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DIRECTIVA 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

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand In vedere Tratatul de instituire a Comunitatii Europene, In special
articolul 47 alineatul (2),

avand in vedere propunerea Comisiei (),
avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European (3),
avand in vedere avizul Bancii Centrale Europene (%),

hotarand in conformitate cu procedura prevazuta la articolul 251 din
tratat (4),

intrucat:

(1)  Directiva 93/22/CEE a Consiliului din 10 mai 1993 privind
serviciile de investitii in domeniul valorilor mobiliare (°)
urmdrea crearea unui mediu in care intreprinderile de investitii
si bancile autorizate ar putea, pe baza autorizatiei eliberate si a
supravegherii exercitate de statul lor membru de origine, furniza
anumite servicii sau stabili sucursale in alte state membre. In
acest sens, directiva mentionatd anterior incerca sa armonizeze
conditiile initiale de autorizare si de functionare aplicabile intre-
prinderilor de investitii, inclusiv normele de conduitd. De
asemenea, prevedea armonizarea anumitor norme aferente
functionarii pietelor reglementate.

2  In ultimii ani, investitorii apeleazi din ce in ce mai mult la pietele
financiare, 1n care gasesc o gama larga de servicii si instrumente,
a caror complexitate a crescut. Aceastd evolutie justificd o
extindere a cadrului juridic comunitar, care trebuie sa includa
toate activitatile oferite investitorilor. In acest sens, se cuvine a
se ajunge la nivelul de armonizare necesar pentru a oferi inves-
titorilor un nivel ridicat de protectie si pentru a permite intreprin-
derilor de investitii sa isi furnizeze serviciile in intreaga Comu-
nitate, care reprezintd o piatd unicd, pe baza supravegherii exer-
citate in statul membru de origine. Prin urmare, Directiva
93/22/CEE ar trebui sa fie inlocuitd cu o noud directiva.

(M) JO C 71 E, 25.3.2003, p. 62.

(» JO C 220, 16.9.2003, p. 1.

(®) JO C 144, 20.6.2003, p. 6.

(*) Avizul Parlamentului European din 25 septembrie 2003 (nepublicat incd in
Jurnalul Oficial), Pozitia Comund a Consiliului din 8 decembrie 2003
(JO C 60 E, 932004, p. 1) si Pozitia Parlamentului European din
30 martie 2004 (nepublicatd inca in Jurnalul Oficial), Decizia Consiliului
din 7 aprilie 2004.

(®) JO L 141, 11.6.1993, p. 27, directivd modificatd ultima datd de Directiva
2002/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului (JO L 35, 11.2.2003,

p- D).
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Dat fiind faptul ca investitorii se sprijind din ce in ce mai mult pe
recomandari personalizate, se cuvine a adauga consilierea in
investitii la serviciile de investitii care necesitd o autorizatie.

Se cuvine a include in lista instrumentelor financiare anumite
contracte derivate pe materii prime si altele care sunt intocmite
si tranzactionate astfel incat sa necesite o abordare de regle-
mentare comparabila celei aplicabile instrumentelor financiare
clasice.

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 globald a
sistemului financiar. Prin urmare, se impune a adopta un 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 a
recunoaste aparitia, in paralel cu pietele reglementate, a unei
noi generatii de sisteme de tranzactionare organizatd, care
trebuie supuse anumitor obligatii vizand mentinerea functionarii
eficiente si ordonate a pietelor financiare. In scopul echilibrarii
cadrului de reglementare, se cuvine a include un nou serviciu de
investitii, aferent exploatdrii unui MTF (sistem multilateral de
tranzactionare).

Termenii de ,,piatd reglementata” si ,,MTF” ar trebui definiti si
aceste definitii ar trebui sa fie strins legate una de cealalta, astfel
incat sa reiasa cd acopera aceleasi functii de tranzactionare orga-
nizatd. Acestea ar trebui sd excluda sistemele bilaterale in cadrul
carora o intreprindere de investitii intervine, pentru fiecare tran-
zactionare in cont propriu §i nu ca intermediar, fard a-si asuma
riscuri, Intre cumparator si vanzator. Termenul ,,sisteme” include
toate pietele care sunt alcatuite dintr-un ansamblu de norme si
dintr-o platformd de tranzactionare, precum si cele a céror
functionare se bazeaza numai pe un ansamblu de norme. Pietele
reglementate si MTF nu sunt obligate sa gestioneze un sistem
»tehnic” pentru compararea ordinelor. O piatd care se compune
doar dintr-un ansamblu de norme care reglementeazd aspectele
legate de acceptarea de membri, de acceptarea instrumentelor la
tranzactiondri, de tranzactiondrile Intre membri, de notificarea
tranzactiilor si, dupa caz, de obligatiile de transparentd este o
piatd reglementatd sau un MTF 1n sensul prezentei directive, iar
tranzactiile incheiate in conformitate cu aceste norme sunt
considerate ca fiind incheiate in temeiul unui sistem de piata
reglementatd sau al unui MTF. Expresia ,,interese ale cumpara-
torilor si ale vanzatorilor” trebuie inteleasd in sensul larg, ca
incluzand ordinele, pretul si indicarea interesului. Conditia
potrivit careia interesele sunt aduse impreuna in sistem in confor-
mitate cu norme nediscretionare stabilite de operatorul sistemului
implica faptul ca aceasta intalnire a lor se efectueaza in cadrul
normelor sistemului sau in cadrul protocoalelor sau procedurilor
sale operationale interne (inclusiv procedurile informatice). Prin
»horme nediscretionare” se intelege cd aceste norme nu lasa intre-
prinderii de investitii care utilizeaza sistemul nici o marja de
interventie discretionard asupra interactiunii intereselor exprimate.
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Definitiile necesitd ca aceste interese sd fie aduse impreund astfel
incat confruntarea lor sd conduca la un contract, a carui executare
are loc in conformitate cu normele sistemului sau cu protocoalele
sau procedurile sale operationale interne.

(7)  Prezenta directiva vizeaza sa reglementeze intreprinderile a caror
ocupatie sau activitate obisnuitd constd in furnizarea de servicii
de investitii si/sau exercitarea de activititi de investitii, cu titlu
profesional. Se cuvine, prin urmare, a exclude din sfera sa de
aplicare orice persoand a cdrei activitate profesionald este de o
altd natura.

(8)  Persoanele care 1si administreaza propriile active si intreprinderi,
care nu furnizeaza nici un serviciu de investitii si/sau nu exercita
nici o activitate de investitii alta decat tranzactionarea in cont
propriu, cu exceptia cazului in care sunt formatori de piata sau
tranzactioneazd In cont propriu in mod organizat, frecvent si
sistematic in afara unei piete reglementate sau a unui MTF,
furnizdnd un sistem accesibil tertilor pentru a intra In tran-
zactiondri cu acestia, nu ar trebui incluse in sfera de aplicare a
prezentei directive.

(9)  Trimiterile din text la termenul de persoane trebuie intelese ca
vizand atat persoanele fizice, cat si persoanele juridice.

(10) Se impune a exclude intreprinderile de asigurdri ale caror acti-
vitati fac obiectul unei supravegheri adecvate de catre autoritatile
competente in materie de control prudential si care sunt regle-
mentate de Directiva 64/225/CEE a Consiliului din 25 februarie
1964 privind eliminarea restrictiilor cu privire la libertatea de
stabilire si libertatea de a presta servicii in domeniul reasigurarilor
si al retrocedarilor (1), de prima Directivdi 73/239/CEE a
Consiliului din 24 iulie 1973 de coordonare a actelor cu putere
de lege si a actelor administrative privind initierea si exercitarea
activitatii de asigurare directa generala (), alta decat asigurarea de
viatd, precum si de Directiva 2002/83/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 5 noiembrie 2002 privind
asigurarea directd de viata ().

(11)  Persoanele care nu furnizeaza servicii tertilor, dar a caror acti-
vitate constd in furnizarea de servicii de investitii exclusiv intre-
prinderii lor mama, filialelor lor sau unei alte filiale a intre-
prinderii lor mama nu ar trebui sa fie reglementate de prezenta
directiva.

(12)  Persoanele care nu furnizeaza servicii de investitii decat ocazional
in cadrul activitatii lor profesionale ar trebui, de asemenea, sa fie
excluse din sfera de aplicare a prezentei directive, cu conditia ca
aceastd activitate profesionald sia fie reglementata si ca regle-
mentarea pertinentd sd nu excludd furnizarea ocazionald de
servicii de investitii.

(13)  Persoanele care furnizeaza servicii de investitii constdnd exclusiv
in gestionarea unui sistem de participare a lucratorilor si care,
prin urmare, nu furnizeaza servicii de investitii tertilor nu sunt
avute in vedere de dispozitiile prezentei directive.

(") JO 56, 4.4.1964, p. 878/64, directivi modificatd de Actul de aderare din

1972.

(®» JO L 228, 16.8.1973, p. 3, directivd modificatd ultima datd de Directiva
2002/87/CE.

() JO L 345, 19.12.2002, p. 1.
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(15)
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Se cuvine a exclude din sfera de aplicare a prezentei directive
bancile centrale si alte organisme cu functii similare, precum si
organismele publice insdrcinate cu gestionarea datoriei publice
sau care intervin in aceastd gestionare - notiune care include
plasarea datoriei - cu exceptia organismelor detinute partial sau
total de stat, a cdror misiune este comerciald sau legatd de
achizitiile de participari.

Se cuvine a exclude din sfera de aplicare a prezentei directive
organismele de plasament colectiv si fondurile de pensii, fie ca
sunt sau nu coordonate la nivel comunitar, precum si depozitarii
si gestionarii acestor organisme, in masura in care sunt supusi
unei reglementari specifice adaptate direct activitatilor lor.

Pentru a beneficia de exonerarile prevazute de prezenta directiva,
persoana in cauzd trebuie sa indeplineascd in permanentd
conditiile aferente. In special, in cazul in care o persoand
furnizeaza servicii de investitii sau exercitd activititi de investitii
si este exceptatd de la masurile prevazute de prezenta directiva
intrucat aceste servicii sau activitati, considerate la nivelul
grupului, sunt auxiliare in raport cu activitatea sa principala,
aceasta nu ar trebui si mai fie exceptatd in cazul in care
furnizarea serviciilor respective sau exercitarea activitatilor
respective ar inceta sd 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 sd fie supuse unei autorizatii eliberate de statul lor
membru de origine In scopul asigurarii protectiei investitorilor
si al stabilitatii sistemului financiar.

Institutiile de credit care sunt autorizate in temeiul Directivei
2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
20 martie 2000 privind initierea si exercitarea activitatii insti-
tutiilor de credit (!) nu ar trebui sa aiba nevoie de o altd auto-
rizatie in temeiul prezentei directive pentru a furniza servicii de
investitii sau a exercita activitati de investitii de aceeasi natura. in
cazul In care o institutie de credit decide sd furnizeze astfel de
servicii sau sa exercite asemenea activitati, autorititile competente
ar trebui sd se asigure, inainte de a acorda autorizatia, cd ea
respectd dispozitiile pertinente ale prezentei directive.

In cazul in care o intreprindere de investitii furnizeazi ocazional
unul sau mai multe servicii de investitii sau exercitd ocazional
una sau mai multe activitdti de investitii nereglementate de auto-
rizatia pe care o detine, aceasta nu ar trebui sd aiba nevoie de o
autorizatie suplimentard in cadrul prezentei directive.

() JO L 126, 26.5.2000, p. 1, directivd modificata ultima data de Directiva
2002/87/CE.
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(23)
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in sensul prezentei directive, activitatea de primire si transmitere
a ordinelor ar trebui sa includa, de asemenea, punerea in legatura
a doi sau mai multi investitori, permitdndu-se astfel realizarea
unei tranzactii intre acesti investitori.

in contextul viitoarei revizuiri a cadrului privind adecvarea
fondurilor proprii in Acordul Basel II, statele membre recunosc
necesitatea de a reexamina, in cazul in care intreprinderile de
investitii executa ordine in cont propriu (matched principal),
daca acestea trebuie sd fie considerate ca actionand in cont
propriu si, prin urmare, trebuie supuse unor cerinte suplimentare
de reglementare in materie de fonduri proprii.

Principiile recunoasterii reciproce si ale supravegherii exercitate
de statul membru de origine reclamd ca autoritatile competente
ale statelor membre sa nu acorde autorizatia, sau sd o retraga, in
cazul in care anumite elemente, precum continutul programului
de activitate, distribuirea geografica sau activititile exercitate
efectiv, indica faptul cd, in mod evident, intreprinderea 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 caruia ea intentioneaza sa isi exercite
sau isi exercitd majoritatea activititilor. O Iintreprindere de
investitii care este persoand juridica ar trebui sd fie autorizatd
in statul membru in care se afld sediul social al acesteia. O
intreprindere de investitii care nu este persoand juridica ar
trebui sd fie autorizatd in statul membru in care este situatd
administratia sa centrald. in plus, statele membre ar trebui si
solicite ca administratia centrald a unei intreprinderi de investitii
sa fie intotdeauna situatd in statul sdu membru de origine si sa
functioneze efectiv in acest stat.

O intreprindere de investitii autorizatd in statul sdu membru de
origine ar trebui sa fie autorizatd sa furnizeze servicii de investitii
sau sd exercite activitati de investitii in intreaga Comunitate, fara
sa fie necesar sa solicite o autorizatie distinctd din partea auto-
ritatii competente a statului membru In care doreste sd furnizeze
astfel de servicii sau sa exercite astfel de activitati.

intreprinderile de investitii care sunt exonerate de la anumite
obligatii prevazute de Directiva 93/6/CEE a Consiliului din
15 martie 1993 privind rata de adecvare a capitalului intreprin-
derilor de investitii si al institutiilor de credit (') sunt obligate sa
detind fie un capital minim, fie o asigurare de responsabilitate
civilda profesionald, fie o combinatie a acestor doud obligatii.
Orice adaptare a valorilor acestei asigurari ar trebui sd tind
seama de revizuirea efectuata in cadrul Directivei 2002/92/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 9 decembrie 2002
privind intermedierea de asigurari (?). Acest regim special in
materie de adecvare a capitalului propriu ar trebui sa nu aduca
atingere nici unei decizii legate de tratamentul aplicat intreprin-
derilor respective in cadrul revizuirilor viitoare ale legislatiei
comunitare privind adecvarea capitalului.

() JO L 141, 11.6.1993, p. 1, directiva modificatd ultima datd de Directiva

2002/87/CE.
() JO L 9, 15.1.2003, p. 3.
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Deoarece sfera de aplicare a reglementarii prudentiale ar trebui sa
fie limitata doar la entitdtile care reprezinta un risc de contra-
partida pentru alti participanti de pe piatd datoritd faptului ca
acestea gestioneaza un portofoliu de tranzactionare cu titlu profe-
sional, se cuvine a exclude din aceasta sferd de aplicare nu numai
entitdtile care tranzactioneazd instrumente financiare in cont
propriu, inclusiv instrumentele derivate pe materii prime regle-
mentate de prezenta directiva, ci si cele 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 sid 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 intreprinderi, se cuvine
a face distinctie intre aceste drepturi si cele ale intreprinderii
respective. Cu toate acestea, acest principiu nu ar trebui sa
impiedice o intreprindere sd functioneze in nume propriu dar in
interesul unui investitor, in cazul in care Insdsi natura operatiunii
o cere si investitorul isi exprimd acordul in acest sens, de
exemplu apeland la imprumutul de titluri.

in cazul in care, in conformitate cu legislatia comunitard si in
special cu Directiva 2002/47/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 6 iunie 2002 privind contractele de garantie finan-
ciara ('), un client transferd intreaga proprietate de instrumente
financiare sau de fonduri unei intreprinderi de investitii cu titlu
de asigurari de obligatii prezente sau viitoare, fie ca sunt reale,
conditionale sau potentiale, sau pentru a le garanta in alt mod, se
cuvine, de asemenea, a considera ca aceste instrumente sau
fonduri nu trebuie sa mai apartind clientului.

Sucursalele intreprinderilor de investitii deja autorizate In tari
terte ar trebui sd aiba posibilitatea de a continua sd beneficieze
de procedurile de autorizare aflate in vigoare in Comunitate.
Dimpotrivéd, aceste sucursale nu ar trebui sa aiba libertatea de a
presta servicii prevazutd la articolul 49 al doilea paragraf din
tratat, si nici de libertatea de stabilire intr-un alt stat membru
decat cel in care sunt stabilite. In cazurile in care Comunitatea
nu este legatd prin nici o obligatie bilaterala sau multilaterala, se
cuvine a prevedea o procedura vizand si asigure faptul ca intre-
prinderile de investitii comunitare beneficiazd de un tratament
echivalent in tarile terte respective.

Largirea paletei de activitdti exercitate simultan de mai multe
intreprinderi de investitii a multiplicat sursele de conflicte
potentiale intre aceste diferite activitati si interesele clientilor. in
consecintd, este necesar sa se prevadd norme care si vizeze a
evita ca aceste conflicte sd lezeze interesele respective.

(1) JO L 168, 27.6.2002, p. 43.



2004L0039 — RO — 04.01.2011 — 004.002 — 8

(30)

(€2

(32)

(33)

(34

(35)

(36)

Un serviciu ar trebui considerat ca fiind furnizat la initiativa unui
client, in afara cazurilor in care acesta solicitd serviciul respectiv
in urma unei comunicari personalizate care i-a fost transmisd de
intreprindere sau in numele acesteia si care il invitd sau este
menitd sd il invite sd se intereseze de un instrument financiar
sau de o anumitd tranzactie. Un serviciu poate fi considerat ca
fiind furnizat la initiativa clientului chiar dacd acesta solicita
serviciul in urma unei comunicdri oarecare contindnd o
promovare sau o ofertd privind instrumente financiare, efectuata
intr-un mod oarecare si care, prin insasi natura sa, are un caracter
general si se adreseazd 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 trebuie s
fie adaptate particularititilor fiecarei categorii de investitori
(obisnuiti, profesionisti si contrapartide).

Prin derogare de la principiul conform céruia statul membru de
origine elibereazd autorizatia, exercitd supravegherea si isi asuma
controlul indeplinirii obligatiilor prevazute in scopul exploatarii
unei sucursale, se cuvine a incredinta autoritatii competente a
statului membru gazdad a sucursalei responsabilitatea de a
controla indeplinirea anumitor obligatii prevazute de prezenta
directiva pentru orice operatiune efectuatd de o sucursald pe teri-
toriul statului membru in care este stabilitd; aceastd din urma
autoritate este, de fapt, cea mai apropiatd de sucursald si, prin
urmare, cea mai bine plasatd pentru a detecta si a stopa infractiuni
impotriva normelor aplicabile operatiunilor efectuate de aceasta.

Este necesar a impune intreprinderilor de investitii o obligatie
efectivd de buna executare, pentru a asigura cd acestea executd
ordinele clientilor in conditiile care le sunt cele mai favorabile.
Aceasta ar trebui sd se aplice intreprinderilor de investitii care au
obligatii contractuale sau obligatii de intermediar fatd de clientii
lor.

O concurenta echitabild necesitd ca participantii de pe piatd si
investitorii sd fie n masurd sa compare preturile pe care
sistemele de tranzactionare (adica pietele reglementate, MTF si
intermediarii) sunt obligate si le publice. In acest scop, se
recomandd ca statele membre sa elimine orice obstacol care
poate afecta consolidarea informatiilor pertinente la nivel
european, precum si publicarea lor.

in cazul in care stabileste relatia comerciald cu clientul sau cu
clientul potential, Intreprinderea de investitii ar trebui sd poatad sa
ii solicite acestuia acordul pentru politica de executare, precum si
pentru posibilitatea ca respectivele ordine sa fie executate in afara
unei piete reglementate sau a unui MTF.

Persoanele care furnizeaza servicii de investitii In contul mai
multor intreprinderi de investitii nu ar trebui sa fie considerate
ca agenti afiliati, ci ca intreprinderi de investitii in cazul in care
se incadreazd in definitia prevazutd de prezenta directiva, cu
exceptia anumitor persoane care pot fi exonerate.
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(3%

(39

(40)

(41)

42)

43)

44

Prezenta directiva nu trebuie sd aducd atingere dreptului agentilor
afiliati de a intreprinde activitati reglementate de alte directive sau
activitati conexe privind servicii sau produse financiare care nu
sunt mentionate de prezenta directiva, inclusiv in contul unor
entitdti ale unui grup financiar de care apartin.

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

Autoritatile competente ale statelor membre nu ar trebui sa
elibereze certificatul de inmatriculare sau ar trebui sa il retraga
in cazul in care activititile exercitate efectiv indicd in 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 majo-
ritatea activitatilor.

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

Pentru ca normele de conduitda (inclusiv normele privind buna
executare si prelucrarea ordinelor clientilor) sa se aplice investi-
torilor care au cea mai mare nevoie de protectia pe care aceste
norme o asigurd, si tindnd seama de practicile de piatd bine
stabilite iTn Comunitate, se cuvine a preciza ca se va putea face
derogare de la normele de conduitd respective in cazul tran-
zactiilor Incheiate sau initiate cu contrapartidele eligibile.

in ceea ce priveste tranzactiile executate intre contrapartidele
eligibile, obligatia de a divulga ordinele limitd nu ar trebui si
se aplice decat in cazul in care contrapartida trimite in mod
explicit ordinul limitd unei intreprinderi de investitii in vederea
executdrii acestuia.

Statele membre protejeaza dreptul la viata privatd al persoanelor
fizice in ceea ce priveste prelucrarea 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 (1).

in cadrul dublului obiectiv de protejare a investitorilor si de
asigurare a bunei functiondri a pietelor valorilor mobiliare, se
cuvine a garanta transparenta tranzactiilor si a veghea ca
normele prevazute in acest scop sd se aplice intreprinderilor de
investitii In cazul in care acestea opereaza pe aceste piete. Pentru
a permite investitorilor sau participantilor de pe piata sa evalueze,
in orice moment, conditiile unei tranzactii cu actiuni pe care
intentioneazd s-o efectueze si sa verifice, a posteriori, conditiile
in conformitate cu care aceasta a fost executatd, se cuvine a
stabili norme comune in ceea ce priveste publicarea detaliilor
aferente tranzactiilor cu actiuni deja efectuate si divulgarea deta-
norme sunt necesare pentru a garanta integrarea reald a pietelor
nationale ale actiunilor, pentru a spori eficacitatea procesului
global de formare a preturilor acestor instrumente si pentru a
favoriza respectarea efectiva a obligatiilor de bund executare.
Realizarea acestor obiective presupune instituirea unui regim
global de transparenta aplicabil tuturor tranzactiilor cu actiuni,
indiferent dacd sunt executate de o intreprindere de investitii pe
o baza bilaterald sau prin intermediul unei piete reglementate sau
al unui MTF. Obligatia intreprinderilor de investitii in temeiul
prezentei directive de a afisa un pret de cumpdrare si de
vanzare si de a executa un ordin la pretul afisat nu exonereaza
intreprinderile de investitii de obligatia de a plasa un ordin catre

(') JO L 281, 23.11.1995, p. 31.
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(45)

(46)

47

(48)

(49)

un alt sistem de executare in cazul in care internalizarea ar fi de
naturd sa impiedice intreprinderea sa indeplineasca obligatiile de
buna executare.

De asemenea, statele membre ar trebui sa poatd aplica obligatia
prevazutd in prezenta directivd de a declara tranzactiile la anumite
instrumente financiare care nu sunt admise la tranzactionare pe o
piatd reglementata.

Un stat membru poate decide sd aplice cerintele de transparenta
inainte si dupd tranzactionare prevazute de prezenta directiva la
alte instrumente financiare decit actiunile. In acest caz, cerintele
respective ar trebui sd se aplice tuturor intreprinderilor de
investitii pentru care acest stat este statul membru de origine
pentru operatiunile realizate pe teritoriul sdu si pentru operatiunile
transfrontaliere, in conformitate cu principiul libertdtii de a presta
servicii. Aceste cerinte ar trebui sd se aplice, de asemenea,
operatiunilor realizate pe teritoriul statului membru respectiv de
sucursale, stabilite pe teritoriul sdu, ale unor intreprinderi de
investitii autorizate intr-un alt stat membru.

Intreprinderile de investitii ar trebui si dispuna de aceleasi posi-
bilitati de a deveni membre ale pietelor reglementate sau de a
avea acces la aceste piete in intreaga Comunitate. Oricare ar fi
modurile de organizare a tranzactiilor In vigoare in statele
membre, se impune suprimarea limitarilor tehnice si juridice la
accesul pe pietele reglementate.

Pentru a facilita finalizarea tranzactiilor transfrontaliere, se cuvine
a prevedea ca intreprinderile de investitii sd poate avea acces la
sistemele de compensare si de regularizare in intreaga Comu-
nitate, indiferent dacd tranzactia respectivi a fost sau nu
incheiatd pe o piatd reglementatd a statului membru in cauzi.
intreprinderile de investitii care doresc si adere direct la
sistemele de regularizare ale altor state membre ar trebui sa se
conformeze cerintelor operationale si  comerciale care
conditioneaza calitatea de membru, precum si masurilor
prudentiale vizand mentinerea functionarii armonioase i
ordonate a pietelor financiare.

Autorizatia referitoare la exploatarea unei piete reglementate ar
trebui sd includa orice activitate care are legdtura directa cu
afisarea, prelucrarea, executarea, confirmarea si notificarea ordi-
nelor, din momentul in care acestea sunt primite de piata regle-
mentatd i pdnd in momentul in care sunt transmise pentru fina-
lizare ulterioard, precum si orice activitate aferentd admiterii de
instrumente financiare la tranzactionare. Autorizatia ar trebui sa
includd, de asemenea, tranzactiile incheiate prin intermediul
formatorilor de piatd la care apeleaza piata reglementata, in
cazul in care aceste tranzactii se efectueazd in cadrul sistemelor
sale si In conformitate cu normele care le reglementeaza. Tran-
zactiile incheiate de membri sau de catre participanti ai pietei
reglementate sau ai MTF nu trebuie considerate toate ca
efectuate in cadrul sistemelor unei piete reglementate sau ale
unui MTF. Tranzactiile pe care membrii sau participantii le
incheie in mod bilateral si care nu indeplinesc toate obligatiile
stabilite pentru o piatd reglementatd sau un MTF in temeiul
prezentei directive ar trebui considerate ca tranzactii incheiate
in afara unei piete reglementate sau a unui MTF in scopul
definirii internalizatorilor sistematici. In astfel de cazuri,
obligatia intreprinderilor de investitii de a-si face publice
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(50)

(51

(52)

(53)

(54

(5%

(56)

(57)

preturile ferme ar trebui sa se aplice in cazul in care sunt inde-
plinite conditiile prevazute de prezenta directiva.

Internalizatorii sistematici ar putea decide sa acorde acces la
preturile lor numai clientilor lor obisnuiti sau numai clientilor
lor profesionali sau ambelor categorii. Nu ar trebui sd 1li se
permitd sa exercite o discriminare in interiorul acestor categorii
de clienti.

Articolul 27 nu obligd internalizatorii sistematici sd publice
preturi ferme pentru tranzactiile superioare marimii normale a
pietei.

in cazul in care o intreprindere de investitii este un internalizator
sistematic att In actiuni cat si In alte instrumente financiare,
obligatia de a afisa un pret nu ar trebui si se aplice decét
actiunilor, fard a aduce atingere motivului (46).

Prezenta directiva nu isi propune sa solicite aplicarea de norme de
transparentd Inainte de tranzactionare in cazul tranzactiilor extra-
bursiere (OTC), care, prin natura lor, sunt ocazionale si nu au
caracter regulat, se efectueaza cu contrapartide en gros si fac
parte dintr-o relatie comerciald care se caracterizeazia ea Insasi
prin tranzactii ce depasesc marimea normald a pietei si se efec-
tueazd In afara sistemelor utilizate in mod obisnuit de intre-
prinderea respectiva pentru a-si desfasura activitatea de interna-
lizator sistematic.

Marimea normald a pietei pentru o categorie de actiuni nu ar
trebui sd fie disproportionatd semnificativ in comparatie cu
orice actiune care apartine acestei categorii.

Versiunea revizuita a Directivei 93/6/CEE ar trebui sa stabileasca
cerintele minime de capital pe care trebuie sd le indeplineasca
pietele reglementate pentru a putea fi autorizate, tindnd seama de
natura specificd a riscurilor asociate acestor piete.

Utilizatorii unei piete reglementate ar trebui sd poatd exploata, de
asemenea, un MTF in conformitate cu dispozitiile pertinente 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 oficiald a unei burse de valori si informatiile
care trebuie publicate cu privire la aceste valori mobiliare (). O
piatd reglementatd nu ar trebui Impiedicatd sd aplice cerinte mai
stricte decat cele prevazute de prezenta directivd emitentilor de

() JO L 184, 6.7.2001, p. 1, directivdi modificatd ultima data de Directiva

2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului (JO L 345,
31.12.2003, p. 64).
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(5%)

(59)

(60)

(61)

(62)

(63)

valori mobiliare sau de instrumente pe care intentioneazad sa le
admita la tranzactionare.

