrumente financiare (,,sisteme multilaterale) obligatia de
a functiona in conformitate cu cerintele privind pietele reglementate, privind sistemele
multilaterale de tranzactionare (,MTF”) sau privind sistemele organizate de
tranzactionare (,,OTF”). Cu toate acestea, din practicile de pe piata, astfel cum au fost
evidentiate de Autoritatea Europeanda pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) in
raportul sdu final privind functionarea sistemului organizat de tranzactionare’, a reiesit
ca principiul potrivit caruia activitatile multilaterale de tranzactionare necesitd o licenta
nu a fost respectat in Uniune, ceea ce a condus la conditii de concurenta inegale intre
sistemele multilaterale cu si fard licentd. In plus, aceasti situatie a creat incertitudine
juridica pentru anumiti participanti la piatd in ceea ce priveste asteptarile In materie de
reglementare pentru astfel de sisteme multilaterale. Pentru a oferi claritate
participantilor la piatd, pentru a garanta conditii de concurentd echitabile, pentru a
imbunatati functionarea pietei interne si pentru a asigura o aplicare uniforma a cerintei
ca sistemele hibride sa poata desfasura activititi de tranzactionare multilaterale numai
dacd detin o licentd de autorizare ca piatd reglementatd, ca sistem multilateral de
tranzactionare sau ca sistem organizat de tranzactionare, continutul articolului 1
alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE ar trebui mutat din Directiva 2014/65/UE in
Regulamentul (UE) nr. 600/2014.

Articolul 2 alineatul (1) litera (d) punctul (ii) din Directiva 2014/65/UE exonereaza
persoanele care tranzactioneaza pe cont propriu de obligatia de a obtine o licentd de
firma de investitii sau institutie de credit, cu exceptia cazului in care persoanele
respective au acces electronic direct la un loc de tranzactionare. Articolul 17 alineatul
(5) si articolul 48 alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE prevad obligatia ca furnizorii

8

Regulamentul (UE) XX/XXXX al Parlamentului European si al Consiliului de modificare a

Regulamentului (UE) nr. 600/2014 in ceea ce priveste sporirea transparentei datelor de piata, eliminarea
obstacolelor din calea instituirii unui sistem centralizat de raportare, optimizarea obligatiilor de tranzactionare si
interzicerea primirii de plati pentru transmiterea ordinelor clientilor (COM 727)

9

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma70-156-

4225 mifid ii final report on_functioning_ of otf.pdf.
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de acces electronic direct sa fie firme de investitii sau institutii de credit autorizate printr-
o licenta. Firmele de investitii sau institutiile de credit care oferd acces electronic direct
au responsabilitatea de a se asigura ca clientii lor respecta cerintele prevazute la articolul
17 alineatul (5) si la articolul 48 alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE. Aceasta functie
de control este eficace si face sd nu fie nevoie ca clientii furnizorului de acces electronic
direct, inclusiv persoanele care tranzactioneaza pe cont propriu, sa intre sub incidenta
Directiva 2014/65/UE. In plus, eliminarea acestei cerinte ar contribui la crearea unor
conditii de concurentd echitabile intre persoanele din tari terte care acceseaza locurile
de tranzactionare din UE prin acces electronic direct, pentru care Directiva 2014/65/UE
nu impune obligatia unei licente, si persoanele stabilite Tn Uniune.

(6) Ca urmare a eliminarii sistemelor multilaterale din domeniul de aplicare al articolului 1
alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE si a includerii acestora in domeniul de aplicare
al Regulamentului (UE) nr. 600/2014, este, de asemenea, logic ca definitia
corespunzatoare a ,,sistemului multilateral” sd fie mutata in regulamentul respectiv.

