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DIRECTIVA 2014/65/UE A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI
din 15 mai 2014

privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei
2011/61/UE

(reformare)

(Text cu relevantd pentru SEE)
PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 53 alineatul (1),
avand in vedere propunerea Comisiei Europene,
dupd transmiterea proiectului de act legislativ citre parlamentele nationale,
avand in vedere avizul Bancii Centrale Europene (1),
avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European (3),
hotirand in conformitate cu procedura legislativd ordinari (%),
intrucat:

(1) Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului (*) a fost modificatd in mod substantial de mai
multe ori (°). Deoarece urmeazd si se efectueze modificdri suplimentare, este necesar s se procedeze la reformarea
acesteia, din motive de claritate.

(2)  Directiva 93/22/CEE a Consiliului (°) urmdrea crearea unui mediu in care firmele de investitii si bancile autorizate
sd poatd sd furnizeze anumite servicii sau sd infiinteze sucursale in alte state membre pe baza autorizatiei eliberate
de statul lor membru de origine si sub supravegherea exercitatd de acesta. In acest sens, directiva mentionatd
anterior incerca si armonizeze conditiile initiale de autorizare si de functionare aplicabile firmelor de investitii,
inclusiv normele de conduitd. De asemenea, aceasta prevedea armonizarea anumitor norme aferente functiondrii
pietelor reglementate.

(3)  In ultimii ani, investitorii apeleazi din ce in ce mai mult la pietele financiare, in care gisesc o gami largd de servicii
si instrumente, a cdror complexitate a crescut. Aceastd evolutie justifici o extindere a cadrului juridic al Uniunii,
care ar trebui s3 includd toate activitdtile oferite investitorilor. In acest sens, trebuie prevazut nivelul de armonizare
necesar pentru a oferi investitorilor un nivel ridicat de protectie si pentru a permite firmelor de investitii sd isi
furnizeze serviciile in intreaga Uniune, care reprezintd o piatd internd, pe baza supravegherii exercitate in statul
membru de origine. Prin urmare, Directiva 93/22/CEE a fost inlocuitd cu Directiva 2004/39/CE.

(4)  Criza financiard a evidentiat deficientele in functionarea si transparenta pietelor financiare. Evolugia pietelor
financiare a evidentiat necesitatea consolidarii cadrului de reglementare in ceea ce priveste pietele instrumentelor
financiare, inclusiv in cazul tranzactiilor extrabursiere (over-the-counter - OTC) de pe aceste piete, pentru a spori
gradul de transparentd, protectia acordati investitorilor, gradul de incredere, pentru a aborda domeniile neregle-
mentate, precum si pentru a conferi autoritdtilor de supraveghere competente adecvate pentru a-si indeplini
sarcinile.

() JO C 161, 7.6.2012, p. 3.

(3) JO C 191, 29.6.2012, p. 80.

(%) Pozitia Parlamentului European din 15 aprilie 2014 (nepublicatd incd in Jurnalul Oficial) si decizia Consiliului din 13 mai 2014.

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

(°) A se vedea anexa III partea A.

(°) Directiva 93/22/CEE a Consiliului din 10 mai 1993 privind serviciile de investitii in domeniul valorilor mobiliare (JO L 141,
11.6.1993, p. 27).
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)

Organismele de reglementare la nivel international sunt unanim de acord ci existenta unor deficiente ale guver-
nantei corporative in mai multe institutii financiare, inclusiv absenta unor mecanisme de control eficace in cadrul
acestora, a fost unul dintre factorii determinanti ai crizei financiare. Asumarea in mod excesiv si imprudent a unor
riscuri poate duce la colapsul unor institutii financiare si la probleme sistemice in statele membre si la nivel global.
Conduita incorectd a societdtilor care furnizeazd servicii clientilor poate crea prejudicii investitorilor si poate
conduce la pierderea increderii acestora. Pentru a aborda problema potentialelor prejudicii cauzate de deficientele
mecanismelor de guvernantd corporativd, Directiva 2004/39/CE ar trebui completatd cu principii mai detaliate si
standarde minime. Respectivele principii si standarde ar trebui si se aplice avind in vedere natura, dimensiunile si
complexitatea firmelor de investitii.

Grupul la nivel inalt pentru supravegherea financiard in UE a invitat Uniunea si elaboreze un set de reglementiri
financiare mai armonizate. In contextul viitoarei configuratii a mecanismelor de supraveghere la nivel european,
Consiliul European din 18 §i 19 iunie 2009 a subliniat, de asemenea, necesitatea stabilirii unui cadru de regle-
mentare unic la nivel european, aplicabil tuturor institutiilor financiare de pe piata internd.

Directiva 2004/39/CE ar trebui sd fie partial reformatd prin prezenta directiva si partial inlocuitd prin Regulamentul
(UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului (). Cele doud instrumente juridice luate impreund ar
trebui sd constituie cadrul juridic de reglementare a cerintelor aplicabile firmelor de investitii, pietelor reglementate,
furnizorilor de servicii de raportare de date, precum si societdtilor din tari terte care furnizeazd servicii de investitii
sau desfisoard activitdti de investitii in Uniune. Prin urmare, prezenta directivdi ar trebui sd fie interpretatd
impreund cu regulamentul respectiv. Prezenta directivd ar trebui si contind dispozitiile care reglementeaza auto-
rizarea activitdtii, achizitia de participatii calificate, exercitarea libertatii de stabilire si a libertdtii de a furniza servicii,
conditiile de functionare ale firmelor de investitii pentru asigurarea protectiei investitorilor, competentele autori-
tatilor de supraveghere din statele membre de origine si gazdd si regimul de sanctiuni. Avand in vedere ci
obiectivul principal si obiectul prezentei directive reprezintd armonizarea dispozitiilor de drept intern privind
domeniile mentionate, aceasta ar trebui si se bazeze pe articolul 53 alineatul (1) din Tratatul privind functionarea
Uniunii Europene (TFUE). Adoptarea acestor dispozitii sub forma unei directive este adecvati pentru a permite,
atunci cand este necesar, adaptarea dispozitiilor de punere in aplicare din domeniile reglementate de prezenta
directivd in functie de particularititile pietei si ale sistemului juridic din fiecare stat membru.

Este oportund includerea in lista instrumentelor financiare a instrumentelor financiare derivate pe marfuri si a celor
care, prin modul de constituire si tranzactionare, implicd aspecte de reglementare comparabile celor aplicabile
instrumentelor financiare clasice.

Domeniul instrumentelor financiare va include contractele de energie care pot fi decontate prin livrare fizicd
tranzactionate intr-un sistem organizat de tranzactionare (organised trading facility — OTEF), cu exceptia celor deja
reglementate prin Regulamentul (UE) nr. 1227/2011 al Parlamentului European si al Consiliului (). Au fost luate o
serie de masuri pentru a reduce impactul includerii acestor contracte asupra firmelor care tranzactioneazi aceste
produse. Respectivele firme sunt in prezent exonerate de cerintele in materie de fonduri proprii in conformitate cu
Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului (%), iar aceastd exonerare va face
obiectul revizuirii conform articolului 493 alineatul (1) din respectivul regulament, inainte de a expira, cel
tarziu la sfarsitul anului 2017. Respectivelor contracte avind calitatea de instrumente financiare, urmeazd si li
se aplice incd de la inceput legislatia privind pietele financiare, ceea ce inseamnd ci cerintele privind limitarea
pozitiilor, raportarea tranzactiilor si abuzul de piatd s-ar aplica de la data intrdrii in vigoare a prezentei directive si a
Regulamentului (UE) nr. 600/2014. Cu toate acestea, se prevede o perioadd de tranzitie de 42 de luni pentru
aplicarea obligatiei de compensare si a cerintelor de marjd previzute in Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al
Parlamentului European si al Consiliului (*).

(10)  Limitarea domeniului de aplicare in ceea ce priveste instrumentele financiare derivate pe marfuri tranzactionate pe

un OTF si decontate prin livrare fizicd ar trebui restransd, pentru a evita o lacund care poate conduce la un arbitraj
de reglementare. Prin urmare, este necesar si se prevadd un act delegat prin care si se specifice in detaliu
semnificatia expresiei ,trebuie decontate prin livrare fizicd”, tindnd seama cel putin de introducerea unei
obligatii legale opozabile de a livra fizic care si nu poatd fi eludatd si care si excludd posibilitatea de decontare
in numerar sau de compensare a tranzactiilor mai putin in caz de fortd majord, de neindeplinire a obligatiilor sau
incapacitate de respectare a obligatiilor cu bund-credintd.

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

financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (a se vedea pagina 84 din prezentul Jurnal Oficial).

Regulamentul (UE) nr. 1227/2011 al Parlamentului European si al Consiliului din 25 octombrie 2011 privind integritatea si trans-
parenta pietei angro de energie (JO L 326, 8.12.2011, p. 1).

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si firmele de investitii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 176, 27.6.2013, p. 1).
Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind instrumentele financiare
derivate extrabursiere, contraparile centrale si registrele centrale de tranzactii (JO L 201, 27.7.2012, p. 1).
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(11)  Pe pietele secundare spot de tranzactionare a certificatelor de emisii (EU Allowance — EUA) au existat practici
frauduloase care pot si submineze increderea in sistemele de comercializare a certificatelor de emisii instituit prin
Directiva 2003/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului (!), in prezent ludndu-se masuri pentru a consolida
sistemul registrelor de EUA si a institui conditii mai stricte pentru deschiderea conturilor de tranzactionare a
acestor certificate. Pentru a consolida integritatea acestor piete si pentru a garanta functionarea lor eficientd,
inclusiv supravegherea ampld a activititilor de tranzactionare, este oportund completarea mdsurilor adoptate
prin Directiva 2003/87/CE prin includerea integraldi a certificatelor de emisii in domeniul de aplicare al
prezentei directive si al Regulamentului (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului (?), clasifi-
candu-le drept instrumente financiare.

(12)  Prezenta directivd vizeazd sd reglementeze intreprinderile a cdror ocupatie sau activitate obisnuitd constd in
furnizarea de servicii de investitii si/sau exercitarea de activititi de investitii cu titlu profesional. Ar trebui, prin
urmare, sd nu intre sub incidenta sa nicio persoand a cirei activitate profesionald este de altd naturd.

(13)  Este necesard instituirea unui cadru de reglementare global care si reglementeze executarea tranzactiilor cu
instrumente financiare, oricare ar fi metodele de tranzactionare utilizate in acest scop, pentru a garanta o
calitate sporitd de executare a tranzactiilor investitorilor si pentru a pdstra integritatea si eficienta globald a
sistemului financiar. Prin urmare, se impune adoptarea unui cadru de reglementare coerent si adaptat riscurilor
aplicabil principalelor tipuri de sisteme de executare a ordinelor utilizate in prezent pe piata financiard europeand.
Este necesar sd se recunoascd aparitia, in paralel cu pietele reglementate, a unei noi generatii de sisteme organizate
de tranzactionare, cdrora ar trebui si li se aplice anumite obligatii care vizeazd mentinerea functiondrii eficiente si
ordonate a pietelor financiare si asigurarea faptului ci aceste sisteme organizate de tranzactionare nu beneficiazd de
pe urma unor lacune de reglementare.

(14)  Toate locurile de tranzactionare, si anume pietele reglementate, sistemele multilaterale de tranzactionare (multilateral
trading facilities — MTF-uri) si OTF-urile, ar trebui si instituie reguli transparente si nediscriminatorii care si
reglementeze accesul la sistem. Cu toate acestea, in timp ce pietelor reglementate si MTF-urilor ar trebui sd li
se aplice cerinte similare privind acceptarea de membri sau participanti, OTF-urile ar trebui sd poatd sd stabileascd
si sd restrictioneze accesul, printre altele, pe baza rolului si a obligatiilor pe care le au fatd de clientii lor. In acest
sens, locurile de tranzactionare ar trebui sd poatd specifica parametrii care guverneazd sistemul, cum ar fi timpul
minim de latentd, cu conditia ca acest lucru si se realizeze intr-un mod deschis si transparent si sd nu implice un
tratament discriminatoriu aplicat din partea operatorului platformei.

(15)  Contraparte centrald (CPC) inseamnd, conform definitiei din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, o persoand juridicd
care se interpune intre pdrtile la contractele tranzactionate pe una sau mai multe piete financiare, devenind
cumpdrdtor pentru fiecare vanzitor si vanzdtor pentru fiecare cumpdrdtor. CPC-urile nu intrd sub incidenta
definitiei termenului OTF in conformitate cu prezenta directivi.

(16)  Persoanele care au acces la pietele reglementate sau la MTF-uri sunt denumite membri sau participanti. Ambii
termeni pot fi utilizati in mod alternativ. Acesti termeni nu includ utilizatorii care acceseazd locurile de tran-
zactionare exclusiv prin intermediul accesului electronic direct.

(17)  Operatorii independenti ar trebui definiti ca fiind acele firme de investitii care, in mod organizat, frecvent,
sistematic §i substantial, tranzactioneazd pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor in afara unei piete
reglementate, a unui MTF sau a unui OTF. Pentru a asigura aplicarea obiectivd si eficace a acestei definitii in
cazul firmelor de investitii, orice tranzactie bilaterald efectuatd cu clientii ar trebui sd fie relevantd si ar trebui
addugate criterii pentru identificarea firmelor de investitii care trebuie sd se inregistreze ca operatori independenti.
In timp ce locurile de tranzactionare sunt mecanisme in care interese multiple de vanzare si cumpdrare ale unor
terti interactioneazd in cadrul sistemului, unui operator independent nu ar trebui sd i se permitd si reuneascd
interese de vanzare si cumpdrare ale unor terti in mod similar, din punct de vedere functional, unui loc de
tranzactionare.

(18)  Persoanele care isi administreazd propriile active si intreprinderi si care nu furnizeazd niciun serviciu de investitii
sau nu exercitd nicio altd activitate de investitii decat tranzactionarea pe cont propriu a instrumentelor financiare
care nu sunt instrumente financiare derivate pe mdrfuri, certificate de emisii sau instrumente financiare derivate pe
acestea nu ar trebui sd intre sub incidenta prezentei directive, cu exceptia cazului in care sunt formatori de piatd,
participanti sau membri ai unei piete reglementate sau ai unui MTF sau au acces electronic direct la un loc de
tranzactionare, utilizeazd o tehnicd de tranzactionare algoritmicd de mare frecventd sau tranzactioneazd pe cont
propriu in executarea ordinelor clientilor lor.

(") Directiva 2003/87CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 octombrie 2003 de stabilire a unui sistem de comercializare a
cotelor de emisie de gaze cu efect de serd in cadrul Comunitatii si de modificare a Directivei 96/61/CE a Consiliului (JO L 275,
25.10.2003, p. 32).

(?) Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind abuzul de piatd (regula-
mentul privind abuzul de piatd) si de abrogare a Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului si a Directivelor
2003/124/CE, 2003/125/CE si 2004/72/CE ale Comisiei (a se vedea pagina 1 din prezentul Jurnal Oficial).
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(199 In comunicatul ministrilor de finante ai G20 si al guvernatorilor bincilor centrale din 15 aprilie 2011 se
precizeazd cd participantii pe pietele instrumentelor financiare derivate pe mdrfuri ar trebui s se supund unei
reglementdri §i unei supravegheri adecvate si, prin urmare, unele exonerdri previzute de Directiva 2004/39/CE
urmeazd sd se modifice.

(20)  Persoanele care tranzactioneazd instrumente financiare pe cont propriu, inclusiv formatorii de piatd pentru
instrumente financiare derivate pe madrfuri, certificate de emisii sau instrumente financiare derivate pe acestea,
cu exceptia persoanelor care tranzactioneazd pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor, sau care furnizeaza
servicii de investitii privind instrumentele financiare derivate pe marfuri sau certificatele de emisii sau instrumentele
financiare derivate pe acestea clientilor sau furnizorilor activititii lor principale nu ar trebui s intre sd intre sub
incidenta prezentei directive, cu conditia ca aceastd activitate sd fie o activitate auxiliard in raport cu activitatea lor
principald, activitate principald care, la nivel de grup, nu constituie nici furnizare de servicii de investitii in sensul
prezentei directive, si nici activitdti bancare in sensul Directivei 2013/36/UE a Parlamentului European si a
Consiliului (') sau formarea pietei instrumentelor financiare derivate pe mdrfuri, si ca persoanele respective si
nu utilizeze o tehnicd de tranzactionare algoritmicd de mare frecventd. Criteriile tehnice pentru stabilirea carac-
terului auxiliar al unei activitdti fatd de activitatea principald ar trebui clarificate prin standarde tehnice de regle-
mentare, tinind seama de criteriile specificate in prezenta directiva.

Criteriile respective ar trebui si garanteze cd societdtile nefinanciare care tranzactioneazd instrumente financiare
intr-un mod care nu este proportional cu nivelul investitiilor in activitatea principald intrd sub incidenta prezentei
directive. Tn acest scop, respectivele criterii ar trebui si tind seama cel putin de necesitatea ca activitatile auxiliare si
reprezinte o proportie minoritard din activititile desfdsurate la nivelul grupului si de dimensiunea activititii lor de
tranzactionare in raport cu activitatea globald de tranzactionare de pe piatd pentru clasa de active respectivd. Este
oportun ca, in cazul in care obligatia de furniza lichidititi la un loc de tranzactionare este impusd de autorititile de
reglementare in conformitate cu actele cu putere de lege si actele administrative de la nivelul Uniunii sau de la nivel
national sau este impusd de locurile de tranzactionare, tranzactiile incheiate pentru a respecta o astfel de obligatie
ar trebui sd fie excluse din evaluarea calititii auxiliare a activitdtii.

(21)  In sensul prezentei directive si al Regulamentului (UE) nr. 600/2014, ambele acte reglementand atat instrumentele
financiare derivate extrabursiere, cat si pe cele tranzactionate la bursd, in sensul Regulamentului (UE) nr. 600/2014,
activitdtile considerate a fi misurabile in mod obiectiv ca reducand riscurile direct legate de activitatea comerciald
sau de activitatea de finantare a trezoreriei si de tranzactiile intragrup ar trebui avute in vedere in concordantd cu
Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

(22)  Persoanele care tranzactioneazd instrumente financiare derivate pe mdrfuri, certificate de emisii si instrumente
financiare derivate pe acestea pot, de asemenea, sd tranzactioneze alte instrumente financiare in cadrul activitatilor
lor comerciale de gestionare a riscului de trezorerie pentru a se proteja de riscuri precum cele privind cursul de
schimb valutar. Prin urmare, este important sd se clarifice faptul cd exonerdrile se aplici in mod cumulativ. De
exemplu, exonerarea de la articolul 2 alineatul (1) litera (j) poate fi coroboratd cu exonerarea de la articolul 2
alineatul (1) litera (d).

(23)  Cu toate acestea, pentru a evita o potentiald utilizare abuzivi a exonerdrilor, formatorii de piatd pentru instrumente
financiare altii decat formatorii de piatd pentru instrumente financiare derivate pe marfuri, certificate de emisii sau
instrumente financiare derivate pe acestea, cu conditia ca activitatea acestora de formator de piatd si fie auxiliard
activitdtii lor principale considerate la nivelul grupului si ca acestia sd nu utilizeze o tehnicd de tranzactionare
algoritmicd de mare frecventd, ar trebui si intre sub incidenta prezentei directive si nu ar trebui si poatd beneficia
de exonerare. Persoanele care tranzactioneazd pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor sau care utilizeazd
o tehnicd de tranzactionare algoritmicd de mare frecventd, ar trebui sd intre, de asemenea, sub incidenta prezentei
directive si nu ar trebui sd poatd beneficia de exonerare.

(24)  Tranzactionarea pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor ar trebui sd includi executarea de citre societiti
a ordinelor de la clienti diferiti prin corelarea acestora efectudnd cumpdrdri si vanzdri simultane pe cont propriu
(tranzactionare de tipul back-to-back), iar aceste societdti ar trebui considerate ca actionand pe cont propriu si ar
trebui sd intre sub incidenta dispozitiilor din prezenta directivd care reglementeazd atit executarea de ordine in
numele clientilor, cat si tranzactionarea pe cont propriu.