Statele membre ar trebui sd poatd Insdrcina mai multe autoritati
competente cu aplicarea gamei variate de obligatii previzute de
prezenta directiva. Aceste autoritdti ar trebui sa aibd un caracter
public, care sa le poatd garanta independenta in raport cu agentii
economici §i sa 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 si Tmpiedice delegarea de
functii, sub responsabilitatea autorititii competente.

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

Este necesar sa fie sporitd convergenta puterilor de care dispun
autoritatile competente, pentru a tinde spre o intensitate echi-
valentd a aplicarii normelor in interiorul pietei financiare inte-
grate. Un set minim comun de puteri, insotit de resursele
adecvate, ar trebui sd garanteze eficienta supravegherii.

Pentru a proteja clientii si fard a se aduce atingere dreptului
acestora de a-si prezenta litigiile in fata instantelor, se cuvine
ca statele membre sd Incurajeze organismele publice sau private
insarcinate cu solutionarea acestor litigii pe cale extrajudiciard sa
coopereze in scopul solutionarii litigiilor transfrontaliere, tindnd
seama de Recomandarea 98/257/CE a Comisiei din 30 martie
1998 privind principiile aplicabile organelor responsabile cu
solutionarea extrajudiciarda a litigiilor privind furnizarea de
servicii consumatorilor (). Atunci cand aplicd dispozitiile
privind procedurile extrajudiciare de depunere a reclamatiilor si
de cai de atac, statele membre ar trebui incurajate sd utilizeze
mecanismele de cooperare transfrontaliere existente, in special
reteaua privind cdile de atac in materie de servicii financiare
FIN-Net (Financial Services Complaints Network — Reteaua de
reclamatii privind serviciile financiare).

Orice schimb sau orice transmitere de informatii Intre autoritatile
competente sau alte autoritdti, organisme sau persoane trebuie s
respecte normele privind transferul de date cu caracter personal
catre tarile terte prevazute de Directiva 95/46/CE.

Este necesar a consolida dispozitiile privind schimbul de
informatii intre autoritdtile competente ale diferitelor state
membre, precum si obligatiile reciproce ale acestor autoritati in
materie de asistentd si cooperare. in contextul unei activitati
transfrontaliere crescande, autoritatile competente ar trebui sa isi
furnizeze reciproc informatiile necesare pentru exercitarea
functiilor lor, astfel incat sd garanteze aplicarea efectivd a
prezentei directive, inclusiv in cazul in care o infractiune sau o
infractiune suspectatd poate fi de resortul autoritatilor competente
ale mai multor state membre. In cadrul acestui schimb de infor-
matii, secretul profesional se impune Iintotdeauna, pentru a
asigura transmiterea fard piedici a informatiilor respective,
precum si protectia drepturilor persoanelor in cauza.

(1) JO L 115, 17.4.1998, p. 31.
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(64)

(65)

(66)

(67)

(68)

(69)

(70)

Cu ocazia sedintei sale din 17 iulie 2000, Consiliul a instituit
Comitetul inteleptilor privind reglementarea pietelor europene
ale valorilor mobiliare. In raportul sdu final, acest comitet
propunea introducerea unor noi tehnici legislative, bazate pe o
abordare pe patru niveluri: principii esentiale, masuri de
executare, cooperare si control al aplicarii. La nivelul 1,
directiva ar trebui sa se limiteze la a enunta principii generale
largi; la nivelul 2, masurile tehnice de executare ar trebui sa fie
adoptate de Comisie, sprijinitd de un comitet.

Rezolutia Consiliului European de la Stockholm din 23 martie
2001 a sprijinit raportul Comitetului inteleptilor, in special
propunerea sa de abordare pe patru niveluri, pentru a spori
eficienta si transparenta procesului de elaborare a legislatiei
comunitare In domeniul valorilor mobiliare.

in conformitate cu Consiliul European de la Stockholm, misurile
de executare de la nivelul 2 ar trebui sa fie utilizate mai frecvent,
pentru a garanta actualizarea dispozitiilor tehnice 1n raport cu
evolutia pietelor si a practicilor In materie de supraveghere, si
se cuvine a fixa date limitd pentru toate etapele lucrarilor aferente
nivelului 2.

Rezolutia adoptata de Parlamentul European la 5 februarie 2002
privind aplicarea legislatiei in cadrul serviciilor financiare a spri-
jinit, de asemenea, raportul final al Comitetului inteleptilor, pe
baza declaratiei solemne facute in aceeasi zi de Comisie in fata
Parlamentului si a scrisorii adresate, la 2 octombrie 2001, de
Comisarul pentru Piata Internda presedintelui Comisiei
economice si monetare a Parlamentului pe tema garantiilor care
ar fi furnizate acestuia din urma referitor la rolul sdu in acest
proces.

Masurile necesare pentru punerea in aplicare a prezentei directive
ar trebui sa fie adoptate in conformitate cu Decizia 1999/468/CE
a Consiliului din 28 iunie 1999 de stabilire a procedurilor pentru
exercitarea competentelor de punere in aplicare conferite Comi-
siei (V).

Parlamentul European ar trebui sa dispuna de un termen de trei
luni de la prima transmitere a proiectelor de modificare si a
masurilor de punere in aplicare pentru a-i permite examinarea
acestora si exprimarea avizului. Cu toate acestea, in cazuri
urgente si justificate corespunzator, ar trebui sa fie posibila
reducerea acestei perioade. In cazul in care, in perioada
respectiva, Parlamentul European adoptd o rezolutie, Comisia ar
trebui sd reexamineze proiectele sau masurile de modificare.

Pentru a tine seama de evolutia ulterioard a pietelor financiare,
Comisia ar trebui sa prezinte Parlamentului European si
Consiliului un raport privind aplicarea dispozitiilor privind
asigurarea de raspundere civila profesionald, sfera de aplicare a
normelor in materie de transparentd si posibilitatea de a autoriza
ca intreprinderi de investitii entitatile care tranzactioneaza si sunt
specializate in instrumente derivate pe materii prime.

(') JO L 184, 17.7.1999, p. 23.
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(71)  Obiectivul care constd In crearea unei piete financiare integrate in
care investitorii s-ar bucura de o protectie suficientd si in care
eficienta si integritatea pietei In general sunt salvgardate necesita
stabilirea unor norme comune aplicabile intreprinderilor de
investitii oriunde ar fi acestea autorizate In Comunitate si care
sd 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 sid compromitd
functionarea eficientd a sistemului financiar european in
ansamblul sdu. Dat fiind faptul cd acest obiectiv poate fi mai
bine realizat la nivelul comunitar, Comunitatea poate adopta
masuri in conformitate cu principiul subsidiaritdtii prevdzut la
articolul 5 din tratat. In conformitate cu principiul
proportionalititii prevazut la articolul mentionat anterior,
prezenta directivd nu depdseste ceea ce este necesar pentru
atingerea acestui obiectiv,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

TITLUL I
DEFINITII ST DOMENIUL DE APLICARE

Articolul 1

Domeniul de aplicare

1. Prezenta directiva se aplicd intreprinderilor de investitii si pietelor
reglementate.

2. Urmatoarele dispozitii se aplica si institutiilor de credit autorizate
in temeiul Directivei 2000/12/CE in cazul in care acestea furnizeaza
unul sau mai multe servicii de investitii i exercitd una sau mai multe
activitdti de investitii:

— articolul 2 alineatul (2) si articolele 11, 13 si 14;

— titlul II capitolul II, cu exceptia articolului 23 alineatul (2) al doilea
paragraf;

— titlul II capitolul III, cu exceptia articolului 31 alineatele (2)-(4) si a
articolului 32 alineatele (2)-(6) si alineatele (8) si (9);

— articolele 48-53, 57, 61 si 62 si

— articolul 71 alineatul (1).

Articolul 2

Exceptari
1.  Prezenta directiva nu se aplica:

(a) intreprinderilor de asigurdri in sensul articolului 1 din Directiva
73/239/CEE sau al articolului 1 din Directiva 2002/83/CE, si nici
intreprinderilor care exercitd activititile de reasigurare si de retro-
cedare prevazute de Directiva 64/225/CEE;

(b) persoanelor care furnizeazd servicii de investitii exclusiv intre-
prinderii lor mama, filialelor lor sau altor filiale ale intreprinderii
lor mama;
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(c)

(d)

(e)

®

9]

(h)

(1)

@

(k)

persoanelor care furnizeazd servicii de investitii ocazional 1n cadrul
unei activitati profesionale, in cazul in care aceasta este regle-
mentatd de acte cu putere de lege sau de un cod deontologic
care nu exclud furnizarea acestui serviciu;

persoanelor care nu furnizeaza nici un alt serviciu sau activitate de
investitii decat tranzactionarea in cont propriu, exceptand cazul in
care acestea sunt formatori de piatd sau tranzactioneaza in cont
propriu 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;

persoanelor ale cdror servicii de investitii constau exclusiv in
gestionarea unui sistem de participare a angajatilor;

persoanelor ale cédror 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, organismelor
nationale cu functii similare si altor organisme publice insarcinate
cu gestionarea datoriei publice sau care intervin In aceastd
gestionare;

organismelor de plasament colectiv si fondurilor de pensii, fie ca
sunt sau nu coordonate la nivel comunitar, precum si depozitarilor
si gestionarilor acestor organisme;

persoanelor care tranzactioneaza instrumente financiare in cont
propriu sau care furnizeaza servicii de investitii privind instru-
mentele derivate pe materii prime sau contractele derivate
mentionate la anexa I sectiunea C punctul 10 clientilor activitatii
lor principale cu conditia ca aceste prestdri sa fie auxiliare in raport
cu activitatea lor principald, in cazul in care aceastd activitate prin-
cipald este luatd in considerare la nivelul grupului si nu constd in
furnizarea de servicii de investitii in sensul prezentei directive sau
de servicii bancare in sensul Directivei 2000/12/CE;

persoanelor care furnizeaza servicii de consiliere In investitii in
cadrul exercitdrii unei alte activititi profesionale care nu este
prevazutd In prezenta directivd, cu conditia ca furnizarea acestor
servicii de consiliere sa nu fie remuneratd in mod specific;

persoanelor a caror activitate principala constd in tranzactionarea in
cont propriu a materiilor prime si instrumentelor derivate pe aceste
materii prime. Prezenta exonerare nu se aplicd in cazul in care
persoanele care tranzactioneaza in cont propriu materii prime si
instrumente derivate pe materii prime fac parte dintr-un grup a
carui activitate principald este furnizarea de servicii de investitii
in sensul prezentei directive sau de servicii bancare in conformitate
cu Directiva 2000/12/CE;
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(1) 1intreprinderilor ale céror servicii si activitati de investitii constau
exclusiv in tranzactionarea in cont propriu pe piete ale instru-
mentelor financiare la termen sau pe piete ale optiunilor sau pe
alte piete derivate si pe piete la vedere doar cu scopul de a
obtine pozitii pe pietele derivate sau care tranzactioneaza sau
asigurd formarea preturilor in contul altor membri ai acestor piete
si sunt, prin urmare, acoperiti de garantia unui membru de
compensare al acestor piete, in cazul in care responsabilitatea
contractelor incheiate de aceste intreprinderi este asumata de un
membru de compensare al acelorasi piete;

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

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

2. Drepturile conferite de prezenta directivd nu se aplica furnizarii de
servicii in calitate de contrapartidd 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 tratat si de statutul Sistemului European al Bancilor
Centrale si al Bancii Centrale Europene sau al functiilor echivalente in
temeiul unor dispozitii interne.

3. Pentru a tine seama de evolutia pietelor financiare si a asigura
aplicarea uniformd a prezentei directive, Comisia poate defini
M3 ———— <« in ceea ce priveste exonerdrile prevazute la
alineatul (1) literele (c), (i) si (k), criteriile care permit a stabili daca
0 activitate trebuie considerata ca auxiliard in raport cu activitatea prin-
cipald la nivelul grupului si daca o activitate este exercitatd ocazional.
» M3 Masurile respective, destinate sd modifice elemente neesentiale
ale prezentei directive prin completarea acesteia, se adopta in confor-
mitate cu procedura de reglementare cu control mentionata la articolul 64
alineatul (2). <

Articolul 3

Exceptiri optionale

1. Statele membre pot opta sia nu aplice prezenta directiva
persoanelor pentru care reprezintd statul membru de origine si care:

— nu sunt autorizate sd detind fonduri sau titluri ale clientilor si care,
din acest motiv, nu risca in nici un moment sa fie debitoare fata de
acestia si

— nu sunt autorizate sa furnizeze servicii de investitii, cu exceptia
preludrii si transmiterii ordinelor privind valorile mobiliare si
partilor de organisme de plasament colectiv, precum si furnizarea
de servicii de consiliere in investitii in privinta acestor instrumente
financiare si

— 1n cadrul furnizarii acestui serviciu, sunt autorizate sa transmitd
ordinele doar:

(1) intreprinderilor de investitii autorizate in conformitate cu
prezenta directiva;
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(i) institutiilor de credit autorizate in conformitate cu Directiva
2000/12/CE;

(iii) sucursalelor intreprinderilor de investitii sau ale institutiilor de
credit care sunt autorizate intr-o tara tertd si carora li se aplica si
care respectd normele prudentiale considerate de autoritatile
competente ca fiind cel putin la fel de stricte ca si cele
stabilite de prezenta directiva, de Directiva 2000/12/CE sau
de Directiva 93/6/CEE;

(iv) organismelor de plasament colectiv autorizate In temeiul
dreptului unui stat membru sd vanda parti publicului si gestio-
narilor acestor organisme;

(v) intreprinderilor de investitii cu capital fix, prevazute la
articolul 15 alineatul (4) din a doua Directiva 77/91/CEE a
Consiliului din 13 decembrie 1976 de coordonare, in vederea
echivalarii, a garantiilor impuse intreprinderilor in statele
membre, in sensul articolului 58 al doilea paragraf din tratat,
pentru protejarea intereselor asociatilor sau tertilor, in ceea ce
priveste constituirea intreprinderilor anonime si mentinerea si
modificarea capitalului acestora (!), ale cdror titluri sunt cotate
sau tranzactionate pe piata reglementatd a unui stat membru;

cu conditia ca activititile acestor persoane sa fie reglementate la
nivel national.

2. Persoanele care sunt excluse din sfera de aplicare a prezentei
directive 1n temeiul alineatului (1) nu beneficiaza de libertatea de a
presta servicii si/sau de a exercita activitdti, nici de libertatea de a
stabili sucursale in conformitate cu articolele 31 si respectiv 32.

Articolul 4
Definitii

1. In sensul prezentei directive, prin urmadtorii termeni se intelege:

199 A

1. ,intreprindere de investitii” Tnseamna orice persoana juridicd a carei
ocupatie sau activitate obisnuitd constd in furnizarea unuia sau mai
multor servicii de investitii tertilor si in exercitarea uneia sau mai
multor activitati de investitii cu titlu profesional,

Statele membre pot include in definitia intreprinderilor de investitii
intreprinderi care nu sunt persoane juridice, cu urmdtoarele conditii:

(a) statutul lor juridic sa asigure intereselor tertilor un nivel de
protectie echivalent cu cel oferit de o persoand juridicd si

(b) sa faca obiectul unei supravegheri prudentiale echivalente si
adaptate formei lor juridice.

(") JO L 26, 31.1.1977, p. 1, directiva modificata ultima datd de Actul de aderare

din 1994.



2004L0039 — RO — 04.01.2011 — 004.002 — 18

Cu toate acestea, in cazul in care furnizeazd servicii care implica
detinerea de fonduri sau de valori mobiliare care apartin tertilor, o
persoand fizicd nu poate fi consideratd ca o Intreprindere de
investitii in sensul prezentei directive decat in cazul in care, fara
a aduce atingere celorlalte cerinte stabilite de prezenta directiva si
de Directiva 93/6/CEE, indeplineste urmatoarele conditii:

(a) drepturile de proprietate ale tertilor asupra instrumentelor si
fondurilor sunt salvgardate, in special in caz de insolvabilitate
a Iintreprinderii sau a proprietarilor sdi, de sechestru, de
compensare sau de orice altd actiune intentatd de creditorii
intreprinderii sau ai proprietarilor acesteia;

(b) intreprinderea este supusda unor norme care au ca obiect supra-
vegherea solvabilitatii sale si a celei a proprietarilor acesteia;

(c) conturile anuale ale Intreprinderii sunt controlate de una sau mai
multe persoane abilitate, in temeiul dreptului intern, sa
controleze conturile;

(d) in cazul 1n care intreprinderea are un singur proprietar, acesta
adoptd dispozitii pentru a asigura protectia investitorilor in caz
de incetare a activitatii din cauza decesului sdu, a incapacitatii
sale sau a oricdrei situatii similare.

»Servicii si activitati de investitii” inseamna orice serviciu si orice
activitate enumerate in anexa I sectiunea A si referitoare la orice
instrument mentionat la sectiunea C din aceeasi anexa;

Comisia stabileste M3 —— «:

— contractele derivate mentionate la anexa I sectiunea C punctul 7
care prezintd caracteristicile altor instrumente financiare
derivate, tinand seama daca, in special, sunt compensate si regu-
larizate prin intermediul unor organisme de compensare recu-
noscute sau daca fac obiectul unor apeluri in marja regulate;

— contractele derivate mentionate la anexa I sectiunea C punctul
10 care prezinta caracteristicile altor instrumente financiare
derivate, tinand seama daca, in special, sunt tranzactionate pe
o piatd reglementatd sau un MTF, sunt compensate si regula-
rizate prin intermediul unor organisme de compensare recu-
noscute sau fac obiectul unor apeluri in marja regulate;

»serviciu auxiliar” inseamnd orice serviciu prezentat in anexa I
sectiunea B;

»consiliere in investitii” inseamna furnizarea de recomandari perso-
nalizate unui client, fie la cererea sa, fie la initiativa unei intre-
prinderi de investitii, in ceea ce priveste una sau mai multe tran-
zactii cu instrumente financiare;

»executarea ordinelor in contul clientilor” inseamnd faptul de a
incheia acorduri de cumpdrare sau de vanzare a unuia sau mai
multor instrumente financiare in contul clientilor;

»tranzactionarea in cont propriu” inseamna faptul de a negocia prin
angajarea propriilor capitaluri unul sau mai multe instrumente
financiare in vederea incheierii de tranzactii;
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

»internalizator sistematic” Inseamna o Iintreprindere de investitii
care, in mod organizat, frecvent si sistematic, tranzactioneaza in
cont propriu executdnd ordinele clientilor in afara unei piete regle-
mentate sau a unui MTF;

»~formator de piatd” Inseamnd o persoand care este prezentd in mod
continuu pe pietele financiare pentru a negocia in cont propriu si
care cumpdrd si vinde instrumente financiare prin angajarea
propriilor capitaluri, la preturi fixate de ea;

»gestionare de portofolii” Inseamna gestionarea discretionara si indi-
vidualizata de portofolii incluzadnd unul sau mai multe instrumente
financiare, in cadrul unui mandat acordat de client;

N -

»client” inseamna orice persoand fizica sau juridicd careia o intre-
prindere de investitii ii furnizeaza servicii de investitii si servicii
auxiliare;

»client profesional” Tnseamna orice client care indeplineste criteriile
prevazute la anexa II,

»client obisnuit” inseamnd un client care nu este profesional,

»operator de piatd” inseamnd una sau mai multe persoane care
gestioneaza si exploateaza activitatea unei piete reglementate.
Operatorul poate fi insasi piata reglementata;

»piatd reglementatd” inseamnd un sistem multilateral, exploatat si
gestionat de un operator, care asigura sau faciliteazd confruntarea -
chiar In interiorul sdu si in conformitate cu norme nediscretionare -
a unor interese multiple de vanzare si de cumparare exprimate de
terti pentru instrumente financiare, intr-un mod care conduce la
incheierea de contracte privind instrumente financiare admise la
tranzactionare in cadrul normelor sale si al sistemelor sale, si care
este autorizat si functioneazd in mod regulat in conformitate cu
dispozitiile titlului IIT;

»sistem multilateral de tranzactionare (MTF)” inseamnd un sistem
multilateral, exploatat de o intreprindere de investitii sau de un
operator de piatd, care asigurd intdlnirea - chiar in interiorul sau
si In conformitate cu norme nediscretionare - unor interese multiple
de vanzare si de cumpérare exprimate de terti pentru instrumente
financiare, intr-un mod care conduce la incheierea de contracte in
conformitate cu dispozitiile titlului II;

»ordin limita” inseamnd ordinul de a cumpéra sau de a vinde un
instrument financiar la limita de pret specificatd sau mai avantajos
i pentru o cantitate precizata;

»instrumente financiare” inseamnd instrumentele mentionate la
anexa [ sectiunea C;

,»valori mobiliare” inseamna categoriile de titluri care pot fi tran-
zactionate pe piata capitalurilor (cu exceptia instrumentelor de
plata), precum:

(a) actiunile la intreprinderi si alte titluri echivalente actiunilor la
intreprinderi, la 1intreprinderi de tip parteneriat sau la alte
entitati, precum si certificatele reprezentative de actiuni;
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19.

20.

21.

22.

23.

24.

Q)

(b) obligatiunile si alte titluri de creantd, inclusiv certificatele de
actiuni referitoare la astfel de titluri;

(c) orice alta valoare care confera dreptul de a cumpdra sau de a
vinde asemenea valori sau care conduce la o regularizare in
numerar, stabilitd In raport cu valori mobiliare, cu o moneda,
cu o ratd a dobanzii sau a rentabilitatii, cu materii prime sau cu
alti indici sau masuri;

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

»stat membru de origine” inseamna

(a) 1n cazul unei intreprinderi de investitii:

(i) statul membru in care este situatd administratia sa centrald,
in cazul in care este vorba de o persoand fizica;

(i) statul membru in care este situat sediul social al acesteia,
in cazul in care este vorba de o persoand juridicd;

(iii) statul membru in care este situatd administratia sa centrald,
in cazul in care, in conformitate cu dreptul sau intern,
aceasta nu are sediu social,

(b) in cazul unei piete reglementate, statul membru in care este
inregistratd piata reglementata sau, in cazul in care in confor-
mitate cu dreptul sadu intern, nu are sediu social, statul membru
in care este situatd administratia sa centrala;

»stat membru gazda” inseamnd statul membru, altul decat statul
membru de origine, in care o intreprindere de investitii detine o
sucursald sau furnizeazd servicii si exercitd activitati sau statul
membru in care o piatd reglementatd furnizeazd facilitdtile utile
pentru a permite membrilor sau participantilor stabiliti in acest
ultim stat membru sa participe la tranzactionare de la distantd in
cadrul sistemului sidu;

=9

»autoritate competentd” inseamna autoritatea desemnata de fiecare
stat membru in conformitate cu articolul 48, in afara cazurilor in
care prezenta directiva contine o dispozitie contrara;

Hnstitutii de credit” nseamnd institutiile de credit in sensul
Directivei 2000/12/CE;

»societdti de gestionare a OPCVM” inseamna societati de gestionare
in sensul Directivei 85/611/CEE a Consiliului din 20 decembrie
1985 de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor adminis-
trative privind anumite organisme de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM) (1),

JO L 375, 31.12.1985, p. 3, directivd modificatd ultima datd de Directiva

2001/108/CE a Parlamentului European si a Consiliului (JO L 41, 13.2.2002,
p. 35).
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25.

26.

27.

28.

29.

30.

31

Q)

Q)

»agent afiliat” Inseamna orice persoana fizica sau juridica care, sub
responsabilitatea deplind si neconditionatd a unei singure si unice
intreprinderi de investitii in contul cdreia actioneazd, promoveaza
clientilor sau clientilor potentiali servicii de investitii si servicii
auxiliare, primeste si transmite instructiunile sau ordinele de la
clienti referitoare la instrumente financiare sau servicii de investitii,
plaseaza instrumente financiare si furnizeaza clientilor sau clientilor
potentiali servicii de consiliere privind aceste instrumente sau
servicii;

»sucursald” inseamna un sediu de exploatare altul decat adminis-
tratia centrald care reprezintd o parte, lipsitdi de personalitate
juridica, a unei Iintreprinderi de investitii si care furnizeaza
servicii de investitii si exercitd activitati de investitii si poate, de
asemenea, furniza servicii auxiliare pentru care a obtinut o autori-
zatie; toate sediile de exploatare stabilite in acelasi stat membru de
o intreprindere de investitii al cérei sediu se afld intr-un alt stat
membru sunt considerate ca fiind o singurd sucursala;

»participatie calificatd” inseamnd detinerea, directd sau indirecta,
intr-o societate de investitii, a unei participatii care reprezinta cel
putin 10 % din capital sau din drepturile de vot, astfel cum este
prevazut la articolele 9 si 10 din Directiva 2004/109/CE ('), 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 n
care este detinutd participatia respectiva,

%9

»intreprindere mama” inseamna o intreprindere mama in sensul
articolelor 1 si 2 din a saptea Directiva 83/349/CEE a Consiliului
din 13 iunie 1983 privind conturile consolidate (?);

»filiald” inseamnd o intreprindere afiliatd in sensul articolelor 1 si 2
din Directiva 83/349/CEE, inclusiv orice filiala a unei intreprinderi
filiale a intreprinderii mama care le conduce;

»control” inseamnd controlul prevéazut la articolul 1 din Directiva
83/349/CEE;

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

(a) o ,participare”, si anume faptul de a detine, direct sau prin
intermediul controlului, cel putin 20 % din capitalul sau drep-
turile de vot ale unei intreprinderi;

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

Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului din

15 decembrie 2004 privind armonizarea obligatiilor de transparentd in ceea
ce priveste informatia referitoare la emitentii ale caror valori mobiliare sunt
admise la tranzactionare pe o piatd reglementata (JO L 390, 31.12.2004,
p- 38).

JO L 193, 18.7.1983, p. 1, directivda modificata ultima datd de Directiva
2003/51/CE a Parlamentului European si a Consiliului (JO L 178, 17.7.2003,
p. 16).



2004L0039 — RO — 04.01.2011 — 004.002 — 22

O situatie in care cel putin doud persoane fizice sau juridice sunt
legate in permanentd de una si aceeasi persoand printr-o relatie de
control este considerati, de asemenea, ca fiind o legdtura stransa
intre persoanele respective.

2. Pentru a tine seama de evolutia pietelor financiare si pentru a
asigura aplicarea uniforma a prezentei directive, Comisia poate preciza
»M3 ———— <« definitille mentionate la alineatul (1) din
prezentul articol.

Masurile mentionate la prezentul articol, destinate sa modifice elemente
neesentiale ale prezentei directive prin completarea acesteia, se adopta in
conformitate cu procedura de reglementare cu control mentionatd la
articolul 64 alineatul (2).

TITLUL 1I

CONDITII DE AUTORIZARE $SI DE FUNCTIONARE APLICABILE
INTREPRINDERILOR DE INVESTITII

CAPITOLUL I
CONDITII SI PROCEDURI DE AUTORIZARE

Articolul 5

Conditii de autorizare

1. Fiecare stat membru solicitd ca furnizarea de servicii de investitii
sau exercitarea activitatilor de investitii ca ocupatie sau activitate
obignuitd cu titlu profesional sa facd obiectul unei autorizari prealabile
in conformitate cu dispozitiile prezentului capitol. O astfel de autorizatie
este acordatd de autoritatea competentd a statului membru de origine
desemnata in conformitate cu articolul 48.

2. Prin derogare de la dispozitiile alineatului (1), statele membre
permit tuturor operatorilor sa exploateze un MTF, cu conditia sa se fi
verificat in prealabil ca acesti operatori respecta dispozitiile prezentului
capitol, cu exceptia articolelor 11 si 15.

3. Statele membre inregistreazd toate societitile de investitii.
Registrul este accesibil publicului si contine informatii privind serviciile
sau activitatile pentru care societatea de investitii este autorizata. Acest
registru se actualizeaza n mod regulat. Fiecare autorizatie se notifica
Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea pentru valori
mobiliare si piete) (denumita in continuare ,,AEVMP”), infiintata prin
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al
Consiliului (1).

AEVMP intocmeste o listd a tuturor societatilor de investitii din Uniune.
Lista contine informatii privind serviciile si activititile pentru care
societatea de investitii este autorizatd si este actualizatd n mod
regulat. AEVMP publica lista respectivd si asigura actualizarea
acesteia pe site-ul sdu internet.

in cazul in care o autoritate competenti retrage o autorizatie in confor-
mitate cu articolul 8 literele (b)-(d), respectiva retragere se publicd pe

listd timp de cinci ani.

(1) JO L 331, 15.12.2010, p. 84.
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4.  Fiecare stat membru solicita ca:

— orice intreprindere de investitii care este persoand juridica sa aiba
administratia centrald 1n acelasi stat membru in care are sediul
social,

— orice Intreprindere de investitii care nu este persoana juridica sau
orice Intreprindere de investitii care este persoana juridica, dar care,
in conformitate cu dreptul sau intern, nu are sediu social sa aiba
administratia centrald in statul membru in care isi exercitd efectiv
activitatea.