(6a) Articolul 4 alineatul (1) punctul (20) din Directiva 2014/65/UE prevede ca o firma de
investitii este consideratd operator independent numai atunci cind se considerd ca isi
desfdsoard activitdatile in mod organizat, frecvent, sistematic si substantial sau cind
alege sa adere la regimul aplicabil operatorilor independenti. Criteriile cantitative,
legate de functia de raportare a tranzactiilor ce le revine operatorilor independenti,
au condus la o crestere semnificativa a numarului de operatori independenti in
Uniune si a sarcinii normative atit pentru ESMA, care este obligati sa evalueze
criteriile cantitative pentru firmele de investitii care constituie operatori independenti,
cdt si pentru firmele de investitii insele. In special, sarcina normativi afecteazi in
mod disproportionat firmele de investitii mai mici, care ar beneficia de un regim mai
simplu si mai flexibil. Prin urmare, articolul 4 alineatul (1) punctul 20 ar trebui sa
limiteze regimul operatorilor independenti la firmele de investitii care indeplinesc
criteriile calitative sau la firmele de investitii care aleg sa participe la regimul
operatorilor independenti. Regulamentul (UE) .../..." de modificare a Regulamentului
(UE) nr. 600/2014 completeazi aceste modificari si introduce notiunea de , entitate
raportoare desemnatd”, decuplind astfel statutul de operator independent de functia
de publicare a tranzactiilor printr-un mecanism de publicare aprobat.

(7 Articolul 27 alineatele (3) si (6) din Directiva 2014/65/UE contine cerinta ca
platformele de executare sd publice o lista a detaliilor referitoare la buna executare.
Elemente factuale si feedbackul din partea partilor interesate au ardtat cd rapoartele
mentionate la articolul citat sunt rareori citite si nu permit investitorilor sau utilizatorilor
acestor rapoarte sd facd comparatii semnificative pe baza informatiilor furnizate in ele.
In consecinta, Directiva (UE) 2021/338 a Parlamentului European si a Consiliului!® a
suspendat obligatia de raportare, previzuta la articolul 27 alineatul (3), timp de doi ani,
pentru ca aceasta cerinta sa fie revizuitd. Regulamentul (UE) XX/XXXX!! a modificat
Regulamentul (UE) nr. 600/2014 pentru a elimina obstacolele care au impiedicat
aparitia unui sistem centralizat de raportare. I Datele preconizate sa fie comunicate de

* JO: se introduce in text numarul regulamentului din documentul PE-CONS .../... (2021/0385(COD)).

10 Directiva (UE) 2021/338 a Parlamentului European si a Consiliului din 16 februarie 2021 de modificare
a Directivei 2014/65/UE in ceea ce priveste cerintele in materie de informatii, guvernanta produselor si limitele
pozitiilor, precum si a Directivelor 2013/36/UE si (UE) 2019/878 in ceea ce priveste aplicarea acestora in cazul
firmelor de investitii, pentru a contribui la redresarea in urma crizei provocate de COVID-19 (JO L 68,
26.2.2021, p. 14.).

1 COM 727
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®)

©)

(10)

sistemul centralizat de raportare reprezinta informatiile pretranzactionale si
posttranzactionale referitoare la toate tranzactiile cu actiuni si fonduri tranzactionate
la bursa, precum si informatiile postranzactionale referitoare la toate tranzactiile cu
obligatiuni si instrumente derivate. Aceste informatii pot fi utilizate pentru a dovedi
buna executare. Prin urmare, cerinta de raportare prevazuta la articolul 27 alineatul (3)
din Directiva 2014/65/UE nu va mai fi relevanta si, in consecinta, ar trebui eliminata.

La un nivel mai general, articolul 27 din Directiva 2014/65/UE contine dispozitii
referitoare la obligatia de a executa ordinele in conditiile cele mai favorabile pentru
client (,executie optima”). Cu toate acestea, diferitele interpretiri ale articolului
respectiv de cdtre autoritdtile nationale competente au condus la aplicari foarte
divergente ale cerintelor de executie optimd si ale supravegherii practicilor de piatd.
Aceasta divergentd este deosebit de evidentai in diferentele normative inregistrate in
Uniune in ceea ce priveste practicile legate de primirea plitilor pentru transmiterea
ordinelor clientilor in vederea executiei (,plata pentru fluxurile de ordine”).

interzice plata pentru fluxurile de ordine in intreaga Uniune. Cu toate acestea,
reactiile primite din partea autorititilor de reglementare si a partilor interesate au
aratat ca ar fi utila o clarificare suplimentara a aplicarii cerintelor de executie optima
in cazul clientilor profesionisti. ESMA ar trebui sd elaboreze proiecte de standarde
tehnice de reglementare privind criteriile de care ar trebui sa se tind seama la
Sformularea si evaluarea politicii de executare a ordinelor in temeiul articolului 27
alineatele (5) si (7) din Directiva 2014/65/UE.