(25)  Executarea de ordine pentru instrumente financiare ca activitate auxiliard intre doud persoane a cdror activitate
principald, la nivel de grup, nu reprezintd nici furnizarea de servicii de investitii in sensul prezentei directive, nici
activitdti bancare in sensul Directivei 2013/36/UE nu ar trebui consideratd ca fiind tranzactionare pe cont propriu
in executarea ordinelor clientilor.

(") Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea institutiilor de
credit si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de investitii, de modificare a Directivei 2002/87/CE si de
abrogare a Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE (JO L 176, 27.6.2013, p. 338).
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(26)  Trimiterile din text la termenul ,persoane” ar trebui interpretate ca vizand atit persoanele fizice, cat si persoanele
juridice.

(27)  Se impune excluderea din domeniul de aplicare al prezentei directive a intreprinderilor de asigurari ale ciror
activitdti fac obiectul unei supravegheri adecvate de citre autorititile competente in materie de control prudential
si care sunt reglementate de Directiva 2009/138/CE a Parlamentului European si a Consiliului (') atunci cand
desfisoara activitdtile mentionate in directiva respectiva.

(28)  Persoanele care nu furnizeazi servicii tertilor, dar a ciror activitate constd in furnizarea de servicii de investitii
exclusiv intreprinderilor lor mamd, filialelor lor sau unor alte filiale ale intreprinderilor lor mama nu ar trebui si
intre sub incidenta prezentei directive.

(29)  Unele intreprinderi locale de utilitdti din domeniul energiei si unii operatori de instalatii industriale care intrd sub
incidenta sistemului UE de comercializare a certificatelor de emisii isi grupeaza si isi externalizeazd activititile de
tranzactionare filialelor neconsolidate pentru a se proteja impotriva riscurilor comerciale. Aceste intreprinderi mixte
nu furnizeazd niciun alt serviciu si indeplinesc exact aceeasi functie ca persoanele mentionate la considerentul 28.
Pentru a asigura conditii de concurentd echitabile, ar trebui si poatd fi, de asemenea, excluse din domeniul de
aplicare al prezentei directive intreprinderile mixte detinute in comun de companii locale de utilititi sau de
operatorii din domeniul energetic definiti la articolul 3 litera (f) din Directiva 2003/87/CE care nu furnizeazd
decat servicii de investitii pentru respectivele intreprinderi locale de utilitdti sau operatori din domeniul energetic
definiti la articolul 3 litera (f) din Directiva 2003/87/CE, cu conditia ca intreprinderile locale de utilitdti sau
operatorii in cauzd si fie exceptati in temeiul articolului 2 alineatul (1) litera (j) dacd realizeazd ei insisi aceste
servicii de investitii. Cu toate acestea, pentru a garanta existenta unor mdsuri de protectie adecvate si pentru a
garanta cd investitorii sunt protejati in mod corespunzitor, statele membre care aleg sd exonereze astfel de
intreprinderi mixte ar trebui sd le aplice acestora din urmd cerinte cel putin echivalente celor previzute de
prezenta directivd, in special in etapa de autorizare, la evaluarea reputatiei si a experientei lor si a caracterului
adecvat al tuturor actionarilor, la revizuirea conditiilor de autorizare initiald i la supravegherea continud, precum si
cu privire la obligatiile de conduitd profesionala.

(30)  Persoanele care furnizeazd servicii de investitii numai ocazional in cadrul activititii lor profesionale nu ar trebui sd
intre, de asemenea, sub incidenta prezentei directive, cu conditia ca respectiva activitate sd fie reglementatd si ca
reglementdrile pertinente si nu interzicd furnizarea ocazionald de servicii de investitii.

(31)  Persoanele care furnizeazd servicii de investitii constdnd exclusiv in gestionarea unui sistem de participare a
angajatilor si care, prin urmare, nu furnizeazd servicii de investitii tertilor nu ar trebui si intre sub incidenta
prezentei directive.

(32) Nu ar trebui sd intre sub incidenta prezentei directive bincile 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 integral de stat a ciror misiune este
comerciald sau legatd de achizitiile de participatii.

(33)  Pentru a clarifica regimul exonerdrilor acordate Sistemului European al Bincilor Centrale (SEBC), altor organisme
nationale care indeplinesc functii similare si organismelor care intervin in gestionarea datoriei publice, este oportun
ca respectivele exonerdri sd se limiteze la organismele si institutiile care isi indeplinesc functiile in conformitate cu
legislatia unui stat membru sau in conformitate cu dreptul Uniunii, precum si la organismele internationale la care
au aderat unul sau mai multe state membre, care au scopul de a mobiliza fonduri si de a oferi asistentd financiard
in beneficiul membrilor lor care sunt afectati sau amenintati de probleme grave de finantare, cum ar fi Mecanismul
european de stabilitate.

(34)  Nu ar trebui si intre sub incidenta prezentei directive organismele de plasament colectiv si fondurile de pensii, fie
cd sunt sau nu coordonate la nivelul Uniunii, si nici depozitarii si administratorii acestor organisme, acestora
aplicandu-li-se o reglementare specifici adaptatd direct activitdtilor lor.

(") Directiva 2009/138/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 25 noiembrie 2009 privind accesul la activitate si desfisurarea
activitdtii de asigurare §i de reasigurare (Solvabilitate 1) (JO L 335, 17.12.2009, p. 1).
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(35)  Este necesar sd se excludd din domeniul de aplicare al prezentei directive operatorii de transport si de sistem
definiti la articolul 2 punctul 4 din Directiva 2009/72/CE a Parlamentului European si a Consiliului (') sau la
articolul 2 punctul 4 din Directiva 2009/73/CE a Parlamentului European si a Consiliului (?), atunci cand acestia isi
indeplinesc sarcinile in temeiul directivelor mentionate sau al Regulamentului (CE) nr. 714/2009 al Parlamentului
European si al Consiliului () in temeiul Regulamentului (CE) nr.715/2009 al Parlamentului European si al
Consiliului (¥) sau conform codurilor de retea sau orientdrilor adoptate in conformitate cu actele legislative
respective. Potrivit actelor legislative respective, operatorii de transport si de sistem au obligatii si responsabilitati
specifice, sunt supusi unei atestdri specifice si sunt supravegheati de autorititile sectoriale competente. Operatorii de
transport si de sistem ar trebui, de asemenea, sd beneficieze de o astfel de exonerare in cazurile in care utilizeazd
alte persoane care actioneazd ca furnizori de servicii in numele lor pentru a indeplini sarcina care le revine in
temeiul actelor legislative respective ori conform codurilor de retea sau orientdrilor adoptate in conformitate cu
regulamentele respective. Operatorii de transport si de sistem nu ar trebui si poatd beneficia de o astfel de
exonerare atunci cand furnizeazd servicii de investitii sau exercitd activitdti cu instrumente financiare, inclusiv
atunci cand exploateazi o platformd de tranzactionare secundard cu drepturi financiare de transport.

(36) Pentru a beneficia de exonerdrile previzute de prezenta directivd, persoana in cauzd trebuie si indeplineascd in
permanentd conditiile aferente. In special, in cazul in care o persoand furnizeaza servicii de investitii sau exercita
activitdti de investitii si este exceptatd de la masurile previzute de prezenta directivd intrucat aceste servicii sau
activititi, considerate la nivelul grupului, sunt auxiliare activitdii sale principale, persoana respectivd nu ar trebui si
mai fie exceptatd in cazul in care furnizarea serviciilor respective sau exercitarea activitatilor respective inceteazd si
fie auxiliard activitaii sale principale.

(37) Persoanele care furnizeazd servicii de investitii sifsau exercitd activitdti de investitii reglementate de prezenta
directiva ar trebui sd fie supuse autorizdrii de citre statul lor membru de origine in scopul asigurdrii protectiei
investitorilor si a stabilititii sistemului financiar.

(38)  Institutiile de credit care sunt autorizate in temeiul Directivei 2013/36/UE nu ar trebui si aibd nevoie de o altd
autorizatie in temeiul prezentei directive pentru a furniza servicii de investitii sau a exercita activititi de investitii. In
cazul in care o institutie de credit decide si furnizeze servicii de investitii sau si exercite activitdti de investitii,
autoritdtile competente ar trebui si se asigure, inainte de a acorda autorizatia in temeiul Directivei 2013/36/UE, ci
institutia de credit respectd dispozitiile pertinente ale prezentei directive.

(39) Depozitele structurate au apirut ca o formd de produs de investitii, insi nu intrd sub incidenta niciunui act
legislativ de la nivelul Uniunii privind protectia investitorilor, in timp ce alte tipuri de investitii structurate sunt
reglementate de astfel de acte legislative. Prin urmare, este oportund consolidarea increderii investitorilor si
uniformizarea abordrii utilizate de reglementiri in ceea ce priveste distribugia diferitelor pachete de produse de
investitii cu amanuntul in vederea asigurdrii unui nivel adecvat de protectie a investitorilor la nivelul Uniunii. Din
acest motiv, este oportuna includerea depozitelor structurate in domeniul de aplicare al prezentei directive. in acest
sens, este necesar si se precizeze cd, avind in vedere cd depozitele structurate sunt o forma de produs de investitii,
acestea nu includ depozitele legate exclusiv de rate ale dobanzilor, precum Euribor sau Libor, indiferent daci ratele
dobanzilor respective sunt sau nu prestabilite ori dacd sunt fixe sau variabile. Aceste depozite ar trebui, asadar, si
fie excluse din domeniul de aplicare al prezentei directive.

(40)  Aplicarea prezentei directive in cazul firmelor de investitii si institutiilor de credit atunci cand acestea vand
clientilor depozite structurate sau le furnizeazd consultantd cu privire la acestea ar trebui inteleasd ca in situatiile
in care firmele de investitii si institutiile de credit actioneazd ca intermediari pentru aceste produse emise de
institutii de credit care pot accepta depozite in conformitate cu Directiva 2013/36/UE.

(41)  Depozitarii centrali pentru valori mobiliare (Central Securities Depositaries — CSD) sunt institutii de importantd
sistemicd pentru pietele financiare care asigurd inregistrarea initiald a valorilor mobiliare, administrarea conturilor
care contin valorile mobiliare emise si decontarea practic a tuturor tranzactiilor cu valori mobiliare. CSD urmeaza
sd fie reglementati in mod specific de dreptul Uniunii §i constituie, in special, subiectul autorizirii §i anumitor
conditii de functionare. Cu toate acestea, CSD pot presta, pe langd serviciile principale mentionate in alte acte de
drept al Uniunii, servicii si activitdti de investitii care sunt reglementate de prezenta directivi.

(") Directiva 2009/72/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 privind normele comune pentru piata internd a
energiei electrice si de abrogare a Directivei 2003/54/CE (JO L 211, 14.8.2009, p. 55).

(%) Directiva 2009/73/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 privind normele comune pentru piata internd in
sectorul gazelor naturale si de abrogare a Directivei 2003/55/CE (JO L 211, 14.8.2009, p. 94).

(*) Regulamentul (CE) nr. 714/2009 al Parlamentului European si al Consiliului din 13 julie 2009 privind conditiile de acces la retea
pentru schimburile transfrontaliere de energie electricd si de abrogare a Regulamentului (CE) nr. 1228/2003 (JO L 211, 14.8.2009,
p. 15).

() Regulamentul (CE) nr. 715/2009 al Parlamentului European si al Consiliului din 13 iulie 2009 privind conditiile de acces la regelele
pentru transportul gazelor naturale si de abrogare a Regulamentului (CE) nr. 1775/2005 (JO L 211, 14.8.2009, p. 36).



12.6.2014 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 173/355

Pentru a garanta faptul cd toate entitdtile care presteazd servicii si activitdti de investitii fac obiectul aceluiasi cadru
de reglementare, ar trebui si se garanteze faptul cd respectivilor CSD nu li se aplicd cerintele prezentei directive
privind autorizarea si a anumitor conditii de functionare, ¢i dreptul Uniunii care reglementeazi CSD care si
garanteze cd acestora li se aplicd prezenta directivid atunci cand presteazd servicii de investitii sau exercitd activitati
de investitii, in plus fatd de serviciile previzute de dreptul Uniunii.

(42)  Pentru a spori gradul de protectie a investitorilor la nivelul Uniunii, este oportund limitarea conditiilor pe baza
cdrora statele membre pot sd excludi din domeniul de aplicare al prezentei directive persoanele care furnizeazi
servicii de investitii unor clienti, acestia din urmd riménand, in consecintd, fird protectie in temeiul prezentei
directive. In special, este necesar si se solicite statelor membre si aplice persoanelor respective cerinte cel putin
echivalente celor previzute de prezenta directivd, in special in cursul etapei de autorizare a acestora, la evaluarea
reputatiei si experientei lor §i a caracterului adecvat al eventualilor actionari, la analizarea conditiilor pentru
autorizarea initiald si la supravegherea continud, precum si cu privire la normele de conduitd profesionald.

In plus, persoanele exonerate de la aplicarea prezentei directive ar trebui si fie acoperite de un sistem de
compensare a investitorilor recunoscut in temeiul Directivei 97/9/CE a Parlamentului European si a Consiliului (')
sau de o asigurare de rdspundere civild profesionald care si le asigure clientilor lor o protectie echivalentd in
situatiile reglementate de respectiva directiva.

(43) In cazul in care furnizeazi ocazional unul sau mai multe servicii de investitii sau exerciti ocazional una sau mai
multe activitdti de investitii nereglementate de autorizatia pe care o detine, o firmi de investitii nu ar trebui si aiba
nevoie de o autorizatie suplimentard in temeiul prezentei directive.

(44) In sensul prezentei directive, activitatea de primire si transmitere a ordinelor ar trebui si includi, de asemenea,
punerea in legdturd a doi sau mai multi investitori, permitindu-se astfel realizarea unei tranzactii intre acesti
investitori.

(45)  Firmele de investitii §i institutiile de credit care distribuie instrumente financiare pe care le emit ele insele nu ar
trebui s intre sub incidenta prezentei directive atunci cind furnizeazd clientilor lor consultantd de investitii. Pentru
a elimina incertitudinea §i pentru a spori gradul de protectie a investitorilor, este oportun si se impund aplicarea
prezentei directive in cazurile in care firmele de investitii §i institutiile de credit distribuie, pe piata primard,
instrumente financiare emise de ele insele fird a furniza consultantd. Tn acest scop, ar trebui extinsi definitia
serviciului de executare a ordinelor in numele clientilor.

(46)  Principiile recunoasterii reciproce si ale supravegherii exercitate de statul membru de origine reclamd ca autoritatile
competente ale statelor membre sd nu acorde autorizatia sau si o retragd in cazul in care anumite elemente,
precum continutul programului de activitate, distribuirea geograficd sau activitdtile exercitate efectiv, indicd faptul
cd, in mod evident, firma 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 ciruia intentioneazi si isi exercite sau isi
exercitd majoritatea activititilor. O firmd de investitii care este persoand juridici ar trebui si fie autorizatd in statul
membru in care se afld sediul siu social. O firmd de investitii care nu este persoand juridicd ar trebui si fie
autorizatd in statul membru in care este situat sediul siu principal. In plus, statele membre ar trebui s3 impund ca
sediul central al unei firme de investitii si fie intotdeauna situat in statul siu membru de origine si si functioneze
efectiv in acest stat.

(47)  Directiva 2007/44|CE a Parlamentului European si a Consiliului (?) prevede criterii detaliate pentru evaluarea
prudentiald a proiectelor de achizitii intr-o firmd de investitii si o procedurd pentru aplicarea acestora. Pentru a
asigura securitatea juridicd, claritatea si predictibilitatea in ceea ce priveste procesul de evaluare, precum si rezultatul
acestuia, este oportund confirmarea criteriilor si a procesului de evaluare prudentiald prevdzute de respectiva
directiva.

(") Directiva 97/9/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 3 martie 1997 privind sistemele de compensare pentru investitori
(JO L 84, 26.3.1997, p. 22).

(%) Directiva 2007/44/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 5 septembrie 2007 de modificare a Directivei 92/49/CEE a
Consiliului si a Directivelor 2002/83/CE, 2004/39/CE, 2005/68/CE si 2006/48/CE in ceea ce priveste normele de procedurd si
criteriile de evaluare aplicabile evaludrii prudentiale a achizitiilor si majordrilor de participatii in sectorul financiar (JO L 247,
21.9.2007, p. 1).
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Mai precis, autorititile competente ar trebui sd facd o evaluare a caracterului adecvat al potentialului achizitor i a
soliditdtii din punct de vedere financiar a proiectului de achizitie, pe baza urmdtoarelor criterii: reputatia
potentialului achizitor; reputatia si experienta oricirei persoane care va conduce activitatea firmei de investitii in
urma achizitiei propuse; soliditatea financiard a potentialului achizitor; capacitatea firmei de investitii de a respecta
cerintele prudentiale previzute de prezenta directivd si de alte directive, in special Directiva 2002/87/CE a Parla-
mentului European si a Consiliului (!) si Directiva 2013/36/UE; existenta unor motive rezonabile de a suspecta ci a
fost sau este savarsitd o operatiune sau o tentativd de spdlare de bani sau de finantare a unor acte de terorism in
intelesul articolului 1 din Directiva 2005/60/CE a Parlamentului European si a Consiliului (?) sau c¢i proiectul de
achizitie ar putea spori un astfel de risc.

(48) O firmd de investitii autorizatd in statul siu membru de origine ar trebui sd aibd dreptul sd furnizeze servicii de
investitii sau sd exercite activitdti de investitii in intreaga Uniune, fdrd si fie necesar si solicite o autorizatie distinctd
din partea autoritdtii competente a statului membru in care doreste sd furnizeze astfel de servicii sau sd exercite
astfel de activitati.

(49)  Firmele de investitii care sunt exonerate de la anumite obligatii previzute de Directiva 2013/36/UE ar trebui
obligate sa detind fie un capital minim sau o asigurare de rispundere civild profesionald, fie o combinatie a acestora
doud. Orice adaptare a valorilor acestei asigurdri ar trebui si tind seama de revizuirea efectuatd in cadrul Directivei
2002/92/CE a Parlamentului European si a Consiliului (}). Acest regim special in materie de adecvare a capitalului
nu ar trebui si aducd atingere niciunei decizii legate de tratamentul aplicat firmelor respective in cadrul revizuirilor
viitoare ale dreptului Uniunii privind adecvarea capitalului.

(50)  Deoarece sfera de aplicare a reglementdrii prudentiale ar trebui sa fie limitatd la entitdtile care reprezintd un risc de
contraparte pentru alti participanti de pe piatd datoritd faptului cd administreazd un portofoliu de tranzactionare cu
titlu profesional, nu ar trebui sd intre sub incidenta prezentei directive entititile care tranzactioneazd instrumente
financiare pe cont propriu, altele decit instrumente financiare derivate pe madrfuri, certificate de emisii sau
instrumente financiare derivate pe acestea, cu conditia ca acestea sd nu fie formatori de piatd, sd nu tranzactioneze
pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor, si nu fie membri sau participanti ai unei piete reglementate sau
ai unui MTF, si nu aibd acces electronic direct la un loc de tranzactionare si si nu aplice o tehnicd de tran-
zactionare algoritmicd de mare frecventa.

(51)  Pentru a proteja drepturile de proprietate si drepturile similare ale unui investitor asupra valorilor mobiliare,
precum si drepturile investitorului asupra fondurilor incredintate unei societdti, ar trebui sd se facd distinctie
intre aceste drepturi si cele ale societdtii respective. Cu toate acestea, acest principiu nu ar trebui si impiedice o
societate sd actioneze pe cont propriu, dar in interesul unui investitor, in cazul in care insdsi natura tranzactiei o
cere si investitorul isi exprimd acordul in acest sens, de exemplu in cazul dirii de titluri cu imprumut.

(52)  Cerintele privind protejarea activelor clientilor reprezintd un instrument esential de protejare a clientilor in cadrul
furnizarii de servicii si al exercitirii de activitdti. Aceste cerinte pot fi excluse in cazul in care proprietatea deplind
asupra fondurilor sau asupra instrumentelor financiare este transferatd unei firme de investitii in scopul acoperirii
unor obligatii prezente sau viitoare, fie cd sunt reale, contingente sau potentiale. Spectrul larg al acestei posibilitati
poate genera incertitudini si poate periclita eficacitatea cerintelor privind protejarea activelor clientilor. Prin urmare,
cel putin in cazurile care implica activele clientilor de retail, se impune limitarea posibilititii firmelor de investitii de
a incheia contracte de garantie financiard cu transfer de proprietate, astfel cum sunt definite in cadrul Directivei
2002/47|CE a Parlamentului European si a Consiliului (%), in scopul garantdrii obligatiilor lor.