5. in cazul intreprinderilor de investitii exclusiv prestatoare de
servicii de consiliere in investitii sau a unui serviciu de receptie si
transmitere a ordinelor in conditiile stabilite la articolul 3, statele
membre pot autoriza autoritatea competentd sa delege sarcinile adminis-
trative, pregatitoare si auxiliare privind eliberarea autorizatiei, in confor-
mitate cu conditiile prevazute la articolul 48 alineatul (2).

Articolul 6

Sfera de aplicare a autorizatiei

1. Statul membru de origine vegheazd ca autorizatia sd precizeze
serviciile sau activitatile de investitii pe care intreprinderea de investitii
respectiva este autorizatd si le furnizeze. Autorizatia poate acoperi unul
sau mai multe dintre serviciile prevazute la anexa I sectiunea B. Cu
toate acestea, in nici un caz, ea nu poate fi eliberatd doar pentru
prestarea exclusiva a serviciilor auxiliare.

2. Orice intreprindere de investitii care intentioneaza sa isi extinda
activitatea la alte servicii sau activitati de investitii sau la alte servicii
auxiliare neincluse in momentul autorizarii initiale inainteaza o cerere de
extindere a acestei autorizatii.

3. Autorizatia este valabila pe intreg teritoriul Comunitatii si permite
unei intreprinderi de investitii sd furnizeze serviciile sau sa exercite
activitdtile pentru care a fost autorizatd in intreaga Comunitate, fie
prin stabilirea unei sucursale, fie prin prestarea liberd a serviciilor.

Articolul 7

Proceduri de eliberare si de respingere a cererilor de autorizare

1. Autoritdtile competente nu elibereaza nici o autorizatie Tnainte de a
se asigura pe deplin ca solicitantul indeplineste toate cerintele prevazute
de dispozitiile adoptate in temeiul prezentei directive.

2. intreprinderile de investitii furnizeazi toate informatiile - inclusiv
un program de activitate care prezintd in special tipul de operatiuni
avute in vedere si structura organizatoricd retinutd - de care au nevoie
autoritdtile competente pentru a se asigura ca aceste intreprinderi au luat
toate masurile necesare, in momentul autorizarii initiale, pentru
respectarea obligatiilor prevazute de dispozitiile prezentului capitol.

3. Orice solicitant este informat, in termen de 6 luni de la prezentarea
unei cereri complete, in cazul in care autorizatia solicitatd 1i este
acordata sau nu.
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4. In vederea asiguririi armonizarii consecvente a prezentului articol
si a articolului 9 alineatele (2)-(4), a articolului 10 alineatele (1) si (2),
AEVMP poate elabora proiecte de standarde tehnice de reglementare
pentru a preciza:

(a) informatiile ce urmeaza a fi furnizate autorititilor competente, in
temeiul articolului 7 alineatul (2), inclusiv programul operatiunilor;

(b) cerintele aplicabile gestiondrii societdtilor de investitii in temeiul
articolului 9 alineatul (4) si informatiile pentru notificarea in
temeiul articolului 9 alineatul (2);

(c) cerintele aplicabile actionarilor si membrilor care detin participatii
calificate, precum si obstacolele care ar putea mpiedica exercitarea
efectiva a functiilor de supraveghere ale autoritatii competente, in
temeiul articolului 10 alineatele (1) si (2).

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

in vederea asigurdrii unor conditii uniforme de aplicare a articolului 7
alineatul (2) si a articolului 9 alineatul (2), AEVMP elaboreaza proiecte
de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili formularele,
modelele si procedurile standard pentru notificarea sau furnizarea de
informatii prevazuta in articolele respective.

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

Articolul 8

Retragerea autorizatiei

Autorititile competente pot retrage autorizatia oricarei intreprinderi de
investitii care:

(a) nu o utilizeaza in termen de 12 luni, renunta la ea in mod expres, nu
a furnizat nici un serviciu de investitii sau nu a exercitat nici o
activitate de investitii in ultimele 6 luni, in afara cazurilor in care
statul membru respectiv prevede caducitatea autorizatiei 1In
asemenea situatii ;

(b) a obtinut-o prin declaratii false sau prin orice altd modalitate inco-
recta;

(c) nu mai indeplineste conditiile in care a fost acordatd autorizatia,
precum respectarea conditiilor prevazute de Directiva 93/6/CEE;

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

(e) se incadreaza in oricare dintre cazurile in care dreptul intern prevede
retragerea autorizatiei, pentru aspecte care ies din sfera de aplicare a
prezentei directive.
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Orice retragere a unei autorizatii se notifica AEVMP.

Articolul 9

Persoane care conduc efectiv activitatea

1.  Statele membre solicitd ca persoanele care conduc efectiv acti-
vitatea unei intreprinderi de investitii sa aibd o bund reputatie si o
experientd suficiente pentru a garanta gestionarea corectd si prudenta a
acestei intreprinderi.

In cazul in care operatorul care soliciti o autorizatie privind exploatarea
unui MTF si persoanele care conduc efectiv activitatea MTF sunt
aceleasi cu cele care conduc efectiv activitatea pietei reglementate, se
considera cd aceste persoane respectd cerintele prevazute la primul
paragraf.

2. Statele membre solicitd tuturor intreprinderilor de investitii sa
semnaleze autoritdtii competente orice schimbare in conducerea sa si
sd 1i comunice, de asemenea, toate informatiile necesare pentru a
aprecia dacd noua echipd de conducere are o buna reputatie si o expe-
rientd suficiente.

3. Autoritatea competentd refuzd autorizarea in cazul in care nu este
convinsa ca persoanele care vor conduce efectiv activitatea intreprinderii
de investitii au o bund reputatie si o experientd suficiente sau in care
existd motive obiective si demonstrabile de a crede cd propunerile de
schimbare a conducerii ar risca sa compromitd gestionarea corectd si
prudenta a intreprinderii de investitii.

4.  Statele membre solicitd ca gestionarea intreprinderilor de investitii
sa fie asiguratd de cel putin doud persoane care indeplinesc cerintele
prevazute la alineatul (1).

Prin derogare de la primul paragraf, statele membre pot autoriza intre-
prinderi de investitii care sunt persoane fizice sau juridice, conduse de o
singurd persoand fizicd, in conformitate cu statutul lor si cu dreptul
intern aplicabil. Cu toate acestea, statele membre solicita luarea de
alte masuri care sd garanteze gestionarea corectd si prudentd a acestor
intreprinderi de investitii.

Articolul 10

Actionari si asociati care detin participari calificate

1.  Autoritatile competente nu acorda autorizatia care sa 1i permita
unei Intreprinderi de investitii sa furnizeze servicii de investitii sau sa
exercite activitdti de investitii inainte de a li se comunica identitatea
actionarilor si a asociatilor, directi sau indirecti, persoane fizice sau
juridice, care detin o participare calificata, si valoarea acestei participari.

Autoritatile competente refuza autorizarea in cazul in care, tinand seama
de necesitatea de a garanta gestionarea corectd si prudentd a unei intre-
prinderi de investitii, nu sunt convinse cd actionarii sau asociatii care
detin o participare calificatd au calitatile necesare.

in cazul in care existd legaturi stranse intre intreprinderea de investitii si
alte persoane fizice sau juridice, autoritatea competentd nu elibereaza
autorizatia decat in cazul In care aceste legaturi nu o impiedica sa 1si
exercite efectiv functiile prudentiale.
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2. Autoritatea competentd refuza autorizarea in cazul in care actele cu
putere de lege si actele administrative ale unei téri terte aplicabile uneia
sau mai multor persoane fizice sau juridice cu care intreprinderea de
investitii are legaturi stranse, sau anumite dificultati legate de aplicarea
actelor mentionate anterior o impiedica sd isi exercite efectiv functiile
prudentiale.

3.  Statele membre impun oricarei persoane fizice sau juridice sau
unor astfel de persoane care actioneaza concertat (denumite 1in
continuare ,,potentialul achizitor”), care a decis sa achizitioneze, direct
sau indirect, o participatie calificatd intr-o societate de investitii, sau sa
majoreze, direct sau indirect, o astfel de participatie calificata intr-o
societate de investitii astfel incdt proportia drepturilor de vot sau a
capitalului detinut sd fie egald sau mai mare decat 20 %, 30 % sau
50 % sau astfel incat intreprinderea de asigurare sd devina filiala lor
(denumita in continuare ,,proiect de achizitie”), sa notifice mai intai in
scris autoritatile competente ale societatii de investitii in cadrul careia
intentioneazd sa achizitioneze ori sd majoreze o participatie calificata,
indicand valoarea participatiei vizate si informatiile relevante, astfel cum
se prevede la articolul 10b alineatul (4).

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

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

Pentru a stabili daca au fost respectate criteriile privind participatia
calificatd prevazute 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 in baza unui anga-
jament ferm prevazute in anexa I sectiunea A punctul 6, cu conditia ca
drepturile respective sa 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 altd parte.

4.  Autoritatile competente implicate actioneaza consultandu-se
reciproc pe deplin atunci cand efectueaza evaluarea prevazuta la
articolul 10b alineatul (1) (denumitd in continuare ,evaluarea”), in
cazul in care potentialul achizitor este:

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

(c) o persoana fizicd sau juridicd 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 decat cel vizat de
achizitie.

Autoritdtile competente 1si furnizeaza reciproc informatii esentiale sau
relevante pentru evaluare, fard intarzieri nejustificate. Astfel, acestea isi
comunicd, la cerere, orice informatie relevantd si, din oficiu, orice
informatie esentiald. Orice decizie a autorititii competente care a
autorizat societatea de investitii vizata de proiectul de achizitie indica
eventualele opinii sau rezerve formulate de autoritatea competentd
responsabild pentru potentialul achizitor.

5. Statele membre solicita intreprinderilor de investitii care sunt
informate cu privire la orice achizitie sau cedare de participari
detinute in capitalul lor care ar face ca participarile respective sa
depdgeascd sau sd scadd sub unul dintre pragurile prevazute la
alineatul (3) primul paragraf sa anunte de indatd autorititile competente.

Cel putin o datd pe an, intreprinderile de investitii transmit autoritatilor
competente, de asemenea, numele actionarilor si ale asociatilor care
detin participari calificate si valoarea acestor participari, asa cum
rezultd, de exemplu, din informatiile comunicate adundrii generale
anuale a actionarilor §i asociatilor sau in conformitate cu actele cu
putere de lege aplicabile intreprinderilor ale cédror valori mobiliare
sunt admise la tranzactionare pe o piatad reglementata.

6.  Statele membre solicitd ca, in cazul in care influenta exercitata de
persoanele mentionate la alineatul (1) primul paragraf poate dauna
gestiondrii corecte si prudente a unei intreprinderi de investitii, autori-
tatile competente sd ia masurile care se impun pentru a stopa aceastd
situatie.

Aceste masuri pot consta in cereri de hotarari judecatoresti si sanctiuni
impotriva administratorilor si a persoanelor responsabile cu gestionarea
sau, de asemenea, 1n suspendarea drepturilor de vot aferente actiunilor
detinute de actionarii sau asociatii respectivi.

Masuri similare se aplicd persoanelor care nu respectd obligatia de a
furniza informatiile solicitate in prealabil cu privire la achizitionarea sau
cresterea unei participari calificate. In cazul in care o astfel de parti-
cipare este achizitionatd in ciuda opozitiei autoritatilor competente,
statele membre prevad, in mod independent de orice altd sanctiune
care poate fi aplicatd, fie suspendarea drepturilor de vot corespunza-
toare, fie nulitatea voturilor exprimate sau posibilitatea anularii lor.
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Articolul 10a

Termenul de evaluare

(1)  Autoritatile competente transmit potentialului achizitor, imediat
si, in orice caz, in termen de doua zile lucratoare de la primirea noti-
ficarii prevazute la articolul 10 alineatul (3) primul paragraf, precum si
la eventuala primire ulterioard a informatiilor mentionate la alineatul (2)
din prezentul articol, confirmarea de primire in scris.

Autoritatile competente au la dispozitie un termen de cel mult saizeci de
zile lucratoare de la data confirmarii scrise de primire a notificarii si a
tuturor documentelor pe care statele membre solicitd sa fie anexate
notificarii in baza listei mentionate la articolul 10b alineatul (4)
(denumit in continuare ,termen de evaluare”), pentru a realiza evaluarea.

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

(2) in cursul termenului de evaluare, dar nu mai tarziu de cea de-a
cincizecea zi lucritoare a termenului respectiv, autoritatile competente
pot, dacd este necesar, si solicite informatiile suplimentare necesare
pentru finalizarea evaludrii. O astfel de solicitare se face in scris, preci-
zandu-se informatiile suplimentare necesare.

Termenul de evaluare se intrerupe intre data solicitarii de informatii de
citre autoritatile competente si data primirii raspunsului potentialului
achizitor la aceastd solicitare. Intreruperea nu poate depisi doudzeci
de zile lucratoare. Orice solicitari suplimentare formulate de autoritatile
competente in vederea completdrii sau clarificarii informatiilor sunt la
discretia autoritdtilor competente, dar nu pot conduce la intreruperea
termenului de evaluare.

(3) Autoritatile competente pot prelungi perioada de intrerupere
mentionatd la alineatul (2) paragraful al doilea cu pana la treizeci de
zile lucratoare in cazul in care potentialul achizitor este:

(a) stabilit si face obiectul unor reglementari din afara Comunitatii; sau

(b) o persoana fizica sau juridica care nu face obiectul supravegherii in
temeiul prezentei directive sau al Directivelor 85/611/CEE,
92/49/CEE (') 2002/83/CE, 2005/68/CE (%) sau 2006/48/CE (3).

(4) in cazul in care autorititile competente, la finalizarea evaludrii,
decid sa se opuna proiectului de achizitie, acestea informeaza in scris
potentialul achizitor in termen de doud zile lucratoare si fard a depasi
termenul de evaluare, indicind motivele care au stat la baza acestei
decizii. In conformitate cu legislatia interni, la cererea potentialului
achizitor, se poate pune la dispozitia publicului o motivare corespun-
zatoare a deciziei. Aceasta nu Tmpiedicd un stat membru sa permitad

(') Directiva 92/49/CEE a Consiliului din 18 iunie 1992 de coordonare a actelor
cu putere de lege si actelor administrative privind asigurarea generala directd
(a treia directiva privind ,,asigurarea generala”) (JO L 228, 11.8.1992, p. 1).
Directiva, astfel cum a fost modificata ultima data prin Directiva 2007/44/CE
a Parlamentului European si a Consiliului (JO L 247, 21.9.2007, p. 1).

(®) Directiva 2005/68/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
16 noiembrie 2005 privind reasigurarea (JO L 323, 9.12.2005, p. 1).
Directiva, astfel cum a fost modificata prin Directiva 2007/44/CE.

(%) Directiva 2006/48/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie
2006 privind initierea si exercitarea activitatii institutiilor de credit (reformare)
(JO L 177, 30.6.2006, p. 1). Directiva, astfel cum a fost modificatd ultima
data prin Directiva 2007/44/CE.
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autoritatii competente sa faca publica motivarea respectiva, fard a fi
necesara cererea potentialului achizitor.

(5) In cazul in care autoritatile competente nu se opun proiectului de
achizitie, In cursul termenului de evaluare, aceasta se considera
aprobata.

(6)  Autoritatile competente pot stabili un termen maxim pentru fina-
lizarea proiectului de achizitie si il pot prelungi, atunci cand este
necesar.

(7)  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.

(8) In vederea asiguririi unei armoniziri consecvente a prezentului
articol, AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de regle-
mentare, pentru a stabili o listd exhaustivd a informatiilor, mentionate
la articolul 10b alineatul (4), care urmeaza sa fie incluse de potentialii
achizitori in notificarea lor, fara a aduce atingere alineatului (2).

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

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

in vederea asigurdrii unor conditii uniforme de aplicare a articolelor 10,
10a si 10b, AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere
in aplicare, in scopul stabilirii unor formulare, modele comune si
proceduri, pentru procesele de consultare intre autoritatile competente
relevante, asa cum se mentioneaza la articolul 10 alineatul (4).

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

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

Articolul 10b

Evaluarea

(1) La examinarea notificarii prevazute la articolul 10 alineatul (3) si
a informatiilor mentionate la articolul 10a alineatul (2), autoritatile
competente evalueazi, pentru a asigura administrarea sdnatoasd si
prudentd a societatii de investitii vizatd de achizitie si tindnd seama
de posibila influentd a potentialului achizitor asupra societdtii de
investitii, caracterul adecvat al potentialului achizitor, precum si soli-
ditatea financiard a proiectului de achizitie, pe baza tuturor criteriilor
urmatoare:

(a) reputatia potentialului achizitor;

(b) reputatia si experienta oricarei persoane care va conduce activitatea
societatii de investitii in urma proiectului de achizitie;
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(c) soliditatea financiara a potentialului achizitor, in special in ceea ce
priveste tipul de activitate desfasuratd si prevazutd 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 ii revin in temeiul prezentei
directive si, dupa caz, in temeiul altor directive, si anume Direc-
tivele 2002/87/CE (') si 2006/49/CE (?), in special conditia ca
grupul din care va face parte sd aiba o structura care sd permita
exercitarea unei supravegheri efective, schimbul real de informatii
intre autoritatile competente si Impartirea responsabilitatilor intre
autoritatile competente;

(e) existenta unor motive rezonabile de a suspecta cd 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
savarsita in legatura cu proiectul de achizitie sau ca proiectul de
achizitie ar putea creste un astfel de risc.

Pentru a lua in considerare evolutiile viitoare si pentru a asigura
aplicarea uniforma a prezentei directive, Comisia, actionadnd in confor-
mitate cu procedura prevazuta la articolul 64 alineatul (2), poate adopta
masuri de punere in aplicare care sia adapteze criteriile prudentiale
stabilite la primul paragraf din prezentul alineat.

(2)  Autoritatile competente se pot opune proiectului de achizitie
numai in cazul in care exista motive rezonabile in acest sens, in confor-
mitate cu criteriile stabilite la alineatul (1), sau in cazul in care infor-
matiile furnizate de potentialul achizitor sunt incomplete.

(3) Statele membre nu impun conditii prealabile in ceea ce priveste
cota de participatie care trebuie sd fie achizitionatd si nici nu permit
autoritatilor lor competente sd examineze proiectul de achizitie in
termenii nevoilor economice ale pietei.

(4)  Statele membre fac publica o lista cu informatiile necesare pentru
a efectua evaluarea si care trebuie furnizatd autoritatilor competente in
momentul notificdrii mentionate la articolul 10 alineatul (3). Informatiile
solicitate sunt proportionale cu si adaptate naturii potentialului achizitor
si proiectului de achizitie. Statele membre nu solicitd informatii care nu
prezinta relevantd pentru o evaluare prudentiala.

(5) Fara a aduce atingere articolului 10a alineatele (1), (2) si (3), In
cazul in care autoritatea competentd este notificatd in legaturd cu doud
sau mai multe proiecte de achizitie sau de majorare de participatii
calificate pentru aceeasi societate de investitii, aceasta din urma
trateaza potentialii achizitori In mod nediscriminatoriu.

(') Directiva 2002/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
16 decembrie 2002 privind supravegherea suplimentarda 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,
astfel cum a fost modificata prin Directiva 2005/1/CE (JO L 79, 24.3.2005,
p- 9).

(») 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 (reformare) (JO L 177, 30.6.2006, p. 201).

() Directiva 2005/60/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
26 octombrie 2005 privind prevenirea utilizdrii sistemului financiar in
scopul spaldrii banilor si finantarii terorismului (JO L 309, 25.11.2005,

p. 15).
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Articolul 11

Aderarea la un sistem acreditat de compensare pentru investitori

Autorititile competente vegheaza ca orice entitate care solicitd auto-
rizarea ca intreprindere de investitii sd respecte, in momentul eliberarii
autorizatiei respective, obligatiile prevazute de Directiva 97/9/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 3 martie 1997 privind
sistemele de compensare pentru investitori (1).

Articolul 12

Dotarea initiald de capital

Statele membre vegheaza ca autoritatile competente sd elibereze auto-
rizatia doar 1n cazul in care intreprinderea de investitii in cauza justifica
o dotare initiald de capital conforma cu cerintele Directivei 93/6/CEE,
tinand seama de natura serviciului sau a activitatii de investitii.

In asteptarea revizuirii Directivei 93/6/CEE, intreprinderile de investitii
mentionate la articolul 67 se supun cerintelor in materie de capital
stabilite la articolul mentionat anterior.

Articolul 13

Cerinte organizatorice

1. Statul membru de origine impune intreprinderilor de investitii sa
indeplineasca cerintele organizatorice prevazute la alineatele (2)-(8).

2. Orice intreprindere de investitii instituie politici i proceduri care
sd permitd garantarea ca intreprinderea Insasi, precum si directorii, sala-
riatii i agentii sai afiliati respectd obligatiile stabilite de dispozitiile
prezentei directive, precum si normele adecvate aplicabile tranzactiilor
personale efectuate de aceste persoane.

3. Orice intreprindere de investitii mentine si aplica dispozitii orga-
nizatorice si administrative eficiente, in vederea adoptdrii tuturor
masurilor rezonabile destinate sd evite ca interesele clientilor sai sa fie
afectate de conflictele de interese mentionate la articolul 18.

4. Orice intreprindere de investitii adopta masurile rezonabile pentru
a garanta continuitatea si regularitatea furnizarii serviciilor sale de
investitii si a exercitdrii activitatilor sale de investitii. In acest scop,
ea utilizeaza sisteme, resurse si proceduri adecvate si proportionale.

5. Orice intreprindere de investitii adoptd, in cazul In care incre-
dinteazd unei terte parti executarea sarcinilor operationale esentiale
pentru furnizarea unui serviciu continuu si satisfacitor pentru clienti si
pentru exercitarea de activitati de investitii in mod continuu si satisfa-
cator, masurile rezonabile pentru a evita o agravare nejustificata a
riscului operational. Externalizarea functiilor operationale importante
nu trebuie realizatd intr-un mod care sd dauneze semnificativ calitatii
controlului intern al intreprinderii de investitii si care sd Impiedice
autoritatea de supraveghere sa controleze respectarea corespunzatoare
a tuturor obligatiilor sale.

(1) JO L 84, 26.3.1997, p. 22.



2004L0039 — RO — 04.01.2011 — 004.002 — 32

Orice intreprindere de investitii dispune de proceduri contabile si admi-
nistrative sigure, de mecanisme de control intern, de tehnici eficiente de
evaluare a riscurilor si de dispozitive eficiente de control si de
salvgardare a sistemelor sale informatice.

6.  Orice intreprindere de investitii vegheaza sd mentind o Inregistrare
a tuturor serviciilor furnizate si a tuturor tranzactiilor pe care le-a
efectuat, care sd permita autorititii competente sa controleze respectarea
obligatiilor prevazute de prezenta directivd, in special a tuturor obli-
gatiilor intreprinderii respective In ceea ce priveste clientii sau clientii
potentiali.

7.  Orice intreprindere de investitii adoptd, in cazul in care detine
instrumente financiare apartinand clientilor, dispozitii adecvate pentru
a salvgarda drepturile de proprietate ale clientilor respectivi, in special
in caz de insolvabilitate a acestei intreprinderi, si pentru a impiedica
utilizarea instrumentelor financiare in cauza in cont propriu, exceptand
cazurile In care existd un consimtamant expres al clientilor.

8. Orice intreprindere de investitii adopta, in cazul in care detine
fonduri apartinand clientilor, dispozitii adecvate pentru a salvgarda drep-
turile clientilor respectivi si, cu exceptia institutiilor de credit, pentru a
impiedica utilizarea fondurilor in cauza in cont propriu.

9.  Pentru orice sucursald a unei intreprinderi de investitii, autoritatea
competentd a statului membru in care este stabilitd aceastd sucursald
aplica obligatia prevazuta la alineatul (6) in ceea ce priveste tranzactiile
efectuate de sucursald, fard a aduce atingere posibilitatii de acces direct
al autoritatii competente a statului membru de origine a intreprinderii de
investitii la Inregistrarile in cauza.

10.  Pentru a tine seama de evolutia pietelor financiare pe plan tehnic
si pentru a asigura aplicarea uniforma a alineatelor (2)-(9), Comisia
adopti »M3 ———— <« misuri de punere in aplicare care
precizeaza cerintele organizatorice concrete ce trebuie impuse Intreprin-
derilor de investitii care furnizeaza diferite servicii de investitii si
servicii auxiliare si exercitd diferite activitati de investitii sau oferd o
combinatie a acestor activitati. »M3 Masurile respective, destinate sa
modifice elemente neesentiale ale prezentei directive prin completarea
acesteia, se adoptd in conformitate cu procedura de reglementare cu
control mentionata la articolul 64 alineatul (2). <«

Articolul 14

Procesul de tranzactionare si finalizarea tranzactiilor in MTF

1. Pe langd obligatiile prevazute la articolul 13, statele membre
solicitd intreprinderilor de investitii sau operatorilor care exploateaza
un MTF sa stabileasca norme si proceduri transparente si nediscretionare
pentru a garanta un proces de tranzactionare echitabil si ordonat si sa
stabileasca criterii obiective pentru o executare eficientd a ordinelor.

2. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sau opera-
torilor care gestioneazd un MTF sd stabileascd norme transparente
privind criteriile care permit stabilirea instrumentelor financiare ce pot
fi tranzactionate in cadrul sistemelor lor.
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Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sau operatorilor care
gestioneazd un MTF sa furnizeze, dupa caz, informatii suficiente
publicului sau sa se asigure cad existd un acces la astfel de informatii
pentru a permite utilizatorilor sa isi formeze o opinie in ceea ce priveste
investitiile, tindnd seama in acelasi timp de natura utilizatorilor si de
tipurile de instrumente tranzactionate.

3. Statele membre se asigura ca articolele 19, 21 si 22 nu se aplica
tranzactiilor incheiate in temeiul normelor care reglementeaza un MTF
intre membrii sau participantii sai sau intre MTF si membrii sau parti-
cipantii sai cu privire la utilizarea MTF. Cu toate acestea, membrii sau
participantii la MTF respectd obligatiile prevazute la articolele 19, 21 si
22 in ceea ce priveste clientii lor in cazul in care, actiondnd in contul
clientilor lor, executd ordinele lor prin intermediul sistemelor unui MTF.

4.  Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sau opera-
torilor care exploateazd un MTF sa stabileascd si sa mentind norme
transparente, pe baza unor criterii obiective, care sia reglementeze
accesul la sistemul lor. Aceste norme sunt conforme cu conditiile
prevazute la articolul 42 alineatul (3).

5. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sau opera-
torilor care exploateaza un MTF sa informeze in mod clar utilizatorii
in legatura cu responsabilitatile lor respective referitoare la regularizarea
tranzactiilor executate pe acest MTF. Statele membre solicitd intreprin-
derilor de investitii sau operatorilor care exploateazd un MTF sa fi
adoptat dispozitiile necesare pentru a favoriza regularizarea eficienta a
tranzactiilor efectuate prin intermediul sistemelor din cadrul MTF.

6. In cazul in care o valoare mobiliari admisi la tranzactionare pe o
piata reglementatd este tranzactionatd in acelasi timp pe un MTF fara
consimtamantul emitentului, acesta nu trebuie supus nici unei obligatii
de informare financiard initiald, periodicd sau specificd In privinta
acestui MTF.

7.  Statele membre solicitd tuturor intreprinderilor de investitii sau
tuturor operatorilor care gestioneaza un MTF sia se conformeze
imediat oricarei instructiuni date de autoritatea competentd in confor-
mitate cu articolul 50 alineatul (1), in vederea suspendarii sau retragerii
unui instrument financiar de la tranzactionare.

Articolul 15

Relatii cu tarile terte

(1)  Statele membre informeaza Comisia si AEVMP despre dificul-
tatile de ordin general cu care se confruntd societdtile lor de investitii in
a se stabili sau in a furniza servicii de investitii si a exercita activitati de
investitii intr-o tard terta.

(2) in cazul in care Comisia constati, pe baza informatiilor care ii
sunt comunicate in conformitate cu alineatul (1), cd o tard tertd nu
acorda societatilor de investitii din Uniune un acces efectiv la piata
comparabil cu cel oferit de Uniune intreprinderilor de investitii din
tara tertd respectivd, Comisia, tindnd seama de orientdrile elaborate de
AEVMP prezinta Consiliului propuneri pentru a-i fi incredintat un
concurentd comparabile pentru intreprinderile de investitii din Uniune.
Consiliul hotaraste cu majoritate calificata.
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Parlamentul European este informat imediat si pe deplin la toate stadiile
procedurii, in conformitate cu articolul 217 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (TFUE).

AEVMP sprijind Comisia in sensul prezentului articol.