Functionarea corectd a consolidarii datelor de piatd prin intermediul unui sistem
centralizat de raportare depinde de calitatea datelor pe care le primeste furnizorul de
sistem centralizat de raportare. Regulamentul (UE) nr. 600/2014 stabileste cerinte
privind calitatea datelor pe care ar trebui sa le respecte contribuitorii la sistemul
centralizat de raportare. Pentru a se asigura ca firmele de investitii si operatorii de piata
care exploateaza un MTF sau un OTF si pietele reglementate indeplinesc efectiv aceste
cerinte, statele membre ar trebui sa impuna obligatia ca respectivele firme de investitii
si respectivii operatori de piatd sd dispuna de mecanismele necesare pentru a face acest
lucru.

Primirea de date de calitate este extrem de importanta pentru functionarea sistemului
centralizat de raportare si pentru piata internd. Aceasta include necesitatea ca toti
contribuitorii de date de piatd si furnizorul de sistem centralizat de raportare sa isi
marcheze datele cu marcaje temporale sincronizate si, prin urmare, ca acestia sa isi
sincronizeze ceasurile profesionale. Prin urmare, Regulamentul (UE) XX/XXX!? a
modificat Regulamentul (UE) nr. 600/2014 pentru a extinde aceastd cerintd, care in
conformitate cu Directiva 2014/65/UE se aplica numai locurilor de tranzactionare si
membrilor acestora, la operatorii independenti, la APA-uri si la CTP-uri. Intrucat
aceastd cerintd este acum prevazuta in Regulamentul (UE) nr. 600/2014, ea poate fi
eliminata din Directiva 2014/65/UE.

In cadrul de reglementare a pietelor instrumentelor financiare ale Uniunii, numeroase
cerinte de fond prevdzute in Regulamentul (UE) nr. 600/2014 fac obiectul unei
supravegheri si al aplicarii de sanctiuni realizate la nivel national, in conformitate cu

*JO: se introduce in text numdrul regulamentului din documentul PE-CONS .../... (2021/0385(COD)).

12
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articolele 69 si 70 din Directiva 2014/65/UE. Regulamentul (UE) XX/XXXX!3 a
modificat Regulamentul (UE) nr. 600/2014 pentru a include noi norme privind
mecanismul de plafonare a volumului, privind contributiile obligatorii de date de piata
de baza catre sistemul centralizat de raportare, privind standardele de calitate a datelor
pe care trebuie sa le respecte contributiile respective si privind interdictia de a primi
pliti pentru transmiterea ordinelor clientilor spre executare. Intruct supravegherea
entitatilor relevante este o sarcina care le revine autoritdtilor nationale, aceste noi cerinte
de fond ar trebui addugate la lista dispozitiilor pentru care statele membre ar trebui sa
prevada sanctiuni la nivel national inclusa in Directiva 2014/65/UE.