(53) Se impune consolidarea rolului organelor de conducere ale firmelor de investitii, pietelor reglementate si furni-
zorilor de servicii de raportare de date in asigurarea administrarii corecte si prudente a firmelor si in promovarea
integritatii pietei si a intereselor investitorilor. Organul de conducere al unei firme de investitii, al unei piete
reglementate si al unui furnizori de servicii de raportare de date ar trebui, in permanentd, si dedice suficient
timp si sd detind suficiente cunostinte colective, competente si experientd pentru a putea intelege activititile firmei,

(") Directiva 2002/87|CE a Parlamentului European si a Consiliului din 16 decembrie 2002 privind supravegherea suplimentard a
institutiilor de credit, a intreprinderilor de asigurare si a intreprinderilor de investitii care apargin unui conglomerat financiar si de
modificare a Directivelor 73/239/CEE, 79/267|CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE si 93/22/CEE ale Consiliului si a Directivelor
98/78/CE si 2000/12/CE ale Parlamentului European si ale Consiliului (JO L 35, 11.2.2003, p. 1).

(%) Directiva 2005/60/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 octombrie 2005 privind prevenirea utilizarii sistemului
financiar in scopul spaldrii banilor si finantdrii terorismului (JO L 309, 25.11.2005, p. 15).

(%) Directiva 2002/92/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 9 decembrie 2002 privind intermedierea de asigurdri (JO L 9,
15.1.2003, p. 3).

(*) Directiva 2002/47|CE a Parlamentului European si a Consiliului din 6 iunie 2002 privind contractele de garantie financiard
(JO L 168, 27.6.2002, p. 43).
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inclusiv principalele riscuri. Pentru a evita gandirea de grup si a promova opiniile independente si spiritul gandirii
critice, organele de conducere ar trebui sd aibd o componentd suficient de eterogend in ceea ce priveste varsta,
sexul, provenienta geograficd, educatia si experienta profesionald pentru a reuni opinii $i experiente variate.
Reprezentarea angajatilor in organele de conducere ar putea, de asemenea, si fie vizutd drept un mod pozitiv
de a spori diversitatea, prin faptul ci adaugd o perspectivd esentiald si o cunoastere reald a functiondrii interne a
firmelor. Prin urmare, diversitatea ar trebui sd constituie un criteriu pentru stabilirea componentei organelor de
conducere. Diversitatea ar trebui si fie, de asemenea, tratatd la nivel mai general in politica de recrutare a firmelor.
De exemplu, aceastd politicd ar trebui sd incurajeze firmele sd selecteze candidati de pe liste scurte care sd includd
persoane de ambele sexe. In interesul unei abordari coerente a guvernantei corporative, este de dorit si se alinieze
cat mai mult posibil cerintele privind firmele de investitii cu dispozitiile incluse in Directiva 2013/36/UE.

(54) Pentru a asigura supravegherea si controlul eficace al activitdtilor firmelor de investitii, pietelor reglementate si
furnizorilor de servicii de raportare de date, organul de conducere ar trebui sd poarte responsabilitatea strategiei
globale a firmei, tindnd cont de profilul de activitate si de risc al acesteia. Organul de conducere ar trebui sd isi
asume responsabilititi clare pe intregul ciclu de activitate al firmei, in ceea ce priveste identificarea si definirea
obiectivelor strategice, strategia privind riscurile §i guvernanta internd a firmei, aprobarea organizdrii interne,
incluzdnd criteriile pentru selectia si formarea personalului, supravegherea eficace a conducerii superioare,
definirea politicilor globale referitoare la furnizarea de servicii si desfisurarea de activitdti, dar si remunerarea
personalului responsabil de vanziri si aprobarea noilor produse in vederea distribuirii citre clienti. Monitorizarea
si evaluarea periodicd a obiectivelor strategice ale firmelor, a organizdrii interne si a strategiilor lor referitoare la
furnizarea de servicii si desfdsurarea de activitdti ar trebui sd asigure in permanentd capacitatea unei administrari
corecte si prudente, in interesul integritdtii pietelor si al protejrii investitorilor. Un membru al organului de
conducere care cumuleazd prea multe functii de conducere nu ar dispune de timpul necesar indeplinirii rolului
de supraveghere mentionat.

Prin urmare, este necesar si se limiteze numdrul de functii de conducere pe care un membru al organului de
conducere al unei institutii le poate detine simultan la diverse entitdti. Cu toate acestea, functiile de conducere in
cadrul unor organizatii care nu urmdresc, in principal, obiective comerciale, cum ar fi organizatiile nonprofit sau de
caritate, nu ar trebui avute in vedere in sensul aplicarii unei astfel de limite.

(55) In statele membre sunt utilizate diferite structuri de guvernantd. In majoritatea cazurilor este folositd o structurd
unitard sau duald de conducere. Definitiile utilizate in prezenta directivd au obiectivul de a cuprinde toate struc-
turile existente, fird a recomanda in mod special vreuna dintre ele. Definitiile au caracter pur functional si vizeazd
stabilirea de norme care sd asigure un anumit rezultat, indiferent de dispozitiile de drept intern in domeniul
societdtilor comerciale care se aplicd institutiilor din fiecare stat membru. Prin urmare, definitiile nu ar trebui si
aducd atingere alocdrii generale a competentelor in conformitate cu dispozitiile de drept intern in domeniul
societdtilor comerciale.

(56) Extinderea gamei de activitdti exercitate simultan de multe dintre firmele de investitii a multiplicat sursele de
potentiale conflicte de interese intre aceste activitati diferite si interesele clientilor. In consecintd, este necesar si se
prevadd norme pentru a se evita situatiile in care aceste conflicte lezeazd interesele clientilor. Firmele au datoria de
a lua masuri efective in vederea identificirii si a prevenirii sau gestiondrii conflictelor de interese si a atenudrii
impactului potential al acestor riscuri intr-o mdsurd cat mai mare. Atunci cand persistd totusi un risc rezidual de
prejudiciu la adresa intereselor clientului, firmele ar trebui sa isi informeze in mod clar clientii, inainte de a actiona
in numele lor, in legiturd cu natura generald sifsau sursele de conflicte de interese, precum si cu mdsurile luate in
vederea atenudrii respectivelor riscuri.

(57)  Directiva 2006/73|CE a Comisiei (') permite statelor membre si impund, in contextul cerintelor organizatorice
pentru firmele de investitii, inregistrarea convorbirilor telefonice sau a corespondentei electronice care se referd la
ordinele clientilor. Inregistrarea convorbirilor telefonice sau a corespondentei electronice referitoare la ordinele
clientilor este compatibild cu Carta drepturilor fundamentale a Uniunii Europene (,Carta”) si este justificatd avand in
vedere scopul sporirii gradului de protectie a investitorilor, al unei mai bune supravegheri a pietei si al cresterii
securititii juridice in interesul firmelor de investitii si al clientilor lor. Importanta acestor inregistriri este, de
asemenea, mentionatd in recomanddrile tehnice pentru Comisie emise de Comitetul autoritdtilor europene de
reglementare a pietelor valorilor mobiliare la 29 iulie 2010. Aceste inregistrari ar trebui si garanteze ci existd
dovezi care sd ateste termenii oriciror ordine date de un client si corespondenta lor cu tranzactiile executate de
firmele de investitii, precum si sd permitd depistarea oriciror comportamente care ar putea fi relevante in ceea ce
priveste abuzul de piatd, inclusiv in situatiile in care firmele efectueazd tranzactii pe cont propriu.

(") Directiva 2006/73/CE a Comisiei din 10 august 2006 de punere in aplicare a Directivei 2004/39/CE a Parlamentului European si a
Consiliului privind cerintele organizatorice si conditiile de functionare ale intreprinderilor de investitii si termenii definiti in sensul
directivei mentionate (JO L 241, 2.9.2006, p. 26).
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In acest scop, sunt necesare inregistrari ale tuturor conversatiilor care implicd un reprezentant al firmei, in situatiile
in care acesta efectueazd sau intentioneazd si efectueze tranzactii pe cont propriu. Atunci cand clientii transmit
ordinele pe alte canale decat prin telefon, comunicirile respective ar trebui s fie efectuate pe un suport durabil,
respectiv prin postd, fax, e-mail sau prin intermediul documentatiei aferente ordinelor clientilor intocmite la
intalniri. De exemplu, continutul conversatiilor relevante care au loc fatd in fatd cu un client ar putea fi inregistrate
prin utilizarea proceselor-verbale scrise sau a notelor. Aceste ordine ar trebui si fie considerate echivalente
ordinelor primite prin telefon. In cazul in care se intocmesc procese-verbale ale conversatiilor fatd in fatd cu
clientii, statele membre se asigurd cd sunt luate toate mdsurile de sigurantd necesare pentru a garanta ci clientul nu
are de pierdut din cauza redactdrii imprecise a comunicirii dintre parti. Aceste masuri de sigurantd nu implica
asumarea niciunei rdspunderi de cdtre client.

Pentru a oferi securitate juridicd in ceea ce priveste sfera de aplicare a obligatiei, se cuvine ca aceasta sd se aplice
intregului echipament furnizat de firmd sau echipamentului a carui utilizare este permisi de firma de investitii i s
li se impund acestor firme si ia mdsuri rezonabile pentru a garanta cd nu se utilizeazd echipamente private in
legdturd cu tranzactiile. Aceste inregistrari ar trebui si fie puse la dispozitia autorititilor competente in vederea
indeplinirii sarcinilor lor de supraveghere si a realizdrii actiunilor de asigurare a punerii in aplicare in temeiul
prezentei directive si al Regulamentului (UE) nr. 600/2014, al Regulamentului (UE) nr. 596/2014 si al Directivei
2014/57|UE a Parlamentului European si a Consiliului (), pentru a permite autoritdtilor competente sd identifice
comportamentele care incalcd cadrul juridic de reglementare a activititii firmelor de investitii. Inregistririle
respective ar trebui sd fie, de asemenea, puse la dispozitia firmelor de investitii si a clientilor lor, pentru a
atesta evolutia relatiei lor in ceea ce priveste ordinele transmise de clienti si tranzactiile efectuate de firme. De
aceea, este oportun ca prezenta directivd sd prevadd principiile unui regim general aplicabil inregistrdrii convor-
birilor telefonice sau a corespondentei electronice care se referd la ordine ale clientilor.

(58)  Conform Concluziilor Consiliului cu privire la consolidarea supravegherii financiare europene din iunie 2009 si
pentru a contribui la instituirea unei reglementari unice pentru pietele financiare din Uniune si la dezvoltarea in
continuare a unor conditii echitabile de concurentd pentru statele membre si participantii la piatd, pentru a spori
protectia investitorilor si pentru a asigura o mai bund supraveghere si un mai bun control al respectarii normelor,
Uniunea se angajeazd s reducd la minimum, acolo unde este cazul, marja de manevri a statelor membre in ceea ce
priveste dreptul Uniunii in domeniul serviciilor financiare. In plus fatd de introducerea in cadrul prezentei directive
a unui regim comun aplicabil inregistrdrii convorbirilor telefonice sau a corespondentei electronice referitoare la
ordinele clientilor, este oportun sd se reducd, in anumite cazuri, posibilitatea autorititilor competente de a delega
sarcini de supraveghere si sd se limiteze marja de manevrd in ceea ce priveste cerintele aplicabile agentilor delegati
si raportdrii de citre sucursale.

(59)  Utilizarea tehnologiilor pentru tranzactionare a evoluat semnificativ in ultimul deceniu, acestea fiind in prezent
utilizate pe scard largd de participantii la piatd. Multi dintre acestia utilizeaza in prezent tranzactionarea algoritmici,
aceasta presupundnd un algoritm computerizat care stabileste in mod automat elemente ale unui ordin cu
interventie umand minimd sau fird interventie umand. Riscurile ce decurg din tranzactionarea algoritmicd ar
trebui reglementate. Utilizarea de algoritmi in cadrul prelucrdrii post-tranzactionare a tranzactiilor executate nu
se considerd insi tranzactionare algoritmicd. O firmd de investitii care efectueazd tranzactii algoritmice, urmarind
aplicarea unei strategii de formare a pietei, ar trebui sd desfdsoare aceste actiuni de formare a pietei in mod
continuu in cursul unui segment specificat al programului locului de tranzactionare. Standardele tehnice de
reglementare ar trebui si clarifice semnificatia segmentului specificat al programului locului de tranzactionare,
garantand cd respectivul segment specificat este semnificativ in raport cu programul total de tranzactionare, luand
in considerare lichiditatea, dimensiunea §i natura piegei respective si caracteristicile instrumentelor financiare
tranzactionate.

(60)  Firmele de investitii care practicd tranzactionarea algoritmicd urmdrind o strategie de formare a pietei ar trebui sd
dispund de sisteme si de mecanisme de control adecvate pentru activitatea respectivd. O astfel de activitate ar trebui
inteleasd intr-un mod specific contextului §i scopului acesteia. Definitia unei astfel de activititi este, prin urmare,
independentd de definitii precum cea a ,activitdtilor de formare a pietei” din Regulamentul (UE) nr. 236/2012 al
Parlamentului European si al Consiliului (2).

(61) O subcategorie speciali a tranzactiondrii algoritmice este tranzactionarea algoritmicd de mare frecventd, care
implicd un sistem de tranzactionare capabil si analizeze date si semnale ale pietei cu vitezd mare si, in urma
acestei analize, si transmitd sau si actualizeze un numdr mare de ordine intr-un interval de timp foarte scurt. in
special, tranzactionarea algoritmicd de mare frecventd poate contine elemente precum initierea, generarea,
directionarea si executarea ordinelor stabilite de sistem, fird interventie umand pentru fiecare tranzactie sau
ordin individual, un interval scurt de timp pentru stabilirea si lichidarea pozitiilor, o rotatie zilnici rapidd a
portofoliului, o proportie intrazilnici ridicatd a ordinelor comparativ cu tranzactiile si incheierea zilei de tran-
zactionare in pozitie inchisd sau aproape in pozitie inchisd. Tranzactionarea algoritmicd de mare frecventd se
caracterizeazd, printre

(") Directiva 2014/57[UE a Parlamentului European si a Consiliului din 16 aprilie 2014 privind sanctiunile penale pentru abuzul de piatd
(Directiva privind abuzul de piatd) (a se vedea pagina 179 din prezentul Jurnal Oficial).

(3 Regulamentul (UE) nr. 236/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 martie 2012 privind vanzarea in lipsd si anumite
aspecte ale swapurilor pe riscul de credit (JO L 86, 24.3.2012, p. 1).
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altele, prin rate intrazilnice ridicate de mesaje care constituie ordine, cotatii sau anuldri. Pentru a stabili ce anume
constituie rate intrazilnice ridicate de mesaje, ar trebui s se tind seama de identitatea clientului final din spatele
activititii, de durata perioadei de observatie, de comparatia cu activitatea totald a pietei in cursul perioadei
respective, precum si de concentrarea sau fragmentarea relativd a activitdtii. Tranzactionarea algoritmicd de mare
frecventd este efectuatd de reguld de traderi care isi utilizeazd capitalul propriu pentru a tranzactiona si nu este o
strategie in sine, ci mai degraba utilizarea unei tehnologii sofisticate pentru a implementa strategii de tranzactionare
traditionale, precum formarea pietei sau arbitrajul.

(62)  Progresele tehnice au permis tranzactionarea de mare frecventd si evolutia modelelor comerciale. Tranzactionarea
de mare frecventd este facilitatd de amplasarea echipamentelor participantilor la piatd in imediata vecinitate fizicd a
sistemului de corelare al unui loc de tranzactionare. Pentru a asigura conditii de tranzactionare ordonate si
echitabile, este esential sd se impund locurilor de tranzactionare sd furnizeze astfel de servicii de colocare intr-
un mod nediscriminatoriu, echitabil si transparent. Utilizarea tehnologiilor pentru tranzactionare a dus la cresterea
vitezei, capacitdtii si complexitdtii modului in care investitorii efectueazd tranzactii. Aceasta permite, de asemenea,
participantilor la piatd sa faciliteze accesul electronic direct la piatd al clientilor lor prin intermediul sistemelor lor
de tranzactionare, prin acces direct la piatd sau prin acces sponsorizat. Tehnologiile pentru tranzactionare aduc
beneficii pietei si participantilor la piatd in general, printr-o participare mai larga la piatd, cresterea lichiditdtii, marje
mai mici, un grad mai mic volatilitate pe termen scurt si existenta unor mijloace de a obtine o mai buni executare
a ordinelor pentru clienti. Pe de altd parte, tehnologiile pentru tranzactionare implicd, de asemenea, o serie de
potentiale riscuri, precum riscul crescut de supraincircare a sistemelor locurilor de tranzactionare din cauza unui
volum mare de ordine, riscul ca tranzactionarea algoritmicd si conducd la aparitia ordinelor duplicate sau eronate
sau sd functioneze defectuos, generdnd o piatd dezorganizati.

In plus, exista riscul ca sistemele de tranzactionare algoritmici si reactioneze excesiv la alte evenimente de pe piata,
ceea ce poate si agraveze volatilitatea in cazul in care existd deja o problema pe piatd. In fine, daci sunt utilizate in
mod inadecvat, tranzactionarea algoritmicd sau tehnicile de tranzactionare algoritmicd de mare frecventd pot
conduce, la fel ca orice altd formd de tranzactionare, la anumite forme de comportament, care sunt interzise in
temeiul Regulamentului (UE) nr. 596/2014. Din cauza avantajului informational oferit traderilor angajati in
tranzactionarea de mare frecventd, aceasta poate determina investitorii sd execute tranzactii in locuri in care pot
evita interactiunea cu traderii angajati in tranzactionarea de mare frecventd. Este oportun ca tehnicile de tran-
zactionare algoritmicd de mare frecventd care se bazeazd pe anumite caracteristici specificate si fie supuse unui
control normativ deosebit. Desi aceste tehnici se bazeazd predominant pe tranzactionarea pe cont propriu,
controlul respectiv ar trebui si se aplice si in cazul in care executia tehnicii este structurati astfel inct sd se
evite executia pe cont propriu.

(63)  Respectivele riscuri potentiale implicate de utilizarea pe scard tot mai largd a tehnologiilor pot fi cel mai bine
contracarate printr-o combinatie de mdsuri si actiuni specifice de control al riscului care si vizeze firme care
practicd tranzactionarea algoritmicd sau tehnicile de tranzactionare algoritmicd de mare frecventd, care asigurd un
acces electronic direct, si alte mdsuri care sd vizeze operatorii locurilor de tranzactionare accesate de firmele
respective. In scopul de a consolida rezistenta pietelor ca urmare a evolutiilor tehnologice, msurile respective
ar trebui sd reflecte §i sd se bazeze pe orientdrile tehnice emise de Autoritatea europeani de supraveghere
(Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete) (,ESMA”), instituitd prin Regulamentul (UE) nr. 1095/2010
al Parlamentului European si al Consiliului (') in februarie 2012 privind sistemele si controalele din mediile de
tranzactionare automate pentru platformele de tranzactionare, firmele de investitii si autorititile competente
(ESMA/2012/122). Este de dorit s se impund ca orice firmi care practicd tranzactionarea algoritmicd de mare
frecventd si fie autorizatd. O astfel de autorizare ar garanta ci respectivele firme intrd sub incidenta cerintelor
organizatorice previzute de prezenta directivd si cd acestea sunt supravegheate in mod corespunzitor. Cu toate
acestea, entititilor care sunt autorizate si supravegheate in temeiul dreptului Uniunii de reglementare a sectorului
financiar si care sunt exonerate de aplicarea dispozitiilor prezentei directive, dar care utilizeaza tranzactionarea
algoritmicd sau tehnici de tranzactionare algoritmicd de mare frecventd, nu ar trebui si li se impund obtinerea unei
autorizatii in temeiul prezentei directive si ar trebui sd facd exclusiv obiectul misurilor si actiunilor de control
vizand abordarea riscurilor specifice care decurg din aceste tipuri de tranzactionare. In acest sens, ESMA ar trebui
sd joace un rol de coordonare important prin definirea pasurilor de cotare corespunzitoare pentru a asigura
functionarea ordonatd a pietelor la nivelul Uniunii.