3. In cazul in care Comisia constatd, pe baza informatiilor care i sunt
comunicate 1n conformitate cu alineatul (1), ca intreprinderile de
investitii din Comunitate nu beneficiaza, intr-o tard terta, de un
cele oferite intreprinderilor de investitii din aceastd tard tertd si ca nu
sunt indeplinite conditiile de acces efectiv la piatd, Comisia poate angaja
tranzactiondri in vederea remedierii situatiei.

In conditiile mentionate la primul paragraf, Comisia poate decide
»M3 , in conformitate cu procedura de reglementare mentionatd la
articolul 64 alineatul (3), € 1n orice moment si in paralel cu
angajarea de tranzactiondri, cad autorititile competente ale statelor
membre trebuie sa isi limiteze sau sd 1si suspende deciziile privind
cererile de autorizare nesolutionate sau viitoare si achizitia de participari
la intreprinderile mama, directe sau indirecte, care sunt reglementate de
dreptul tarii terte respective. Aceste limitari sau suspendiri nu pot fi
aplicate credrii de filiale de catre intreprinderile de investitii autorizate
corespunzator in Comunitate sau de catre filialele acestora, nici
achizitiondrii de participari de catre aceste Intreprinderi de investitii
sau filiale intr-o intreprindere de investitii din Comunitate. Durata
masurilor mentionate nu poate depasi 3 luni.

Inainte de expirarea termenului de 3 luni mentionat la al doilea paragraf
si in lumina rezultatului tranzactionarilor, Comisia poate decide
» M3 , in conformitate cu procedura de reglementare mentionatd la
articolul 64 alineatul (3), < sa extindd aceste masuri.

4. In cazul in care Comisia constatd una dintre situatiile mentionate
la alineatele (2) si (3), statele membre o informeaza la cererea acesteia
cu privire la:

(a) orice cerere de autorizare a unei filiale directe sau indirecte a unei
intreprinderi mama care este reglementatd de dreptul tdrii terte 1n
cauza;

(b) orice proiect, In legatura cu care acestea sunt informate in temeiul
articolului 10 alineatul (3), de achizitionare de participéri de cétre o
astfel de intreprindere mama intr-o intreprindere de investitii comu-
nitard care ar transforma-o pe aceasta in filiala sa.

Aceastd obligatie de informare inceteazd de indatd ce se incheie un
acord cu tara tertd in cauzd sau in cazul in care masurile prevazute la
alineatul (3) al doilea si al treilea paragraf inceteaza sa se aplice.
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5. Masurile adoptate in conformitate cu prezentul articol sunt
conforme cu obligatiile care revin Comunitatii in temeiul unor
acorduri internationale, bilaterale si multilaterale, care reglementeaza
accesul la activitatea intreprinderilor de investitii sau exercitarea
acesteia.

CAPITOLUL II

CONDITII DE FUNCTIONARE APLICABILE INTREPRINDERILOR DE
INVESTITII

Sectiunea 1

Dispozitii generale

Articolul 16

Supravegherea regulati a respectirii conditiilor autorizirii initiale

1. Statele membre solicitda unei intreprinderi de investitii autorizate pe
teritoriul lor sd se conformeze In permanentd conditiilor autorizarii
initiale prevazute la capitolul I din prezentul titlu.

2. Statele membre solicitd autoritdtilor competente sd stabileasca
procedurile adecvate pentru a controla daca intreprinderile de investitii
isi respecta obligatia prevazuta la alineatul (1). Acestea solicitd intre-
prinderilor de investitii sd semnaleze autoritdtilor competente orice
modificare importantd a conditiilor autorizarii initiale.

AEVMP poate elabora orientdri referitoare la metodele de supraveghere
mentionate 1n prezentul alineat.

3. In cazul intreprinderilor de investitii exclusiv prestatoare de
servicii de consiliere in investitii, statele membre pot autoriza autoritatea
competentd sa delege sarcini administrative, pregatitoare sau auxiliare,
privind supravegherea respectdrii conditiilor autorizdrii initiale, in
conformitate cu conditiile prevazute la articolul 48 alineatul (2).

Articolul 17

Obligatia generala de supraveghere continua

1.  Statele membre se asigura ca autoritatile competente controleaza
activitatea intreprinderilor de investitii pentru a se asigura cd acestea
indeplinesc conditiile de functionare prevazute de prezenta directiva.
Acestea se asigurd ca sunt adoptate masurile adecvate pentru a
permite autoritatilor competente sa obtina informatiile necesare pentru
a controla respectarea acestor obligatii de catre intreprinderile de
investitii.

2. in cazul intreprinderilor de investitii exclusiv prestatoare de
servicii de consiliere in investitii, statele membre pot autoriza autoritatea
competentd sa delege sarcini administrative, pregatitoare sau auxiliare
privind supravegherea regulatd a respectarii conditiilor de exercitare, in
conformitate cu procedura prevazuta la articolul 48 alineatul (2).
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Articolul 18

Conflicte de interese

1.  Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sa adopte toate
masurile rezonabile pentru a detecta conflictele de interese care apar
intre ele, inclusiv intre directorii, salariatii sau agentii lor afiliati, sau
orice persoana direct sau indirect legata de ele printr-o relatie de control
si de clientii lor sau intre doi clienti cu ocazia prestarii oricarui serviciu
de investitii si a oricarui serviciu auxiliar sau a unei combinatii a acestor
servicii.

2. in cazul in care dispozitiile organizatorice sau administrative
adoptate de o intreprindere de investitii in conformitate cu articolul 13
alineatul (3) pentru a gestiona conflictele de interese nu sunt suficiente
pentru a garanta, cu o certitudine rezonabild, cd riscul de a afecta
interesele clientilor va fi evitat, intreprinderea de investitii 1i informeaza
in mod clar pe acestia, inainte de a actiona in numele lor, 1n legatura cu
natura generald si sursa acestor conflicte de interese.

3. Pentru a tine seama de evolutia pietelor financiare pe plan tehnic si
pentru a asigura aplicarea uniformd a alineatelor (1) si (2), Comisia
adoptd M3 ———— <« masuri de executare in vederea:

(a) definirii masurilor pe care intreprinderile 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 prestarii de
servicii de investitii si de activitati auxiliare sau a unei combinatii
intre aceste servicii;

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

Masurile mentionate la primul paragraf, destinate sd modifice elemente
neesentiale ale prezentei directive prin completarea acesteia, se adopta in
conformitate cu procedura de reglementare cu control mentionatd la
articolul 64 alineatul (2).

Sectiunea 2

Dispozitii vizand garantarea protectiei investitorilor

Articolul 19

Norme de conduiti pentru furnizarea de servicii de investitii
clientilor

1.  Statele membre solicita ca, in cazul in care furnizeaza clientilor
servicii de investitii si, dupd caz, servicii auxiliare, intreprinderile de
investitii sd actioneze intr-un mod onest, echitabil si profesionist care sa
corespunda cel mai bine intereselor clientilor respectivi si sa respecte, in
special, principiile enuntate la alineatele (2)-(8).

2. Toate informatiile, inclusiv publicitare, adresate de intreprinderea
de investitii clientilor sau clientilor potentiali sunt corecte, clare si
neinseldtoare. Informatiile publicitare sunt clar identificabile ca atare.
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3. Clientilor sau clientilor potentiali le sunt comunicate informatii
adecvate sub o forma comprehensibild privind:

— Intreprinderea de investitii si serviciile sale,

— instrumentele financiare si strategiile de investitii propuse, care ar
trebui sa includa orientdri si avertizari adecvate privind riscurile
inerente investitiei In aceste instrumente sau anumitor strategii de
investitii,

— sistemele de executare si

— costurile si cheltuielile aferente,

pentru a permite in mod rezonabil acestora sa inteleagd natura servi-
ciului de investitii sau a tipului specific de instrument financiar propus,
precum si riscurile aferente acestora si, prin urmare, sa adopte decizii n
materie de investitii In cunostintd de cauzd. Aceste informatii pot fi
furnizate sub o forma standardizata.

4. In cazul in care furnizeaza servicii de consiliere in investitii sau
servicii de gestionare de portofoliu, Intreprinderea 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 financiard si obiectivele sale de
investitii, astfel Incat sa 1i poatd recomanda serviciile de investitii si
instrumentele financiare care i convin.

5. 1In cazul in care intreprinderile de investitii furnizeaza alte servicii
de investitii decat cele mentionate la alineatul (4), statele membre
vegheaza ca acestea sd 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 a fi in masura sa stabileasca daca
serviciul sau produsul de investitii avut in vedere convine clientului.

In cazul in care intreprinderea de investitii estimeazi, pe baza infor-
matiilor primite in conformitate cu paragraful anterior, ca produsul sau
serviciul nu convine clientului sau clientului potential, ea il avertizeaza
in legaturd cu acest aspect. Acest avertisment poate fi transmis sub o
forma standardizata.

In cazul in care clientul sau clientul potential alege si nu furnizeze
informatiile prevazute la primul paragraf sau in care informatiile
furnizate privind cunostintele si experienta sa sunt insuficiente, intre-
prinderea de investitii avertizeaza clientul sau clientul potential cd nu
poate stabili, din cauza acestei decizii, dacd serviciul sau produsul avut
in vedere 1i convine. Acest avertisment poate fi transmis sub o forma
standardizata.

6.  Statele membre autorizeaza intreprinderile de investitii, in cazul in
care acestea furnizeaza servicii de investitii care cuprind doar executarea
si primirea si transmiterea ordinelor clientilor, cu sau fara servicii auxi-
liare, s furnizeze aceste servicii de investitii clientilor lor fard nece-
sitatea de a obtine informatiile si a proceda la evaluarea prevazute la
alineatul (5), In cazul in care sunt indeplinite toate conditiile urmatoare:
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— serviciile mentionate in partea introductivd se refera la actiuni
admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd sau pe o piatd
echivalentd a unei tari terte, instrumente ale pietei monetare, obli-
gatiuni si alte titluri de creanta (cu exceptia obligatiunilor si a altor
titluri de creantd care presupun un instrument derivat), OPCVM si
alte instrumente financiare care nu sunt complexe. O piatd a unei tari
terte este considerata ca fiind echivalentd cu o piata reglementata in
cazul in care respectd cerinte echivalente cu cele previazute la
titlul III. Comisia si AEVMP publicd pe site-urile lor internet o
lista a acestor piete considerate ca fiind echivalente. Lista respectiva
este actualizatd periodic. AEVMP asistd Comisia in evaluarea
pietelor térilor terte;

— 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, Intreprinderea de investitii nu este
obligatd si evalueze daca instrumentul sau serviciul furnizat sau
propus este adaptat si cd, prin urmare, el nu beneficiazd de
protectia corespunzitoare a normelor de conduitd pertinente. Acest
avertisment poate fi transmis sub o forma standardizata;

— Intreprinderea de investitii isi respecta obligatiile prevazute la
articolul 18.

7. Intreprinderea de investitii intocmeste un dosar incluzand docu-
mentul sau documentele aprobate de intreprinderea de investitii si de
client, in care sunt enuntate drepturile si obligatiile partilor, precum si
celelalte conditii in care intreprinderea de investitii furnizeaza servicii
clientului. Drepturile si obligatiile partilor la contract pot fi incluse prin
trimiteri la alte documente sau texte juridice.

8. Clientul trebuie sd primeascad de la intreprinderea de investitii
rapoarte adecvate privind serviciul pe care aceasta il furnizeaza clientilor
sdi. Aceste rapoarte includ, dupd caz, costurile legate de tranzactiile
efectuate si de serviciile furnizate in numele clientului.

9.  in cazul in care un serviciu de investitii este propus in cadrul unui
produs financiar care este deja supus altor dispozitii ale legislatiei comu-
nitare sau unor norme comune europene privind institutiile de credit si
creditele de consum 1in privinta evaludrii riscurilor clientilor si exigentele
in materie de informatii, acest serviciu nu este supus si obligatiilor
prevazute de prezentul articol.

10.  Pentru a asigura protectia necesard a investitorilor si aplicarea
uniformd a alineatelor (1)-(8), Comisia adoptda P M3 ———— <«
masuri de punere in aplicare care vizeaza a garanta cd intreprinderile de
investitii respectd principiile prevazute la alineatele mentionate anterior
cu ocazia furnizdrii de servicii de investitii sau de servicii auxiliare
clientilor lor. Aceste masuri de punere in aplicare iau in considerare:

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

(b) natura instrumentelor financiare propuse sau avute in vedere;

(c) tipul de client sau de client potential (client obisnuit sau profe-
sional).
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Masurile mentionate la primul paragraf, destinate sd modifice elemente
neesentiale ale prezentei directive prin completarea acesteia, se adopta in
conformitate cu procedura de reglementare cu control mentionata la
articolul 64 alineatul (2).

Articolul 20

Furnizarea de servicii prin intermediul unei alte intreprinderi de
investitii

Statele membre permit oricdrei Intreprinderi de investitii care primeste,
prin intermediul unei alte intreprinderi 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
aceasti din urmid intreprindere. Intreprinderea de investitii care a
transmis instructiunea ramane raspunzatoare de caracterul exhaustiv si
exact al informatiilor transmise.

Intreprinderea 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 intreprindere de investitii. Intreprinderea de investitii
care a transmis instructiunea rdmane raspunzatoare de caracterul adecvat
al recomandarilor sau sfaturilor furnizate clientului respectiv.

Intreprinderea de investitii care primeste instructiunea sau ordinul unui
client prin intermediul altei intreprinderi de investitii rdmane raspun-
zatoare de prestarea serviciului sau de executarea tranzactiei in cauza,
pe baza informatiilor sau recomandarilor mentionate anterior, in confor-
mitate cu dispozitiile pertinente din prezentul titlu.

Articolul 21

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

1. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sd ia toate
masurile rezonabile 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, marimea,
natura ordinului sau de orice alte considerente privind executarea ordi-
nului. Cu toate acestea, de fiecare datd cand existd o instructiune
specificd furnizata de clienti, intreprinderea de investitii executd
ordinul respectand aceasta instructiune.

2. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sd instituie si
sd aplice dispozitii eficiente pentru a respecta prevederile alineatului (1).
Statele membre solicita intreprinderilor de investitii in special si
instituie si sd aplice o politici de executare a ordinelor care sa le
permitd sa obtind, pentru ordinele clientilor lor, cel mai bun rezultat
posibil in conformitate cu alineatul (1).

3. Politica de executare a ordinelor include, in ceea ce priveste
fiecare categorie de instrumente, informatii privind diferitele sisteme
in care Intreprinderea de investitii executd ordinele clientilor lor si
factorii care influenteaza alegerea sistemului de executare. Aceasta
include cel putin sistemele care permit intreprinderii de investitii sa
obtind, in majoritatea cazurilor, cel mai bun rezultat posibil pentru
executarea ordinelor clientilor.



2004L0039 — RO — 04.01.2011 — 004.002 — 40

Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sa furnizeze
clientilor lor informatii adecvate privind politica lor de executare a
ordinelor. Statele membre solicita intreprinderilor de investitii sa
obtind consimtdmantul prealabil al clientilor lor privind politica de
executare.

Statele membre solicita ca, in cazul in care politica de executare a
ordinelor prevede posibilitatea executarii ordinelor clientilor in afara
unei piete reglementate sau a unui MTF, intreprinderea de investitii sa
isi informeze in special clientii sau clientii potentiali in legiturd cu
aceastd posibilitate. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii
sd obtind consimtdmantul prealabil expres al clientilor lor inainte de a
incepe executarea ordinelor lor in afara unei piete reglementate sau a
unui MTF. Intreprinderile de investitii pot obtine acest consimtamant fie
sub forma unui acord general, fie pentru anumite tranzactii.

4.  Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sa supra-
vegheze eficienta dispozitiilor lor in materie de executare a ordinelor
si a politicii lor In acest domeniu pentru a identifica lacunele si a le
remedia, dupa caz. In special, intreprinderile de investitii examineazi in
mod regulat dacd sistemele 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. Statele membre solicitd intreprinderilor de
investitii sd semnaleze clientilor orice modificare importantd a
dispozitiilor lor in materie de executare a ordinelor sau a politicii lor
in acest domeniu.

5.  Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sd poatd
demonstra clientilor lor, la cererea acestora, cd le-au executat ordinele
in conformitate cu politica de executare a intreprinderii.

6. Pentru a asigura necesitatea protectiei investitorilor, functionarea
echitabild si ordonatd a pietelor si aplicarea uniforma a alineatelor (1),
(3 si (4), Comisia adoptd » M3 ——————— <« masuri de punere in
aplicare privind:

(a) criteriile care permit a stabili importanta relativa a diferitilor factori
care, In conformitate cu alineatul (1), pot fi luati in considerare la
determinarea celui mai bun rezultat posibil tinand seama de
marimea §i de natura ordinului, precum si de tipul clientului
(client obisnuit sau profesional);

(b) factorii care pot fi luati In considerare de o intreprindere de investitii
in cazul in care aceasta isi revizuieste dispozitiile in materie de
executare si conditiille in care poate fi oportund modificarea
acestor dispozitii. Este vorba, in special, de factorii pe baza carora
se pot stabili sistemele care permit Intreprinderilor de investitii sa
obtind, in majoritatea cazurilor, cel mai bun rezultat posibil pentru
executarea ordinelor clientilor;

(c) natura si amploarea informatiilor care trebuie furnizate clientilor in
ceea ce priveste politicile lor de executare, in conformitate cu
alineatul (3).
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Masurile mentionate la primul paragraf, destinate sd modifice elemente
neesentiale ale prezentei directive prin completarea acesteia, se adopta in
conformitate cu procedura de reglementare cu control mentionata la
articolul 64 alineatul (2).

Articolul 22

Norme de prelucrare a ordinelor clientilor

1.  Statele membre solicita intreprinderilor de investitii autorizate
pentru executarea ordinelor in numele clientilor sa aplice proceduri si
dispozitii care sd garanteze executarea rapida si echitabild a acestor
ordine in raport cu alte ordine ale clientilor sau cu propriile lor pozitii
de tranzactionare.

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

2. Statele membre solicitd ca, in cazul unui ordin limita al unui client
privind actiuni admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd, care nu
este executat imediat in conditiile de pe piatd, intreprinderile de
investitii sd adopte, in afara cazurilor in care clientul dd o instructiune
contrard in mod expres, masuri care sa faciliteze executarea cat mai
rapidd a acestui ordin, facandu-l public de indatd sub o forma usor
accesibila celorlalti participanti de pe piatd. Statele membre pot decide
ca intreprinderile de investitii sd respecte aceastd obligatie transferand
ordinul limitd al unui client unei piete reglementate sau unui MTF.
Statele membre prevad ca autorititile competente pot sa nu aplice
aceastd obligatie in cazul ordinelor limitd de o marime neobisnuit de
ridicatd, in conformitate cu articolul 44 alineatul (2).

3. Pentru a se asigura cd masurile vizdnd garantarea protectiei inves-
titorilor si functionarea echitabild si ordonatd a pietelor financiare tin
seama de evolutia acestora pe plan tehnic si pentru a asigura
aplicarea uniforma a alineatelor (1) si (2), Comisia adopta
»M3 ———— <« masuri de punere in aplicare care definesc:

(a) conditiile si natura procedurilor si dispozitiilor care conduc la
executarea rapida si echitabild a ordinelor clientilor, precum si
situatiile 1n care, sau tipurile de tranzactii pentru care intreprinderile
de investitii pot renunta in mod rezonabil la o executare rapida,
astfel Incat sa obtind conditii mai favorabile pentru clientii lor;

(b) diferitele metode conform carora se poate considera ca intreprin-
derile de investitii si-au Indeplinit obligatia de a dezvalui pietei
detaliile ordinelor limitd neexecutabile imediat.

Masurile mentionate la primul paragraf, destinate sa modifice elemente
neesentiale ale prezentei directive prin completarea acesteia, se adopta in
conformitate cu procedura de reglementare cu control mentionatd la
articolul 64 alineatul (2).
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Articolul 23

Obligatii ce revin intreprinderilor de investitii care apeleazia la
agenti afiliati

1. Statele membre pot decide sa autorizeze o intreprindere 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 consiliere privind aceste instrumente financiare si serviciile pe care le
propune.

2. Statele membre solicitd ca, in cazul in care o intreprindere de
investitii decide sa apeleze la un agent afiliat, aceasta sd isi asume
responsabilitatea totald si neconditionatd a oricdrei actiuni efectuate
sau a oricdrei omisiuni comise de acest agent afiliat in cazul in care
actioneazi in contul siu. In plus, statele membre soliciti ca intre-
prinderea de investitii sa se asigure ca agentul afiliat respectiv
comunicd calitatea in care actioneazd si intreprinderea pe care o
reprezintd atunci cand contacteaza orice client sau client potential sau
inainte de a tranzactiona cu acesta.

in conformitate cu articolul 13 alineatele (6), (7) si (8), statele membre
pot autoriza agentii afiliati inmatriculati pe teritoriul lor sa gestioneze
fonduri si instrumente financiare ale clientilor in contul si sub intreaga
responsabilitate a intreprinderii de investitii pentru care actioneazd pe
teritoriul lor sau, in cazul unei operatiuni transfrontaliere, pe teritoriul
unui stat membru care autorizeazd un agent afiliat sid gestioneze
fondurile clientilor.

Statele membre solicita intreprinderilor de investitii sd controleze acti-
vitatile agentilor lor afiliati astfel incat si garanteze cd acestea continua
sd se conformeze prezentei directive In cazul In care actioneazd prin
intermediul agentilor afiliati.

3. Statele membre care decid sd autorizeze societatile de investitii sa
apeleze la agenti afiliati intocmesc un registru public. Agentii afiliati
sunt inregistrati in registru public din statul membru in care acestia sunt
stabiliti. AEVMP publica pe site-ul sdu internet trimiterile sau legaturile
hipertext cdtre toate registrele publice infiintate in temeiul prezentului
articol de catre statele membre care hotardasc sa permitd societatilor de
investitii sd apeleze la agenti afiliati.

in cazul in care statul membru in care agentul afiliat este stabilit a decis,
in conformitate cu alineatul (1), s& nu permitd intreprinderilor de
investitii autorizate de autoritatile lor competente sa apeleze la agenti
afiliati, acestia sunt Inscrisi la autoritatea competenta a statului membru
de origine al intreprinderii de investitii in contul céreia acestia
actioneaza.

Statele membre se asigurd ca pot fi inscrigi in registrul public doar
agentii afiliati despre care s-a stabilit cd au o bund reputatie si ca
detin cunostintele generale, comerciale si profesionale necesare pentru
a comunica precis oricarui client sau oricarui client potential toate infor-
matiile pertinente privind serviciul propus.

Statele membre pot decide cé intreprinderile de investitii au posibilitatea
de a verifica daca agentii afiliati la care au apelat se bucura de suficienta
buna reputatie si au cunostintele mentionate la al treilea paragraf.

Registrul se actualizeazd periodic. Acesta poate fi consultat.
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4.  Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii care apeleaza
la agenti afiliati sd adopte masurile adecvate pentru a evita ca activitatile
agentilor afiliati care nu intra in sfera de aplicare a prezentei directive sa
aiba un impact negativ asupra activitatilor exercitate de agentii afiliati in
contul Intreprinderii de investitii.

Statele membre pot permite autorititilor competente s colaboreze cu
intreprinderile de investitii si cu institutiile de credit, asociatiile lor si
alte entitdti pentru Inmatricularea agentilor afiliati si controlul respectarii
de catre acestia din urma a cerintelor previzute la alineatul (3). In
special, agentii afiliati pot fi inmatriculati de o intreprindere de investitii,
o institutie de credit, asociatiile acestora si alte entitati sub suprave-
gherea autoritatii competente.

5. Statele membre solicitd Intreprinderilor de investitii s nu apeleze
decat la agentii afiliati inscrisi in registrele publice prevazute la alineatul

3).

6.  Statele membre pot indspri cerintele enuntate In prezentul articol
sau pot prevedea cerinte suplimentare pentru agentii afiliati inmatriculati
pe teritoriul lor.

Articolul 24

Tranzactii cu contrapartide eligibile

1.  Statele membre se asigurd ca intreprinderile de investitii autorizate
sa execute ordine in numele clientilor, si sd tranzactioneze in cont
propriu, si sd primeasca si sd transmitd ordine pot antrena tranzactii
intre contrapartidele eligibile sau incheia tranzactii cu aceste contra-
partide fara a trebui sa respecte obligatiile prevazute la articolul 19,
articolul 21 si articolul 22 alineatul (1), in ceea ce priveste tranzactiile
respective sau orice serviciu auxiliar legat direct de aceste tranzactii.

2. Statele membre recunosc ca si contrapartide eligibile in sensul
prezentului articol intreprinderile de investitii, institutiile de credit, intre-
prinderile de asigurari, OPCVM si intreprinderile lor de gestionare,
fondurile de pensii si intreprinderile lor de gestionare, celelalte institutii
financiare autorizate si reglementate in conformitate cu legislatia comu-
nitard sau cu dreptul intern al unui stat membru, Intreprinderile
exceptate de la aplicarea prezentei directive in temeiul articolului 2
alineatul (1) literele (k) si (1), guvernele nationale si serviciile lor,
inclusiv organismele publice insarcinate cu gestionarea datoriei
publice, bancile centrale si organizatiile supranationale.

Clasificarea ca si contrapartida eligibild in conformitate cu primul
paragraf nu aduce atingere dreptului entitdtilor in cauza sa solicite, fie
in mod general, fie pentru fiecare tranzactie, sd fie tratate ca si clienti
ale cdror relatii de afaceri cu intreprinderea de investitii intrd sub
incidenta articolelor 19, 21 si 22.

3. De asemenea, statele membre pot recunoaste ca si contrapartide
eligibile alte intreprinderi care indeplinesc cerinte proportionale stabilite
in prealabil, inclusiv praguri cantitative. In cazul unei tranzactii in care
contrapartida potentiald este stabilitd Intr-un alt stat membru, intre-
prinderea de investitii tine seama de statutul celeilalte intreprinderi,
definit de dreptul sau de masurile in vigoare in statul membru in care
este stabilita.
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Statele membre vegheaza ca intreprinderea de investitii care incheie
tranzactii In conformitate cu alineatul (1) cu asemenea intreprinderi sa
obtind de la contrapartida potentiald confirmarea expresd ca accepta sa
fie consideratd ca si contrapartida eligibila. Statele membre autorizeaza
intreprinderea de investitii sd obtinad aceastd confirmare fie sub forma
unui acord general, fie pentru fiecare tranzactie in parte.

4.  Statele membre pot recunoaste ca si contrapartide eligibile enti-
tatile din tari terte echivalente categoriilor de entitati mentionate la
alineatul (2).

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

5. Pentru a asigura aplicarea uniforma a alineatelor (2), (3) si (4),
tindind seama de evolutia practicilor de piatd, si pentru a favoriza
functionarea eficienta a pietei unice, Comisia poate adopta
»M3 ——— <« misuri de punere in aplicare care definesc:

(a) procedurile care trebuie urmate pentru a solicita a fi tratat ca si
client in conformitate cu alineatul (2);

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

(c) cerintele proportionale stabilite in prealabil, inclusiv pragurile canti-
tative, care ar permite considerarea unei intreprinderi ca si contra-
partida eligibild in conformitate cu alineatul (3).

Masurile mentionate la primul paragraf, destinate sa modifice elemente
neesentiale ale prezentei directive prin completarea acesteia, se adopta in
conformitate cu procedura de reglementare cu control mentionatd la
articolul 64 alineatul (2).

Sectiunea 3

Transparenta si integritatea pietei

Articolul 25

Obligatia de mentinere a integritatii pietei, de declarare a
tranzactiilor incheiate si de pastrare a unei inregistriri a acestora

1. Fara a aduce atingere repartizarii responsabilititilor aferente
asigurdrii respectarii dispozitiilor Directivei 2003/6/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind delictele de
initiat si manipularile de piata (abuzul de piatd) ('), statele membre
coordonate de AEVMP in conformitate cu articolul 31 din Regula-
mentul (UE) nr. 1095/2010 se asigura ca sunt luate masuri adecvate
pentru ca autoritatile competente si poatd controla activitatea societatilor
de investitii pentru a se asigura ca acestea o exercitd intr-un mod onest,
echitabil si profesional, care sa favorizeze integritatea pietei.

(1) JO L 96, 12.4.2003, p. 16.
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2. Statele membre solicitd societdtilor de investitii sd& mentind la
dispozitia autoritatii competente, pe o perioadd de minimum 5 ani,
datele pertinente referitoare la toate tranzactiile cu instrumente financiare
pe care le-au incheiat, fie in cont propriu, fie in numele clientului. in
cazul tranzactiilor incheiate in numele unui client, aceste inregistrari
contin toate informatiile privind identitatea acestui client, precum si
informatiile necesare in temeiul Directivei 2005/60/CE a Consiliului.

AEVMP poate solicita acces la informatiile respective, In conformitate
cu procedura prevazutd la articolul 35 din Regulamentul (UE) nr.
1095/2010 si in conditiile prevdzute la articolul respectiv.