(10a) Derogarea actuald privind activitatile auxiliare a fost modificati prin Directiva (UE)
2021/338. Directiva respectivia prevede, de asemenea, ca criteriile de stabilire a
momentului in care o activitate trebuie considerata auxiliard in raport cu activitatea
principald la nivel de grup ar trebui stabilite printr-un act delegat al Comisiei, si nu
printr-un standard tehnic de reglementare. Regulamentul delegat (UE) 2021/1833 al
Comisiei a intrat in vigoare la 3 august 2021 si a redus sarcina administrativd pentru
persoanele care tranzactioneazd, cu titlu profesional, instrumente financiare derivate
pe marfuri sau certificate de emisii ori instrumente financiare derivate pe acestea,
pentru a stabili daca sunt eligibile pentru derogarea privind activitatea auxiliara.
Aceasta scutire implica faptul cd acestea nu sunt obligate sa obtind o autorizatie ca
firma de investitii atunci cand activitatea lor de tranzactionare este auxiliard in raport
cu activitatea lor principala. Toate firmele de marfuri din Uniune pot beneficia in
prezent de aceasta scutire. Avind in vedere dimensiunea $i natura activitatii unora
dintre aceste entitati si ca urmare a crizei energetice din 2022, Comisia ar trebui sa
supund unei analize derogarea privind activitatea auxiliara si modul in care aceasti
regula a afectat lichiditatea si buna functionare a pietelor de marfuri. Necesitatea de
a analiza aceasta derogare a fost mentionata si in raspunsul ESMA la solicitarea de
aviz a Comisiei cu privire la volatilitatea excesiva a pietelor instrumentelor financiare
derivate din domeniul energetic. De asemenea, Comisia ar putea lua in considerare
posibilitatea de a mandata ESMA sa revizuiascd sau sda inlocuiasca actualele criterii
pentru derogare, pentru a se garanta cd cele mai mari entitati sunt autorizate si
supravegheate in mod corespunzdtor ca firme de investitii pentru activitatile lor de
tranzactionare si de prestare a serviciilor de investitii.

(10b) Directiva 2014/65/UE contine norme care impun locurilor de tranzactionare si pund
in aplicare mecanisme menite sa limiteze volatilitatea excesiva a pietelor, in special
intreruperile tranzactiondrilor si intervalele de pret. Cu toate acestea, circumstantele
extreme cu care s-au confruntat pietele de instrumente financiare derivate pe produse
energetice si marfuri pe parcursul crizei energetice din 2022 au condus la un numdr
Joarte scazut de activari ale acestor mecanisme si au ardtat ca exista o lipsa de
transparentd in ceea ce priveste activarea acestor mecanisme de cdtre locurile de
tranzactionare respective din Uniune, astfel cum se subliniaza in raspunsul ESMA la
solicitarea de aviz a Comisiei privind volatilitatea excesiva de pe pietele
instrumentelor financiare derivate pe energie. Participantii la piata ar beneficia de
informatii suplimentare si de o mai mare transparentd cu privire la circumstantele
care conduc la intreruperea tranzactionarii si cu privire la principiile de baza pentru
stabilirea parametrilor tehnici legati de activarea acestor mecanisme. In plus, ESMA
ar trebui sa analizeze in ce masura ar trebui redus gradul de discretie lasat locurilor

13 COM 727
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(10c)

de tranzactionare in ceea ce priveste activarea mecanismelor respective. Aceste
aspecte ar trebui evaluate cu atentie in functie de necesitatea de a tine seama de
diferentele de lichiditate dintre diferitele clase si subclase de active, de natura
modelului de piata si de tipurile de utilizatori ai diferitelor locuri de tranzactionare
din intreaga Uniune. In plus, autorititile nationale competente ar trebui si
monitorizeze cu atentie utilizarea acestor mecanisme de cdatre locurile de
tranzactionare si sa faca uz de competentele lor de supraveghere atunci cind este
cazul.

Directiva (UE) 2021/338 a modificat, de asemenea, regimul privind limitele pozitiilor
si controlul gestionarii pozitiilor. Ca urmare a crizei energetice din 2022 si a
numdrului mai mare si a frecventei mai mari a apelurilor in marja, precum si a
volatilititii extreme, se justifica o analizd cuprinzdatoare a adecvarii regimului de
control al limitelor pozitiilor si al gestionarii pozitiilor, pentru a determina daca
acestea sunt in continuare utile pentru prevenirea abuzurilor de piata si pentru
sprijinirea conditiilor de decontare si de cotatie ordonatd. Pentru a se asigura luarea
in considerare a tuturor elementelor pertinente la efectuarea analizei, ESMA ar
trebui sa examineze nu numai eficacitatea regimurilor, ci si adecvarea definitiei unei
pozitii critice sau semnificative si a limitarii domeniului de aplicare. La efectuarea
analizei sale, ESMA ar trebui sda tina seama de faptul ca pietele instrumentelor
financiare derivate pe mdrfuri joacd un rol important in asigurarea faptului cd
participantii la piata pot gestiona in mod corespunzdator riscurile legate de investitiile
necesare pentru tranzitia energetica si ca stabilirea unor parametri adecvati este
foarte importantd pentru a asigura existenta in Uniune a unor piete lichide si
competitive ale instrumentelor financiare derivate pe mdrfuri, care asigurd
autonomia strategicd a Uniunii, prevenind in acelasi timp abuzurile de piatd si
sprijinind conditiile de decontare si de cotatie ordonati,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