(64)  Atat firmele de investitii, cat si locurile de tranzactionare ar trebui sd se asigure ci sunt instituite masuri solide
pentru ca tranzactionarea algoritmicd sau tehnicile de tranzactionare algoritmicd de mare frecventd si nu genereze
o piatd dezorganizatd si si nu poatd fi utilizatd in scopuri abuzive. Locurile de tranzactionare ar trebui, de
asemenea, si asigure sisteme de tranzactionare rezistente si testate corespunzdtor, capabile sd facd fatd unor
fluxuri crescute de ordine sau unor crize ale pietei, precum si existenta in locurile de tranzactionare a unor
mecanisme de intrerupere temporard a tranzactiondrii (circuit breakers) sau de limitare a acesteia in cazul unor
evolutii bruste si neasteptate ale preturilor.

(65)  Este necesar, de asemenea, si se asigure ci structurile de taxe ale locurilor de tranzactionare sunt transparente,
nediscriminatorii si echitabile si nu sunt organizate astfel incat s favorizeze conditii de tranzactionare de naturd si

() Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritdtii
europene de supraveghere (Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de
abrogare a Deciziei 2009/77|CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 84).
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perturbe stabilitatea pietei. Este, asadar, oportun si se permitd locurilor de tranzactionare si isi ajusteze taxele
pentru ordinele anulate in functie de durata de timp pentru care ordinul a fost mentinut si s isi calibreze taxele in
functie de fiecare instrument financiar cirora li se aplicd. Statele membre ar trebui, de asemenea, sd aibd posibi-
litatea sd permitd locurilor de tranzactionare s aplice taxe mai mari pentru introducerea unor ordine care sunt
ulterior anulate sau pentru participantii care introduc un procentaj ridicat de ordine anulate si pentru cei care
utilizeazd o tehnicd de tranzactionare algoritmicd de mare frecventd, pentru a reflecta presiunea suplimentard
asupra capacitatii sistemului fard ca alti participanti la piatd s beneficieze neapirat de acest lucru.

(66) In plus fatd de misurile legate de tehnicile de tranzactionare algoritmicd si algoritmici de mare frecventd, este
oportun si se interzicd firmelor de investitii furnizarea unui acces electronic direct la piete clientilor lor, in cazul in
care accesul respectiv nu face obiectul unor sisteme §i mecanisme de control adecvate. Indiferent de forma
accesului electronic direct furnizat, firmele care furnizeazd un astfel de acces ar trebui si analizeze si si
evalueze caracterul adecvat al clientilor care folosesc serviciul respectiv si sd se asigure ci utilizarea serviciului
se supune unui control al riscurilor iar cd acestor firme le revine responsabilitatea pentru tranzactiile efectuate de
clientii lor prin intermediul sistemelor lor sau prin utilizarea codurilor lor de tranzactionare. Este oportun ca
cerintele organizationale cu privire la aceste noi forme de tranzactionare s fie specificate mai detaliat in stan-
dardele tehnice de reglementare. Astfel se asigurd posibilitatea modificarii cerintelor respective, atunci cand este
necesar pentru a raspunde evolutiilor si inovirilor in domeniul respectiv.

(67)  Pentru a asigura o supraveghere eficace si pentru a le permite autorititilor competente si ia in timp util masuri
adecvate impotriva strategiilor algoritmice incorecte sau neloiale este necesar si se marcheze toate ordinele generate
prin tranzactionare algoritmica. Prin intermediul marcdrii, autoritdtile competente ar trebui sd poatd sa identifice si
sd distingd ordinele care provin din diferiti algoritmi, precum si si reconstruiascid in mod eficient si si evalueze
strategiile utilizate de traderii care efectueazd tranzactii algoritmice. Aceasta ar trebui sa reducd riscul ca ordinele sd
nu fie atribuite in mod clar unei strategii algoritmice si unui trader. Marcarea le permite autoritatilor competente si
reactioneze in mod eficient si eficace impotriva strategiilor de tranzactionare algoritmicid marcate de abuzuri sau
care prezintd riscuri la adresa bunei functiondri a pietei.

(68)  Pentru a asigura mentinerea integrititii pietei ca urmare a evolutiilor tehnologice in domeniul pietelor financiare,
ESMA ar trebui sd solicite regulat contributia expertilor nationali in ceea ce priveste evolutiile legate de tehnologia
de tranzactionare inclusiv tranzactionarea de mare frecventd si noile practici care ar putea constitui un abuz de
piatd, cu scopul de a identifica si promova strategii eficiente de prevenire si solutionare a unor astfel de abuzuri.

(69)  Existd o multitudine de locuri de tranzactionare care functioneaza in prezent in Uniune, iar citeva dintre acestea au
ca obiect tranzactionarea unor instrumente financiare identice. Pentru a aborda riscurile potentiale la care sunt
supuse interesele investitorilor, trebuie aduse intr-un cadru formal si coordonate in mai mare mdsurd procesele
legate de consecintele tranzactiondrii in alte locuri de tranzactionare in cazul in care o firmd de investitii sau un
operator de piatd care exploateazd un loc de tranzactionare decide suspendarea sau retragerea unui instrument
financiar de la tranzactionare. In scopul securitatii juridice si pentru a aborda in mod adecvat conflictele de interese
atunci cind se iau deciziile de suspendare sau de retragere a unor instrumente financiare de la tranzactionare, ar
trebui sd se stipuleze cd, in cazul in care o firma de investitii sau un operator de piatd care exploateazd un loc de
tranzactionare sisteazd tranzactionarea din cauza nerespectdrii regulilor lor, celelalte locuri de tranzactionare se
conformeazd respectivei decizii dacd autoritdtile lor competente decid acest lucru, cu exceptia cazului in care
continuarea tranzactionarii poate fi justificatd de circumstante exceptionale. In plus, este necesard imbunititirea
si aducerea intr-un cadru formal a schimbului de informatii si a cooperdrii intre autoritdtile competente in ceea ce
priveste suspendarea si retragerea unor instrumente financiare de la tranzactionare intr-un loc de tranzactionare.
Aceste misuri ar trebui si se aplice astfel incit si impiedice locurile de tranzactionare si utilizeze in scopuri
comerciale informatiile transmise in contextul suspenddrii sau retragerii unui instrument financiar de la tran-
zactionare.

(70)  Numdrul investitorilor activi pe pietele financiare a crescut, acestora fiindu-le oferitd o gamd mai largd si mai
complexd de servicii si instrumente si, avand in vedere aceste evolutii, ar trebui si se prevadd un grad de
armonizare capabil si ofere investitorilor un nivel de protectie ridicat in intreaga Uniune. La momentul
adoptdrii Directivei 2004/39/CE, faptul cd investitorii depindeau tot mai mult de recomandiri personale a
condus la necesitatea includerii furnizirii consultantei de investitii ca si serviciu de investitii supus autorizarii si
conditiei respectdrii unor norme de conduitd profesionald specifice. Mentinerea importantei recomandirilor
personale pentru clienti si complexitatea tot mai mare a serviciilor si a instrumentelor impun consolidarea
normelor de conduitd profesionald pentru a spori gradul de protectie a investitorilor.

(71)  Statele membre ar trebui sd se asigure cd firmele de investitii actioneazd intr-un mod care si corespundd cel mai
bine intereselor clientilor lor si sunt capabile sid-si respecte obligatiile ce le revin in temeiul prezentei directive.
Firmele de investitii ar trebui, prin urmare, si inteleagd caracteristicile instrumentelor financiare pe care le
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oferd sau le recomanda si sd instituie si sd revizuiascd mecanisme si politici eficiente cu scopul de a identifica
categoria de clienti pentru care urmeazd si furnizeze produsele si serviciile respective. Statele membre ar trebui si
se asigure cd firmele de investitii care produc instrumente financiare garanteazd ci respectivele produse sunt create
pentru a raspunde nevoilor unei piete-tintd de clienti finali identificate in cadrul categoriei pertinente de clienti,
adoptd misuri rezonabile pentru a garanta cd instrumentele financiare sunt distribuite pietei-tintd identificate si
revizuiesc periodic identificarea pietei-tintd a produselor pe care le oferd, precum si performanta acestora. Firmele
de investitii care oferd sau recomandd clientilor instrumente financiare care nu sunt produse de citre acestea ar
trebui, de asemenea, s instituie mecanisme adecvate pentru a obtine si a intelege informatiile pertinente privind
procesul de aprobare al produsului, inclusiv piata-tintd identificatd si caracteristicile produsului pe care acestea il
oferd sau il recomandd. Aceastd obligatie ar trebui si se aplice fird a aduce atingere eventualei evaludri a
caracterului adecvat si corespunzitor care urmeazd a fi realizatd ulterior de citre firma de investitii la furnizarea
serviciilor de investitii pentru fiecare client, pe baza nevoilor, caracteristicilor si obiectivelor lor personale.

Pentru a se asigura cd instrumentele financiare vor fi oferite sau recomandate doar in interesul clientului, firmele de
investitii care oferd sau recomandid produsul creat de societdti care nu fac obiectul cerintelor privind guvernanta
produsului stabilite in prezenta directivd sau creat de societdti din tdri terte ar trebui, de asemenea, si dispund de
mecanisme adecvate pentru a obtine informatii suficiente cu privire la instrumentele financiare.

(72)  Pentru a pune la dispozitia investitorilor toate informatiile relevante, este oportun si se impuni firmelor de
investitii care furnizeazd consultantd de investitii s comunice costul consultantei, si specifice in mod clar baza
recomanddrilor pe care le fac, in special gama de produse pe care le au in vedere pentru a oferi recomandari
personale clientilor, sd specifice dacd furnizeazd consultantd de investitii in mod independent si daci oferd clientilor
o analizd periodici a caracterului adecvat al instrumentelor financiare pe care le recomandd acestora. Este, de
asemenea, oportun s se impund firmelor de investitii sd explice clientilor lor fundamentele recomandarilor oferite.

(73)  Pentru determina cadrul de reglementare al furnizdrii de consultantd de investitii, pastrand totodatd libertatea de
alegere a firmelor de investitii si a clientilor, este oportund stabilirea conditiilor care stau la baza furnizirii acestui
serviciu atunci cand firmele de investitii isi informeaza clientii cd serviciul este oferit in mod independent. Atunci
cand consultanta este furnizatd in mod independent, inainte de formularea unei recomandari personale ar trebui
evaluatd o gamd suficient de largd de produse ale unor furnizori diferiti. Nu este necesar ca consilierul si evalueze
produsele de investitii puse la dispozitie pe piatd de toti furnizorii sau emitentii, insd gama de instrumente
financiare nu ar trebui si fie limitatd la cele emise sau furnizate de entititi care au legituri stranse cu firma de
investitii sau orice altd relatie legald sau economicd, cum ar fi o relatie contractuald, atat de strinsd incat si
reprezinte un risc pentru independenta consultantei oferite.

(74)  Pentru a spori gradul de protectie a investitorilor si pentru a garanta clientilor o imagine mai clard asupra
serviciului pe care il primesc, este, de asemenea, oportund restringerea in mai mare mdisurd a posibilititii
firmelor care furnizeazd serviciul de consultantd de investitii in mod independent si serviciul de administrare a
portofoliului de a accepta si de a retine onorarii, comisioane sau orice beneficiu pecuniar sau nepecuniar de la terti,
in special de la emitenti sau furnizori de produse. Acest lucru presupune cd toate onorariile, comisioanele si
eventualele beneficii pecuniare platite sau oferite de o parte tertd trebuie sd fie restituite integral clientului cat mai
curdnd posibil dupd primirea plitilor respective de citre firmd, iar firmei nu ar trebui si i se permitd si
compenseze nicio platd din partea unor parti terte din onorariile datorate de client firmei. Clientul ar trebui si
fie informat in mod corect i, dacd este cazul, in mod regulat, cu privire la toate onorariile, comisioanele si
beneficiile pe care firma le-a primit in legiturd cu serviciul de investitii furnizat clientului i transferate acestuia.
Firmele care furnizeazd servicii de consultantd sau de administrare a portofoliului in mod independent ar trebui, de
asemenea, ca in cadrul cerintelor lor organizatorice si instituie o politici pentru a garanta ci platile primite din
partea tergilor sunt alocate si transferate clientilor. Ar trebui permise numai beneficiile nepecuniare minore cu
conditia ca aceste beneficii si fie comunicate in mod clar clientului, sd fie iIn masurd si imbundtdteascd calitatea
serviciului oferit si s nu poatd fi considerat ci afecteazd capacitatea firmelor de investitii de a actiona in interesul
clientilor lor.

(75)  Atunci cind furnizeazd serviciul de consultantd in mod independent sau serviciul de administrare a portofoliului,
onorariile, comisioanele sau beneficiile nepecuniare plitite sau oferite de o persoand in numele clientului ar trebui
sd fie permise numai in masura in care persoana este constientd ci astfel de pliti au fost ficute in numele sdu si cd
suma si frecventa oricdrei plati este convenitd intre client si firma de investitii i nu este determinatd de o parte
tertd. Cazurile care ar indeplini aceastd cerintd sunt cele in care un client pliteste factura unei firme in mod direct
sau aceasta este platitd de cdtre o parte tertd independentd care nu are nicio legiturd cu firma de investitii in ceea
ce priveste serviciul de investitii furnizat clientului si actioneazd doar la primirea unor instructiuni din partea
clientului si cazurile in care clientul negociazd un onorariu pentru un serviciu furnizat de catre o firmd de investitii
si plateste acel onorariu. Acesta ar fi in general cazul contabililor sau al avocatilor care actioneaza in temeiul unei
instructiuni de platd clare primite din partea clientului sau cazul in care o persoana se ocupd doar de simpla
transmitere a platii.
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(76)  Prezenta directivd prevede conditiile si procedurile pe care statele membre trebuie si le respecte atunci cind
intentioneazd si impund cerinte suplimentare. Astfel de cerinte pot include interzicerea sau sporirea restrictiondrii
privind oferirea sau acceptarea de onorarii, comisioane sau alte tipuri de beneficii pecuniare sau nepecuniare platite
sau oferite de terti sau de persoane care actioneazd in numele unor terti in legdturd cu furnizarea serviciului
respectiv cdtre client.

(77)  Pentru a proteja si mai mult consumatorii, este necesar sd se garanteze cd firma de investitii nu remunereaza sau
evalueazd performanta propriului siu personal intr-un mod care este incompatibil cu obligatia firmei de a actiona
in interesul clientilor sii, de exemplu prin remunerare, obiective de vanzare sau in alt mod care stimuleazi
personalul si recomande sau si vindd cu precddere un anumit instrument financiar, in conditiile in care un alt
produs poate riaspunde intr-un mod mai adecvat nevoilor clientului.

(78)  Atunci cind, in conformitate cu alte acte legislative ale Uniunii, sunt furnizate informatii suficiente cu privire la
costurile si cheltuielile asociate sau la riscurile legate de instrumentul financiar in sine, informatiile respective ar
trebui s fie considerate drept corespunzitoare obiectivului de a furniza informatii clientilor in temeiul prezentei
directive. Cu toate acestea, firmele de investitii sau institutiile de credit care distribuie instrumentul financiar
respectiv ar trebui sd furnizeze informatii suplimentare clientilor lor cu privire la toate celelalte costuri si cheltuieli
asociate furnizdrii serviciilor de investitii in legdturd cu instrumentul financiar respectiv.

(79)  Avand in vedere complexitatea produselor de investitii si inovarea permanentd a structurii lor, este important si sd
se asigure cd personalul care oferd consultantd cu privire la produse de investitii sau le vinde clientilor de retail
posedd un nivel adecvat de cunostinte si de competente referitoare la produsele oferite. Firmele de investitii ar
trebui sd asigure membrilor personalului lor suficient timp si resurse pentru ca acestia si poatd dobandi
cunostintele si competentele necesare si si le aplice atunci cand furnizeaza servicii clientilor.

(80)  Firmelor de investitii li se permite sd furnizeze servicii de investitii care constau exclusiv in executarea sifsau
primirea si transmiterea ordinelor clientilor fird a fi obligati sd obtind informatii cu privire la cunostintele si
experienta clientilor in scopul evaludrii gradului de adecvare a serviciului sau a instrumentului financiar pentru
acestia. Avand in vedere cd astfel de servicii implicd reducerea considerabild a gradului de protectie a clientilor, se
impune ameliorarea conditiilor de furnizare a acestora. Este oportund, in special, eliminarea posibilittii de a
furniza un astfel de serviciu impreund cu serviciul auxiliar care constd in acordarea de credite sau imprumuturi
unui investitor pentru a-i permite acestuia efectuarea unei tranzactii in care este implicatd firma de investitii care
acordd creditele sau imprumuturile, deoarece creste astfel complexitatea tranzactiei, ficand dificild intelegerea
riscului implicat. Este, de asemenea, oportund definirea mai clard a criteriilor de alegere a instrumentelor financiare
pentru care se pot furniza astfel de servicii pentru a exclude anumite instrumente financiare, inclusiv cele care
presupun un instrument derivat sau incorporeazd o structurd care face dificild intelegerea de citre client a riscurilor
implicate, actiunile la organisme de plasament colectiv de alt tip decat organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM) (organisme de plasament colectiv de alt tip decit OPCVM) si OPCVM-uri structurate in
conformitate cu articolul 36 alineatul (1) al doilea paragraf din Regulamentul (UE) nr. 583/2010 al Comisiei (!).
Considerarea anumitor OPCVM-uri ca fiind produse complexe nu ar trebui si aducd atingere viitoarelor acte
legislative ale Uniunii care definesc domeniul de aplicare si normele aplicabile acestor produse.

(81)  Practicile de vanzare incrucisatd (cross-selling) reprezintd o strategie obisnuitd a furnizorilor de servicii financiare de
retail din intreaga Uniune. Acestea pot aduce beneficii clientilor de retail, insd pot deveni de asemenea practici prin
care interesele clientilor nu sunt luate in considerare in mod corespunzitor. De exemplu, anumite forme de
vanzare incrucisatd, cum este practica vanzdrii legate prin care doud sau mai multe servicii financiare sunt
vandute impreund ca pachet, cel putin unul dintre aceste servicii nefiind disponibil separat, pot denatura
concurenta §i pot avea un impact negativ asupra mobilitdtii clientilor si asupra abilitatii acestora de a alege in
cunostintd de cauzd. Un exemplu de vinzare legatd poate fi necesitatea de a deschide un cont curent atunci cand
unui client de retail i se furnizeazd un serviciu de investitii. Desi practicile de vanzare grupatd, prin care doud sau
mai multe servicii financiare sunt vandute impreund ca pachet, fiecare dintre aceste servicii putand fi achizitionat si
separat, pot de asemenea sd denatureze concurenta si pot avea un impact negativ asupra mobilititii clientilor si
asupra abilitdtii acestora de a alege in cunostintd de cauzd, acestea lasi totusi clientilor posibilitatea de a alege,
astfel periclitind mai putin capacitatea firmelor de investitii de a se conforma prezentei directive. Utilizarea acestor
practici trebuie analizatd cu atentie pentru a promova concurenta si libertatea consumatorului de a alege.

(82)  Atunci cand oferd consultantd de investitii, firma de investitii ar trebui sd specifice intr-o declaratie scrisd privind
caracterul adecvat in ce mod consultanta oferitd corespunde preferintelor, nevoilor si altor caracteristici ale
clientului de retail. Declaratia ar trebui si fie furnizatd pe un suport durabil, inclusiv sub formi electronici.

(") Regulamentul (UE) nr. 583/2010 al Comisiei din 1 iulie 2010 de punere in aplicare a Directivei 2009/65/CE a Parlamentului
European si a Consiliului in ceea ce priveste informatiile cheie destinate investitorilor si conditiile care trebuie indeplinite pentru
furnizarea informatiilor cheie destinate investitorilor sau a prospectului pe un suport durabil, altul decat hartia, sau prin intermediul
unui site web (JO L 176, 10.7.2010, p. 1).
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Responsabilitatea de a efectua evaluarea privind caracterul adecvat si de a furniza clientului un raport exact privind
caracterul adecvat revine firmei de investitii si ar trebui instituite garantii corespunzdtoare pentru a se asigura ci
clientul nu este prejudiciat in urma raportului care prezintd intr-un mod inexact sau abuziv recomandarea
personald, inclusiv modul in care recomandarea furnizati este adecvatd pentru clientul in cauzi si care sunt
dezavantajele masurii recomandate.