3. Statele membre solicita intreprinderilor de investitii care efectueaza
tranzactii cu orice instrument financiar admis la tranzactionare pe o piata
reglementatd sa declare autoritatii competente detaliile acestor tranzactii
cat mai repede posibil si pand la inchiderea zilei lucrdtoare urmatoare.
Aceasta obligatie se aplica fara deosebiri, indiferent daca tranzactiile n
cauza au fost efectuate sau nu pe o piata reglementata.

in conformitate cu articolul 58, autorititile competente adopti
dispozitiile necesare pentru a se asigura cd autoritatea competentd a
pietei celei mai relevante in ceea ce priveste lichiditatea pentru aceste
instrumente financiare primeste, de asemenea, aceste informatii.

4.  Declaratiile precizeaza in special numele si numarul instrumentelor
cumpdrate sau vandute, cantitatea, data si ora executarii, pretul tran-
zactiei si mijloacele de identificare a Intreprinderii de investitii
respective.

5. Statele membre prevad cd declaratiile sunt prezentate autoritatilor
competente de catre insesi intreprinderile de investitii, de o tertd parte
care actioneazd in numele lor, de un sistem de confruntare a ordinelor
sau de declarare autorizat de autoritatea competenta sau de piata regle-
mentatd sau de MTF ale céror sisteme au permis incheierea tranzactiei.
in cazul in care tranzactiile sunt declarate direct autoritatii competente
de catre o piatd reglementatd, un MTF sau un sistem de confruntare a
ordinelor sau de declarare autorizat de autoritatea competentd, se poate
face derogare de la obligatia intreprinderilor de investitii prevazuta la
alineatul (3).

6. In cazul in care, in conformitate cu articolul 32 alineatul ),
declaratiile prevazute de prezentul articol sunt transmise autoritatii
competente a statului membru gazda, aceasta comunicd informatiile
respective autoritatilor competente ale statului membru de origine al
intreprinderii de investitii, in afara cazurilor in care acestea din urma
decid ca nu doresc sd le primeasca.

7.  Pentru a se asigura cd masurile vizdnd mentinerea integrittii sunt
modificate astfel incat s tind seama de evolutia pietelor financiare pe
plan tehnic si pentru a asigura aplicarea uniforma a alineatelor (1)-(5),
Comisia poate adopta »M3 ———————— <« masuri de punere in
aplicare care definesc metodele si normele care trebuie aplicate pentru
declararea tranzactiilor financiare, forma si continutul acestor declaratii,
precum si criteriile care permit definirea unei piete relevante In confor-
mitate cu alineatul (3). M3 Masurile respective, destinate si modifice
elemente neesentiale ale prezentei directive prin completarea acesteia, se
adoptd in conformitate cu procedura de reglementare cu control
mentionatd la articolul 64 alineatul (2). <«
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Articolul 26

Controlul respectirii normelor unui MTF si a altor obligatii legale

1. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii si operatorilor
care exploateaza un MTF sd instituie si sd mentind dispozitii si
proceduri eficiente, in ceea ce priveste MTF, pentru a controla in
mod regulat ci utilizatorii acestui sistem ii respecti normele. Intreprin-
derile de investitii si operatorii care exploateazd un MTF controleaza
tranzactiile efectuate de utilizatorii lor in cadrul sistemului acestuia
pentru a identifica incélcarile normelor, orice conditie de tranzactionare
de naturd sa perturbe stabilitatea pietei sau orice comportament care
poate sugera un abuz de piata.

2. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii si operatorilor
care exploateaza un MTF sa semnaleze autoritatii competente incalcarile
grave ale acestor norme, orice conditie de tranzactionare de naturd sa
perturbe stabilitatea pietei sau orice comportament care poate sugera un
abuz de piatd. De asemenea, statele membre solicitd intreprinderilor de
investitii si operatorilor care exploateazi un MTF sa transmita fara
intarziere informatiile relevante autoritatii competente pentru cercetarea
si urmadrirea in justitie a abuzurilor de piatd si sa 1i acorde acesteia tot
ajutorul necesar pentru cercetarea si urmarirea in justitie a abuzurilor de
piata comise in sistemele sale sau prin intermediul acestora.

Articolul 27

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

1. Statele membre solicitd internalizatorilor sistematici in actiuni sa
publice un pret ferm in ceea ce priveste actiunile admise la tran-
zactionare pe o piata reglementatd pentru care sunt internalizatori siste-
matici si pentru care existi o piata lichid. In ceea ce priveste actiunile
pentru care nu existd piatd lichida, internalizatorii sistematici comunica
preturile clientilor lor la cerere.

Dispozitiile prezentului articol se aplica internalizatorilor sistematici care
efectueaza tranzactii ce nu depasesc méarimea normala a pietei. Interna-
lizatorii sistematici care efectueaza tranzactii mai ample decat marimea
normald a pietei nu intrd sub incidenta dispozitiilor prezentului articol.

Internalizatorii sistematici pot decide marimea sau marimile tranzactiilor
pentru care stabilesc un pret. Pentru o anumitd actiune, fiecare cotatie
presupune unul sau mai multe preturi ferme de cumparare si de vanzare,
pentru marimea sau marimile care ar putea atinge marimea normala a
pietei pentru categoria de actiuni careia 1i apartine actiunea. Pretul sau
preturile reflectd, de asemenea, conditiile de piatd predominante pentru
aceastd actiune.

Actiunile sunt grupate pe categorii pe baza mediei aritmetice a valorii
ordinelor executate pe piatd pentru aceastd actiune. Marimea normala a
pietei pentru fiecare categorie de actiuni este 0 marime reprezentativa a
mediei aritmetice a valorii ordinelor executate pe piatd pentru actiunile
apartindnd fiecdrei categorii de actiuni.

Pentru fiecare actiune, piata se compune din toate ordinele executate in
Uniunea Europeana pentru aceastd actiune, cu exceptia celor care se
referd la o médrime ridicatd 1n raport cu marimea normald a pietei
pentru aceastd actiune.
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2. Pentru fiecare actiune, autoritatea competentd a pietei celei mai
relevante 1n ceea ce priveste lichiditatea, mentionata la articolul 25,
stabileste, cel putin anual, pe baza mediei aritmetice a valorii
ordinelor executate pe piata acestei actiuni, categoria de actiuni careia
ii apartine. Informatiile respective sunt puse la dispozitia tuturor parti-
cipantilor de pe piata si sunt transmise AEVMP, care le publica pe site-
ul sau internet.

3. Internalizatorii sistematici isi fac publice preturile in mod regulat si
continuu in timpul orelor normale de tranzactionare. Acestia au dreptul
sa isi actualizeze preturile in orice moment. De asemenea, acestia sunt
autorizati, in conditii de piatd exceptionale, sa le retraga.

Pretul este facut public astfel incat sa fie usor accesibil altor participanti
de pe piatd in conditii comerciale rezonabile.

Internalizatorii sistematici executd la preturile afisate in momentul
primirii ordinului, in conformitate cu dispozitiile articolului 21,
ordinele pe care le primesc de la clientii lor obisnuiti referitoare la
actiunile pentru care sunt internalizatori sistematici.

Internalizatorii sistematici executd la pretul afisat iIn momentul primirii
ordinului ordinele pe care le primesc de la clientii lor profesionali
referitoare la actiunile pentru care sunt internalizatori sistematici. Cu
toate acestea, acestia pot executa aceste ordine la un pret mai bun in
cazul in care acest lucru este justificat, cu conditia ca acest pret sa se
inscrie intr-un interval facut public si apropiat conditiilor de piata si ca
aceste ordine sa aiba o marime superioara celei solicitate Tn mod normal
de un investitor obisnuit.

in plus, internalizatorii sistematici pot executa ordinele pe care le
primesc de la clientii lor profesionali la preturi diferite de preturile
lor, farda sa trebuiasca sa indeplineascd cerintele enumerate la al
patrulea paragraf pentru tranzactiile a caror executare privind mai
multe valori mobiliare reprezintd doar o singurd tranzactie si pentru
ordinele care se supun altor conditii decat pretul de piatd in vigoare.

in cazul in care un internalizator sistematic care nu stabileste un pret
decat pentru o singurd marime sau a cdrui cotatie cea mai ridicata este
mai micd decat marimea normald a pietei primeste de la un client un
ordin de o marime mai mare decdt marimea pentru care este stabilit
pretul, dar mai mica decat marimea normala a pietei, el poate decide sa
execute partea de ordin care depdseste marimea pentru care este stabilit
pretul, in masura 1n care o executd la pretul fixat, cu exceptiile
previzute la cele doud paragrafe anterioare. in cazurile in care interna-
lizatorul sistematic stabileste un pret pentru diferite marimi si primeste
un ordin care se situeaza intre aceste marimi, pe care se decide sa il
execute, il executd la unul din preturile stabilite, in conformitate cu
dispozitiile articolului 22, cu exceptiile previazute la cele doud
paragrafe anterioare.

4. Autoritatile competente verifica:

(a) actualizarea in mod regulat de cdtre intreprinderile de investitii a
preturilor de vanzare si cumpdrare publicate in conformitate cu
alineatul (1) si mentinerea unor preturi care sa corespunda
conditiilor predominante de pe piata,

(b) respectarea de catre intreprinderile de investitii a conditiilor
prevazute la alineatul (3) al patrulea paragraf pentru acordarea
unui pret mai bun.



2004L0039 — RO — 04.01.2011 — 004.002 — 48

5. Internalizatorii sistematici sunt autorizati sa selecteze, in functie de
politica lor comerciald si in mod obiectiv si nediscriminatoriu, inves-
titorii carora le permit accesul la preturile lor. Acestia dispun in acest
scop de norme clare care reglementeazd accesul la preturile lor. Inter-
nalizatorii sistematici pot refuza stabilirea unei relatii comerciale sau pot
inceta aceasta relatie cu investitorii pe baza unor consideratii de ordin
comercial precum solvabilitatea investitorului, riscul de contrapartida si
regularizarea definitiva a tranzactiei.

6. Pentru a limita riscul de a fi expusi unor tranzactii multiple din
partea aceluiasi client, internalizatorii sistematici sunt autorizati sa
restrangd in mod nediscriminatoriu numérul de tranzactii ale aceluiasi
client pe care se angajeazda sa le incheie in conditiile publicate. De
asemenea, acestia sunt autorizati sa restrangd, in mod nediscriminatoriu
si In conformitate cu dispozitiile articolului 22, numarul total de tran-
zactii simultane ale diferitilor clienti, insd doar in mdsura in care
numarul si volumul ordinelor depuse de clienti depéseste semnificativ
norma.

7.  Pentru a asigura aplicarea uniformd a alineatelor (1)-(6), astfel
incat sd permitd evaluarea eficientd a actiunilor si optimizarea posibi-
litatii pe care o au intreprinderile de investitii de a obtine cea mai buna
tranzactie pentru clientii lor, Comisia adoptd PM3 ——— <«
masuri de punere in aplicare care:

(a) precizeaza criteriile de aplicare a alineatelor (1) si (2);

(b) precizeaza criteriile care servesc la a determina dacd un pret este
publicat in mod regulat si continuu si este usor accesibil, precum si
mijloacele prin care intreprinderile de investitii pot respecta
obligatia de a-si face publice preturile, n special:

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

(i) prin apelarea la serviciile unei terte parti;
(iii) prin intermediul dispozitivelor adecvate;

(c) precizeaza criteriile generale care servesc la a determina tranzactiile
a cdror executare privind mai multe valori mobiliare nu reprezintd
decat o singura tranzactie sau ordinele care se supun altor conditii
decat pretul de piatd in vigoare;

(d) precizeaza criteriile generale care servesc la a determina conditiile
de piata exceptionale in care preturile pot fi retrase, precum si
conditiile in care preturile pot fi actualizate;

(e) precizeaza criteriile care servesc la a determina care este marimea
solicitatd in mod normal de un investitor obisnuit;

(f) precizeaza criteriile care servesc la a determina ce reprezintd o
depésire considerabild a normei prevazute la alineatul (6);

(g) precizeaza criteriile care servesc la a determina daca preturile se
inscriu intr-un interval facut public si apropiat de conditiile de piata.

Masurile mentionate la primul paragraf, destinate sa modifice elemente
neesentiale ale prezentei directive prin completarea acesteia, se adopta in
conformitate cu procedura de reglementare cu control mentionatd la
articolul 64 alineatul (2).
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Articolul 28

Transparenta asiguratd de intreprinderile de investitii dupa
tranzactionare

1. Statele membre solicita cel putin intreprinderilor de investitii care
incheie tranzactii cu actiuni admise la tranzactionare pe o piatad regle-
mentata, fie in cont propriu, fie in numele clientilor, in afara unei piete
reglementate sau a unui MTF si faca publice volumul, pretul si
momentul incheierii acestor tranzactii. Aceste informatii sunt facute
publice, in masura posibilului, in timp real, in conditii comerciale rezo-
nabile si Intr-o forma usor accesibild celorlalti participanti de pe piata.

2. Statele membre solicitd ca informatiile publicate in conformitate cu
alineatul (1) si termenele acestei publicari s satisfacd cerintele stabilite
in conformitate cu articolul 45. In cazul in care masurile adoptate in
conformitate cu articolul 45 prevad declararea decalatd a anumitor
categorii de tranzactii cu actiuni, aceasta posibilitate se aplica mutatis
mutandis acelorasi tranzactii in cazul in care sunt incheiate in afara unei
piete reglementate sau a unui MTF.

3. Pentru a asigura functionarea transparenta si ordonata a pietelor si
aplicarea  uniformd a  alineatului (1), Comisia  adoptd
»M3 —— <« masuri de punere in aplicare care:

(a) precizeazd mijloacele prin care Intreprinderile de investitii pot
respecta obligatiile prevazute la alineatul (1), in special:

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

(i) prin apelarea la serviciile unei terte parti;
(iii) prin intermediul dispozitivelor adecvate;

(b) precizeazd modalitatile de aplicare a obligatiilor prevazute la
alineatul (1) in cazul tranzactiilor care implica utilizarea de actiuni
in scopul garantdrii, imprumutarii sau in alte scopuri, in cazul in
care schimbul de astfel de actiuni este determinat de alti factori
decat o evaluare a pretului lor de piata.

Masurile mentionate la primul paragraf, destinate sa modifice elemente
neesentiale ale prezentei directive prin completarea acesteia, se adopta in
conformitate cu procedura de reglementare cu control mentionatd la
articolul 64 alineatul (2).

Articolul 29

Cerinte de transparentd aplicabile in cazul MTF inainte de
tranzactionare

1. Statele membre solicitd cel putin intreprinderilor de investitii si
operatorilor care exploateaza un MTF sa faca publice preturile curente
de cumpdrare si de vanzare si profunzimea pietei la aceste preturi,
afisate de sistemele lor pentru actiunile admise la tranzactionare pe o
piatd reglementatd. Statele membre prevad ca aceste informatii sunt
facute publice in conditii comerciale rezonabile si Tn mod continuu, in
timpul programului normal de tranzactionare.
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2. Statele membre abiliteazad autoritatile competente sa exonereze
intreprinderile de investitii sau operatorii care exploateaza un MTF de
obligatia de a face publice informatiile mentionate la alineatul (1) in
functie de modelul de piata sau de tipul si marimea ordinelor in cazurile
definite in conformitate cu alineatul (3). Autorititile competente au in
special competenta de a renunta la aceastd obligatie in cazul in care
tranzactiile se refera la o marime ridicatd in raport cu marimea normala
a pietei pentru actiunile sau categoriile de actiuni respective.

3.  Pentru a asigura aplicarea uniforma a alineatelor (1) si (2),
Comisia adoptda M3 ———— <« misuri de punere in aplicare
privind:

(a) intervalul preturilor de cumparare si de vanzare propuse de
formatorii de piatd desemnati, precum si importanta pozitiilor de
tranzactionare exprimate la aceste preturi, care trebuie facute
publice;

(b) marimea sau tipul de ordine care pot fi exceptate de la obligatia de
publicitate inainte de tranzactionare, in temeiul alineatului (2);

(c) modelele de piata pentru care exonerarea de la obligatia de publi-
citate inainte de tranzactionare poate fi acordatd in temeiul
alineatului (2), in special aplicabilitatea obligatiei in cazul
metodelor de tranzactionare utilizate de un MTF care incheie tran-
zactii in conformitate cu normele sale, in raport cu preturi stabilite
in afara sistemelor din MTF sau prin licitatii periodice.

Cu exceptia unor situatii perfect justificate de natura specifica a MTF,
continutul masurilor de punere In aplicare respective este identic cu cel
al masurilor de punere in aplicare prevazute la articolul 44 pentru pietele
reglementate.

Masurile mentionate la primul paragraf, destinate sa modifice elemente
neesentiale ale prezentei directive prin completarea acesteia, se adoptd in
conformitate cu procedura de reglementare cu control mentionatd la
articolul 64 alineatul (2).

Articolul 30

A

Cerinte de transparenta aplicabile in cazul MTF dupa
tranzactionare

1. Statele membre solicitd, cel putin, Intreprinderilor de investitii si
operatorilor care exploateazd un MTF sa faca publice pretul, volumul si
momentul tranzactiilor executate in cadrul sistemelor lor si referitoare la
actiuni admise la tranzactionare pe o piata reglementata. Statele membre
solicitd ca detaliile tuturor tranzactiilor sa fie facute publice in conditii
comerciale rezonabile si, in masura posibilului, In timp real. Aceastd
cerintd nu se aplica detaliilor tranzactiilor efectuate pe un MTF care sunt
facute publice in cadrul sistemelor unei piete reglementate.

2. Statele membre isi abiliteazd autorititile competente sd permita
intreprinderilor de investitii sau operatorilor care exploateazda un MTF
sd decaleze publicarea caracteristicilor tranzactiilor mentionate anterior
in functie de tipul si de marimea lor. Autorititile competente pot
autoriza, in special, publicarea decalatd In cazul tranzactiilor privind
marimi ridicate in raport cu marimea normald a pietei pentru actiunile
sau categoriile de actiuni tranzactionate. Statele membre solicitda MTF sa
obtind autorizarea prealabila a autorititilor competente privind
dispozitiile propuse pentru organizarea acestei publicititi decalate si
solicitd ca aceste dispozitii sd fie comunicate in mod clar participantilor
de pe piatd si investitorilor in general.
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3. Pentru a asigura functionarea eficienta si ordonata a pietelor finan-
ciare, precum si aplicarea uniforma a alineatelor (1) si (2), Comisia
adoptd » M3 ———— <« masuri de punere 1n aplicare privind:

(a) amploarea si continutul informatiilor care trebuie puse la dispozitia
publicului;

(b) conditiile in care intreprinderile de investitii sau operatorii care
exploateaza un MTF pot prevedea publicarea decalatd a tran-
zactiilor, precum si criteriille care trebuie aplicate pentru a
desemna tranzactiile pentru care, in functie de marimea lor si de
categoria de actiuni respective, aceasta publicare decalata este auto-
rizata.

Cu exceptia unor situatii perfect justificate de natura specifica a MTF,
continutul masurilor de punere in aplicare respective este asemanator cu
cel al masurilor de punere in aplicare prevazute la articolul 45 pentru
pietele reglementate.

Masurile mentionate la primul paragraf, destinate sa modifice elemente
neesentiale ale prezentei directive prin completarea acesteia, se adopta in
conformitate cu procedura de reglementare cu control mentionatd la
articolul 64 alineatul (2).

CAPITOLUL 1III
DREPTURILE INTREPRINDERILOR DE INVESTI i

Articolul 31

Libertatea de a presta servicii si de a exercita activitati de investitii

1.  Statele membre vegheaza ca fiecare intreprindere de investitii auto-
rizata si supravegheatd de autoritatile competente ale unui alt stat in
conformitate cu prezenta directivd, si cu Directiva 2000/12/CE 1in
cazul institutiilor de credit, sa poatad furniza in mod liber servicii de
investitii §i servicii auxiliare si sd exercite activitdti de investitii pe
teritoriul lor, cu conditia ca aceste servicii si activitati s fie regle-
mentate de autorizatie. Serviciile auxiliare pot fi furnizate doar
impreund cu un serviciu de investitii si/sau o activitate de investitii.

Statele membre nu impun obligatii suplimentare acestor intreprinderi si
institutii de credit pentru aspectele reglementate de prezenta directiva.

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

(a) statul membru in care intentioneazd sd opereze;

(b) un program de activitate care mentioneazd, In special, serviciile
si/sau activititile de investitii, precum si serviciile auxiliare pe
care intentioneaza sia le furnizeze sau sia le exercite si care
prevede apelarea la agenti afiliati pe teritoriul statului membru in
care intentioneaza sd furnizeze servicii.
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in cazul in care societatea de investitii intentioneazi sa apeleze la agenti
afiliati, autoritatea competentd a statului membru de origine al societatii
de investitii comunicd, la cererea autoritatii competente a statului
membru gazda si intr-un termen rezonabil, identitatea agentilor afiliati
la care societatea de investitii intentioneaza sd apeleze in acest stat
membru. Statul membru gazda poate face publicd aceastd informatie.
AEVMP poate solicita acces la informatiile respective, in conformitate
cu procedura prevazutd la articolul 35 din Regulamentul (UE) nr.
1095/2010 si in conditiile prevazute la articolul respectiv.

3. In termen de o lund de la primirea acestor informatii, autoritatea
competentd a statului membru de origine le transmite autoritatii
competente a statului membru gazda desemnate ca punct de contact
in conformitate cu articolul 56 alineatul (1). intreprinderea de investitii
poate apoi sd inceapa sa furnizeze serviciul sau serviciile de investitii in
statul membru gazda.

4. In caz de modificare a unei informatii oarecare dintre cele comu-
nicate in conformitate cu alineatul (2), intreprinderea de investitii anunta
in scris autoritatea competenta a statului sau membru de origine, cu cel
putin o lund fnainte de aplicarea modificarii respective. Autoritatea
competentd a statului membru de origine informeaza autoritatea
competentd a statului membru gazda in legaturd cu aceastd modificare.

5.  Fara alte cerinte juridice sau administrative, fiecare stat membru
autorizeazd intreprinderile de investitii si operatorii care exploateaza
MTF din alte state membre sa furnizeze facilititile adecvate pe teritoriul
sau, pentru a permite utilizatorilor si participantilor stabiliti in acest stat
membru sa aibd acces la sistemele lor si sa le utilizeze de la distanta.

6. Intreprinderea de investitii sau operatorul care exploateazi un
MTF comunicd autoritatii competente a statului sdu membru de
origine numele statului membru in care intentioneazd sa furnizeze
aceste facilitati. In termen de o luni, autoritatea competentd a statului
membru de origine a MTF comunica aceastd informatie statului membru
in care MTF intentioneaza sa furnizeze asemenea facilitati.

La cererea autoritdtii competente a statului membru gazda a MTF si
intr-un termen rezonabil, autoritatea competentd a statului membru de
origine a MTF comunica identitatea membrilor sau participantilor la
MTF stabiliti In acest stat membru.

7. In vederea asiguririi unei armoniziri consecvente a prezentului
articol, AEVMP poate elabora proiecte de standarde tehnice de regle-
mentare pentru a preciza informatiile care trebuie notificate in confor-
mitate cu alineatele (2), (4) si (6).

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

in vederea asigurarii unor conditii uniforme de aplicare a prezentului
articol, AEVMP poate elabora proiecte de standarde tehnice de punere
in aplicare pentru a elabora formulare standard, modele si proceduri
pentru transmiterea informatiilor, in conformitate cu alineatele (3), (4)
si (6).
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Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de
punere in aplicare mentionate la al treilea paragraf, in conformitate cu
articolul 15 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 32

Stabilirea unei sucursale

1. Statele membre se asigurd ca serviciile si/sau activitatile de
investitii si serviciile auxiliare pot fi furnizate pe teritoriul lor in confor-
mitate cu prezenta directiva si cu Directiva 2000/12/CE prin stabilirea
unei sucursale, cu conditia ca aceste servicii si activititi sa fie regle-
mentate de autorizatia acordatd acestei Intreprinderi de investitii sau
institutiei de credit in statul membru de origine. Serviciile auxiliare
pot fi furnizate doar impreund cu un serviciu de investitii si/sau o
activitate de investitii.

Statele membre nu impun obligatii suplimentare, in afara celor auto-
rizate in temeiul alineatului (7), In ceea ce priveste organizarea si
functionarea sucursalei pentru aspectele reglementate de prezenta
directiva.

2. Statele membre solicitd ca orice intreprindere de investitii care
doreste sa isi stabileasca o sucursala pe teritoriul unui alt stat membru
sd informeze in prealabil autoritatea competenta a statului sdu membru
de origine si sa 1i comunice acesteia informatiile urmatoare:

(a) statul membru pe teritoriul caruia intentioneaza sa isi stabileasca o
sucursal;

(b) un program de activitate care precizeaza in special serviciile si/sau
activitdtile de investitii si serviciile auxiliare pe care le va furniza
sau exercita sucursala, precum i structura organizatorica a acesteia
si dacd sucursala prevede apelarea la agenti afiliati;

(c) adresa la care pot fi solicitate documente in statul membru gazda;
(d) numele persoanelor Insircinate cu gestionarea sucursalei.

in cazul in care o intreprindere de investitii apeleaza la un agent afiliat
stabilit Intr-un 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.

3. In afara cazurilor in care are motive si se indoiascd de caracterul
adecvat al structurii administrative sau de situatia financiard a intre-
prinderii de investitii, tindnd seama de activitatile avute in vedere, auto-
ritatea competentd a statului membru de origine comunica toate aceste
informatii, In termen de 3 luni de la primirea lor, autoritatii competente
a statului membru gazda desemnate ca punct de contact in conformitate
cu articolul 56 alineatul (1) si informeaza intreprinderea de investitii
respectivd cu privire la aceasta.

4. Pe langd informatiile mentionate la alineatul (2), autoritatea
competentd a statului membru de origine comunicd autoritatii
competente a statului membru gazda informatii detaliate privind
sistemul acreditat de compensare pentru investitori la care Intreprinderea
de investitii este afiliata in conformitate cu Directiva 97/9/CE. In caz de
modificare a acestor informatii, autoritatea competentd a statului
membru de origine avizeaza autoritatea competentd a statului membru
gazda in legaturd cu aceasta.
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5. In cazul in care refuzd comunicarea informatiilor autoritatii
competente a statului membru gazda, autoritatea competentd a statului
membru de origine precizeazd motivele refuzului sdu Intreprinderii de
investitii respective, in termen de 3 luni de la primirea tuturor infor-
matiilor.

6. La primirea unei comunicari a autoritdtii competente a statului
membru gazda sau, in absenta unei astfel de comunicari, in termen de
maxim 2 luni de la data transmiterii comunicarii de cétre autoritatea
competentd a statului membru de origine, sucursala poate fi stabilitd si
isi poate Incepe activitatea.

7. Autoritdtii competente a statului membru in care se gaseste
sucursala 1i revine sarcina de a se asigura ca serviciile furnizate de
sucursald pe teritoriul sdu respectd obligatiile prevazute la articolele
19, 21, 22, 25, 27 si 28 si de masurile adoptate in conformitate cu
aceste dispozitii.

Autoritatea competentd a statului membru in care se gaseste sucursala
este abilitatd sd examineze facilitatile create de sucursald si sa solicite
modificarea lor, in cazul in care o asemenea modificare este strict
necesard pentru a-i permite si aplice obligatiile prevazute la articolele
19, 21, 22, 25, 27 si 28 si de masurile adoptate in conformitate cu
aceste dispozitii, In ceea ce priveste serviciile furnizate gi/sau activitatile
exercitate de sucursald pe teritoriul sau.

8. Fiecare stat membru prevede cd, In cazul in care o intreprindere de
investitii autorizatd intr-un alt stat membru si-a stabilit o sucursald pe
teritoriul sdu, autoritatea competentd a statului membru de origine a
acestei intreprinderi de investitii poate proceda, in exercitarea responsa-
bilitatilor sale si dupa ce a informat autoritatea competentd a statului
membru gazdd cu privire la aceasta, la verificari la fata locului in
aceastd sucursala.

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

10.  In vederea asigurarii unei armoniziri consecvente a prezentului
articol, AEVMP poate elabora proiecte de standarde tehnice de regle-
mentare pentru a preciza informatiile care trebuie notificate in confor-
mitate cu alineatele (2), (4) si (9).

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

In vederea asiguridrii unor conditii uniforme de aplicare a prezentului
articol, AEVMP poate elabora proiecte de standarde tehnice de punere
in aplicare pentru a elabora formulare standard, modele si proceduri
pentru transmiterea informatiilor, in conformitate cu alineatele (3) si (9).