Articolul 1
Modificari aduse Directivei 2014/65/UE

Directiva 2014/65/UE se modifica dupa cum urmeaza:

l.
2.

La articolul 1, alineatul (7) se elimina.
I Articolul 2 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) la alineatul (1) litera (d), punctul (ii) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(11) sunt membri ai unei piete reglementate sau ai unui MTF sau participanti la
acestea, cu exceptia entititilor nefinanciare care executd, intr-un loc de
tranzactionare, tranzactii in scopul gestiunii lichiditatilor sau care pot fi apreciate
in mod obiectiv ca reducdnd riscurile direct legate de activitatea comerciald sau de
activitatea de finantare a trezoreriei a acestor entitati nefinanciare sau a grupurilor

2

lor;”;
(b) la alineatul (4), primele doud paragrafe se inlocuiesc cu urmdtorul text:

»w(4) Pana la [18 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive de
modificare], Comisia adopti un act delegat in conformitate cu articolul 89, pentru
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a completa prezenta directiva preciziand, in sensul alineatului (1) litera (j) din
prezentul articol, criteriile pe baza cdrora se stabileste dacd o activitate trebuie
considerata ca fiind auxiliard in raport cu activitatea principala la nivelul grupului.

Criteriile respective tin seama de urmdtoarele elemente:

(a) daca valoarea netd a expunerii notionale restante in ceea ce priveste
instrumentele financiare derivate pe marfuri sau certificatele de emisii sau
instrumentele derivate pe acestea pentru decontare in numerar tranzactionate in
Uniune, cu exceptia instrumentelor financiare derivate pe mdrfuri sau a
certificatelor de emisii sau instrumentelor derivate pe acestea tranzactionate intr-un
loc de tranzactionare, se situeazd sub pragul anual de 3 miliarde EUR; sau

(b) daca capitalul angajat de grupul din care face parte persoana vizata este
alocat in mod predominant activitatii principale a grupului; sau

(¢) daca volumul activititilor mentionate la alineatul (1) litera (j) depdseste
volumul total al celorlalte activitati de tranzactionare la nivel de grup; sau

(ca) daca serviciile de investitii sunt furnizate in scopul acoperirii riscurilor si in
ce masurd.”

3. La articolul 4, alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:
(a) punctul 19 se inlocuieste cu urmadatorul text:

»(19) «sistem multilateral» Tnseamna un sistem multilateral astfel cum este definit la
articolul 2 alineatul (1) punctul 11 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014;;

(b) punctul 20 se inlocuieste cu urmdtorul text:

»20. «operator independent) inseamna o firmda de investitii care, in mod organizat,
[frecvent, sistematic si substantial, efectueazd tranzactii pe cont propriu atunci cind
executa ordinele clientilor in afara unei piete reglementate, a unui MTF sau a unui
OTF, fara a administra un sistem multilateral; definitia unui operator independent
se aplicdi numai daca sunt satisficute criteriile calitative care indica faptul ca
activitatile desfasurate de o firma de investitii au un caracter organizat, frecvent,
sistematic si substantial sau daca o firma de investitii alege sa fie tratatid conform
regimului aplicabil operatorilor independenti;”.