(83)  Pentru a stabili ce inseamnd furnizarea informatiilor in timp util inainte de un termen stabilit in prezenta directiva,
o firmi de investitii ar trebui si tind seama, avand in vedere urgenta situatiei, de nevoia clientului de a avea
suficient timp pentru a le citi si a le intelege inainte de a lua o decizie de investitie. Existd o probabilitate mai mare
ca un client sd aibd nevoie de mai mult timp pentru a analiza informatiile furnizate cu privire la un produs sau un
serviciu complex sau care nu ii este familiar ori un produs sau serviciu cu privire la care nu are experientd, decat
pentru a analiza un produs sau un serviciu mai simplu sau mai familiar sau decat in cazurile in care clientul posedd
o experientd anterioard relevanti.

(84) Nicio dispozitie din prezenta directivd nu ar trebui si impund firmelor de investitii sd furnizeze imediat §i simultan
toate informatiile necesare privind firma de investitii, instrumentele financiare, costurile si taxele asociate sau
privind garantarea instrumentelor financiare sau a fondurilor clientilor, cu conditia ca firmele de investitii sa
respecte obligatia generald de a furniza informatiile pertinente in timp util inainte de termenul stabilit de
prezenta directivd. Cu conditia ca informatiile s fie comunicate clientului in timp util inainte de furnizarea
serviciului, prezenta directivd nu obligd firmele si furnizeze informatiile nici separat, nici in cadrul unui
contract incheiat cu clientul.

(85)  Un serviciu ar trebui considerat ca fiind furnizat la initiativa unui client, in afara cazurilor in care acesta solicitd
serviciul respectiv in urma unei comunicdri personalizate care i-a fost transmisd de firmd sau in numele acesteia si
prin care i se prezintd o invitatie sau se intentioneaza influentarea lui in legdturd cu un anumit instrument financiar
sau cu 0 anumitd tranzactie. Un serviciu poate fi considerat ca fiind furnizat la initiativa clientului chiar daci acesta
solicitd serviciul in urma unei comuniciri continind o promotie sau o ofertd privind instrumente financiare,
efectuatd in orice mod si care, prin insdsi natura sa, are un caracter general si se adreseazd publicului sau unui
grup sau unei categorii mai largi de clienti sau de clienti potentiali.

(86) Unul dintre obiectivele prezentei directive este acela de a proteja investitorii. Masurile destinate si protejeze
investitorii trebuie si fie adaptate particularititilor fiecirei categorii de investitori (de retail, profesionali si contra-
parti). Cu toate acestea, pentru a consolida cadrul de reglementare aplicabil furnizdrii de servicii indiferent de
categoria de clienti cirora acestea li se adreseazd, este oportun si se specifice in mod clar ¢i principiile onestitatii,
corectitudinii §i profesionalismului, precum si obligatia de a fi echitabil, clar si fird echivoc se aplicd relatiilor cu
toate categoriile de clienti.

(87)  Investitiile care implicd contracte de asigurare sunt deseori puse la dispozitia clientilor ca alternative posibile sau
substituenti la instrumentele financiare care fac obiectul prezentei directive. Pentru a asigura o protectie solidd
clientilor de retail si a garanta conditii de concurentd echitabile intre produse similare, este important ca produsele
de investitii bazate pe asigurdri si facd obiectul unor cerinte corespunzitoare. Intrucat cerintele privind protectia
investitorului din prezenta directivi ar trebui, prin urmare, sa fie aplicate in egald mdsurd investitiilor sub formd de
contracte de asigurare, diferitele lor structuri de piatd si caracteristici ale produselor demonstreazd ci este mai
potrivit ca cerintele detaliate sa fie stabilite in cadrul revizuirii in curs a Directivei 2002/92/CE decat in prezenta
directiva. Viitoarele acte legislative ale Uniunii de reglementare a activititilor intermediarilor in asigurdri si a
societdtilor de asigurdri ar trebui, asadar, sd asigure in mod corespunzitor instituirea unei aborddri coerente de
reglementare in ceea ce priveste distribuirea diferitelor produse financiare care rispund unor nevoi similare ale
investitorilor i, prin urmare, implicd provociri comparabile legate de protectia acestora. Autoritatea europeand de
supraveghere (Autoritatea europeand de asigurdri §i pensii ocupationale) (,EIOPA”), instituitd prin Regulamentul
(UE) nr. 1094/2010 al Parlamentului European si al Consiliului (') si ESMA ar trebui si colaboreze pentru a realiza
un nivel de coerentd cit mai ridicat in ceea ce priveste normele de conduitd profesionald pentru aceste produse de
investitii. Aceste noi cerinte pentru produsele de investitii bazate pe asigurdri ar trebui stabilite in Directiva
2002/92/CE.

(88) Pentru a alinia normele privind conflictele de interese, principiile generale si informatiile furnizate clientilor si
pentru a permite statelor membre sd introducd restrictii asupra remunerdrii intermediarilor in asigurdri, Directiva
2002/92/CE ar trebui s fie modificatd in consecinta.

(") Regulamentul (UE) nr. 1094/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritdtii
europene de supraveghere (Autoritatea europeand de asigurdri si pensii ocupationale) de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de
abrogare a Deciziei 2009/79/CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 48).
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(89)  Produsele de investitii bazate pe asigurdri care nu oferd oportunitdti de investitii si depozitele expuse numai ratelor
dobanzii ar trebui excluse din domeniul de aplicare al prezentei directive. Produsele de pensii individuale si
ocupationale, al cdror scop principal este sd ofere investitorului un venit in perioada pensiondrii, ar trebui sd fie
excluse din domeniul de aplicare al prezentei directive, avand in vedere caracteristicile si obiectivele acestora.

(90)  Prin derogare de la principiul conform cdruia statul membru de origine elibereazd autorizatia, exercitd suprave-
gherea si isi asumd controlul indeplinirii obligatiilor privind functionarea unei sucursale, se cuvine a incredinta
autoritdtii competente a statului membru gazdd a sucursalei responsabilitatea de a controla indeplinirea anumitor
obligatii previzute de prezenta directivdi pentru orice operatiune efectuatd de o sucursald pe teritoriul statului
membru in care este stabilitd, aceastd din urmd autoritate fiind, de fapt, cea mai apropiatd de sucursald si, prin
urmare, cel mai bine plasatd pentru a detecta si a stopa incalciri ale normelor aplicabile operatiunilor efectuate de
aceasta.

(91)  Este necesar sd se impund firmelor de investitii o obligatie efectivd de bund executare, pentru a asigura cd acestea
executd ordinele in conditiile care sunt cele mai favorabile pentru clienti. Aceastd obligatie ar trebui sd se aplice
firmelor de investitii care au obligatii contractuale sau obligatii de intermediar fatd de clientii lor.

(92) Avand in vedere cd in prezent, in Uniune, existd o gamd mai largd de locuri de executare, ar trebui si se
consolideze cadrul de bund executare pentru investitorii de retail. La punerea in aplicare a cadrului de buni
executare ar trebui luate in considerare evolutiile tehnologiei de monitorizare a bunei executdri, in conformitate
cu articolul 27 alineatul (1) al doilea si al treilea paragraf.

(93) In scopul stabilirii celei mai bune executiri atunci cand se executi ordine pentru clientii de retail, costurile
executdrii respective ar trebui sd includi comisioanele si taxele percepute clientului de citre firma de investitii
in scopuri limitate, in cazul in care mai multe locuri de executare indicate in politica de executare a firmei sunt in
misurd si execute un ordin specific. in astfel de situatii, ar trebui si se ia in considerare comisioanele si costurile
firmei pentru executarea ordinului in cauzd pe fiecare dintre locurile eligibile de executare pentru a putea evalua si
compara rezultatele pentru client care ar putea fi obtinute prin executarea ordinului pe fiecare dintre locurile de
executare respective. Cu toate acestea, intentia nu este aceea de a solicita unei firme si compare rezultatele pe care
le-ar putea obtine pentru client pe baza propriei politici de executare si a propriilor comisioane si taxe cu
rezultatele care ar putea fi obtinute pentru acelasi client de oricare altd firmd de investitii pe baza unei politici
diferite de executare sau a unei structuri diferite a comisioanelor sau taxelor. Intentia nu este nici aceea de a solicita
unei firme sd compare diferentele dintre comisioanele sale care se datoreazd diferentelor aferente naturii serviciilor
pe care firma le furnizeazd clientilor.

(94)  Disporitiile prezentei directive care prevdd cd cheltuielile de executare ar trebui sd includd comisioanele sau taxele
pe care firma de investitii le percepe clientilor pentru furnizarea unui serviciu de investitii nu ar trebui s se aplice
si stabilirii locurilor de executare care ar trebui sd fie incluse in politica de executare a firmei in sensul articolului
27 alineatul (5) din prezenta directivd.

(95)  Ar trebui sd se considere cd o firmi de investitii stabileste si percepe comisioane intr-un mod care discrimineaza
inechitabil intre locurile de executare in cazul in care percepe clientilor comisioane sau marje diferite pentru
executarea ordinului in diferite locuri de executare, iar diferenta respectivd nu reflectd diferentele reale din
costurile firmei pentru executarea in locurile respective.

(96)  Pentru a ameliora conditiile in care firmele de investitii respectd obligatia de a executa ordinele in conditiile cele
mai favorabile pentru clienti in conformitate cu prezenta directivd, este oportun sd se prevadd obligatia pentru
instrumentele financiare care fac obiectul obligatiei de tranzactionare din articolele 23 si 28 din Regulamentul (UE)
nr. 600/2014, fiecare loc de tranzactionare si operator independent si pentru alte instrumente financiare, fiecare
loc de executare sd pund la dispozitia publicului date referitoare la calitatea executdrii tranzactiilor in fiecare astfel
de loc.

(97)  Informatiile pe care firmele de investitii le furnizeazd clientilor cu privire la politica lor de executare sunt adesea
informatii standard si cu caracter general si nu permit clientilor sd inteleagd modul in care vor fi executate ordinele
sau sd verifice respectarea de citre societitile respective a obligatiei de a executa ordinele in conditiile cele mai
favorabile pentru clienti. Pentru a spori gradul de protectie a investitorilor, este oportun s se precizeze principiile
care stau la baza furnizarii de cdtre firmele de investitii a informatiilor cu privire la politica de executare si sd se
impund firmelor sd publice anual, pentru fiecare categorie de instrumente financiare, cele mai importante cinci
locuri in care acestea au executat ordine ale clientilor in cursul anului precedent si si tind seama, in cadrul
politicilor lor privind executarea optimd, de aceste informatii si de informatiile publicate de locurile de tran-
zactionare in legdturd cu calitatea executdrii.
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(98)  Atunci cind stabileste relatia comerciald cu clientul sau cu clientul potential, firma de investitii poate si ii solicite
acestuia acordul pentru politica de executare, precum si pentru posibilitatea ca respectivele ordine sd fie executate
in afara unui loc de tranzactionare.

(99)  Persoanele care furnizeazd servicii de investitii in contul mai multor firme de investitii nu trebuie s fie considerate
ca agenti delegati, ci ca firme de investitii in cazul in care se incadreazd in definitia prevazutd de prezenta directiva,
cu exceptia anumitor persoane care pot fi exonerate.

(100) Prezenta directivd nu trebuie sd aducd atingere dreptului agentilor delegati de a intreprinde activitti reglementate
de alte directive sau activitdti auxiliare privind servicii sau produse financiare care nu sunt reglementate de prezenta
directivd, inclusiv in contul unor entitdti ale grupului financiar de care apartin.

(101) Conditiile de exercitare a activitdtilor care au loc in afara sediilor firmelor de investitii (vanzare la domiciliu) nu
trebuie sd fie reglementate de prezenta directiva.

(102) Autorititile competente ale statelor membre nu trebuie sd elibereze certificatul de inregistrare sau trebuie si il
retragd in cazul in care activititile exercitate efectiv indicd in mod clar faptul c¢i un agent delegat 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 ciruia acest agent delegat intentioneazd si isi exercite sau isi exercitd efectiv majoritatea
activitatilor.

(103) In sensul prezentei directive, contrapirtile eligibile trebuie si fie considerate ca actionand in calitate de clienti.

(104) Criza financiard a scos in evidentd limite in ceea ce priveste abilitatea clientilor care nu sunt clienti de retail de a
evalua riscul pe care il implicd investitiile lor. Trebuie confirmat faptul ci este necesard asigurarea respectdrii
normelor de conduitd profesionald in ceea ce priveste acei investitori care au cea mai mare nevoie de protectie,
fiind totodatd oportund o mai buni calibrare a cerintelor aplicabile diferitelor categorii de clienti. In acest scop, este
oportund extinderea aplicdrii unor cerinte privind furnizarea de informatii §i raportarea la relatiile cu contrapartile
eligibile. In special, cerintele respective ar trebui sd vizeze protejarea instrumentelor financiare si a fondurilor care
apartin clientilor, precum si furnizarea de informatii si raportarea referitoare la instrumente financiare si tranzactii
mai complexe. In vederea unei mai bune clasificiri a municipalititilor si a autorititilor publice locale, este oportun
sd se prevadd cu claritate excluderea acestora din lista contrapdrtilor eligibile si a clientilor considerati a fi
profesionali, permitdndu-le totodatd si fie tratate, la cerere, ca si clienti profesionali.

(105) n ceea ce priveste tranzactiile executate intre contrapdrtile eligibile, obligatia de a divulga ordinele limitd nu trebuie
sd se aplice dect in cazul in care contrapartea trimite in mod explicit ordinul limitd unei firme de investitii in
vederea executdrii acestuia.

(106) Statele membre ar trebui sd asigure respectarea dreptului de protectie a datelor cu caracter personal in conformitate
cu Directiva 95/46/CE a Parlamentului European si a Consiliului (") si cu Directiva 2002/58/CE a Parlamentului
European si a Consiliului (?) care reglementeazi activititile de prelucrare a datelor cu caracter personal desfasurate
in scopul aplicirii prezentei directive. Prelucrarea datelor cu caracter personal efectuatd de ESMA in scopul aplicarii
prezentei directive intrd sub incidenta Regulamentului (CE) nr. 45/2001 al Parlamentului European si al Consiliu-

lui ().

(107) Firmele de investitii ar trebui sd dispund de aceleasi posibilititi de a deveni membre ale pietelor reglementate sau de
a avea acces la aceste piete in intreaga Uniune. Oricare ar fi modurile de organizare a tranzactiilor in vigoare in
statele membre, se impune suprimarea limitdrilor tehnice si juridice cu privire la accesul pe pietele reglementate.

(") 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 (JO L 281, 23.11.1995, p. 31).

(%) Directiva 2002/58/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 12 julie 2002 privind prelucrarea datelor personale si protejarea
confidentialititii in sectorul comunicatiilor publice (Directiva asupra confidentialititii si comunicatiilor electronice) (JO L 201,
31.7.2002, p. 37).

(®) Regulamentul (CE) nr. 45/2001 al Parlamentului European si al Consiliului din 18 decembrie 2000 privind protectia persoanelor
fizice cu privire la prelucrarea datelor cu caracter personal de citre institutiile §i organele comunitare i privind libera circulatie a
acestor date (JO L 8, 12.1.2001, p. 1).
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(108) Pentru a facilita finalizarea tranzactiilor transfrontaliere, ar trebui previzut accesul firmelor de investitii la sistemele
de compensare si de decontare din intreaga Uniune, indiferent dacd tranzactia respectivd a fost sau nu incheiatd pe
o piatd reglementatd din statul membru in cauzd. Firmele de investitii care doresc sd adere direct la sistemele de
decontare ale altor state membre trebuie sd se conformeze cerintelor operationale si comerciale care conditioneaza
calitatea de membru, precum si mdsurilor prudentiale vizdnd mentinerea functiondrii armonioase si ordonate a
pietelor financiare.

(109) Furnizarea de servicii de citre societdti din tdri terte in Uniune face obiectul regimurilor si cerintelor de drept
intern. Societdtile autorizate in conformitate cu aceste regimuri si cerinte nu beneficiazd de libertatea de a furniza
servicii si de dreptul de a se stabili in alte state membre decat in cele in care acestea sunt stabilite. In cazul in care
statele membre considerd cd nivelul adecvat de protectie pentru clientii sdi de retail sau clientii de retail care au
solicitat s3 fie tratati ca clienti profesionali poate fi atins prin infiintarea unei sucursale de citre societatea dintr-o
tard tertd este oportund introducerea unui cadru comun minim de reglementare la nivelul Uniunii in ceea ce
priveste cerintele aplicabile respectivelor sucursale si in temeiul principiului potrivit ciruia societdtile din tarile terte
nu ar trebui si primeascd un tratament mai favorabil decat societdtile din Uniune.

(110) La punerea in aplicare a dispozitiilor prezentei directive, statele membre tin seama de recomanddrile Grupului de
Actiune Financiard Internationald (GAFI) privind jurisdictiile care au deficiente strategice in domeniul combaterii
spalarii banilor si a finantarii terorismului in cazul cirora se aplicd mdsuri de contracarare sau jurisdictiile care au
deficiente strategice in domeniul combaterii spaldrii banilor si a finantdrii terorismului care nu au realizat progrese
suficiente in solutionarea deficientelor sau nu s-au angajat la un plan de actiune elaborat impreund cu GAFI pentru
solutionarea deficientelor;

(111) Dispozitiile prezentei directive referitoare la furnizarea de servicii de investitii sau la exercitarea de activitdti de
investitii in Uniune de cdtre societdti din tdri terte nu ar trebui sd afecteze posibilitatea ca persoanele stabilite in
Uniune s3 beneficieze, la initiativa lor exclusivd, de servicii de investitii furnizate de societiti din tiri terte. in cazul
in care o societate dintr-o tard tertd furnizeazd servicii la initiativa exclusivd a unei persoane stabilite in Uniune,
aceste servicii nu ar trebui considerate a fi furnizate pe teritoriul Uniunii. In cazul in care o societate dintr-o tard
tertd contacteazd clienti sau clienti potentiali din Uniune sau isi promoveazd sau face reclamd serviciilor sau
activitdtilor sale de investitii sau auxiliare in Uniune, acestea nu ar trebui considerate servicii furnizate la initiativa
exclusivi a clientului.

(112) Autorizatia pentru exploatarea unei piete reglementate ar trebui sd includd orice activitate care are legdturd directd
cu afisarea, prelucrarea, executarea, confirmarea si notificarea ordinelor, din momentul in care acestea sunt primite
de piata reglementatd §i pAnd in momentul in care sunt transmise pentru finalizare ulterioard, precum si orice
activitate aferentd admiterii de instrumente financiare la tranzactionare. Autorizatia ar trebui sd includi, de
asemenea, tranzactiile incheiate prin intermediul formatorilor de piatd desemnati la care apeleazd piata regle-
mentatd, in cazul in care aceste tranzactii se efectueazd in cadrul sistemelor sale si in conformitate cu normele
care reglementeazd aceste sisteme. Nu toate tranzactiile incheiate de membri sau de citre participanti ai pietei
reglementate, ai unui MTF sau ai unui OTF trebuie considerate ca efectuate in cadrul sistemelor unei piete
reglementate, ale unui MTF sau ale unui OTF. Tranzactiile pe care membrii sau participantii le incheie in mod
bilateral §i care nu indeplinesc toate obligatiile stabilite pentru o piatd reglementatd, un MTF sau un OTF in temeiul
prezentei directive ar trebui sd fie considerate drept tranzactii incheiate in afara unei piete reglementate, a unui MTF
sau a unui OTF in scopul definirii operatorilor independenti. In astfel de cazuri, obligatia firmelor de investitii de a
publica cotatii ferme ar trebui sa se aplice in cazul in care sunt indeplinite conditiile previzute de prezenta directivd
si de Regulamentul (UE) nr. 600/2014.

(113) Avand in vedere importanta furnizdrii de lichiditdti pentru functionarea ordonata si eficientd a pietelor, firmele de
investitii care desfisoard activititi de tranzactionare algoritmicd urmirind o strategie de formare a pietei ar trebui si
incheie acorduri scrise cu locurile de tranzactionare care si le clarifice obligatiile de a furniza lichidititi pietei.