Se conferda Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de
punere In aplicare mentionate la al treilea paragraf, in conformitate cu
articolul 15 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.
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Articolul 33

Accesul la pietele reglementate

1.  Statele membre solicita intreprinderilor de investitii ale altor state
membre autorizate pentru executarea ordinelor clientilor sau tran-
zactionarea In cont propriu sd aibd dreptul de a deveni membre ale
pietelor reglementate stabilite pe teritoriul lor sau si aiba acces la
aceste piete, in conformitate cu una dintre urmatoarele modalitati:

(a) direct, prin stabilirea unei sucursale in statul membru gazda;

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

2. Statele membre nu impun intreprinderilor de investitii care exercita
dreptul prevazut la alineatul (1) nici o cerintd de reglementare sau
administrativa suplimentara privind aspectele reglementate de prezenta
directiva.

Articolul 34

Accesul la sistemele de contrapartida centralid, de compensare si de
regularizare si dreptul de a desemna un sistem de regularizare

1. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii ale altor state
membre sa aiba dreptul de a avea acces la sistemele de contrapartida
centrald, de compensare si de regularizare existente pe teritoriul lor in
scopul finalizarii sau al organizarii finalizarii tranzactiilor cu instrumente
financiare.

De asemenea, statele membre solicitd ca accesul intreprinderilor de
investitii respective la aceste sisteme sd se supund acelorasi criterii
nediscriminatorii, transparente si obiective care se aplicd participantilor
nationali. Statele membre nu limiteaza utilizarea sistemelor respective
pentru compensarea si regularizarea tranzactiilor cu instrumente
financiare efectuate pe o piatd reglementatd sau intr-un MTF stabilit
pe teritoriul lor.

2. Statele membre solicitd ca fiecare piatd reglementata stabilita pe
teritoriul lor sa ofere tuturor membrilor sdi sau tuturor participantilor sai
dreptul de a desemna sistemul de regularizare a tranzactiilor cu
instrumente financiare efectuate pe piata respectiva, cu conditia:

(a) aplicarii unor facilitdti si legdturi intre sistemul de regularizare
desemnat si orice alt sistem sau infrastructurd necesare pentru a
asigura regularizarea eficientda si economicd a tranzactiilor
respective;

(b) confirmarii, de cétre autoritatea competentd responsabild cu supra-
vegherea pietei reglementate, a faptului ca toate conditiile tehnice de
regularizare a tranzactiilor incheiate pe aceastd piatd reglementatd
prin intermediul unui alt sistem de regularizare decat cel pe care l-a
desemnat sunt de naturd sd permitd functionarea armonioasa si
ordonatd a pietelor financiare.
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Aceasta apreciere a autorititii competente in privinta pietei reglementate
nu aduce atingere competentelor bancilor centrale nationale in rolul lor
de supervizare a sistemelor de compensare sau a altor autoritdti insar-
cinate cu supravegherea acestor sisteme. Autoritatea competentd tine
seama de supervizarea si supravegherea deja efectuate de aceste institutii
pentru a evita repetarea nejustificatd a controalelor.

3. Drepturile conferite intreprinderilor de investitii in conformitate cu
alineatele (1) si (2) nu aduc atingere dreptului operatorilor de sisteme de
contrapartidd centrald, de compensare sau de regularizare a valorilor
mobiliare de a refuza accesul la serviciile lor din motive comerciale
legitime.

Articolul 35

Dispozitii privind mecanismele de contrapartidd centrala, de
compensare si de regularizare in ceea ce priveste MTF

1. Statele membre nu impiedicd intreprinderile de investitii si
operatorii care exploateazd un MTF sa convind cu o contrapartidd
centrald, un organism de compensare sau un sistem de regularizare
din alt stat membru mecanisme adecvate pentru organizarea compensarii
si/sau regularizarii tuturor sau a unei parti din tranzactiile incheiate de
participantii lor in cadrul sistemelor lor.

2. Autoritatea competentd a intreprinderilor de investitii si a opera-
torilor care exploateazd un MTF nu poate interzice apelarea la o contra-
partida centrald, la un organism de compensare si/sau la un sistem de
regularizare din alt stat membru, decat in cazul in care poate dovedi ca
aceastd interdictie este necesard pentru a mentine functionarea ordonata
a MTF respectiv si tindnd seama de conditiile impuse sistemelor de
regularizare la articolul 34 alineatul (2).

Pentru a evita repetarea nejustificatdi a controalelor, autoritatea
competentd tine seama de supervizarea si supravegherea sistemului de
compensare si de regularizare deja efectuate de catre bancile centrale
nationale in calitate de supervizori ai sistemelor de compensare si de
regularizare sau de citre alte autoritati de supraveghere competente in
ceea ce priveste aceste sisteme.

TITLUL IIT
PIETELE REGLEMENTATE

Articolul 36

Autorizarea si legea aplicabila

1.  Statele membre rezerva autorizarea ca piatd reglementatd pentru
sistemele care respectd dispozitiile prezentului titlu.

Autorizatia de piatd reglementata nu se elibereazd decat 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 piatd reglementati este o persoand juridici si este
gestionatd sau exploatatd de un alt operator decat piata reglementatd
insdsi, statele membre stabilesc modalitatile prin care diferitele
obligatii impuse operatorului in temeiul prezentei directive trebuie repar-
tizate intre piata reglementatd si operator.
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Operatorul pietei reglementate furnizeaza toate informatiile, inclusiv un
program de activitate care prezintd in special tipurile de operatiuni avute
in vedere si structura organizatoricd, necesare pentru a permite autoritatii
competente sd se asigure cd piata reglementatd a instituit, cu ocazia
autorizarii initiale, toate facilitatile necesare pentru respectarea obli-
gatiilor care 1i sunt impuse de dispozitiile prezentului titlu.

2. Statele membre solicitd operatorului pietei reglementate sa
desfasoare activitatile aferente organizarii si exploatdrii pietei regle-
mentate sub supravegherea autoritdtii competente. Acestea actioneaza
astfel incat autoritatile competente sa se asigure in mod regulat ca
pietele reglementate respectd dispozitiile prezentului titlu. De
asemenea, statele membre vegheazad ca autorititile competente sa
verifice dacd pietele reglementate indeplinesc in orice moment conditiile
impuse pentru autorizarea initiald, stabilite de prezentul titlu.

3. Statele membre actioneaza astfel incat operatorul sd aiba respon-
sabilitatea de a veghea ca piata reglementata pe care o gestioneaza sa
respecte toate cerintele prevazute de prezentul titlu.

De asemenea, acestea se asigurd cd operatorul este abilitat sd exercite
drepturile corespunzitoare pietei reglementate pe care o gestioneaza in
temeiul prezentei directive.

4. Fard a aduce atingere oricdrei dispozitii aplicabile a Directivei
2003/6/CE, dreptul public care reglementeaza tranzactionarile efectuate
in cadrul sistemelor unei piete reglementate este cel al statului membru
de origine al pietei reglementate respective.

5. Autoritatea competentd poate retrage autorizatia eliberatd unei
piete reglementate in cazul in care:

(a) nu o utilizeazd in termen de 12 luni, renuntd la aceasta in mod
expres sau nu a functionat in ultimele 6 luni, in afara cazurilor in
care statul membru respectiv prevede caducitatea acestei autorizatii
in asemenea cazuri;

(b) a obtinut-o prin declaratii false sau prin orice altd modalitate inco-
recta;

(c) nu mai indeplineste conditiile In care a fost acordata autorizatia;

(d) a incilcat grav si sistematic dispozitiile adoptate in temeiul prezentei
directive;

(e) se incadreaza in oricare dintre cazurile in care dreptul intern prevede
retragerea autorizatiei.

6.  Orice retragere a unei autorizatii se notifici AEVMP.

Articolul 37

Cerinte aplicabile gestiondrii unei piete reglementate

1.  Statele membre solicitd oricarei persoane care conduce in mod
efectiv activitdtile si exploatarea unei piete reglementate si aiba o
buna reputatie si o experientd suficientd pentru a garanta gestionarea
si functionarea corecte si prudente ale pietei reglementate respective. De
asemenea, statele membre impun operatorului pietei reglementate sa
informeze autoritatea competentd in legatura cu identitatea persoanclor
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care conduc efectiv activitatile si operatiunile pietei reglementate si in
legdtura cu orice schimbare ulterioard a acestor persoane.

Autoritatea competentd refuzd aprobarea oricdrei propuneri de modi-
ficare in cazul in care existd motive obiective si demonstrabile de a
estima cd schimbarea propusd ar risca sa compromitd semnificativ
gestionarea si functionarea corecte si prudente ale pietei reglementate
respective.

2. Statele membre se asigurd cd, in procesul de autorizare a pietei
reglementate, persoana sau persoanele care conduc efectiv activitatile si
operatiunile unei piete reglementate deja autorizate in conformitate cu
conditiile prevazute de prezenta directiva sunt considerate ca respectand
cerintele mentionate la alineatul (1).

Articolul 38

Cerinte aplicabile persoanelor care exercita o influenta
semnificativa asupra gestiondrii unei piete reglementate

1.  Statele membre solicitd persoanelor care sunt in masurd sa
exercite, direct sau indirect, o influentd semnificativa asupra gestionarii
unei piete reglementate sa aiba calitatile necesare.

2. Statele membre solicitd operatorului pietei reglementate:

(a) sa furnizeze autoritatii competente si sd faca publice informatii
privind proprietarii pietei respective si/sau operatorul de piatd, in
special identitatea persoanelor care sunt in masurd sa exercite o
influentd semnificativd asupra gestiondrii, precum si valoarea inte-
reselor detinute de aceste persoane;

(b) sa semnaleze autorititii competente si sa faca public orice transfer
de proprietate care antreneazd o schimbare a identitatii persoanelor
care exercitd o influentd semnificativd asupra gestiondrii pietei
reglementate.

3. Autoritatea competentd refuza sa aprobe propunerile de modificare
a intereselor detinute de persoanele care controleaza o piatd regle-
mentatd si/sau de operatorul de piatd in cazul in care existd motive
obiective si demonstrabile de a estima cd schimbarea propusa ar risca
sd compromitd gestionarea corectd si prudentd a pietei reglementate
respective.

Articolul 39

Cerinte organizatorice
Statele membre solicita pietelor reglementate:

(a) sa adopte dispozitii pentru a detecta In mod clar si a gestiona
efectele potential daunatoare, pentru functionarea lor sau pentru
participantii lor, ale oricarui conflict de interese aparut intre
cerintele functiondrii lor corespunzatoare si propriile lor interese
sau cele ale proprietarilor sau operatorilor lor, in special in cazul
in care un astfel de conflict riscd sd compromitd exercitarea unei
functii care le-a fost delegata de autoritatea competentd;

(b) sa fie dotate in mod corespunzdtor pentru gestionarea riscurilor la
care sunt expuse, sa instituie facilitati si sisteme adecvate care sa le
permita sa identifice toate riscurile semnificative ce pot compromite
buna lor functionare si sd aplice masuri efective de diminuare a
riscurilor;



2004L0039 — RO — 04.01.2011 — 004.002 — 59

(c) sa instituie facilititi care sa garanteze buna gestionare a
operatiunilor tehnice ale sistemelor, in special proceduri de
urgentd eficiente pentru a face fatd eventualelor situatii de
functionare necorespunzatoare a sistemelor de tranzactionare;

(d) sa adopte norme si proceduri transparente si nediscretionare care sa
asigure o tranzactionare echitabild si ordonatd si care sa fixeze
criterii obiective In vederea executarii eficiente a ordinelor;

(e) sa instituie mecanisme vizand sa faciliteze finalizarea eficientd si la
timp a tranzactiilor executate in cadrul sistemelor lor;

(f) sa dispuna, in momentul autorizarii si ulterior in orice moment, de
resurse financiare suficiente pentru a facilita functionarea lor
ordonatd, tindnd seama de natura si amploarea tranzactiilor
incheiate pe piatd, precum si de gama si de nivelul riscurilor la
care sunt expuse.

Articolul 40

Admiterea instrumentelor financiare la tranzactionare

1. Statele membre solicitd pietelor reglementate si stabileascd norme
clare i transparente privind admiterea instrumentelor financiare la tran-
zactionari.

Aceste norme garanteaza ca orice instrument financiar admis la tran-
zactionare pe o piatd reglementata poate face obiectul unei tranzactionari
echitabile, ordonate si eficiente si, in cazul valorilor mobiliare, poate fi
tranzactionat in mod liber.

2. In ceea ce priveste instrumentele derivate, aceste norme asigura, in
special, ca particularititile contractului derivat sd permitd o cotatie
ordonatd, precum si o regularizare eficientd.

3. Pe langd obligatiile previazute la alineatele (1) si (2), statele
membre solicitd pietelor reglementate sa instituie i sd mentind facilitati
eficiente care sd le permitd a verifica dacd emitentii valorilor mobiliare
care sunt admise la tranzactionare pe piata reglementata respectd preve-
derile dreptului comunitar privind obligatiile in materie de informare
initiald, periodica si specifica.

Statele membre se asigura cé pietele reglementate instituie facilitati care
sd permita accesul membrilor sau participantilor lor la informarea facuta
publicd in temeiul dreptului comunitar.

4.  Statele membre se asigura cd pietele reglementate adoptd masurile
necesare pentru a controla in mod regulat respectarea conditiilor de
admitere a instrumentelor financiare pe care le-au admis la tran-
zactionare.

5. O valoare mobiliara care a fost admisa la tranzactionare pe o piata
reglementatd poate fi admisa ulterior la tranzactionare pe alte piete
reglementate, chiar si fard consimtamantul emitentului si cu respectarea
dispozitiilor pertinente din Directiva 2003/71/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind prospectul
care trebuie publicat in caz de ofertd de valori mobiliare adresatd
publicului sau in vederea admiterii valorilor mobiliare la tranzactionare
si de modificare a Directivei 2001/34/CE (!). Aceastd a doua piata
reglementatd informeazd emitentul ca valoarea mobiliard respectiva
este tranzactionatd pe aceastd piatd. Un emitent nu este obligat sa
furnizeze direct informatia solicitatd in temeiul alineatului (3) unei

(') JO L 345, 31.12.2003, p. 64.
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piete reglementate care a admis valorile sale mobiliare la tranzactionare
fard consimtamantul sau.

6. Pentru a asigura aplicarea uniforma a alineatelor (1)-(5), Comisia
adoptd M3 —————— <« masuri de punere in aplicare care preci-
zeaza:

(a) pentru diferitele categorii de instrumente, caracteristicile care trebuie
luate in considerare de o piata reglementatd 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 tran-
zactionare pe diferitele segmente de piatd pe care le exploateaza,

(b) masurile pe care o piatd reglementatd 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
comunitar privind obligatiile 1n materie de informare initiala,
periodica sau specifica;

(c) masurile pe care trebuie sa le adopte piata reglementata in confor-
mitate cu alineatul (3) in vederea facilitdrii accesului membrilor sau
participantilor sai la informatiile care au fost facute publice in
conditiile stabilite de dreptul comunitar.

Masurile mentionate la primul paragraf, destinate sd modifice elemente
neesentiale ale prezentei directive prin completarea acesteia, se adoptd in
conformitate cu procedura de reglementare cu control mentionatd la
articolul 64 alineatul (2).

Articolul 41

Suspendarea si retragerea instrumentelor de la tranzactionare

1. Fara a aduce atingere dreptului autoritatilor competente de a
solicita suspendarea sau retragerea unui instrument de la tranzactionare
in conformitate cu articolul 50 alineatul (2) literele (j) si (k), operatorul
de piata reglementatd poate suspenda sau retrage de la tranzactionare
orice instrument financiar care nu mai respectd normele pietei regle-
mentate, in afara cazurilor In care o astfel de masurd poate afecta in
mod semnificativ interesele investitorilor sau compromite functionarea
ordonata a pietei.

reglementate de a informa direct operatorii altor piete reglementate,
statele membre solicitd ca un operator al pietei reglementate care
suspendd sau retrage un instrument de la tranzactionare sda isi faca
publica decizia si sd comunice informatiile relevante autoritatii compe-
tente. Aceasta este obligatd sda informeze autorititile competente ale
celorlalte state membre.

2.  Autoritatea competentd care solicitd suspendarea sau retragerea
unui instrument financiar de la tranzactionare pe una sau mai multe
piete reglementate comunicd de indatd decizia sa publicului, AEVMP
si autoritatilor competente ale celorlalte state membre. Cu exceptia
situatiilor In care interesele investitorilor sau functionarea ordonatd a
pietei interne ar putea fi afectate in mod semnificativ, autoritatile
competente ale celorlalte state membre solicitd suspendarea sau
retragerea instrumentului financiar respectiv de la tranzactionare pe
pietele reglementate si MTF care functioneaza sub supravegherea lor.
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Articolul 42

Accesul la pietele reglementate

1.  Statele membre solicitd pietelor reglementate sa instituie si sa
mentind norme transparente si nediscriminatorii, bazate pe criterii
obiective, care sa reglementeze accesul sau aderarea membrilor la
aceste piete.

2. Aceste norme stabilesc toate obligatiile care revin membrilor sau
participantilor in temeiul:

(a) actelor de constituire si de administrare a pietei reglementate in
cauza;

(b) dispozitiilor privind tranzactiile care sunt incheiate pe aceste piete;

(c) normelor profesionale impuse personalului intreprinderilor de
investitii sau al institutiilor de credit care opereaza pe piata,

(d) conditiilor prevazute la alineatul (3) pentru alti membri sau parti-
cipanti decat iIntreprinderile de investitii si institutiile de credit;

(e) normelor si procedurilor referitoare la compensarea si regularizarea
tranzactiilor care sunt incheiate pe piata.

3. Pietele reglementate pot admite ca membri sau participanti intre-
prinderile de investitii si institutiile de credit autorizate in temeiul
Directivei 2000/12/CE, precum si alte persoane care:

(a) prezinta calititi de buna reputatie si de competenta;

(b) prezintd un nivel suficient de aptitudine si de competentd pentru
tranzactionare;

(¢) dispun, dupd caz, de o organizare adecvata,

(d) detin resurse suficiente pentru rolul pe care trebuie sa si-1 asume,
tindnd seama de diferitele mecanisme financiare pe care piata regle-
mentatd le-ar fi putut stabili pentru a garanta regularizarea adecvata
a tranzactiilor.

4.  Statele membre se asigurd cd membrii si participantii nu sunt
obligati sd 1si impund reciproc obligatiile prevazute la articolele 19,
21 si 22 in ceea ce priveste tranzactiile incheiate pe o piata regle-
mentatd. Cu toate acestea, membrii sau participantii pietei reglementate
aplica obligatiile prevazute la articolele 19, 21 si 22 1n ceea ce priveste
clientii lor in cazul in care, actiondnd in contul clientilor lor, executa
ordinele acestora pe o piatd reglementata.

5. Statele membre se asigura ca normele pietelor reglementate care
reglementeaza accesul sau aderarea membrilor la aceste piete prevad
participarea directd sau de la distantd a intreprinderilor de investitii si
a institutiilor de credit.

6. Fiecare stat membru autorizeazd, fard nici o altd cerintd juridica
sau administrativa, pietele reglementate din alte state membre sa 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.
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Piata reglementatd comunicd autoritdtii competente a statului sau
membru de origine numele statului membru in care intentioneaza sa
ofere astfel de facilitati. In termen de o luni, autoritatea competenti a
statului membru de origine comunicd aceastd informatie statului
membru in care piata reglementatd intentioneaza sa ofere astfel de faci-
litati. AEVMP poate solicita acces la informatiile respective, in confor-
mitate cu procedura prevazuta la articolul 35 din Regulamentul (UE) nr.
1095/2010 si in conditiile prevdzute la articolul respectiv.

La cererea autoritatii competente a statului membru gazda si intr-un
termen rezonabil, autoritatea competentd a statului membru de origine
al pietei reglementate comunica identitatea membrilor sau participantilor
pietei reglementate stabiliti in acest stat membru.

7.  Statele membre solicitd operatorilor pietei reglementate sa
comunice in mod regulat lista membrilor si participantilor pietei lor
reglementate autoritdtii competente a acesteia.

Articolul 43

Controlul respectirii normelor pietelor reglementate si a altor
obligatii legale

1.  Statele membre solicitd pietelor reglementate sa instituie si sa
mentind masuri si proceduri eficiente pentru controlul regulat al
respectdrii normelor lor de catre membrii sau participantii lor. Pietele
reglementate supravegheaza tranzactiile efectuate de membrii sau parti-
cipantii lor in cadrul sistemelor lor, in vederea identificdrii oricarei
incélcari a normelor respective, a oricarei conditii de tranzactionare de
naturd sd perturbe stabilitatea pietei sau a oricarui comportament care
poate sugera un abuz de piata.

2. Statele membre solicita operatorilor pietelor reglementate sa
semnaleze autoritatii competente a pietei reglementate orice incalcare
semnificativi a normelor lor sau orice conditie de tranzactionare de
naturd sa perturbe stabilitatea pietei si care poate antrena un abuz de
piatd. De asemenea, statele membre solicitd operatorilor pietelor regle-
mentate sd furnizeze fard intarziere informatiile pertinente autoritatii
competente in materie de investigatii si urmadriri in justitie privind
abuzurile de piatd pe pietele reglementate si sd acorde acesteia
intregul sprijin necesar pentru investigarea si urmarirea in justitie a
abuzurilor de piatd comise in sistemele pietei reglementate sau prin
intermediul acestora.

Articolul 44

Cerinte de transparenti inainte de tranzactionare aplicabile pietelor
reglementate

1.  Statele membre solicitd pietelor reglementate, cel putin, sa faca
publice preturile de cumpdrare si de vanzare, precum si importanta
pozitiilor de tranzactionare exprimate la aceste preturi, afisate de
sistemele lor pentru actiunile admise la tranzactionare. Statele membre
solicitd ca aceste informatii sa fie puse la dispozitia publicului in
conditii comerciale rezonabile si in mod continuu, in cadrul programului
normal de tranzactionare.

Pietele reglementate pot acorda Intreprinderilor de investitii care sunt
obligate sa isi publice preturile pentru actiuni in temeiul articolului 27
accesul, in conditii comerciale rezonabile si pe o bazad nediscriminatorie,
la facilitatile pe care le utilizeaza pentru a face publice informatiile
mentionate la primul paragraf.
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2. Statele membre abiliteazad autoritatile competente sa exonereze
pietele reglementate de obligatia de a face publice informatiile
mentionate la alineatul (1), in functie de modelul de piata sau de tipul
si marimea ordinelor in cazurile definite in conformitate cu alineatul (3).
Autoritatile competente au in special dreptul de a renunta la aceastd
obligatie in ceea ce priveste tranzactiile a caror marime este neobisnuit
de mare in raport cu marimea normald a pietei pentru actiunile sau
categoriile de actiuni tranzactionate.

3.  Pentru a asigura aplicarea uniformad a alineatelor (1) si (2),
Comisia adoptda M3 —————— <« misuri de punere in aplicare
care precizeaza:

(a) intervalul preturilor de cumpdrare si de véanzare propuse de
formatorii de piatd desemnati, precum si profunzimea pietei la
aceste preturi, care trebuie facute publice;

(b) marimea sau tipul ordinelor care pot fi exceptate de la obligatia de
publicitate inainte de tranzactionare, in temeiul alineatului (2);

(c) modelele de piata pentru care exonerarea de la obligatia de publi-
citate inainte de tranzactionare poate fi acordatd in temeiul
alineatului (2), in special aplicabilitatea obligatiei in cazul
metodelor de tranzactionare utilizate de pietele reglementate care
incheie tranzactii in conformitate cu normele lor, in raport cu
preturi stabilite in afara pietelor reglementate sau prin licitatii
periodice.

Masurile mentionate la primul paragraf, destinate sd modifice elemente
neesentiale ale prezentei directive prin completarea acesteia, se adopta in
conformitate cu procedura de reglementare cu control mentionatd la
articolul 64 alineatul (2).

Articolul 45

Cerinte de transparenta dupa tranzactionare aplicabile pietelor
reglementate

1. Statele membre solicitd pietelor reglementate cel putin sd faca
publice pretul, volumul si momentul tranzactiilor executate in ceea ce
priveste actiuni admise la tranzactionare. Statele membre solicita ca
detaliile tuturor acestor tranzactii sa fie facute publice in conditii
comerciale rezonabile si, in masura posibilului, In timp real.

Pietele reglementate pot acorda intreprinderilor de investitii care sunt
obligate sa publice detaliile tranzactiilor lor cu actiuni in conformitate cu
articolul 28, in conditii comerciale rezonabile si pe o bazd nediscrimi-
natorie, accesul la facilitatile pe care le utilizeaza pentru a face publice
informatiile mentionate la primul paragraf.

2. Statele membre isi abiliteazd autorititile competente sd permita
pietelor reglementate sa decaleze publicarea informatiilor detaliate
mentionate anterior in functie de tipul si de marimea lor. Autoritatile
competente pot autoriza in special publicarea decalatd in cazul tran-
zactiilor a cdror mdrime este ridicatd In raport cu mdrimea normala a
pietei pentru actiunile sau categoriile de actiuni tranzactionate. Statele
membre solicitd pietelor reglementate s obtind autorizarea prealabild a
autoritatilor competente privind dispozitiile propuse pentru organizarea
acestei publicitdti decalate si solicitd ca aceste dispozitii sd fie comu-
nicate In mod clar participantilor de pe aceste piete si investitorilor in
general.
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3. Pentru a asigura functionarea eficienta si ordonata a pietelor finan-
ciare, precum si aplicarea uniforma a alineatelor (1) si (2), Comisia
adoptd » M3 ———— <« masuri de punere 1n aplicare privind:

(a) amploarea si continutul informatiilor care trebuie puse la dispozitia
publicului;

(b) conditiile in care o piatd reglementatd poate prevedea publicarea
decalata a tranzactiilor, precum si criteriile care trebuie aplicate
pentru a desemna tranzactiile pentru care, in functie de marimea
lor si de categoria de actiuni respective, aceasta publicare decalatd
este autorizata.

Maisurile mentionate la primul paragraf, destinate sa modifice elemente
neesentiale ale prezentei directive prin completarea acesteia, se adopta in
conformitate cu procedura de reglementare cu control mentionatd la
articolul 64 alineatul (2).

Articolul 46

Dispozitii privind mecanismele de contrapartidi centrald, de
compensare si de regularizare

1.  Statele membre nu impiedica pietele reglementate sa convina cu o
contrapartidd centrald, un organism de compensare sau un sistem de
regularizare din alt stat membru mecanisme adecvate pentru organizarea
compensarii si regularizarii tuturor sau a unei parti din tranzactiile
incheiate de participantii lor in cadrul sistemelor lor.

2.  Autoritatea competentd a unei piete reglementate nu poate
interzice apelarea la o contrapartidd centrald, la un organism de
compensare si la un sistem de regularizare din alt stat membru, decéat
in cazul in care poate dovedi ca aceasta interdictie este necesara pentru a
mentine functionarea ordonata a pietei reglementate respective si tinand
seama de conditiile impuse sistemelor de regularizare la articolul 34
alineatul (2).

Pentru a evita repetarea nejustificatd a controalelor, autoritatea
competentd tine seama de supervizarea si supravegherea sistemului de
compensare si de regularizare deja efectuate de catre bancile centrale
interne in calitate de supervizori ai sistemelor de compensare si de
regularizare sau de catre alte autorititi de supraveghere competente in
ceea ce priveste aceste sisteme.

Articolul 47

Lista pietelor reglementate

Fiecare stat membru Intocmeste o listd cu pietele reglementate pentru
care este stat membru de origine si comunica aceasta listd celorlalte state
membre si AEVMP. Fiecare modificare a acestei liste presupune o
comunicare similardi. AEVMP publicd o listd a tuturor pietelor regle-
mentate pe site-ul sdu internet si asigurd actualizarea acesteia.
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TITLUL IV
AUTORITATI COMPETENTE

CAPITOLUL 1

DESEMNARE, COMPETENTE SI PROCEDURI PRIVIND CAILE DE
ATAC

Articolul 48

Desemnarea autorititilor competente

V¥ M4
" 1. Fiecare stat membru desemneazi autorititile competente care
trebuie sd indeplineascad fiecare dintre atributiile prevazute de prezenta
directiva. Statele membre comunicd identitatea autoritdtilor competente
responsabile cu indeplinirea atributiilor respective Comisiei, AEVMP si
autoritatilor competente ale celorlalte state membre si le informeaza, de
asemenea, in legaturd cu orice repartizare a atributiilor mentionate

anterior.

2. Autoritatile competente mentionate la alineatul (1) sunt autoritati
publice, fara a se aduce atingere unei eventuale delegari a sarcinilor lor
catre alte entitati, in cazurile in care aceasta posibilitate este prevazutd in
mod expres la articolul 5 alineatul (5), articolul 16 alineatul (3),
articolul 17 alineatul (2) si articolul 23 alineatul (4) din prezenta
directiva.