3a. La articolul 16 se introduce urmdtorul alineat:

»(10a) O firmd de investitii care contribuie cu date de piata in sensul
articolului 2 alineatul (1) punctul 34a din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 dispune
de mecanisme pentru a asigura respectarea standardelor de calitate a datelor
prevazute la articolul 22b din regulamentul respectiv.”

3b. Articolul 18 se modifica dupd cum urmeaza:
(a) seintroduce urmdtorul alineat:

»(2a) Statele membre impun operatorilor de piata si firmelor de investitii care
exploateazd un MTF sau un OTF obligatia de a institui si mentine mecanisme
eficace pentru a verifica daca emitentii valorilor mobiliare tranzactionate in cadrul
sistemelor lor au obtinut numdrul de identificare a unei entitati juridice conform
IS0 17442.”;

(b) alineatul (8) se inlocuieste cu urmatorul text:
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»(8) In cazul in care o valoare mobiliari admisi la tranzactionare pe o piati
reglementata este tranzactionata in acelasi timp pe un MTF sau pe un OTF fard
consimtamdntul emitentului, acesta din urmd nu este supus obligatiei prevazute la
alineatul (2a) si niciunei obligatii de informare financiard initiald, periodica sau
specifica in privinta respectivului MTF sau OTF.”

Articolul 27 se modifica dupa cum urmeaza:
(-a) alineatul (2) se elimind;
(a) alineatul 3 se inlocuieste cu urmdtorul text:

»(3) In cazul instrumentelor financiare care fac obiectul obligatici de
tranzactionare prevazute la articolele 23 si 28 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014,
statele membre impun obligatia ca, in urma executdrii unei tranzactii in numele
unui client, firma de investitii sa informeze clientul cu privire la locul in care a fost
executat ordinul.”;

(aa) alineatul (6) se eliminad;
(b) I alineatul 10 se inlocuieste cu urmdtorul text:

»(10) ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare privind
criteriile care trebuie luate in considerare la formularea si evaluarea politicii de
executare a ordinelor in temeiul alineatelor (5) si (7), tindnd seama de faptul dacd
ordinele sunt executate in numele clientilor cu amdnuntul sau al clientilor
profesionisti.

Printre respectivele criterii se afld cel putin urmdtoarele:

(a) factorii care determind alegerea locurilor de executare incluse in politica de
executare a ordinelor;

(b) periodicitatea evaluarii si actualizarii politicii de executare a ordinelor;

(¢c) modalitatile de stabilire a claselor de instrumente financiare in conformitate
cu alineatul (5).

ESMA inainteaza Comisiei respectivele proiecte de standarde tehnice de
reglementare pdnda la ... [noud luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive
de modificare].

Comisiei ii este delegati competenta de a completa prezenta directivad prin adoptarea
standardelor tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf de la prezentul
articol in conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.”

La articolul 31 alineatul (1) se adauga urmatoarea teza:

»Firmele de investitii si operatorii de piatd care exploateaza un MTF sau un OTF
dispun de mecanisme prin care sa se asigure ca indeplinesc standardele de calitate a
datelor prevazute la articolul 22b din Regulamentul (UE) nr. 600/2014.”

La articolul 47 alineatul (1) se adaugd urmatoarele litere (g) si (ga):

»(g) sa dispund de mecanisme prin care sa se asigure cad indeplinesc standardele de
calitate a datelor prevazute la articolul 22b din Regulamentul (UE) nr. 600/2014;
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(ga) sa aiba 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.”

6a.  Articolul 48 se modifici dupd cum urmeaza:
(a) alineatul (5) se modifica dupd cum urmeaza:
(i)  primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

wStatele membre obliga pietele reglementate sa fie in mdsurd sa intrerupd sau sd
restrictioneze temporar tranzactionarea in situatii de urgentd sau in situatiile in care
existia o evolutie semnificativi a preturilor la un instrument financiar pe piata
respectivd sau pe o piati conexd in decursul unei perioade scurte de timp si, in cazuri
exceptionale, sa fie in mdsurd sa anuleze, sd varieze sau sd corecteze orice
tranzactie. Statele membre obliga pietele reglementate sa asigure calibrarea
corespunzdtoare a parametrilor pentru intreruperea tranzactiondrii, astfel incdt sa
se tina seama de lichiditatea unor alte categorii si subcategorii de active, de
caracterul modelului de piata si de tipurile de utilizatori, §i sd fie suficienti pentru a
evita intreruperile semnificative ale bunei tranzactionari.”;

(ii) se adaugd urmdtoarele paragrafe:

wStatele membre impun pietelor reglementate obligatia sa publice pe site-urile lor
de internet circumstantele care conduc la intreruperea tranzactiondrii si principiile
pe baza carora se stabilesc principalii parametri tehnici utilizati in acest scop.