(114) Nicio dispozitie din prezenta directivd nu ar trebui sd impund autorititilor competente sd aprobe sau sd examineze
continutul acordului scris dintre piata reglementatd si firma de investitii impus de participarea la un sistem de
formare a pietei. Totodatd insd directiva nu impiedicd acest lucru, atata timp cat aceastd aprobare sau examinare se
bazeazd exclusiv pe respectarea de citre pietele reglementate a obligatiilor lor in temeiul articolului 48.
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(115) Furnizarea principalelor servicii de date referitoare la piatd, esentiale pentru ca utilizatorii sd poatd obtine o imagine
de ansamblu a activitdtilor de tranzactionare pe pietele financiare din intreaga Uniune si pentru ca autorititile
competente sd primeascd informatii precise si complete cu privire la tranzactiile relevante, ar trebui sd facd obiectul
autorizdrii si reglementdrii pentru a asigura nivelul necesar de calitate.

(116) Introducerea mecanismelor de publicare aprobate (approved publication arrangements — APA-uri) are menirea de a
imbundtdti nivelul de calitate al informatiilor care asigurd transparenta in tranzactionare publicate in spatiul
extrabursier (over the counter — OTC) si de a contribui semnificativ la garantarea publicirii acestor date intr-un
mod care si faciliteze consolidarea lor cu datele publicate de locurile de tranzactionare.

(117) Avand in vedere faptul cd in prezent existd o structurd a pietei care permite concurenta intre locuri de tran-
zactionare multiple, este esential ca un sistem centralizat de raportare eficace si cuprinzitor si intre in functiune
cat mai curdnd posibil. Introducerea unei solutii comerciale pentru sistemul centralizat de raportare pentru
instrumentele de capitaluri proprii si instrumentele financiare asimilabile instrumentelor de capitaluri proprii ar
urma sd contribuie la crearea unei piete europene integrate in mai mare mdsurd si sd inlesneascd accesul parti-
cipantilor la piatd la o imagine consolidatd a informatiilor transparente disponibile referitoare la tranzactii. Solutia
avutd in vedere se bazeazd pe autorizarea furnizorilor care functioneazd conform unor parametri predefiniti si
supravegheati, care se afld in concurentd in scopul elabordrii unor solutii inovatoare si foarte sofisticate din punct
de vedere tehnic care si deserveascd piata in cea mai mare masurd posibild si sd asigure cd sunt puse la dispozitie
date coerente si corecte referitoare la piatd. Solicitind tuturor furnizorilor de sisteme centralizate de raportare
(consolidated tape providers - CTP-uri) si consolideze datele de la toate APA-urile si locurile de tranzactionare, se va
asigura existenta concurentei pe baza calitdtii serviciilor furnizate clientilor, si nu pe baza gamei de date acoperite.
Cu toate acestea, este oportun si se prevadd acum un sistem centralizat de raportare care si fie pus in aplicare
printr-un proces de atribuire a contractelor de achizitii publice, daci mecanismul avut in vedere nu are drept
rezultat producerea la timp a unui sistem centralizat de raportare eficace si cuprinzdtor pentru instrumentele
financiare de capitaluri proprii sau asimilabile instrumentelor financiare de capitaluri proprii.

(118) Instituirea unui sistem centralizat de raportare pentru alte instrumente financiare decét cele de capitaluri proprii
este consideratd a fi mai dificil de pus in practici decat instituirea unui astfel de sistem pentru instrumentele de
capitaluri proprii, de aceea potentialii furnizori de sisteme centralizate de raportare ar trebui sd aibd intai posibi-
litatea de a acumula experientd cu acesta din urma inainte de a-l realiza. Prin urmare, pentru a facilita instituirea in
conditii corespunzitoare a unui sistem centralizat de raportare pentru alte instrumente financiare decat cele de
capitaluri proprii, este oportun si se prevadi un termen extins de aplicare a masurilor interne de transpunere a
dispozitiilor relevante. Cu toate acestea, este oportun si se prevadd acum un sistem centralizat de raportare care si
fie pus in aplicare printr-un proces de atribuire a contractelor de achizitii publice, dacd mecanismul avut in vedere
nu are drept rezultat producerea la timp a unui sistem centralizat de raportare eficace si cuprinzitor pentru alte
instrumente financiare decat cele de capitaluri proprii.

(119) La stabilirea, cu privire la alte instrumente financiare decat cele de capitaluri proprii, a locurilor de tranzactionare si
a APA-urilor care trebuie sd fie incluse in informatiile post-tranzactionare care urmeazd si fie diseminate de citre
CTP-uri, ESMA ar trebui sd se asigure cd obiectivul stabilirii unei piete integrate a Uniunii pentru aceste instrumente
financiare va fi atins, precum si cd APA-urile si locurile de tranzactionare beneficiazd de un tratament nedis-
criminatoriu.

(120) Dreptul Uniunii privind cerintele in materie de fonduri proprii ar trebui s stabileascd cerintele minime de capital
pe care ar trebui s le indeplineascd pietele reglementate pentru a putea fi autorizate, tindnd seama de natura
specificd a riscurilor asociate acestor piete.

(121) Operatorii unei piete reglementate ar trebui sd poatd exploata, de asemenea, un MTF sau un OTF in conformitate
cu dispozitiile pertinente ale prezentei directive.

(122) Dispozitiile prezentei directive referitoare la admiterea de instrumente financiare la tranzactionare in conformitate
cu normele aplicate de o piatd reglementatd nu ar trebui sd aducd atingere aplicdrii Directivei 2001/34/CE a
Parlamentului European si a Consiliului () si a Directivei 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului ().
O piatd reglementatd nu ar trebui impiedicata s aplice cerinte mai stricte decat cele previzute de prezenta directivi
emitentilor de instrumente financiare pe care intentioneazd si le admitd la tranzactionare.

(") Directiva 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 (JO L 184, 6.7.2001, p. 1).
(?) Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie publicat in
cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare (JO L 345, 31.12.2003, p. 64).
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(123) Statele membre ar trebui sd poatd insdrcina mai multe autoritdti competente cu aplicarea gamei variate de obligatii
previzute de prezenta directivd. Aceste autoritdti ar trebui sd aibd un caracter public, care sd le poatd garanta
independenta in raport cu agentii economici si si asigure evitarea conflictelor de interese. Statele membre trebuie
sd garanteze o finantare adecvatd a autoritdtii competente, in conformitate cu dreptul lor intern. Desemnarea
autoritdtilor publice nu trebuie si impiedice delegarea de functii, sub responsabilitatea autorititii competente.

(124) Pentru a garanta desfdsurarea in mod eficient si la timp a comunicirii dintre autoritdtile competente cu privire la
suspenddri, retrageri, perturbdri, conditii de tranzactionare de naturd si perturbe piata si circumstante care ar putea
indica un abuz de piatd, este necesar un proces eficient de comunicare si coordonare intre autorititile nationale
competente, care se va realiza prin intermediul mecanismelor dezvoltate de ESMA.

(125) Liderii G20, reuniti la Pittsburg la 25 septembrie 2009, au cizut de acord si imbundtiteascd reglementarea,
functionarea si transparenta pietelor financiare si de mdrfuri pentru a rezolva problema volatilititii excesive a
pretului mirfurilor. Comunicarea Comisiei din 28 octombrie 2009 intitulati ,imbunatitirea functionarii lantului de
aprovizionare cu alimente in Europa” si comunicarea din 2 februarie 2011 ,Abordarea provocirilor de pe pietele
de mairfuri si privind materiile prime” prezintd mdsuri care trebuie luate in contextul revizuirii Directivei
2004/39/CE. In septembrie 2011, Organizatia Internationald a Reglementatorilor de Valori Mobiliare a publicat
Principiile de reglementare si de supraveghere a pietelor de instrumente derivate pe marfuri. Aceste principii au fost
aprobate de liderii G20 reuniti la Cannes la 4 noiembrie 2011, care au solicitat ca autorititile de reglementare a
pietelor sd aibd competente oficiale de administrare a pozitiilor, inclusiv competenta de a stabili limite de pozitie ex
ante, dacd este necesar.

(126) Competentele autoritdtilor competente ar trebui completate cu competente explicite de a obtine, de la orice
persoand, informatii cu privire la dimensiunea si scopul unei pozitii pe contracte derivate pe marfuri si de a
cere persoanei respective s ia mdsuri pentru a-si diminua pozitia pe respectivele contracte derivate.

(127) Un regim armonizat privind limitele pozitiilor este necesar pentru a asigura o mai bund coordonare si coerentd in
aplicarea acordului G20, in special pentru contracte tranzactionate la nivelul Uniunii. Prin urmare, ar trebui sa li se
acorde autorititilor competente competente explicite de a stabili limite, pe baza metodologiei stabilite de ESMA,
privind pozitiile pe care le poate detine orice persoand, la nivelul unui grup agregat, intr-un contract pe un
instrument derivat pe o anumitd marfd in orice moment, pentru a preveni abuzurile de piatd, inclusiv in ceea
ce priveste piata, si pentru a sprijini conditiile de decontare si de cotatie ordonatd, inclusiv prevenirea pozitiilor de
distorsionare a pietei. Astfel de limite ar trebui sd promoveze integritatea pietei instrumentelor derivate si a
mdrfurilor activ suport fird a aduce atingere descoperirii preturilor pe piata de madrfuri activ suport si nu ar
trebui aplicate pozitiilor care reduc in mod obiectiv riscurile care privesc direct de activititile comerciale legate de
mdrfuri. De asemenea, ar trebui clarificatd distinctia dintre contractele spot pentru marfuri §i contractele derivate pe
marfuri. In vederea armonizarii regimului este, de asemenea, oportun ca ESMA si monitorizeze punerea in aplicare
a limitelor pozitiilor si autoritdtile competente si creeze mecanisme de cooperare, inclusiv schimbul de date
relevante intre ele, si sd facd posibild monitorizarea si punerea in executare a limitelor.

(128) Toate locurile de tranzactionare in care se efectueazd tranzactii cu instrumente derivate pe marfuri ar trebui si
instituie mecanisme adecvate de control al administrdrii pozitiilor, previzdnd competentele necesare cel putin
pentru a monitoriza §i accesa informatiile privind pozitiile aferente instrumentelor derivate pe marfuri, a solicita
reducerea sau eliminarea acestor pozitii si a solicita ca lichidititile si fie reintroduse pe piatd pentru a reduce
efectele unei pozitii majore sau dominante. ESMA ar trebui sd actualizeze constant si si publice o listd care descrie
succint limitele pozitiilor §i mecanismele de control al administririi pozitillor in vigoare. Aceste limite si
mecanisme ar trebui aplicate in mod coerent si ar trebui si tind seama de caracteristicile pietei vizate. Ar trebui
sd se precizeze in mod clar modul cum se aplica acestea si pragurile cantitative relevante care constituie limite sau
care pot da nagtere altor obligatii.

(129) Locurile de tranzactionare ar trebui s publice siptimanal situatia agregatd a pozitiilor detinute de diferitele
categorii de persoane pentru diferitele contracte derivate pe marfuri, certificatelor de emisii si instrumentelor
derivate aferente acestora tranzactionate pe platformele lor. Ar trebui pusi la dispozitia autoritdtii competente,
cel putin zilnic, o situatie completd si detaliatd, defalcatd a pozitiilor detinute de toate persoanele. Mecanismele de
raportare in temeiul prezentei directive ar trebui sd tind seama, dupd caz, de cerintele de raportare deja impuse in
baza articolului 8 din Regulamentul (UE) nr. 1227/2011.
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(130) Metodologia folositd pentru calcularea limitelor pozitiilor nu ar trebui sd creeze bariere in calea dezvoltirii de noi
instrumente financiare derivate pe marfuri, dar, in acelasi timp, ESMA ar trebui sd garanteze, atunci cand stabileste
metodologia de calculare, c¢i dezvoltarea noilor instrumente derivate pe mérfuri nu poate fi folositd pentru a ocoli
regimul limitdrii pozitiilor.

(131) Ar trebui stabilite limite ale pozitiilor pentru fiecare contract derivat pe marfuri individual. Pentru a evita ocolirea
regimului limitdrii pozitiilor prin dezvoltarea in curs a noilor contracte derivate pe marfuri, ESMA ar trebui sa
garanteze cd metodologia de calculare previne orice ocolire, tindnd seama de interesul deschis global in alte
instrumente derivate pe mdrfuri cu aceleasi marfuri activ suport.

(132) Este de dorit facilitarea accesului la capital pentru intreprinderile mici si mijlocii (IMM-uri) si facilitarea dezvoltdrii
in continuare a pietelor specializate care au menirea de a rispunde nevoilor emitentilor care sunt intreprinderi mici
sau mijlocii. Aceste piete, care sunt de reguld operate in temeiul prezentei directive ca MTF-uri, sunt cunoscute sub
denumirea de piete de crestere pentru IMM-uri, piete de crestere sau piete junior. Crearea, in cadrul categoriei MTF-
urilor, a subcategoriei pietelor de crestere pentru IMM-uri si inregistrarea acestor piete are menirea de a asigura
cresterea vizibilitdtii si a profilului acestora si de a sprijini elaborarea unor standarde de reglementare comune
pentru astfel de piete in intreaga Uniune. Accentul ar trebui pus pe modul in care viitoarea reglementare ar trebui
sd stimuleze si sd promoveze in continuare folosirea acestei piete pentru a deveni mai atractivd pentru investitori si
sd ofere o reducere a poverii administrative, precum si stimulente suplimentare pentru ca IMM-urile sd aiba acces la
pietele de capital prin piete de crestere pentru IMM-uri.

(133) Cerintele aplicabile acestei noi categorii de piete trebuie si ofere suficientd flexibilitate pentru a putea tine cont de
modelele de piatd actuale care functioneazd cu succes in intreaga Europd. Prin aceste ceringe trebuie, de asemenea,
sd se realizeze un echilibru corect intre mentinerea unui nivel ridicat de protectie a investitorilor, vital pentru a
stimula increderea investitorilor in emitentii de pe pietele respective, reducand totodatd sarcinile administrative
inutile ale acestor emitenti. Se propune detalierea cerintelor privind pietele de crestere pentru IMM-uri, precum cele
referitoare la criteriile de admitere la tranzactionare pe aceste piete, in acte delegate sau standarde tehnice.

(134) Avand in vedere ci este important ca pietele care functioneazd cu succes si nu fie afectate, ar trebui mentinutd
posibilitatea ca operatorii pietelor care vizeazd emitentii mici si mijlocii s opteze pentru a continua operarea unei
astfel de piete in conformitate cu cerintele previzute de prezenta directivi fard a trebui s se inregistreze ca piete de
crestere pentru IMM-uri. Un emitent care are statutul de IMM nu ar trebui sd fie obligat s3 obtind admiterea la
tranzactionare a instrumentelor sale financiare pe o piatd de crestere pentru IMM-uri.

(135) Pentru ca aceastd noud categorie de piete sd fie in beneficiul IMM-urilor, minimum 50 % dintre emitentii ale cdror
instrumente financiare sunt tranzactionate pe o piatd de crestere pentru IMM-uri ar trebui sd fie IMM-uri. Evaluarea
acestei situatii ar trebui realizatd anual. Criteriul referitor la proportia de minimum 50 % dintre emitenti ar trebui sd
fie implementat in mod flexibil. Nerespectarea temporard a acestui criteriu nu ar trebui si insemne cd locul de
tranzactionare va trebui si fie radiat imediat sau cd se va refuza inregistrarea acestuia ca piatd de crestere pentru
IMM-uri, dacd existd perspectiva ca locul de tranzactionare respectiv si indeplineascd criteriul privind proportia de
minimum 50 % incepand cu anul urmitor. In ceea ce priveste evaluarea meniti si stabileascd dacd un emitent este
un IMM, aceasta se va realiza pe baza capitalizdrii bursiere din cei trei ani calendaristici anteriori. Aceasta ar trebui
sd asigure o tranzitie mai lind a acestor emitenti de la aceste piete specializate citre pietele principale.

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

(137) Este necesar sd fie sporitd convergenta prerogativelor de care dispun autoritdtile competente, pentru a tinde spre o
intensitate echivalentd a aplicdrii normelor in interiorul pietei financiare integrate. Un set minim comun de
competente, insotit de resursele adecvate, ar trebui sd garanteze eficienta supravegherii. Prin urmare, prezenta
directivd ar trebui si prevadi un set minim de competente de supraveghere si investigare cu care autorititile
competente ale statelor membre ar trebui investite in conformitate cu legislatia nationald. Respectivele competente
ar trebui exercitate, in cazul in care legislatia nationald prevede astfel, in baza unei cereri depuse la autorititile
judiciare competente. Atunci cand isi exercitd competentele in temeiul prezentei directive, autorititile competente
ar trebui sd actioneze in mod obiectiv si impartial §i s rdmand autonome in cadrul procesului decizional.

(138) Prezenta directivd specificd un set minim de atributii pe care autoritdtile competente ar trebui si le detind, insd
aceste atributii trebuie exercitate in cadrul unui sistem legislativ national complet, care garanteazd respectarea
drepturilor fundamentale, inclusiv dreptul la viatd privatd. Pentru exercitarea competentelor care pot implica
incdlcarea gravd a dreptului la respectarea vietii private in ceea ce priveste familia, domiciliul si comunicatiile,
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statele membre ar trebui sd instituie mijloace adecvate si eficace de protectie impotriva oricirui abuz, de exemplu
in cazul in care este necesard o autorizatie prealabild din partea autorititilor judiciare ale statului membru respectiv.
Statele membre ar trebui sd permitd autorititilor competente sd exercite astfel de atributii care presupun intruziune
in mdsura in care acest lucru este necesar pentru investigarea corespunzitoare a cazurilor grave, cand nu existd
mijloace echivalente pentru obtinerea eficientd a aceluiasi rezultat.

(139) Nicio actiune intreprinsd de vreo autoritate competentd sau de ESMA in exercitarea atributiilor lor nu ar trebui si
discrimineze, direct sau indirect, niciun stat membru sau grup de state membre ca loc de prestare a serviciilor de
investitii sau de desfisurare a activitdtilor de investitii, indiferent de moneda.

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

(141) Pentru a se asigura respectarea obligatiilor care decurg din prezenta directivd si din Regulamentul (UE) nr.
600/2014 de citre firmele de investitii, operatorii autorizati si exploateze un MTF sau un OTF, piete reglementate,
APA-uri, CTP-uri sau mecanisme de raportare aprobate (ARM-uri), de citre cei care controleazd in mod efectiv
activitatea acestora si de citre membrii organelor de conducere ale firmelor de investitii si ale pietelor reglementate,
precum si pentru a garanta un tratament similar in intreaga Uniune, statele membre ar trebui si fie obligate sd
instituie sanctiuni si masuri eficace, proportionale si cu efect de descurajare. Sanctiunile si masurile administrative
instituite de statele membre ar trebui si respecte anumite cerinte esentiale privind destinatarii, criteriile care trebuie
luate in considerare la aplicarea unei sanctiuni sau mdsuri, publicarea, principalele competente de a impune
sanctiuni si nivelurile amenzilor administrative.

(142) In special, autoritatile competente ar trebui imputernicite s3 aplice amenzi suficient de mari pentru a contrabalansa
beneficiile preconizate si pentru a avea un efect de descurajare chiar §i pentru institutiile mai mari si managerii
acestora.

(143) Este, de asemenea, necesar ca autorititile competente si aibd, in conformitate cu dreptul intern §i cu Carta,
posibilitatea de acces in sediile persoanelor fizice si juridice. Accesul in aceste sedii este necesar atunci cand
existd prezumtii intemeiate cu privire la existenta unor documente si a altor date legate de obiectul unei
anchete, care ar putea fi concludente pentru a dovedi incdlcarea prezentei directive sau a Regulamentului (UE)
nr. 600/2014. In plus, accesul in aceste sedii este necesar atunci cand persoana cireia i s-au solicitat deja informatii
nu se conformeazd, in totalitate sau partial, acestei obligatii sau atunci cand existd motive intemeiate pentru a
considera cd, dacd s-ar formula o astfel de solicitare, persoana in cauzd nu i-ar da curs sau c¢d documentele sau
informatiile la care se referd solicitarea ar fi indepartate, falsificate sau distruse. In cazul in care este necesard o
autorizare prealabild din partea autoritatii judiciare a statului membru in cauzi, in conformitate cu dreptul intern,
acest drept de acces in sedii ar trebui sd fie exercitat dupd ce s-a obtinut autorizatia judiciard prealabild.