Nici o delegare de sarcini catre alte entitati decat cele mentionate la
alineatul (1) nu se poate referi la exercitarea autoritétii publice si nici la
utilizarea de competente discretionare de decizie. Statele membre
solicitd autoritdtilor competente ca, inainte de a proceda la delegare,
sd ia toate mdsurile rezonabile pentru a se asigura cd delegatarii
potentiali au capacitatile si resursele necesare pentru executarea
efectivd a tuturor misiunilor lor si ca delegarea se Inscrie in mod
imperativ intr-un cadru clar definit si documentat, care reglementeaza
exercitarea sarcinilor delegate si care enuntd misiunile ce trebuie intre-
prinse si conditiile in care acestea trebuie executate. Aceste conditii
presupun o clauzd care constrange entitatea respectiva sd actioneze si
sd se organizeze astfel Incat sd evite orice conflict de interese si sa se
asigure ca informatiile obtinute in exercitarea sarcinilor delegate nu sunt
utilizate n mod neloial sau intr-un mod care poate afecta concurenta. in
toate cazurile, autoritatilor competente desemnate in conformitate cu
alineatul (1) le revine, in ultimd instanta, sarcina de a se asigura de
respectarea prezentei directive si a masurilor sale de aplicare.

Statele membre informeazd Comisia, AEVMP si autorititile competente
ale celorlalte state membre in legatura cu orice acord incheiat in privinta
delegarii de sarcini, inclusiv in legdtura cu conditiile exacte care regle-
menteaza aceastd delegare.

3.  AEVMP publica o listd a autoritatilor competente mentionate la
alineatele (1) si (2) pe site-ul sdu internet si asigurd actualizarea aces-
teia.
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Articolul 49

Cooperare intre autorititile din acelasi stat membru

In cazul in care un stat membru desemneazd mai multe autoritati
competente pentru a aplica o dispozitie a prezentei directive, rolurile
acestora sunt clar definite si acestea coopereazd strans.

Fiecare stat membru solicitd ca aceeasi cooperare sa aibd loc intre
autoritatile competente in sensul prezentei directive si autoritatile
competente insarcinate, In acest stat membru, cu supravegherea insti-
tutiilor de credit si a altor institutii financiare, a fondurilor de pensii, a
OPCVM, a intermediarilor de asigurari si reasigurdri si a Intreprinderilor
de asigurari.

Statele membre solicitd autoritatilor competente sa faca schimb de orice
informatii esentiale sau utile pentru exercitarea functiilor si sarcinilor
lor.

Articolul 50

Competente pe care trebuie si le aiba autorititile competente

1.  Autoritatile competente sunt investite cu toate competentele de
supraveghere si de investigare necesare pentru exercitarea functiilor
lor. In limitele previzute de cadrul legislativ intern, acestea exerciti
aceste competente:

(a) direct; sau
(b) 1n colaborare cu alte autoritati; sau

(c) sub responsabilitatea lor prin delegare catre entititi carora sarcinile
le-au fost delegate in conformitate cu articolul 48 alineatul (2) sau

(d) prin sesizarea autoritatilor judiciare competente.

2. Competentele mentionate la alineatul (1) sunt exercitate in confor-
mitate cu dreptul intern si cuprind cel putin urmatoarele drepturi:

(a) de a avea acces la orice document, oricare ar fi forma lui, si de a
primi o copie;

(b) de a solicita informatii de la orice persoana si, in cazul in care este
necesar, de a convoca si audia orice persoand pentru a obtine
informatii;

(c) de a proceda la inspectii la fata locului;

(d) de a solicita Inregistrarile telefonice si ale schimburilor informatice
existente;

(e) de a solicita stoparea oricdrei practici contrare dispozitiilor adoptate
in temeiul prezentei directive;

(f) de a solicita inghetarea si/sau punerea sub sechestru a activelor;

(g) de a solicita interzicerea temporara a exercitdrii activittii profe-
sionale;

(h) de a cere auditorilor autorizati ai intreprinderilor de investitii si ai
pietelor reglementate sa furnizeze informatii;

(i) de a adopta toate masurile necesare pentru a asigura ca intreprin-
derile de investitii si pietele reglementate continud si respecte
cerintele legale;

(j) de a solicita suspendarea unui instrument financiar de la tran-
zactionare;
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(k) de a solicita retragerea unui instrument financiar de la tran-
zactionare, pe o piatd reglementatd sau pe orice altd infrastructura
de tranzactionare;

(1) de a transmite un caz in vederea urmaririi penale;

(m) de a autoriza auditorii sau expertii sa efectueze verificari sau inves-
tigatii.

Articolul 51

Sanctiuni administrative

1. Fara a aduce atingere procedurilor privind retragerea unei auto-
rizatii si dreptului lor de a aplica sanctiuni penale, statele membre se
asigurd, in conformitate cu dreptul lor intern, ca pot fi adoptate masurile
adecvate sau cd pot fi aplicate sanctiuni administrative adecvate
impotriva persoanelor responsabile de o incdlcare a dispozitiilor
adoptate in temeiul prezentei directive. Acestea actioneaza astfel incat
aceste masuri sd fie eficiente, proportionale si cu efect de descurajare.

2. Statele membre stabilesc sanctiunile aplicabile in caz de esecuri de
cooperare in cadrul unei investigatii reglementate de articolul 50.

3. Statele membre abiliteaza autoritatile competente sa faca publica
orice masura sau sanctiune aplicatd in caz de incélcare a dispozitiilor
adoptate in temeiul prezentei directive, in afara cazurilor in care aceasta
publicare risca sa perturbe in mod grav pietele financiare sau sa aduca
un prejudiciu disproportionat partilor in cauza.

4.  Statele membre furnizeazd anual AEVMP informatii agregate cu
privire la toate masurile administrative si sanctiunile aplicate in confor-
mitate cu alineatele (1) si (2).

5. In cazul in care a facut publici o masura administrativa sau o
sanctiune, autoritatea competentd raporteazd in acelasi moment acest
lucru AEVMP.

6. Daca sanctiunea publicatd are in vedere o societate de investitii
autorizatd in conformitate cu prezenta directivdi, AEVMP adaugid o
referintd la sanctiunea publicatd in registrul cu firmele de investitii,
infiintat In baza articolului 5 alineatul (3).

Articolul 52

Dreptul la o cale de atac

1.  Statele membre se asigura cé orice decizie luata in temeiul actelor
cu putere de lege si a actelor administrative adoptate in conformitate cu
prezenta directiva este justificatd In mod corespunzator si poate face
obiectul unui drept la o cale de atac jurisdictionald. Dreptul la o cale
de atac jurisdictionald se aplicd si in cazul in care nu s-a luat nici o
hotarare, in termen de 6 luni de la depunerea sa, in privinta unei cereri
de autorizare care cuprinde toate informatiile necesare.

2. Statele membre prevad ca unul sau mai multe din organismele
urmatoare, in conformitate cu dreptul intern, sd poatd intenta, In
interesul consumatorilor si in conformitate cu dreptul intern, o actiune
in fata tribunalelor sau a autoritatilor administrative competente pentru a
aplica dispozitiile interne referitoare la punerea in aplicare a prezentei
directive:
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(a) organismele publice sau reprezentantii lor;

(b) organizatiile de consumatori care au un interes legitim in protejarea
consumatorilor;

(c) organizatiile profesionale care au un interes legitim sd actioneze
pentru protejarea membrilor lor.

Articolul 53

Mecanismul extrajudiciar de solutionare a reclamatiilor
investitorilor

1. Statele membre incurajeaza instituirea de proceduri eficiente
privind reclamatia si caile de atac care sd permitd solutionarea extraju-
diciara a litigiilor in materie de consum referitoare la serviciile de
investitii si la serviciile auxiliare furnizate de intreprinderile de investitii,
apeland, dupd caz, la organisme existente.

2. Statele membre se asigura ca nici un act cu putere de lege nu
impiedica aceste organisme sa coopereze efectiv la solutionarea litigiilor
transfrontaliere.

3. Autoritatea competentd informeaza AEVMP in legaturd cu proce-
durile de reclamatii si recurs mentionate la alineatul (1), care existd in
cadrul jurisdictiei sale.

AEVMP publica o lista a tuturor mecanismelor extrajudiciare pe site-ul
sdu internet si asigura actualizarea acesteia.

Articolul 54

Secretul profesional

1.  Statele membre se asigurda ca autorititile competente, orice
persoand care lucreaza sau a lucrat pentru autoritatile competente sau
pentru entitatile delegatare ale sarcinilor acestora in conformitate cu
articolul 48 alineatul (2), precum si auditorii sau expertii mandatati de
autoritdtile competente respectd secretul profesional. Nici o informatie
confidentiald pe care au primit-o de la aceste persoane in exercitarea
functiilor lor nu poate fi divulgatd nici unei persoane sau autoritati,
decat intr-o forma rezumatd sau agregata care impiedica identificarea
intreprinderilor de investitii, a operatorilor, a pietelor reglementate sau a
oricarei persoane in cauzd, fard a se aduce atingere cazurilor regle-
mentate de dreptul penal sau de alte dispozitii ale prezentei directive.

2. in cazul in care o intreprindere de investitii, un operator sau o
piatd reglementatd 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.

3. Farda a aduce atingere cazurilor reglementate de dreptul penal,
autoritdtile competente, organismele sau persoanele fizice sau juridice
altele decat autoritatile competente, care primesc informatii confidentiale
in temeiul prezentei directive, le pot utiliza doar in executarea sarcinilor
lor si pentru exercitarea functiilor lor in cazul autoritatilor competente in
cadrul sferei de aplicare a prezentei directive sau, in cazul celorlalte
autoritdti, organisme sau persoane fizice sau juridice, in scopurile
pentru care aceste informatii le-au fost comunicate si in cadrul proce-
durilor administrative si judiciare specific legate de exercitarea functiilor
lor. Cu toate acestea, in cazul in care autoritatea competentd sau orice
altd autoritate, organism sau persoand care comunicd informatia isi
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exprima consimtdmantul in acest sens, autoritatea care a primit
informatia o poate utiliza in alte scopuri.

4. Orice informatie confidentiald primitd, schimbata sau transmisa in
temeiul prezentei directive este supusa cerintelor secretului profesional
prevazute de prezentul articol. Cu toate acestea, prezentul articol nu
impiedicd autoritdtile competente sa transmitd sau sd facad schimb de
informatii confidentiale In conformitate cu prezenta directivd sau cu
alte directive aplicabile in special intreprinderilor de investitii, insti-
tutiilor de credit, fondurilor de pensii, OPCVM, intermediarilor de
asigurari si reasigurdri, pietelor reglementate sau operatorilor, cu
acordul autoritatii competente, al unei alte autoritdti, al unui alt
organism sau al unei alte persoane fizice sau juridice care a
comunicat aceste informatii.

5. Prezentul articol nu Tmpiedicd autorititile competente sa transmita
sau sa facd schimb, in conformitate cu dreptul intern, de informatii
confidentiale pe care nu le-au primit de la o autoritate competentd a
altui stat membru.

Articolul 55

Relatiile cu auditorii

1.  Statele membre prevad cel putin ca orice persoand autorizatd in
temeiul celei de-a opta Directive 84/253/CEE a Consiliului din 10 aprilie
1984 privind autorizarea persoanelor responsabile de controlul legal al
documentelor contabile (1), care se achitd fintr-o fintreprindere de
investitii de misiunile prevazute la articolul 51 din a patra Directiva
78/660/CEE a Consiliului din 25 iulie 1978 privind conturile anuale
ale anumitor tipuri de intreprinderi (?), la articolul 37 din Directiva
83/349/CEE sau la articolul 31 din Directiva 85/611/CEE sau de orice
altd misiune legald, este obligatd sd semnaleze fara intirziere autoritatii
competente orice fapt sau orice decizie privind Iintreprinderea de
investitii respectivd, de care a luat cunostintd in exercitarea misiunilor
respective si care ar putea:

(a) constitui o incalcare grava a actelor cu putere de lege sau a actelor
administrative care stabilesc conditiile autorizarii sau care regle-
menteazd in mod expres exercitarea activitatii intreprinderilor de
investitii;

(b) compromite continuitatea intreprinderii de investitii respective;

(c) motiva un refuz de certificare a conturilor sau formularea de
rezerve.

Persoana mentionata anterior este obligatd, de asemenea, sd semnaleze
orice fapt sau decizie de care a luat cunostintd in indeplinirea uneia
dintre misiunile mentionate la primul paragraf in orice intreprindere
care are o legaturd strinsd cu intreprinderea de investitii in care se
achitd de aceastd misiune.

(1) JO L 126, 12.5.1984, p. 20.

(®» JO L 222, 14.8.1978, p. 11, directiva modificatd ultima data de Directiva
2003/51/CE.
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2. Divulgarea cu buna credintd autoritatilor competente, de catre
persoanele autorizate in sensul Directivei 84/253/CEE, a faptelor sau
deciziilor mentionate la alineatul (1) nu constituie o incalcare a
clauzelor contractuale sau a dispozitiilor legale care restrictioneaza
comunicarea de informatii si nu antreneazd in nici un fel raspunderea
lor.

CAPITOLUL II

COOPERAREA DINTRE A UTORITA}ILE COMPETENTE DIN STATELE
MEMBRE sI AEVMP

Articolul 56

Obligatia de cooperare

1.  Autoritatile competente din mai multe state membre coopereaza
intre ele de fiecare datd cand acest lucru este necesar pentru realizarea
misiunilor prevazute de prezenta directiva, utilizand competentele care
le sunt conferite fie de prezenta directiva, fie de dreptul intern.

Orice autoritate competentd acordd asistentd autorititilor competente ale
celorlalte state membre. In special, autorititile competente fac schimb de
informatii si coopereaza in cadrul investigatiilor sau activitatilor de
supraveghere.

Pentru a facilita si a accelera cooperarea si, in special, schimbul de
informatii, statele membre desemneaza o autoritate competentd unicd,
pentru a servi ca punct de contact in sensul prezentei directive. Statele
membre comunica Comisiei, AEVMP si celorlalte state membre numele
autoritatilor insarcinate sd primeasca cererile de schimb de informatii
sau de cooperare in temeiul prezentului alineat. AEVMP publicd o listd
a acestor autoritdti pe site-ul sdu internet si asigurd actualizarea acesteia.

2. in cazul in care, tindnd seama de situatia pietelor valorilor
mobiliare in statul membru gazda, activititile unei piete reglementate
care a instituit facilititi intr-un stat membru gazda au dobandit o
importantd  considerabila pentru functionarea pietelor valorilor
mobiliare §i protectia investitorilor, autoritatile statelor membre de
origine si gazdd competente 1n privinta acestei piete reglementate
adoptd masuri de cooperare proportionale.

3. Statele membre adoptd masurile administrative si organizatorice
necesare pentru a facilita asistenta prevazuta la alineatul (1).

Autorititile competente isi pot exercita competentele in scopul coope-
rarii, inclusiv in cazul in care practicile care fac obiectul unei inves-
tigatii nu reprezintd o Incdlcare a unei norme in vigoare in statul lor
membru.
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4. In cazul in care autoritatea competenti are motive intemeiate si
banuiascd faptul cd anumite acte care incalcd dispozitiile prezentei
directive sunt comise sau au fost comise pe teritoriul unui alt stat
membru de catre entitdti care nu sunt supuse supravegherii sale, ea
informeaza autoritatea competentd a celuilalt stat membru si AEVMP
intr-un mod cat mai detaliat posibil. Autoritatea competenta notificata
adoptd masurile necesare. Ea comunica rezultatele interventiei sale auto-
ritatii competente care a informat-o si AEVMP si, in masura posibilului,
le comunicad elementele importante aparute intre timp. Prezentul alineat
nu aduce atingere competentei autorititii competente notificatoare.

5. Pentru a garanta o aplicare uniformd a alineatului (2), Comisia
poate adopta M3 ———— <« masuri de punere in aplicare
pentru a stabili criteriile in functie de care functionarea unei piete
reglementate intr-un stat membru gazda ar putea fi consideratd ca
avand o importanta considerabila pentru functionarea pietelor valorilor
mobiliare si pentru protectia investitorilor in statul membru gazda
respectiv. M3 Masurile respective, destinate sd modifice elemente
neesentiale ale prezentei directive prin completarea acesteia, se adopta
in conformitate cu procedura de reglementare cu control mentionata la
articolul 64 alineatul (2). <«

6. In vederea asigurdrii unor conditii uniforme de aplicare a
prezentului articol, AEVMP poate elabora proiecte de standarde
tehnice de punere in aplicare pentru a elabora formulare standard,
modele si proceduri pentru modalititile de cooperare mentionate la
alineatul (2).

Se conferda 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 57

Cooperarea in cadrul activititilor de supraveghere, de verificare la
fata locului si al investigatiilor

»M4 1. 4 Autoritatea competentd a unui stat membru poate
solicita cooperarea autoritdtii 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 intreprinderilor de
investitii care sunt membre la distanta ale unei piete reglementate, auto-
ritatea competentd a acestei piete reglementate poate alege sa se
adreseze direct lor, caz in care informeaza autoritatea competentd a
statului membru de origine a membrului la distantd respectiv in
legdtura cu aceasta.

In cazul in care o autoritate competentd primeste o cerere de verificare
la fata locului sau de investigatie, o onoreaza in cadrul competentelor
sale:

(a) efectuand ea insasi verificarea sau investigatia;

(b) permitand autoritatii solicitante sa efectueze direct verificarea sau
investigatia;

(c) permitand auditorilor sau expertilor sd efectueze verificarea sau
investigatia.

2. in scopul realizarii convergentei practicilor de supraveghere,
AEVMP are posibilitatea de a participa la activititile colegiilor de
supraveghetori, inclusiv la verificdri sau investigatii la fata locului,
efectuate in comun de doud sau mai multe autorititi competente, in
conformitate cu articolul 21 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.
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3. In vederea asigurarii unei armoniziri consecvente a alineatului (1),
AEVMP poate elabora proiecte de standarde tehnice de reglementare,
pentru a preciza informatiile care trebuie furnizate autoritatilor
competente atunci cand coopereaza in cadrul activitatilor de suprave-
ghere, al activitatilor de verificare la fata locului si al investigatiilor.

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

in vederea asigurarii unor conditii uniforme de aplicare a alineatului (1),
AEVMP poate elabora proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pentru a stabili formulare standard, modele si proceduri
destinate autoritdtilor competente pentru cooperarea dintre autoritatile
competente in cadrul activitatilor de supraveghere, al activitatilor de
verificare la fata locului si de investigatii.

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

Articolul 58

Schimb de informatii

1. Autoritdtile competente ale statelor membre care au fost desemnate
ca puncte de contact in sensul prezentei directive, in conformitate cu
articolul 56 alineatul (1), isi comunicd reciproc fara intarziere infor-
matiile necesare in scopul indeplinirii misiunilor atribuite autoritatilor
competente desemnate in conformitate cu articolul 48 alineatul (1) si
prevazute de dispozitiile adoptate in temeiul prezentei directive.

Autoritdtile competente care fac schimb de informatii cu alte autoritati
competente in temeiul prezentei directive pot preciza, in momentul
comunicdrii, ca informatiile respective nu pot fi divulgate fara acordul
lor expres, caz in care aceste informatii pot fi schimbate doar in
scopurile pentru care autoritdtile respective gi-au dat acordul.

2. Autoritatea competentd desemnatd ca punct de contact poate
transmite informatiile primite In temeiul alineatului (1) si al articolelor
55 si 63 cdtre autoritdtile prevazute la articolul 49. Acestea transmit
informatiile altor organisme sau persoane fizice sau juridice numai cu
consimtdmantul expres al autoritdtilor competente care le-au comunicat
si doar in scopurile pentru care autorititile competente si-au dat
consimtimantul, exceptie ficind cazurile justificate. in aceste din
urmd cazuri, punctul de contact informeazd de indatd omologul sdu
care a trimis informatiile.

3. Autoritdtile mentionate la articolul 49 si celelalte organisme sau
persoane fizice sau juridice care primesc informatii confidentiale in
temeiul alineatului (1) sau al articolelor 55 si 63 le pot utiliza numai
in exercitarea functiilor lor, in special:

(a) pentru a verifica daca sunt indeplinite conditiile de acces la acti-
vitatea intreprinderilor de investitii si pentru a facilita controlul,
individual sau consolidat, al conditiilor de exercitare a acestei acti-
vitati, in special In ceea ce priveste cerintele de adecvare a capi-
talului propriu prevazute de Directiva 93/6/CEE, organizarea admi-
nistrativa si contabild si mecanismele de control intern;

(b) pentru a se asigura de functionarea corespunzdtoare a sistemelor de
tranzactionare;
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(c) pentru a aplica sanctiuni;

(d) in cadrul unei cdi de atac administrative impotriva unei decizii a
autoritatilor competente;

(e) 1n procesele intentate in conformitate cu articolul 52; sau

(f) in cadrul mecanismului extrajudiciar de solutionare a reclamatiilor
investitorilor prevazut la articolul 53.

4. In vederea asiguririi unor conditii uniforme de aplicare a
alineatelor (1) si (2), AEVMP poate elabora proiecte de standarde
tehnice de punere 1n aplicare in vederea stabilirii de formulare
standard, modele si proceduri pentru schimbul de informatii.

Se conferda 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 54 si 63 nu
impiedicd autoritatea competentd sa transmita AEVMP, Comitetului
european pentru risc sistemic (denumit in continuare ,,CERS”),
bancilor centrale, Sistemului European al Béncilor Centrale si Bancii
Centrale Europene care actioneazd in calitate de autoritati monetare si,
dupd 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 autoritéti
sau organisme sa comunice autoritatilor competente orice informatie de
care acestea ar putea avea nevoie in scopul exercitarii functiilor
prevazute in prezenta directiva.

Articolul 58a

Medierea cu caracter obligatoriu

Autoritatile competente pot sesiza AEVMP cu privire la situatiile in care
a fost respinsd sau nu a primit raspuns intr-un termen rezonabil o
solicitare:

(a) de efectuare a unei activititi de supraveghere, a unei verificari la
fata locului sau a unei investigatii, astfel cum se prevede la
articolul 57; sau

(b) de schimb de informatii conform prevederilor de la articolul 58.

in situatiile mentionate la primul paragraf, AEVMP poate actiona in
conformitate cu articolul 19 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010

AEVMP de a actiona In conformitate cu articolul 17 din Regula-
mentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 59

Refuzul de a coopera

O autoritate competentd invitatd sd coopereze la o investigatie, la o
verificare la fata locului sau la o activitate de supraveghere in confor-
mitate cu articolul 57 sau la un schimb de informatii in conformitate cu
articolul 58 nu poate refuza sa dea curs acestei solicitari decat in cazul
in care:
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(a) aceastd investigatie, verificare la fata locului, activitate de supra-
veghere sau schimb de informatii risca sd afecteze suveranitatea,
securitatea sau ordinea publica a statului membru respectiv;

(b) a fost deja angajata o procedurd judiciard pentru aceleagi fapte sau
impotriva acelorasi persoane la autorititile statului membru
respectiv;

(c) a fost deja adoptatda o hotarare definitiva pentru aceleasi fapte sau
impotriva acelorasi persoane in statul membru respectiv.

In caz de refuz intemeiat pe aceste motive, autoritatea competentd careia
i-a fost adresatd invitatia de cooperare informeaza autoritatea
competentd care a adresat invitatia si AEVMP intr-un mod céat mai
detaliat.

Articolul 60

Consultarea intre autorititile competente inainte de acordarea unei
autorizari

1.  Autoritatea competentd a unui stat membru este consultatd inainte
de acordarea unei autorizari unei intreprinderi de investitii care este:

(a) o filiala a unei intreprinderi de investitii sau a unei institutii de
credit autorizate in statul membru respectiv; sau

(b) o filiala a intreprinderii mama a unei intreprinderi de investitii sau a
unei institutii de credit autorizate in statul membru respectiv; sau

(c) controlata de aceleasi persoane fizice sau juridice care controleaza o
intreprindere de investitii sau o institutie de credit autorizatd in
statul membru respectiv.

2. Autoritatea competentd a unui stat membru insdrcinatd cu supra-
vegherea institutiilor de credit sau a intreprinderilor de asigurari este
consultatd inainte de a acorda o autorizare unei intreprinderi de investitii
care este:

(a) o filiala a unei institutii de credit sau a unei intreprinderi de
asigurari autorizate in Comunitate; sau

(b) o filiald a intreprinderii mama a unei institutii de credit sau a unei
intreprinderi de asigurari autorizate in Comunitate; sau

(c) controlata de aceeasi persoand fizica sau juridica ce controleaza o
institutie de credit sau o intreprindere de asigurari autorizatd in
Comunitate.

3. Autoritatile competente mentionate la alineatele (1) si (2) se
consultd in special 1n scopul evaluarii calitdtii actionarilor sau asociatilor
si onorabilitdtii si experientei persoanelor care conduc efectiv activitatea
si care sunt asociate In gestionarea unei alte entitdti din acelasi grup.
Acestea 1si comunica reciproc orice informatii care privesc calitatea
actionarilor sau membrilor si buna reputatie si experienta persoanelor
care conduc efectiv activitatea si care pot interesa celelalte autoritéti
competente, in scopul eliberdrii unei autorizatii sau al controlului
permanent al respectarii conditiilor de exercitare.
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4. In vederea asiguririi unor conditii uniforme de aplicare a
alineatelor (1) si (2), AEVMP poate elabora proiecte de standarde
tehnice de punere 1n aplicare in vederea elabordrii de formulare
standard, modele si proceduri pentru consultarea altor autoritati
competente inainte de acordarea unei autorizatii.

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 61

Competentele statelor membre gazda

1.  Statele membre gazdd pot solicita, in scopuri statistice, ca fiecare
intreprindere de investitii care are o sucursald pe teritoriul lor sa le
transmita rapoarte periodice privind activitatea acestei sucursale.

2. In exercitarea responsabilititilor conferite de prezenta directivi,
orice stat membru gazda poate solicita sucursalelor intreprinderilor de
investitii sd furnizeze informatiile necesare pentru a verifica daca
respecta normele care le sunt aplicabile pe teritoriul sdu, pentru
cazurile prevazute la articolul 32 alineatul (7). Obligatiile astfel
impuse acestor sucursale nu pot fi, cu toate acestea, mai stricte decat
cele pe care acest stat membru le impune intreprinderilor stabilite pe
teritoriul sdau pentru monitorizarea conformarii acestora la aceleasi stan-
darde.

Articolul 62

Masuri conservatoare care trebuie adoptate de statele membre
gazda

1. in cazul in care autoritatea competenti a statului membru gazda
are motive clare si demonstrabile sa estimeze cd o intreprindere de
investitii care opereaza 1n cadrul regimului libertatii de a presta
servicii pe teritoriul sdu sau care detine o sucursald pe teritoriul sau
incalcd obligatiile care ii revin in temeiul dispozitiilor adoptate In
conformitate cu prezenta directiva, care nu conferd prerogative auto-
ritatii competente a statului membru gazdd, ea comunicd 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 cd aceste masuri se
dovedesc a fi inadecvate, societatea de investitii respectiva continud sa
actioneze aducdnd prejudicii in mod clar intereselor investitorilor
statului membru gazda sau functiondrii ordonate a pietelor, se aplica
urmatoarele:

(a) dupa ce a informat autoritatea competentd a statului membru de
origine, autoritatea competenta a statului membru gazdid ia toate
masurile adecvate necesare pentru a proteja investitorii sau pentru
a mentine buna functionare a pietelor, ceea ce include posibilitatea
de a impiedica societitile de investitii care incalcd normele sa
efectueze alte operatiuni pe teritoriul sau. Comisia si AEVMP
sunt informate fara intarziere cu privire la aceste masuri;
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(b) in plus, autoritatea competenta a statului membru gazda poate sesiza
AEVMP cu privire la chestiune, care poate actiona in conformitate
cu competentele care 1i sunt atribuite in temeiul articolului 19 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

2. in cazul in care autorititile competente ale statului membru gazda
constatd ca o intreprindere de investitii avand o sucursald pe teritoriul
sdu nu respectd actele cu putere de lege adoptate in acest stat in temeiul
dispozitiilor prezentei directive care conferd prerogative autoritatilor
competente ale statului membru gazdd, acestea solicitd acestei intre-
prinderi sa puna capdt acestei situatii necorespunzatoare.

In cazul in care intreprinderea de investitii in cauzi nu adopti
dispozitiile necesare, autoritatile competente ale statului membru gazda
iau toate masurile adecvate pentru ca aceasta sa pund capat acestei
situatii necorespunzatoare. Natura acestor masuri este comunicatd auto-
ritatilor competente ale statului membru de origine.

in cazul in care, in ciuda masurilor luate de statul membru gazda,
societatea de investitii continua sa incalce actele cu putere de lege sau
actele administrative mentionate la primul paragraf care sunt in vigoare
in statul membru gazda, se aplicd urmatoarele:

(a) dupa ce a informat autoritatea competentd a statului membru de
origine, autoritatea competenta a statului membru gazdid ia toate
masurile adecvate necesare pentru a proteja investitorii sau pentru
a mentine buna functionare a pietelor. Comisia si AEVMP sunt
informate fara intarziere cu privire la aceste masuri;

(b) in plus, autoritatea competentd a statului membru gazda poate sesiza
AEVMP cu privire la chestiune, care poate actiona in conformitate
cu competentele care 1i sunt atribuite in temeiul articolului 19 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

3. In cazul in care autoritatea competentd a statului membru gazdi a
unei piete reglementate sau a unui MTF are motive clare si demons-
trabile sa estimeze cd aceastd piatd reglementatd sau acest MTF incalca
obligatiile care i revin In temeiul dispozitiilor adoptate in conformitate
cu prezenta directivd, comunicd acest lucru autorititii competente a
statului membru de origine a pietei reglementate respective sau a
MTF respectiv.