Statele membre se asigurd cd, in cazul in care un loc de tranzactionare nu utilizeaza
mdsurile mentionate la primul paragraf in pofida unei variatii semnificative a
preturilor care afecteazd un instrument financiar sau instrumentele financiare
conexe si care creeazd conditii de tranzactionare de naturd sa perturbe stabilitatea
pietei pe una sau mai multe piete, autorititile competente sunt in mdsurd sa ia
mdsurile corespunzdtoare pentru a restabili functionarea normala a pietelor,
inclusiv competentele mentionate la articolul 69 alineatul (2) literele (m), (n), (o) si
(p X ”;

(b) alineatul (12) se modifica dupda cum urmeaza:

(i)  la primul paragraf se adauga urmatoarele litere:

»(ga) principiile de stabilire a principalilor parametri tehnici de care trebuie sa tina
seama pietele reglementate la stabilirea mecanismelor lor de intrerupere a
tranzactiondrii in conformitate cu alineatul (5), cu luarea in considerare a
lichiditatii diferitelor clase si subclase de active, a naturii modelului de piata si a
tipurilor de utilizatori;

(gb) informatiile pe care trebuie si le publice locurile de tranzactionare, inclusiv
modelele privind parametrii si circumstantele care declanseaza utilizarea
intrerupatoarelor de circuit pe care locurile de tranzactionare trebuie sa le comunice
autoritdtilor competente in conformitate cu alineatul (5).”;

(ii)  al doilea paragraf se inlocuieste cu urmdatorul text:

»wESMA inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
pana la... [12 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive de
modificare].”;
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6b.

7a.

7b.

7c.

La articolul 49 alineatul (2) se adauga urmadtoarea litera:

»(ba) actiunile cu un numdr international de identificare a valorilor mobiliare din
afara SEE sau actiunile mentionate la articolul 23 alineatul (1) litera (a), pentru
care locul de tranzactionare care este piata cea mai relevanti din punctul de vedere
al lichiditatii se afld intr-o tara tertd, au acelasi pas de cotare care se aplicd locului
de tranzactionare respectiv.”

Articolul 50 se elimina.
La articolul 51 alineatul (3), primul paragraf se inlocuieste cu urmadatorul text:

»Pe ldnga obligatiile previzute la alineatele (1) si (2), statele membre impun pietelor
reglementate sd instituie si s mentind mecanisme eficiente care sa le permiti sa
verifice daca emitentii valorilor mobiliare care sunt admise la tranzactionare pe
piata reglementati au obtinut numarul de identificare a entitdtilor juridice conform
ISO 17442 si daca respecta prevederile dreptului Uniunii privind obligatiile ce le
revin in materie de informare initiald, periodica si specifica.”

Articolul 57 se modifica dupd cum urmeaza:
(a) la alineatul (8), primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

»(8) Statele membre se asigurd cd firmele de investitii sau operatorii de piata care
administreaza un loc de tranzactionare in care se tranzactioneazd instrumente
financiare derivate pe marfuri sau instrumente financiare derivate pe certificate de
emisii aplicd mecanisme de control al administrarii pozitiilor, care includ
competente ale locului de tranzactionare de a:”;

(b) seintroduce urmatorul alineat:

»(15) Pdnd la 31 decembrie 2025, ESMA prezinta Comisiei un raport ce include o
evaluare cuprinzatoare a limitelor pozitiilor si a regimurilor de control al
administrarii pozitiilor. Raportul evalueaza:

(a) eficacitatea regimurilor de control al limitelor pozitiilor si al administrarii
pozitiilor pentru a atinge obiectivele mentionate la alineatul (1) primul paragraf de
la prezentul articol;

(b) ceea ce constituie o pozitie criticd sau semnificativd; precum $i

(c) oportunitatea limitarii domeniului de aplicare al limitelor pozitiilor la
instrumentele financiare derivate pe marfuri agricole si la instrumentele financiare
derivate pe marfuri critice sau semnificative care sunt tranzactionate in locuri de
tranzactionare, precum $i la contractele OTC echivalente din punct de vedere
economic, astfel cum se prevede la articolul 57.

Raportul se bazeazd, in special, pe datele furnizate ESMA de autoritdtile competente
in conformitate cu alineatele (5) si (10) de la prezentul articol.

Pe baza raportului intocmit de ESMA si a unei evaludri a impactului, Comisia
prezinta Parlamentului European si Consiliului, dacd este cazul, o propunere
legislativa privind aplicarea unor modificari specifice regimurilor de control al
limitelor pozitiilor si al administrarii pozitiilor.”

La articolul 58, alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:

(a) la primul paragraf, litera (a) se inlocuieste cu urmatorul text:
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(1

2

w(a) publica doud rapoarte saptimdnale, unul dintre care exclude contractele pe
optiuni, cu pozitiile agregate detinute de diferitele categorii de persoane pentru
diferitele instrumente financiare derivate pe mdarfuri sau certificate de emisii ori
instrumente derivate pe acestea tranzactionate in locul lor de tranzactionare,
precizind numarul de pozitii lungi si scurte pe astfel de categorii, modificarile
suferite de acestea de la raportul anterior, procentul reprezentat de fiecare categorie
in cadrul totalului pozitiilor deschise, volumul total tranzactionat in fiecare zi
(exprimat prin numdrul contractelor de instrumente derivate cumpdrate sau
vindute in fiecare zi de tranzactionare) pentru fiecare categorie si numdrul de
persoane care detin o pozitie din fiecare categorie, in conformitate cu alineatul
(4);7;

(b) seintroduce urmdatorul paragraf dupa primul paragraf:

wStatele membre se asigurd cd firmele de investitii sau operatorii de piatd care
administreaza un loc de tranzactionare in care se tranzactioneazd instrumente
financiare derivate pe marfuri sau certificate de emisii ori instrumente financiare
derivate pe acestea comunicd autoritatii competente si ESMA rapoartele mentionate
la primul paragraf litera (a). ESMA publica centralizat informatiile incluse in
rapoartele respective.”

La articolul 70 alineatul (3) litera (a), punctul (xxx) se elimina.

La articolul 70 alineatul (3) litera (b), se introduc urmatoarele puncte (iia), (xvia),
(xvib), (xvic) st (xxviia):

»(11a) articolul 5;”;

»(Xvia) articolul 22a;”;
,»(Xvib) articolul 22b;”;
,»(XVIC) articolul 22¢;” ;

»(xxviia) articolul 39a;”.

Articolul 2
Transpunere

Statele membre asigura intrarea in vigoare a actelor cu putere de lege si a actelor
administrative necesare pentru a se conforma prezentei directive pana cel tarziu la [OP
va rugam sd introduceti data: 12 luni de la intrarea in vigoare a regulamentului privind
CTP].

Atunci cand statele membre adopta aceste acte, ele contin o trimitere la prezenta
directiva sau sunt insotite de o astfel de trimitere la data publicarii lor oficiale. Statele
membre stabilesc modalitatea de efectuare a acestei trimiteri.

Statele membre comunica Comisiei textul principalelor dispozitii de drept intern pe
care le adopta in domeniul reglementat de prezenta directiva.

Articolul 3
Intrare in vigoare

Prezenta directiva intrd in vigoare 1n a douazecea zi de la data publicarii in Jurnalul Oficial al
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Uniunii Europene.

Articolul 4
Destinatari

Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.

Adoptata la Bruxelles,

Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu

Presedinta Presedintele
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