(144) Inregistrarile convorbirilor telefonice si ale schimburilor de date existente de care dispun firmele de investitii care
executd si documenteazd executia de tranzactii, precum si inregistrarile convorbirilor telefonice si ale schimburilor
de date existente de la operatorii de telecomunicatii reprezintd probe cruciale, uneori chiar singurele probe, care
ajutd la detectarea si dovedirea abuzurilor de piatd, precum si la verificarea respectdrii de citre firme a cerintelor in
materie de protectiei a investitorului si a altor cerinte previzute in prezenta directivd sau in Regulamentul (UE) nr.
600/2014. Autoritdtile competente ar trebui sd poatd solicita, prin urmare, inregistrarile convorbirilor telefonice,
ale comunicatiilor electronice si ale schimburilor de date existente detinute de o firma de investitii sau o institutie
de credit. Accesul la inregistrarile datelor si ale convorbirilor telefonice este necesar pentru detectarea si
sanctionarea abuzurilor de piatd sau a incilcdrilor cerintelor prevazute in prezenta directivd sau in Regulamentul
(UE) nr. 600/2014.

Pentru a asigura conditii de concurentd echitabile in Uniune in ceea ce priveste accesul la inregistrarile convor-
birilor telefonice si ale schimburilor de date existente detinute de un operator de telecomunicatii sau la inregistrarile
convorbirilor telefonice si ale schimburilor de date detinute de o firmd de investitii, autorititile competente ar
trebui s3 poatd solicita, in conformitate cu dreptul intern, inregistrdrile convorbirilor telefonice si ale schimburilor
de date existente detinute de un operator de telecomunicatii, in masura in care dreptul intern permite acest lucru,
precum si inregistririle convorbirilor telefonice si ale schimburilor de date detinute de o firmd de investitii, in
cazurile in care existd motive intemeiate pentru a suspecta cd aceste inregistrdri sunt legate de obiectul inspectiei
sau al anchetei si pot fi relevante pentru a dovedi practici care sunt interzise in temeiul Regulamentului (UE) nr.
596/2014 sau incdlcdri ale cerintelor prezentei directive sau ale Regulamentului (UE) nr. 600/2014. Accesul la
inregistrarile convorbirilor telefonice si ale schimburilor de date detinute de un operator de telecomunicatii nu ar
trebui sd includ continutul comunicdrilor telefonice vocale.
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(145) Pentru a garanta aplicarea coerentd a sanctiunilor in intreaga Uniune, statele membre ar trebui sd aibd obligatia de
a se asigura cd, atunci cand stabilesc tipul sanctiunilor sau al mdsurilor administrative si nivelul amenzilor
administrative, autoritdtile competente iau in considerare toate circumstantele relevante.

(146) Pentru a garanta cd deciziile luate de autorititile competente au un efect de descurajare asupra publicului larg,
acestea ar trebui, in mod normal, publicate. Publicarea deciziilor reprezintd, de asemenea, pentru autorititile
competente, un instrument important de informare a participantilor pe piatd cu privire la comportamentele
care se considerd cd incalcd prezenta directivd si pentru a promova un comportament adecvat in randul partici-
pantilor pe piatd, in general. In cazul in care publicarea cauzeazd persoanelor implicate prejudicii disproportionate,
pericliteazd stabilitatea pietelor financiare sau o anchetd in curs de desfdsurare, autoritatea competentd ar trebui sa
publice anonim sanctiunile si celelalte masuri, in conformitate cu dreptul intern, sau sd améne publicarea.

Autorititile competente ar trebui si aibd posibilitatea de a nu publica sanctiunile in cazul in care publicarea
anonimd sau amdénarea publicdrii este consideratd insuficientd pentru a garanta ci stabilitatea pietelor financiare
nu este pusd in pericol. De asemenea, autorititile competente nu ar trebui si fie obligate si publice misurile care
sunt considerate a fi minore, in cazul in care publicarea lor ar fi disproportionati. Este oportun si se prevadd un
mecanism cu ajutorul ciruia sd se comunice ESMA sanctiunile nepublicate pentru ca autoritdtile competente si le
poatd lua in considerare in cadrul supravegherii lor continue. Prezenta directivd nu impune, insd nu ar trebui nici
sd impiedice, publicarea sanctiunilor penale aplicate ca urmare a incdlcarii prezentei directive sau a Regulamentului
(UE) nr. 600/2014.

(147) Pentru a depista orice eventuald incilcare, autoritdtile competente ar trebui sd aibd competentele de investigare
necesare si ar trebui si stabileasci mecanisme eficace si fiabile de incurajare a raportirii eventualei incalciri sau a
incdlcdrii efective, inclusiv garantdnd protectia angajatilor care semnaleazd incdlcarea in cadrul propriei institutii.
Aceste mecanisme nu ar trebui sd aducd atingere protectiei adecvate a persoanelor acuzate. Ar trebui s se instituie
proceduri corespunzitoare pentru a garanta protectia adecvati a persoanei acuzate, in special avand in vedere
dreptul la protectia datelor cu caracter personal ale persoanei in cauzd si procedurile prin care se asigurd dreptul
persoanei acuzate la apdrare si dreptul de a fi ascultat inainte de adoptarea unei decizii cu privire la aceasta, precum
si dreptul la o cale de atac efectivd impotriva unei astfel de decizii in fata unei instante.

(148) Prezenta directivd ar trebui sd prevadd sanctiunile si misurile pentru a include toate actiunile aplicate ulterior
sdvarsirii unei incilcdri si care sunt destinate si impiedice altd incilcare, indiferent dacd acestea sunt considerate
sanctiuni sau mdasuri in temeiul dreptului intern.

(149) Prezenta directivd nu ar trebui si aducd atingere niciunei dispozitii in materie de sanctiuni penale din legislatia
statelor membre.

(150) Chiar dacd nici o dispozitie nu se opune stabilirii de citre statele membre a unor norme privind sanctiunile
administrative si penale pentru aceleasi incilciri, statelor membre nu ar trebui s li se impund si stabileasci
regimul sanctiunilor administrative pentru incdlcdrile prezentei directive sau ale Regulamentului (UE) nr. 600/2014
care fac obiectul dreptului penal intern. In conformitate cu dreptul intern, statelor membre nu le revine obligatia de
a impune atdt sanctiuni administrative, cat si sanctiuni penale pentru aceeasi infractiune, dar ar trebui si poatd
actiona astfel dacd dreptul intern le-o permite. Cu toate acestea, mentinerea sanctiunilor penale in locul celor
administrative pentru incilcarea prezentei directive sau ale Regulamentului (UE) nr. 600/2014 nu ar trebui sd
reducd sau sd afecteze in alt mod capacitatea autoritdtilor competente de a coopera, de a accesa si de a face schimb
de informatii in timp util cu autorititile competente din alte state membre in sensul prezentei directive si al
Regulamentului (UE) nr. 600/2014, inclusiv dupd eventuala sesizare a autoritdtilor judiciare competente cu privire
la cazurile de incilcare relevante, in vederea urmdririi penale.

(151) Pentru a proteja clientii si fird a se aduce atingere dreptului acestora de a-si prezenta litigiile in fata instantelor, este
oportun ca statele membre sd asigure infiintarea unor organisme publice sau private insircinate cu solutionarea
acestor litigii pe cale extrajudiciard, care s coopereze in scopul solutiondrii litigiilor transfrontaliere, tindnd seama
de Recomanddrile 98/257/CE (') si 2001/310/CE (3 ale Comisiei. Atunci cand aplicd dispozitiile privind proce-
durile extrajudiciare de depunere a reclamatiilor si de initiere a cdilor de atac, statele membre ar trebui incurajate si
utilizeze mecanismele de cooperare transfrontaliere existente, in special reteaua pentru reclamatii privind serviciile
financiare (Financial Services Complaints Network - FIN-Net)

(") Recomandarea 98/257/CE a Comisiei din 30 martie 1998 privind principiile aplicabile organelor responsabile cu solutionarea
extrajudiciard a litigiilor referitoare la consum (JO L 115, 17.4.1998, p. 31).

() Recomandarea 2001/310/CE a Comisiei din 4 aprilie 2001 privind principiile aplicabile organelor extrajudiciare competente si
solutioneze prin mediere litigiile de consum (JO L 109, 19.4.2001, p. 56).
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(152) Orice schimb sau orice transmitere de informatii intre autoritdtile competente sau alte autoritdti, organisme sau
persoane ar trebui sd respecte normele privind transferul de date cu caracter personal citre tarile terte prevazute de
Directiva 95/46/CE. Orice schimb sau orice transmitere de date cu caracter personal intre ESMA si tiri terte ar
trebui sd respecte normele privind transferul de date cu caracter personal prevdzute de Regulamentul (CE)
nr. 45/2001.

(153) Este necesar si se consolideze dispozitiile privind schimbul de informatii intre autorititile competente nationale,
precum si obligatiile reciproce ale acestor autorititi in materie de asistentd si cooperare. In contextul unei activitati
transfrontaliere tot mai intense, autoritdtile competente ar trebui si isi furnizeze reciproc informatiile necesare
pentru exercitarea functiilor lor, astfel incat si garanteze aplicarea eficace a prezentei directive, inclusiv in cazul in
care incdlcarea, efectivd sau prezumatd, poate fi de resortul autoritdtilor competente ale mai multor state membre.
In cadrul acestui schimb de informatii, secretul profesional se impune intotdeauna, pentru a asigura transmiterea
fard piedici a informatiilor respective, precum si protectia drepturilor persoanelor in cauzi.

(154) Atunci cand exploatarea unui loc de tranzactionare care a instituit dispozitive intr-un stat membru gazdd a
dobandit o importantd considerabild pentru functionarea pietelor valorilor mobiliare si protectia investitorilor
din statul membru gazdd respectiv, dispozitivele de cooperare proportionale care trebuie instituite ar trebui si
imbrace forma adecvatd printre diferitele modalititi de cooperare dintre autorititile competente din tirile membre
de origine si cele gazdd, in functie de nevoile de cooperare frontalierd in materie de supraveghere, in special cele
legate de natura si amploarea impactului asupra pietelor valorilor mobiliare si a protectiei investitorilor in statul
membru gazdd, cum ar fi schimbul de informatii, consultdrile si asistenta ad hoc sau periodica.

(155) In vederea realizdrii obiectivelor stabilite in prezenta directivd, competenta de a adopta acte in conformitate cu
articolul 290 din TFUE ar trebui sd fie delegatd Comisiei in ceea ce priveste precizdrile referitoare la exonerdri,
clarificarea definitiilor, criteriile de evaluare a proiectelor de achizitii ale firmelor de investitii, cerintele organi-
zationale pentru firmele de investitii, APA-uri si CTP-uri, gestionarea conflictelor de interese, normele de conduitd
profesionald pentru furnizarea de servicii de investitii, executarea ordinelor in conditiile cele mai favorabile pentru
clienti, prelucrarea ordinelor clientilor, tranzactiile cu contrapirti eligibile, circumstantele care impun obligatia de
informare firmelor de investitii sau operatorilor de piatd care exploateazd un MTF sau un OTF, precum si
operatorilor pe o piatd reglementatd, circumstantele care afecteazd in mod semnificativ interesele investitorilor si
compromit functionarea ordonati a pietei in vederea suspenddrii §i a retragerii instrumentelor financiare de la
tranzactionarea pe un MTF, un OTF sau o piatd reglementatd, pietele de crestere pentru IMM-uri, pragurile dincolo
de care se aplicd obligatiile in materie de raportare a pozitiei si criteriile pe baza cdrora functionarea unui loc de
tranzactionare intr-un stat membru gazdd poate fi consideratd ca avdnd o importantd considerabild pentru
functionarea pietelor valorilor mobiliare si pentru protectia investitorilor. Este extrem de importantd derularea
de citre Comisie a unor consultdri corespunzitoare pe parcursul lucrdrilor pregatitoare, inclusiv la nivel de experti.
Atunci cand pregiteste si elaboreazid actele delegate, Comisia ar trebui sd asigure transmiterea simultand, prompti
si adecvatd a documentelor relevante citre Parlamentul European si Consiliu.

(156) Standardele tehnice in materie de servicii financiare ar trebui si asigure o armonizare coerentd §i o protectie
adecvatd a investitorilor, inclusiv a celor care investesc in depozite structurate, si a consumatorilor din intreaga
Uniune. Ar fi eficient §i oportun sd se incredinteze ESMA, ca organism care detine un nivel inalt de specializare,
sarcina de a elabora proiecte de standarde tehnice de reglementare si de punere in aplicare care nu implicd optiuni
strategice si de a le inainta Comisiei. Pentru a asigura o protectie sistematicd a investitorilor si a consumatorilor in
sectoarele serviciilor financiare, ESMA ar trebui si isi indeplineascd sarcinile, pe cat posibil, in strinsd cooperare cu
autoritatea europeand de supraveghere (Autoritatea bancard europeand) (EBA), instituitd prin Regulamentul (UE)
nr. 1093/2010 al Parlamentului European si al Consiliului (') si cu EIOPA.

(157) Comisia ar trebui sd adopte proiectele de standarde tehnice de reglementare elaborate de ESMA privind exonerdrile
referitoare la activitdtile considerate a fi auxiliare in raport cu activitatea principald, informatiile care trebuie
furnizate §i anumite cerinte in contextul procedurilor de aprobare si de respingere a cererilor de autorizare ale
firmelor de investitii, achizitia de participatii calificate, tranzactionarea algoritmici, obligatia de a executa ordinele
in conditiile cele mai favorabile pentru client, suspendarea si retragerea instrumentelor financiare de la tran-
zactionarea pe o piatd reglementatd, un MTF sau un OTF, libertatea de a presta servicii i de a desfasura activitdti
de investitii, infiintarea unei sucursale, rezilienta sistemelor, mecanismele de intrerupere a tranzactiondrii si tran-
zactionarea electronicd, pasurile de cotare, sincronizarea ceasurilor profesionale, admiterea instrumentelor
financiare la tranzactionare, limitele pozitiilor §i mecanismele de control al administrdrii pozitiilor in cazul instru-
mentelor financiare derivate pe mdrfuri, procedurile de aprobare si de respingere a cererilor de autorizare ale

(") Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritdtii
europene de supraveghere (Autoritatea bancard europeand), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei
2009/78/CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 12).
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furnizorilor de servicii de raportare a datelor, cerintele organizatorice pentru APA-uri, CTP-uri si ARM-uri si privind
cooperarea intre autorititile competente. Comisia ar trebui si adopte aceste proiecte de standarde tehnice de
reglementare prin acte delegate, in temeiul articolului 290 din TFUE si in conformitate cu articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1093/2010.

(158) Comisia ar trebui si fie imputernicitd, de asemenea, si adopte standarde tehnice de punere in aplicare prin
intermediul actelor de punere in aplicare, in conformitate cu articolul 291 din TFUE si cu articolul 15 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010. Ar trebui sd se incredinteze ESMA sarcina de a elabora si de a inainta
Comisiei standarde tehnice de punere in aplicare privind procedurile de aprobare si de respingere a cererilor de
autorizare ale firmelor de investitii, achizitia de participatii calificate, procesul de tranzactionare si finalizarea
tranzactiilor in MTF-uri si OTF-uri, suspendarea si retragerea instrumentelor de la tranzactionare, libertatea de a
furniza servicii si de a desfisura activititi de investitii, infiintarea unei sucursale, furnizarea de servicii de citre
societdtile din tdri terte, raportarea pozitiilor pe categorii de detindtori de pozitii, procedurile de aprobare si de
respingere a cererilor de autorizare, procedurile si formularele pentru transmiterea informatiilor referitoare la
publicarea deciziilor, obligatia de cooperare, cooperarea intre autoritdtile competente, schimbul de informatii si
privind consultarea inainte de autorizarea unei firme de investitii.

(159) Comisia ar trebui si prezinte Parlamentului European si Consiliului un raport privind functionarea OTF-urilor,
functionarea regimului pentru pietele de crestere pentru IMM-uri, impactul cerintelor privind tranzactionarea
automatizatd si tranzactionarea de mare frecventd, experienta cu mecanismele de interzicere a anumitor produse
sau practici si impactul mdsurilor legate de pietele instrumentelor financiare derivate pe marfuri.

(160) Comisia ar trebui sd elaboreze, pand la 1 ianuarie 2018, un raport de evaluare a impactului potential asupra
preturilor la energie si a functiondrii pietei energiei al expirdrii perioadei de tranzitie previzute pentru aplicarea
obligatiei de compensare si a cerintelor de marjd previzute in Regulamentul (UE) nr. 648/2012. Daci este cazul,
Comisia ar trebui sd prezinte o propunere legislativd pentru a stabili sau modifica legislatia relevantd, inclusiv
legislatia sectoriald specifici, cum ar fi Regulamentul (UE) nr. 1227/2011.

(161) Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului (') permite statelor membre sd autorizeze adminis-
tratorii de fonduri de investitii alternative (AFIA) sd ofere anumite servicii de investitii pe 1angd gestionarea colectivd
a fondurilor de investitii alternative (FIA), inclusiv servicii de gestionare a portofoliilor de investitie, consultantd in
materie de investitii, activitdti de pdstrare si administrare legate de actiunile sau unitdtile unor organisme de
plasament colectiv, precum si primirea si transmiterea ordinelor investitorilor pentru instrumente financiare.
Avand in vedere ci cerintele care se aplici in cazul furnizdrii acestor servicii sunt armonizate in cadrul Uniunii,
AFIA autorizati de autoritdtile competente din tara lor de origine sd furnizeze aceste servicii nu ar trebui s se
supund niciunei alte autorizdri suplimentare in tirile membre gazdd si niciunei alte mdsuri cu un efect similar.

(162) In temeiul cadrului juridic in vigoare, AFIA autorizati si furnizeze aceste servicii de investitii care doresc si le
furnizeze in alte state membre decat statul lor de origine trebuie s indeplineascd cerinte de drept intern supli-
mentare, inclusiv infiintarea unei entitdti juridice distincte. Pentru a inldtura obstacolele din calea furnizdrii trans-
frontaliere de servicii de investitii armonizate si pentru a asigura un nivel de concurentd echitabil intre entitatile
care furnizeazd aceleasi servicii de investitii, in temeiul acelorasi cerinte juridice, un AFIA autorizat s furnizeze
aceste servicii ar trebui si poatd si le furnizeze la nivel transfrontalier, sub rezerva respectdrii cerintelor de
notificare corespunzitoare, pe baza autorizatiei acordate de autorititile competente din statul siu membru de
origine.

(163) Directiva 2011/61/UE ar trebui, prin urmare, modificatd in consecinta.

(164) Avand in vedere ci obiectivul prezentei directive, si anume crearea unei piete financiare integrate in care investitorii
sd se bucure de o protectie suficientd si in care sd fie protejate eficienta si integritatea pietei in general, necesitd
stabilirea unor norme comune aplicabile firmelor de investitii, indiferent de locul in care sunt autorizate in Uniune,
si care sd reglementeze functionarea pietelor reglementate si a altor sisteme de tranzactionare, cu scopul de a evita

(") Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor de investitii
alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010
(JO L 174, 1.7.2011, p. 1).
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ca opacitatea unei singure piete sau o blocare a acesteia s compromitd functionarea eficientd a sistemului financiar
al Uniunii in ansamblul sdu, nu poate fi suficient realizat de citre statele membre dar, avand in vedere dimensiunile
si efectele prezentei directive, poate fi mai bine realizat la nivelul Uniunii, Uniunea poate adopta mdsuri in
conformitate cu principiul subsidiarititii previzut la articolul 5 din Tratatul privind Uniunea Europeand. In
conformitate cu principiul proportionalititii, astfel cum este enuntat la articolul respectiv, prezenta directivd nu
depiseste ceea ce este necesar pentru realizarea acestui obiectiv.

(165) Data fiind cresterea numdrului de sarcini conferite ESMA prin prezenta directivd §i prin Regulamentul (UE) nr.
600/2014, Parlamentul European, Consiliul si Comisia ar trebui sd se asigure cd sunt puse la dispozitie resursele
umane si financiare adecvate.