In cazul in care, in pofida masurilor adoptate de autoritatea competenta
a statului membru de origine sau din cauza faptului cid aceste masuri se
dovedesc a fi inadecvate, piata reglementatd mentionatd sau MTF
continud sa actioneze aducand prejudicii in mod clar intereselor inves-
titorilor statului membru gazda sau functionarii ordonate a pietelor, se
aplicd urmatoarele:

(a) dupa ce a informat autoritatea competentd a statului membru de
origine, autoritatea competenta a statului membru gazdd ia toate
masurile adecvate necesare pentru a proteja investitorii sau pentru
a mentine buna functionare a pietelor, ceea ce include posibilitatea
de a Tmpiedica piata reglementatd mentionata sau MTF sd isi puna
facilitatile la dispozitia membrilor la distantd sau a participantilor
stabiliti In statul membru gazda. Comisia si AEVMP sunt informate
fara intarziere cu privire la aceste masuri,
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(b) In plus, autoritatea competenti a statului membru gazda poate sesiza
AEVMP cu privire la chestiune, care poate actiona in conformitate
cu competentele care 1i sunt atribuite in temeiul articolului 19 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

4. Orice masurd luatd in temeiul alineatelor (1), (2) sau (3) si care
presupune sanctiuni sau restrictii pentru activitatile unei intreprinderi de
investitii sau ale unei piete reglementate trebuie sé fie perfect justificata
si comunicatd Intreprinderii de investitii sau pietei reglementate
respective.

Articolul 62a

Cooperarea si schimbul de informatii cu AEVMP

(1)  Autoritatile competente coopereazd cu AEVMP in sensul
prezentei directive, in conformitate cu Regulamentul (UE) nr.
1095/2010.

(2)  Autoritatile competente furnizeaza fara intarziere AEVMP toate
informatiile necesare pentru indeplinirea sarcinilor care ii revin in
temeiul prezentei directive si In conformitate cu articolul 35 din Regu-
lamentul (UE) nr. 1095/2010.

CAPITOLUL 1III
COOPERARE CU TARILE TERTE

Articolul 63

Schimb de informatii cu tirile terte

1.  Statele membre si, in conformitate cu articolul 33 din Regulamen-
tul(UE) nr. 1095/2010, AEVMP pot incheia acorduri de cooperare care
prevad schimbul de informatii cu autorititile competente din tari terte,
cu conditia ca informatiile comunicate sd beneficieze de garantii ale
secretului profesional cel putin echivalente cu cele solicitate 1in
temeiul articolului 54. Acest schimb de informatii trebuie sa fie
destinat indeplinirii sarcinilor autorititilor competente respective.

Statele membre si AEVMP pot transfera date cu caracter personal unei
tari terte in conformitate cu capitolul IV din Directiva 95/46/CE.

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:

(a) supravegherea institutiilor de credit, a altor institutii financiare si a
intreprinderilor de asigurdri si cu supravegherea pietelor financiare;

(b) procedurile de lichidare sau de faliment al societétilor de investitii si
cu orice alte proceduri similare;

(c) 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
exercitdrii functiilor lor in cazul gestionarilor sistemelor de
compensare;
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(d) supravegherea organismelor care intervin in procedurile de lichidare
sau de faliment ale societdtilor de investitii sau in orice alte
proceduri similare;

(e) supravegherea persoanelor insarcinate cu auditul legal al conturilor
intreprinderilor de asigurari, al institutiilor de credit, al societatilor
de investitii si al altor institutii financiare.

Acordurile de cooperare mentionate la al treilea paragraf pot fi incheiate
numai dacd informatiile comunicate beneficiaza de garantii ale secretului
profesional cel putin echivalente cu cele solicitate in temeiul articolului
54. Acest schimb de informatii este destinat indeplinirii sarcinilor auto-
ritatilor, organismelor sau persoanelor fizice sau juridice respective.

2. 1In cazul in care provin de la alt stat membru, informatiile pot fi
divulgate doar cu acordul expres al autoritatii competente care le-a
comunicat si, dupd caz, doar in scopurile pentru care aceasta si-a dat
acordul. Aceeasi dispozitie se aplica informatiilor comunicate de auto-
ritatile competente ale tarilor terte.

TITLUL V
DISPOZITII FINALE

Articolul 64

Comitet

1. Comisia este sprijinitd de Comitetul european pentru valori
mobiliare instituit prin Decizia 2001/528/CE a Comisiei (') (denumit
in continuare ,,comitetul”).

2. Atunci cand se face trimitere la prezentul alineat, se aplicd
articolul 5a alineatele (1)-(4) si articolul 7 din Decizia 1999/468/CE,
avand in vedere dispozitiile articolului 8 din respectiva decizie.

2a.  Niciuna dintre masurile de punere in aplicare adoptate nu poate
modifica dispozitiile esentiale ale prezentei directive.

3. Atunci cand se face trimitere la prezentul alineat, se aplicd arti-
colele 5 si 7 din Decizia 1999/468/CE, avand in vedere dispozitiile
articolului 8 din respectiva decizie.

Termenul prevazut la articolul 5 alineatul (6) din Decizia 1999/468/CE
se stabileste la trei luni.

4.  Pana la 31 decembrie 2010 si, ulterior, cel putin o data la trei ani,
Comisia reexamineaza dispozitiile referitoare la competentele sale de
executare si prezintd Parlamentului European si Consiliului un raport
cu privire la modul in care aceste competente au fost exercitate.
Raportul analizeaza, in special, necesitatea propunerii de modificari la
prezenta directiva de catre Comisie, pentru a asigura un domeniu de
aplicare adecvat al competentelor de executare conferite Comisiei.
Concluzia cu privire la faptul cd sunt sau nu necesare modificari este
insotitd de o expunere de motive detaliatd. Raportul este Insotit, daca
este necesar, de o propunere legislativa de modificare a dispozitiilor prin
care se conferda Comisiei competente de executare.

(1) JO L 191, 13.7.2001, p. 45.
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Articolul 64a

Clauza privind incetarea de drept a efectelor juridice

Pana la 1 decembrie 2011, Comisia reexamineaza articolele 2, 4, 10b,
13, 15, 18, 19, 21, 22, 24 si 25, articolele 27-30 si articolele 40, 44, 45,
56 si 58 si prezintd orice propunere legislativd adecvatd pentru a permite
aplicarea deplina a actelor delegate in temeiul articolului 290 din TFUE
si a actelor de punere in aplicare in temeiul articolului 291 din TFUE in
ceea ce priveste prezenta directivd. Fara a aduce atingere masurilor de
punere in aplicare deja adoptate, competentele conferite Comisiei la
articolul 64 de adoptare a masurilor de executare rdmase dupd intrarea
in vigoare a Tratatului de la Lisabona la 1 decembrie 2009, inceteaza sa
se mai aplice de la 1 decembrie 2012.

Articolul 65

Rapoarte si revizuire

(1) Pana la 31 octombrie 2007, pe baza consultarii publice si avand
in vedere discutiile cu autoritatile competente, Comisia raporteaza Parla-
mentului European si Consiliului despre posibila extindere a domeniului
de aplicare a dispozitiilor prezentei directive cu privire la obligatiile de
transparentd nainte si dupd tranzactionare ale tranzactiilor din cate-
goriile de instrumente financiare, altele decat actiunile.

(2) Pana la 31 octombrie 2008, Comisia prezintd Parlamentului
European si Consiliului un raport privind aplicarea articolului 27.

(3) Pana la 30 aprilie 2008, pe baza consultarilor publice si avand in
vedere discutiile cu autoritatile competente, Comisia raporteaza Parla-
mentului European si Consiliului cu privire la:

(a) oportunitatea de a mentine exceptarea prevazutad la articolul 2
alineatul (1) litera (k), pentru intreprinderi a caror activitate prin-
cipald este tranzactionarea pe cont propriu in domeniul instru-
mentelor derivate pentru materii prime;

(b) continutul si forma cerintelor care ar trebui aplicate pentru auto-
rizarea si supravegherea acestui tip de intreprinderi, ca intreprinderi
de investitii n sensul prezentei directive;

(c) caracterul adecvat al normelor privind desemnarea agentilor afiliati
in executarea serviciilor si/sau activitatilor de investitii, in special in
privinta supravegherii acestora;

(d) oportunitatea de a mentine exceptarea prevazuta la articolul 2
alineatul (1) litera (i).

(4) Pana la 30 aprilie 2008, Comisia prezintd Parlamentului European
si Consiliului un raport privind stadiul elimindrii obstacolelor care ar
putea impiedica consolidarea informatiei la nivel european pe care
sistemele de tranzactionare sunt obligate si le publice.

(5) Pe baza rapoartelor mentionate la alineatele (1) si (4), Comisia
poate prezenta propuneri pentru modificari la prezenta directiva.
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(6) Pana la 31 octombrie 2006, avand in vedere discutiile cu autori-
tatile competente, Comisia reporteazd Parlamentului European si
Consiliului cu privire la oportunitatea de a mentine solicitdrile pentru
asigurarea de raspundere civild profesionald impusa asupra interme-
diarilor conform legislatiei comunitare.

Articolul 66
Modificarea Directivei 85/611/CEE

La articolul 5 din Directiva 85/611/CEE, alineatul (4) se inlocuieste cu
urmatoarele:

4. Atrticolul 2 alineatul (2) si articolele 12, 13 si 19 din Directiva
2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie
2004 privind pietele instrumentelor financiare (*) se aplica prestarii
serviciilor mentionate la alineatul (3) din prezentul articol de catre
intreprinderile de gestionare.

(*) JO L 145, 30.4.2004, p .1.”

Articolul 67
Modificarea Directivei 93/6/CEE

Directiva 93/6/CEE se modifica dupa cum urmeaza:
1. La articolul 2, alineatul (2) se inlocuieste cu urmatoarele:

»(2)  «intreprindere de investitii» inseamnd orice institutie care
respectd definitia prezentatd la articolul 4 alineatul (1) din
Directiva 2004/39/CE a Parlamentului si a Consiliului din 21 aprilie
2004 privind pietele instrumentelor financiare (*) si care intrd sub
incidenta cerintelor impuse de aceeasi directiva, cu exceptia:

(a) institutiilor de credit,
(b) intreprinderilor locale prevazute la punctul 20,

(c) intreprinderilor care nu sunt autorizate sda furnizeze decat
serviciul de consiliere in investitii si se limiteazd la primirea si
trimiterea ordinelor investitorilor fard a detine ele Insele, In
aceste doud cazuri, fonduri sau titluri apartinand clientilor lor
si care, din acest motiv, nu riscd in nici un moment sa fie
debitoare fata de acestia.

(*) JO L 145, 30.4.2004, p. 1.7

2. La articolul 3, alineatul (4) se inlocuieste cu urmatoarele:

4. Intreprinderile mentionate la articolul 2 alineatul (2) litera (b)
au un capital initial de 50 000 euro in masura in care beneficiaza de
libertatea de stabilire sau de a presta servicii in temeiul articolelor 31
sau 32 din Directiva 2004/39/CE.”

3. La articolul 3, se insercaza urmatoarele alineate:
»(4a) Pana la revizuirea Directivei 93/6/CEE, intreprinderile
mentionate la articolul 2 alineatul (2) litera (c¢) indeplinesc una din

urmatoarele cerinte:

(a) un capital initial de 50 000 euro; sau
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(b) o asigurare de raspundere civila profesionald care acopera intreg
teritoriul Comunitatii sau o altd garantie comparabild impotriva
angajarii raspunderii lor pentru neglijentd profesionald, pentru o
sumd minima de un milion de euro per eveniment asigurat si de
un milion si jumaétate de euro pe an pentru valoarea totald a
evenimentelor asigurate; sau

(c) o combinatie intre capitalul initial si asigurarea de rdspundere
civila profesionald care atinge un nivel de acoperire echivalent
cu cele prevazute la literele (a) sau (b).

Valorile mentionate de prezentul alineat sunt revizuite periodic de
Comisie, pentru a tine seama de evolutia indicelui european al
preturilor de consum publicat de Eurostat, in conformitate si
simultan cu modificarile efectuate in temeiul articolului 4 alineatul
(7) din Directiva 2002/92/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 9 decembrie 2002 privind intermedierea de asigu-
rari (*).

(4b)  In cazul in care o intreprindere de investitii mentionati la
articolul 2 alineatul (2) litera (c) este, de asemenea, Inmatriculata
in temeiul Directivei 2002/92/CE, aceasta trebuie sa indeplineasca
cerinta stabilitd la articolul 4 alineatul (3) din aceastd directiva si
trebuie, in plus, sd Indeplineascd una din cerintele urmatoare:

(a) un capital initial de 50 000 euro; sau

(b) o asigurare de raspundere civila profesionald care acopera intreg
teritoriul Comunitatii sau o altd garantie comparabild impotriva
angajarii raspunderii sale pentru neglijentd profesionald, pentru o
sumd minimd de 500 000 euro per eveniment asigurat si de
750 000 de euro pe an pentru valoarea totald a evenimentelor
asigurate; sau

(c) o combinatie intre capitalul initial si asigurarea de raspundere
civila profesionala care atinge un nivel de acoperire echivalent
cu cele prevazute la literele (a) sau (b).

(*»JO L9, 15.1.2003, p. 3.7

Articolul 68
Modificarea Directivei 2000/12/CE

Anexa I la Directiva 2000/12/CE se modificd dupd cum urmeaza:
La sfargitul anexei I, se adaugd urmatoarea teza:

»wderviciile si activitdtile prevazute la sectiunile A si B din anexa I
la Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului
din 21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor financiare (*), in
cazul in care fac trimitere la instrumentele financiare mentionate la
sectiunea C din anexa I la aceastd directiva, sunt subordonate recu-
noasterii reciproce in conformitate cu prezenta directiva.

(*) JO L 145, 30.4.2004, p. 1.”

Articolul 69
Abrogarea Directivei 93/22/CEE

Directiva 93/22/CEE se abrogd cu efect de la 1 noiembrie 2007. Trimi-
terile la Directiva 93/22/CEE se interpreteaza ca trimiteri la prezenta
directiva. Trimiterile la termeni definiti sau articole din Directiva
93/22/CEE se interpreteaza ca trimiteri la termenul echivalent definit
sau la articolul din prezenta directiva.
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Articolul 70

Transpunere

Statele membre adopta actele cu putere de lege si actele administrative
necesare pentru a se conforma prezentei directive pand la 31 ianuarie
2007. Statele membre informeazd de indatd Comisia cu privire la
aceasta.

Statele membre aplica aceste acte de la 1 noiembrie 2007.

Atunci cand statele membre adoptd aceste acte, acestea cuprind o
trimitere la prezenta directivd sau sunt insotite de o asemenea
trimitere la data publicarii lor oficiale. Statele membre stabilesc moda-
litatea de efectuare a acestei trimiteri.

Articolul 71

Dispozitii tranzitorii

1. intreprinderile de investitii deja autorizate in statul membru de
origine pentru a furniza servicii de investitii Tnainte de 1 noiembrie
2007 se considera a fi astfel autorizate in sensul prezentei directive in
cazul in care legislatia respectivului stat membru prevede ca, pentru a se
angaja in astfel de activititi, acestea trebuie sa indeplineascd conditii
comparabile cu cele prevazute la articolele 9-14.

2. O piatd reglementatd sau un operator de piatd deja autorizat in
statul membru de origine inainte de 1 noiembrie 2007 se considera a
fi autorizat in sensul prezentei directive in cazul in care legislatia respec-
tivului stat membru prevede cd piata reglementatd sau, dupd caz,
operatorul de piatd, trebuie sd Indeplineasca conditii comparabile cu
cele prevazute la titlul III.

3. Agentii afiliati deja inregistrati intr-un registru public Tnainte de
1 noiembrie 2007 se considerd a fi inregistrati in sensul prezentei
directive in cazul in care legislatia statelor membre respective prevede
ca agentii afiliati trebuie sa indeplineasca conditii comparabile cu cele
prevazute la articolul 23.

4.  Informatiile comunicate Inainte de 1 noiembrie 2007 in sensul
articolelor 17, 18 sau 30 din Directiva 93/22/CEE, se considera a fi
comunicate in sensul articolelor 31 si 32 din prezenta directiva.

5. Orice sistem existent care intrd sub incidenta definitiei unui MTF
(sistem multilateral de tranzactionare) exploatat de un operator de piatd
dintr-o piatd reglementata, se autorizeazd ca MTF la solicitarea opera-
torului de piata al pietei reglementate, cu conditia respectarii unor norme
echivalente cu cele impuse prin prezenta directiva pentru autorizarea si
exploatarea unui MTF si cu conditia ca solicitarea in cauzd sa fie
formulatd in termen de optsprezece luni de la 1 noiembrie 2007.

6.  Intreprinderile de investitii sunt autorizate si continue si considere
clientii profesionali existenti ca atare, cu conditia ca aceasta clasificare
sd fi fost efectuata de intreprinderea de investitii pe baza unei evaluari
adecvate a competentei, experientei si cunostintelor clientului oferind o
asigurare rezonabild, In lumina naturii tranzactiilor sau serviciilor
considerate, cd acesta este In masura sd ia decizii proprii in materie
de investitii si intelege riscurile implicate. Aceste intreprinderi de
investitii isi informeaza clientii In legdturd cu conditiile prevazute de
directiva pentru clasificarea clientilor.
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Articolul 72

Intrarea in vigoare

Prezenta directiva intrd in vigoare in ziua publicarii in Jurnalul Oficial
al Uniunii Europene.

Articolul 73

Destinatari

Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.
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ANEXA 1

LISTA SERVICIILOR, ACTIVITATILOR SI INSTRUMENTELOR

A

~

L

FINANCIARE

Sectiunea A
Servicii si activitati de investitii

Receptia si transmiterea de ordine privind unul sau mai multe instrumente
financiare.
Executarea ordinelor in numele clientilor.
Tranzactionarea in cont propriu.
Gestionarea de portofolii.
Serviciile de consiliere in investitii.

Achizitia ferma de instrumente financiare si/sau plasarea de instrumente
financiare cu angajament ferm.

Plasarea de instrumente financiare fard angajament ferm.
Exploatarea unui sistem multilateral de tranzactionare (MTF).
Sectiunea B
Servicii auxiliare

Conservarea si gestionarea instrumentelor financiare in contul clientilor,
inclusiv pastrarea si serviciile conexe, precum gestionarea de numerar/ga-
rantii.

Acordarea unei credit sau a unui imprumut unui investitor pentru a-i permite
efectuarea unei tranzactii cu unul sau mai multe instrumente financiare, in
care intervine intreprinderea care acorda creditul sau imprumutul.

Serviciile de consiliere furnizate intreprinderilor in ceea ce priveste structura
capitalului, strategia industriald si aspectele conexe; consilierea si serviciile
in materie de fuziuni si de achizitie de intreprinderi.

Serviciile de schimb valutar in cazul in care aceste servicii sunt legate de
furnizarea serviciilor de investitii.

Cercetarea in investitii si analiza financiard sau orice alta forma de reco-
mandare generald privind tranzactiile cu instrumente financiare.

Serviciile legate de achizitia ferma.

Serviciile si activitatile de investitii, precum si serviciile auxiliare de tipul
inclus in sectiunea A sau B din anexa I privind piata subiacentd a instru-
mentelor derivate incluse in sectiunea C punctele 5, 6, 7 si 10, in cazul in
care acestea sunt legate de prestarea serviciilor de investitii sau a serviciilor
auxiliare.

Sectiunea C
Instrumente financiare
Valorile mobiliare.
Instrumentele pietei monetare.
Unitatile de organisme de plasament colectiv.

Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele la
termen pe rata dobanzii si orice alte contracte derivate referitoare la valori
mobiliare, monede, rate ale dobanzii sau ale rentabilitatii sau alte
instrumente derivate, indici financiari sau masuri financiare care pot fi regu-
larizate prin livrare fizica sau in numerar.

Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele la
termen pe rata dobanzii si orice alte contracte derivate referitoare la materii
prime care trebuie regularizate in numerar sau pot fi regularizate in numerar
la cererea uneia dintre parti (altfel decat in caz de incélcare a obligatiilor sau
de alt incident care conduce la reziliere).

Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap si orice alt
contract derivat referitor la materii prime care pot fi regularizate prin livrare
fizica, cu conditia sd fie tranzactionate pe o piatd reglementatad si/sau un
MTE.
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Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele la
termen fix (,,forwards”) si orice alte contracte derivate referitoare la materii
prime care pot fi regularizate 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
dacd, in special, sunt compensate si regularizate prin intermediul unor
organisme de compensare recunoscute sau fac obiectul unor apeluri in
marja regulate.

Instrumentele derivate care servesc la transferul riscului de credit.
Contractele financiare pentru diferente (financial contracts for differences).

Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele la
termen pe rata dobanzii si orice alte contracte derivate referitoare la variabile
climatice, la taxe de navlu, la autorizatii de emisiuni sau la rate ale inflatiei
sau alte statistici economice oficiale care trebuie regularizate in numerar sau
pot fi regularizate in numerar la cererea uneia dintre parti (altfel decat in caz
de incalcare a obligatiilor sau de alt incident care conduce la reziliere),
precum si orice alte contracte derivate privind active, drepturi, obligatii,
indici i masuri care nu au fost mentionate in alt mod in prezenta
sectiune C, care prezinta caracteristicile altor instrumente financiare
derivate tindnd seama daca, in special, sunt tranzactionate pe o piatd regle-
mentatd sau un MTF, sunt compensate si regularizate prin intermediul unor
organisme de compensare recunoscute sau fac obiectul unor apeluri in marja
regulate.
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ANEXA 11

»CLIENTI PROFESIONALI” iN SENSUL PREZENTEI DIRECTIVE

Un client profesional 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 putea fi considerat client profesional,
clientul trebuie sa indeplineasca urmatoarele criterii.

I.  Categorii de clienti considerati clienti profesionali

Sunt considerati ca profesionali pentru toate serviciile si activititile de
investitii i instrumentele financiare in sensul prezentei directive:

1. Entitatile care trebuie autorizate sau reglementate pentru a opera pe
pietele financiare. Lista urmatoare se intelege ca incluzand toate enti-
tatile autorizate care exercitd activitati caracteristice entitatilor
mentionate, fie cd sunt autorizate de un stat membru in temeiul unei
directive, fie autorizate sau reglementate de un stat membru fara
raportare la o directiva, fie autorizate sau reglementate de o tara terta:

(a) Institutii de credit

(b

intreprinderi de investitii

=

(c) Alte institutii financiare autorizate sau reglementate

(d) intreprinderi de asigurari

(e) Organisme de plasament colectiv si intreprinderile lor de gestionare
(f) Fonduri de pensii si Intreprinderile lor de gestionare

(g) Entitati care efectueaza tranzactii cu materii prime si instrumente
derivate pe acestea

(h) Intreprinderi locale
(i) Alti investitori institutionali

2. Marile intreprinderi care intrunesc doua din urmatoarele criterii, la nivel

individual:
— totalul bilantului: 20 milioane euro,
— cifra de afaceri neta: 40 milioane euro,
—  capitaluri proprii: 2 milioane euro;
3. Guvernele nationale si regionale, organismele publice care gestioneaza

datoria publica, bancile centrale, institutiile internationale si supranationale,
precum Banca Mondiald, FMI, BCE, BEI si celelalte organizatii inter-
nationale similare.

4. Alti investitori institutionali a céror activitate principald constd in investitii
in instrumente financiare, in special entitatile care se ocupa cu obtinerea de
capital prin valorificarea de valori mobiliare in active sau alte operatiuni de
finantare.

Entitatile mentionate anterior sunt considerate profesionale. Cu toate acestea,
acestea trebuie sd poatd solicita tratamentul rezervat entitdtilor neprofesionale,
iar intreprinderile de investitii pot accepta sa le acorde un nivel de protectie
mai ridicat. in cazul in care clientul unei intreprinderi de investitii este o intre-
prindere in sensul dispozitiilor mentionate anterior, intreprinderea de investitii
trebuie sa il informeze, Tnainte de a-i furniza vreun serviciu, ci este considerat,
pe baza informatiilor de care dispune, client profesional si ca va fi tratat ca atare,
in afara cazurilor in care se convine altfel. De asemenea, intreprinderea trebuie sa
informeze clientul cd poate solicita o modificare a contractului, pentru a beneficia
de o mai mare protectie.
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Clientului considerat ca profesional 1i revine responsabilitatea de a solicita
aceasta protectie mai ridicatd, in cazul in care estimeaza ca nu este in masura
sa evalueze sau sa gestioneze corect riscurile cdrora este amenintat sa se expuna.

Acest nivel mai ridicat de protectie este acordat in cazul in care un client
considerat profesional incheie in scris, cu intreprinderea de investitii, un acord
care prevede cd nu trebuie sa fie tratat ca si client profesional in sensul normelor
de conduita aplicabile. Acest acord precizeazd serviciile sau tranzactiile sau
tipurile de produse sau de tranzactii cdrora li se aplica.

II.  Clienti care pot fi considerati profesionali la cererea lor
II.1. Criterii de identificare

Alti clienti decat cei mentionati in sectiunea I, inclusiv organismele din
sectorul public si investitorii obisnuiti, pot fi, de asemenea, autorizati sa
renunte la o parte din protectia conferitd de normele de conduita.

Prin urmare, intreprinderile de investitii trebuie sa fie autorizate sa trateze
oricare dintre acesti clienti ca si client profesional, cu conditia respectarii
criteriilor si procedurii prezentate in continuare. Cu toate acestea, nu
trebuie sd se presupund cd acesti clienti posedd cunostinte si o experientd
de piatd comparabile cu cele ale clientilor mentionati in sectiunea I.

Aceasta diminuare a protectiei acordate de normele de conduitd nu este
consideratd valabila decat cu conditia ca o evaluare adecvata, efectuata de
intreprinderea de investitii, a competentei, experientei si cunostintelor
clientului sd ofere o garantie rezonabild, in lumina naturii tranzactiilor
sau serviciilor avute in vedere, ca acesta este in masurd si ia decizii
proprii de investitii si sd inteleagd riscurile la care poate fi expus.

Criteriile de aptitudine aplicate administratorilor si directorilor intreprin-
derilor autorizate in temeiul directivelor din domeniul financiar pot fi
considerate ca unul dintre mijloacele de evaluare a competentei si a
cunostintelor clientului. Tn cazul unei intreprinderi mici, evaluarea
mentionatd anterior trebuie sd se refere la persoana autorizatd si
efectueze tranzactii in numele acesteia.

In cadrul acestei evaluari, trebuie sa fie reunite cel putin doua din urma-
toarele 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 depozitele bancare si instrumentele financiare,
depaseste 500 000 euro;

— clientul ocupd de cel putin un an sau a ocupat timp de cel putin un an,
in sectorul financiar, o pozitie profesionald care necesitd o cunoastere a
tranzactiilor sau a serviciilor in cauza.

11.2. Procedura

Clientii definiti anterior pot renunta la protectia acordatd de normele de
conduita numai in conformitate cu procedura urmatoare:

— clientul notificd in scris intreprinderii de investitii dorinta sa de a fi
considerat un client profesional, fie in orice moment, fie pentru un
anumit serviciu de investitii sau o anumitd tranzactie, fie pentru un
tip de tranzactii sau de produse;

— intreprinderea de investitii precizeaza clar si in scris protectiile si drep-
turile la despagubire pe care clientul riscd sa le piarda;

— clientul declara in scris, intr-un document separat de contract, ca este
congtient de consecintele renuntdrii sale la protectiile mentionate
anterior.
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Inainte de a decide acceptarea acestei renuntiri, intreprinderii de investitii
trebuie sd i se solicite s ia toate masurile rezonabile pentru a se asigura cd
clientul care doreste sa fie tratat ca un client profesional indeplineste
criteriile enuntate in sectiunea II.1.

in ceea ce priveste clientii deja clasificati ca profesionali conform unor
criterii si proceduri similare celor prevazute anterior, relatiile lor cu intre-
prinderile de investitii nu sunt, cu toate acestea, considerate a fi afectate de
eventualele norme noi, adoptate in conformitate cu prezenta anexa.

intreprinderile trebuie si punid in aplicare politici si proceduri interne
adecvate, consemnate in scris, care sd permita clasificarea clientilor.
Clientilor profesionali le revine responsabilitatea de a informa intre-
prinderea de investitii in legdturd cu orice modificare ce le poate afecta
clasificarea. Intreprinderea de investitii care constatd ci un client nu mai
indeplineste conditiile pe baza cédrora era considerat client profesional
trebuie sd ia masurile adecvate.