(166) Prezenta directivd respectd drepturile fundamentale si principiile recunoscute in Carta drepturilor fundamentale a
Uniunii Europene, in special dreptul la protectia datelor cu caracter personal, libertatea de a desfisura o activitate
comerciald, dreptul la protectia consumatorilor, dreptul la o cale de atac eficace si la un proces echitabil si dreptul
de a nu fi judecat sau condamnat de doud ori pentru aceeasi infractiune si ar trebui pusd in aplicare in confor-
mitate cu aceste drepturi si principii.

(167) Autoritatea Europeand pentru Protectia Datelor a fost consultatd in conformitate cu articolul 28 alineatul (2) din
Regulamentul (CE) nr. 45/2001 si a emis un aviz in 10 februarie 2012 (%).

(168) In conformitate cu Declaratia politici comund a statelor membre si a Comisiei privind documentele explicative din
28 septembrie 2011 (%), statele membre s-au angajat sd insoteascd, in cazuri justificate, notificarea masurilor lor de
transpunere cu unul sau mai multe documente care sd explice relatia dintre componentele unei directive si partile
corespunzitoare din instrumentele nationale de transpunere. In ceea ce priveste prezenta directivi, legiuitorul
considerd cid este justificatd transmiterea unor astfel de documente.

(169) Obligatia de a transpune prezenta directivd in dreptul intern ar trebui si se limiteze la acele dispozitii care
reprezintd o modificare substantiald in raport cu directivele precedente. Obligatia de a transpune dispozitiile
neschimbate rezultd din directivele precedente.

(170) Prezenta directivd nu ar trebui sd aducd atingere obligatiilor statelor membre privind termenele de transpunere in
dreptul intern si de aplicare a Directivei, previzute in anexa III partea B,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

TITLUL I
DOMENIUL DE APLICARE S$I DEFINITII
Atticolul 1
Domeniul de aplicare

(1)  Prezenta directivd se aplicd firmelor de investitii, operatorilor de piatd, furnizorilor de servicii de raportare a datelor,
precum si societdtilor din tari terte care furnizeaza servicii de investitii sau exercitd activitdti de investitii in Uniune prin
infiintarea unei sucursale.

(2)  Prezenta directiva stabileste cerinte in legiturd cu urmdtoarele aspecte:
(a) conditiile de autorizare si de functionare aplicabile firmelor de investitii;
(b) furnizarea de servicii de investitii sau exercitarea de activitdti de investitii de citre societdti din tdri terte prin infiintarea

unei sucursale;

() JO C 147, 25.5.2012, p. 1.
() JO C 369, 17.12.2011, p. 14.
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(c) autorizarea si functionarea pietelor reglementate;

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

(e) supravegherea, cooperarea si punerea in aplicare de citre autorititile competente.

(3)  Urmdtoarele dispozitii se aplic si institutiilor de credit autorizate in temeiul Directivei 2013/36/UE in cazul in care
acestea furnizeazd unul sau mai multe servicii de investitii sifsau desfisoard una sau mai multe activititi de investitii:

(a) articolul 2 alineatul (2), articolul 9 alineatul (3), articolul 14 si articolele 16-20;

(b) titlul 1T capitolul II, cu exceptia articolului 29 alineatul (2) al doilea paragraf;

(c) titlul II capitolul III, cu exceptia articolului 34 alineatele (2) si (3) si a articolului 35 alineatele (2)-(6) si (9);

(d) articolele 67-75 si articolele 80, 85 si 86.

(4)  Urmdtoarele dispozitii se aplicd, de asemenea, firmelor de investitii si institutiilor de credit autorizate in temeiul
Directivei 2013/36/UE, atunci cand vind clientilor depozite structurate sau le furnizeaza consultantd cu privire la acestea:

(a) articolul 9 alineatul (3), articolul 14 si articolul 16 alineatele (2), (3) si (6);

5

(b) articolele 23-26, articolul 28, articolul 29 cu exceptia alineatului (2) al doilea paragraf si articolul 30; si

(c) articolele 67-75.

(5)  Dispozitiile articolului 17 alineatele (1)-(6) se aplicd si membrilor sau participantilor pe pietele reglementate si MTE-
uri cdrora nu li se impune obtinerea unei autorizatii in conformitate cu prezenta directivd, in temeiul articolului 2
alineatul (1) literele (a), (e), (i) si ().

(6)  Articolele 57 si 58 se aplicd si persoanelor exonerate in temeiul articolului 2.

(7)  Toate sistemele multilaterale de instrumente financiare opereazd fie in conformitate cu dispozitiile titlului II in ceea
ce priveste MTF-urile sau OTF-urile, fie in conformitate cu dispozitiile titlului IIl in ceea ce priveste pietele reglementate.

Orice firme de investitii care tranzactioneazd pe cont propriu in mod organizat, frecvent, sistematic si substantial in
executarea ordinelor clientilor in afara unei piete reglementate, a unui MTF sau a unui OTF functioneazi in conformitate
cu titlul Il din Regulamentul (UE) nr. 600/2014.

Fird a aduce atingere articolelor 23 si 28 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, toate tranzactiile cu instrumente
financiare mentionate la primul si la al doilea paragraf care nu sunt incheiate in cadrul sistemelor multilaterale sau al
operatorilor independenti respectd dispozitiile relevante de la titlul Il din Regulamentul (UE) nr. 600/2014.



L 173/376 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 12.6.2014

Articolul 2
Exonerari

(1)  Prezenta directivd nu se aplica:

(a) intreprinderilor de asigurdri sau intreprinderilor care exercitd activitdtile de reasigurare si de retrocedare previzute de
Directiva 2009/138/CE, atunci cand desfdsoard activititile mentionate in respectiva directivi;

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

(c) persoanelor care furnizeazd servicii de investitii ocazional in cadrul unei activitti profesionale, in cazul in care
aceasta este reglementati de acte cu putere de lege sau de un cod deontologic care nu exclud furnizarea acestui
serviciu;

(d) persoanelor care tranzactioneazd pe cont propriu alte instrumente financiare decat instrumentele financiare derivate
pe marfuri ori certificatele de emisii sau instrumentele derivate pe acestea si care nu furnizeaza niciun alt serviciu de
investitii sau nu exercitd nicio altd activitate de investitii cu instrumente financiare altele decat instrumentele
financiare derivate pe marfuri, certificatele de emisii sau instrumentele derivate pe acestea, decat dacd acestea:

(i) sunt formatori de piat3;

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

(ili) aplicd o tehnicd de tranzactionare algoritmicd de mare frecventd; sau

(iv) tranzactioneazd pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor.

Persoanele exonerate in temeiul literei (a), (i) sau (j) nu trebuie sd respecte conditiile previzute la prezenta literd
pentru a fi exonerate.

(¢) operatorilor care au obligatii de conformitate in temeiul Directivei 2003/87/CE care, atunci cind tranzactioneazd
certificate de emisii, nu executd ordine ale clientilor si care nu furnizeaza niciun alt serviciu de investitii si nu exercitd
nicio altd activitate de investitii decat tranzactionarea pe cont propriu, cu conditia ca persoanele respective si nu
utilizeze o tehnicd de tranzactionare algoritmici de mare frecventd;

(f) persoanelor care presteazd servicii de investitii ce constau exclusiv in gestionarea unui sistem de participare a
angajatilor;

(9) persoanelor care presteazd servicii de investitii care constd numai in gestionarea unui sistem de participare a
angajatilor si in furnizarea de servicii de investitii exclusiv intreprinderii lor mamd, filialelor lor sau altor filiale ale
intreprinderii lor mama;

(h) membrilor SEBC si ai organismelor nationale cu functii similare din Uniune, altor organisme publice din Uniune
insdrcinate cu gestionarea datoriei publice sau care intervin in aceastd gestionare si institutiilor financiare inter-
nationale infiintate de doud sau mai multe state membre cu scopul de a mobiliza fonduri si de a oferi asistentd
financiard in beneficiul membrilor lor care sunt afectati sau amenintati de probleme grave de finantare;
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(i) organismelor de plasament colectiv si fondurilor de pensii, fie cd sunt sau nu coordonate la nivelul Uniunii, i
depozitarilor si administratorilor acestor organisme;

() persoanelor:

(i) care tranzactioneazd pe cont propriu instrumente financiare derivate pe marfuri ori certificate de emisii sau
instrumente derivate pe acestea, inclusiv formatorii de piatd, cu exceptia persoanelor care tranzactioneazd pe cont
propriu in executarea ordinelor clientilor; sau

(ii) care furnizeaza servicii de investitii, altele decat tranzactionarea pe cont propriu, privind instrumentele financiare
derivate pe mdrfuri sau certificatele de emisii sau instrumentele derivate pe acestea, clientilor sau furnizorilor
activititii lor principale,

cu conditia ca:

— pentru fiecare dintre cazurile de mai sus, considerate in mod individual si agregat, aceste activitdti s fie auxiliare
in raport cu activitatea lor principald la nivel de grup si ca activitatea principald sd nu constea in furnizarea de
servicii de investitii in sensul prezentei directive, activititi bancare in sensul Directivei 2013/36/UE sau activitdti
de formator de piatd pentru instrumente financiare derivate pe marfuri;

— persoanele respective si nu utilizeze o tehnicd de tranzactionare algoritmicd de mare frecventd; si

3

— persoanele respective sd notifice anual autoritdtii competente relevante faptul ¢ beneficiazd de aceastd exonerare
si, la cerere, raporteazd autorititii competente elementele pe baza cirora considerd ci activitdtile lor mentionate la
punctele (i) si (i) sunt auxiliare in raport cu activitatea lor principald;

(k) persoanelor care furnizeazd servicii de consultantd de investitii in cadrul exercitrii unei alte activititi profesionale
care nu este prevazutd in prezenta directivd, cu conditia ca furnizarea acestor servicii de consultantd si nu fie
remuneratd in mod specific;

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

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

(n) operatorilor de transport si de sistem definiti la articolul 2 punctul 4 din Directiva 2009/72/CE sau la articolul 2
punctul 4 din Directiva 2009/73/CE, atunci cind acestia isi indeplinesc sarcinile in temeiul directivelor mentionate, in
temeiul Regulamentului (CE) nr. 714/2009, in temeiul Regulamentului (CE) nr. 715/2009 ori in temeiul codurilor de
retea sau orientdrilor adoptate in conformitate cu regulamentele respective, oriciror persoane care actioneazd ca
furnizori de servicii in numele lor pentru a indeplini sarcina care le revine in temeiul actelor legislative respective ori
in temeiul codurilor de retea sau orientdrilor adoptate in conformitate cu regulamentele respective si oricirui
operator sau administrator al unui sistem de echilibrare a energiei, al unei retele de conducte sau al unui sistem
menit s echilibreze oferta §i cererea de energie in momentul indeplinirii acestor sarcini.

Aceastd exonerare se aplicd persoanelor angajate in activitdtile previzute la aceastd literd numai atunci cand acestea
desfigoard activitdti de investitii sau furnizeazi servicii de investitii legate de instrumentele financiare derivate pe
mdrfuri in vederea desfasurdrii activitdtilor respective. Aceastd exonerare nu se aplicd exploatirii unei piete secundare,
inclusiv a unei platforme de tranzactionare secundard cu drepturi financiare de transport;

(0) CSD, dacd si in masura in care intrd sub incidenta dreptului Uniunii.
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(2)  Drepturile conferite de prezenta directivi nu se aplicd furnizdrii de servicii in calitate de contraparte in tranzactiile
efectuate de organisme publice insdrcinate cu gestionarea datoriei publice sau de membri ai SEBC, in cadrul sarcinilor care
le sunt atribuite de TFUE si de Protocolul nr. 4 privind Statutul Sistemului European al Bincilor Centrale si al Bancii
Centrale Europene sau al functiilor echivalente in temeiul unor dispozitii de drept intern.

(3)  Comisia adoptd acte delegate in conformitate cu articolul 89 pentru a clarifica, in scopul aplicrii alineatului (1)
litera (c), cand o activitate este exercitat ocazional.

(4)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza, in scopul alineatului (1) litera (j),
criteriile pe baza cdrora se stabileste cind o activitate trebuie consideratd ca fiind auxiliard in raport cu activitatea
principald la nivelul grupului.

Criteriile respective tin seama de cel putin de urmdtoarele elemente:

(a) necesitatea ca activititile auxiliare sd reprezinte o proportie minoritard din activittile desfdsurate la nivelul grupului;

(b) dimensiunea activitdtii de tranzactionare in raport cu activitatea globald de tranzactionare pe piatd pentru clasa de
active respectiva.

Pentru a determina mdasura in care activitdtile auxiliare reprezintd o proportie minoritard din activititile desfdsurate la
nivelul grupului, ESMA poate stabili daci trebuie analizat capitalul utilizat pentru desfdsurarea activitdtii auxiliare in raport
cu capitalul utilizat pentru desfasurarea activititii principale. Cu toate acestea, acest factor nu este, in niciun caz, suficient
pentru a demonstra ci activitatea este auxiliard in raport cu activitatea principald a grupului.

Activitdtile mentionate la prezentul alineat sunt analizate la nivelul grupului.

Elementele mentionate la al doilea paragraf exclud:

(a) tranzactiile intragrup mentionate la articolul 3 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 care servesc scopurilor de
gestionare a lichiditdtilor la nivelul grupului sau de gestionare a riscurilor;

(b) tranzactiile cu instrumente financiare derivate care pot fi masurate in mod obiectiv ca reducind riscurile direct legate
de activitatea comerciald sau de activitatea de finantare a trezoreriei;

(c) tranzactiile cu instrumente financiare derivate pe madrfuri si certificate de emisii incheiate in scopul indeplinirii
obligatiilor de a furniza lichidititi intr-un loc de tranzactionare, atunci cind astfel de obligatii sunt impuse de
autoritdtile de reglementare in conformitate cu dreptul Uniunii sau cu actele cu putere de lege si actele administrative
de la nivel national sau de locurile de tranzactionare.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

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

Articolul 3
Exoneriri facultative

(1)  Statele membre pot opta sd nu aplice prezenta directivd persoanelor pentru care ele reprezintd statul membru de
origine, cu conditia ca activititile acestor persoane s fie autorizate si reglementate la nivel national, §i ca aceste persoane:

(@) sd nu fie autorizate sd detind fonduri ale clientilor sau valori mobiliare ale clientilor si care, din acest motiv, sd nu
poatd in niciun moment si fie debitoare fatd de acestia;
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(b) sd nu fie autorizate si furnizeze servicii de investitii, cu exceptia preludrii si transmiterii de ordine pentru valori
mobiliare si unitdti de fond ale unor organisme de plasament colectiv sifsau a furnizdrii de servicii de consultantad in
investitii in privinta acestor instrumente financiare; si

(c) in cadrul furnizdrii acestui serviciu, sd fie autorizate si transmitd ordinele doar citre:

(i) firmele de investitii autorizate in conformitate cu prezenta directivd;

(i) institutiile de credit autorizate in conformitate cu Directiva 2013/36/UE;

(it) sucursalele firmelor de investitii sau ale institutiilor de credit care sunt autorizate intr-o tard tertd si cirora li se
aplicd si care respectd norme prudentiale considerate de autorititile competente ca fiind cel putin la fel de stricte
ca cele stabilite de prezenta directivd, de Regulamentul (UE) nr. 575/2013 sau de Directiva 2013/36/UE;

(iv) organismele de plasament colectiv autorizate in temeiul dreptului unui stat membru sd vanda publicului unititi de
fond i administratorilor acestor organisme;

(v) firmele de investitii cu capital fix definite la articolul 17 punctul 7 din Directiva 2012/30/UE a Parlamentului
European si a Consiliului (1), ale cdror titluri sunt listate sau tranzactionate pe o piatd reglementatd a unui stat
membru; sau

(d) sa furnizeze servicii de investitii exclusiv pe marfuri, certificate de emisii sifsau instrumente financiare derivate pe
acestea, cu unicul scop de a acoperi riscurile comerciale ale clientilor lor, atunci cand clientii respectivi sunt exclusiv
intreprinderi locale din domeniul energiei electrice definite la articolul 2 punctul 35 din Directiva 2009/72/CE sau
intreprinderi din sectorul gazelor naturale definite la articolul 2 punctul 1 din Directiva 2009/73/CE si cu conditia ca
respectivii clienti sd detind in comun 100 % din capitalul sau din drepturile de vot ale acestor persoane, si exercite
controlul comun si sa fie exonerate in temeiul articolului 2 alineatul (1) litera (j) din prezenta directiva in cazul in care
presteazd ele insele aceste servicii de investitii; sau

(e) sa furnizeze servicii de investitii exclusiv pe certificate de emisii sifsau instrumente financiare derivate pe acestea, cu
unicul scop de a acoperi riscurile comerciale ale clientilor lor, atunci cind clientii respectivi sunt exclusiv operatori
definiti la articolul 3 litera (f) din Directiva 2003/87/CE si cu conditia ca respectivii clienti sd detind in comun 100 %
din capitalul sau din drepturile de vot ale acestor persoane, si exercite controlul comun si si fie exonerate in temeiul
articolului 2 alineatul (1) litera (j) din prezenta directivd in cazul in care presteazd ele insele aceste servicii de investitii.

(2)  Regimurile statelor membre impun persoanelor mentionate la alineatul (1) respectarea unor cerinte care sunt cel
putin echivalente urmdtoarelor cerinte impuse de prezenta directiva:

(a) conditiile si procedurile de autorizare si supraveghere continuid previzute la articolul 5 alineatele (1) si (3) si la
articolele 7-10, 21, 22 si 23, precum si in actele delegate adoptate de Comisie in conformitate cu articolul 89;

(b) normele de conduiti profesionald stabilite la articolul 24 alineatele (1), (3), (4), (5), (7) si (10), la articolul 25 alineatele
(2), (5) si (6) si, in cazul in care regimul national permite persoanelor respective si desemneze agenti delegati, la
articolul 29, precum si mdsurile de punere in aplicare aferente;

(") Directiva 2012/30/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 25 octombrie 2012 de coordonare, in vederea echivalirii, a
garantiilor impuse societitilor comerciale in statele membre, in intelesul articolului 54 al doilea paragraf din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene, pentru protejarea intereselor asociatilor sau tertilor, in ceea ce priveste constituirea societdtilor
comerciale pe actiuni si mentinerea si modificarea capitalului acestora (JO L 315, 14.11.2012, p. 74).
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(c) cerintele organizatorice prevazute la articolul 16 alineatul (3) primul, al saselea si al saptelea paragraf si la articolul 16
alineatele (6) si (7) si in actele delegate corespunzitoare adoptate de Comisie in conformitate cu articolul 89.

Statele membre impun persoanelor exonerate de la aplicarea prezentei directive in temeiul alineatului (1) din prezentul
articol sd fie acoperite de un sistem de compensare a investitorilor recunoscut in conformitate cu Directiva 97/9/CE.
Statele membre pot permite firmelor de investitii sd nu fie acoperite de un astfel de sistem, cu conditia sd detind o
asigurare de rdspundere civild profesionald prin care, tindnd seama de dimensiunea, profilul de risc si natura juridicd a
persoanelor exonerate in conformitate cu alineatul (1) din prezentul articol, si asigure clientilor lor un grad echivalent de
protectie.

Prin derogare de la al doilea paragraf din prezentul alineat, statele membre in care existd deja in vigoare astfel de acte cu
putere de lege sau acte administrative inainte de 2 iulie 2014 pot, pand la 3 julie 2019, sd impund persoanelor exonerate
de la aplicarea prezentei directive in temeiul alineatului (1) de la prezentul articol care furnizeazi servicii de investitii care
constau in primirea §i transmiterea ordinelor sifsau in furnizarea de consultantd de investitii privind unitdti ale unor
organisme de plasament colectiv si actioneazd ca intermediari pentru o societate de administrare definitd in Directiva
2009/65/CE, s raspunda in mod solidar cu societatea de administrare pentru eventualele prejudicii suportate de client in
legaturd cu aceste servicii.

(3)  Persoanele exonerate de la aplicarea prezentei directive in temeiul alineatului (1) nu beneficiazd de libertatea de a
presta servicii/sau de a desfdsura activitdti, nici de libertatea de a infiinta sucursale in conformitate cu articolele 34 si,
respectiv, 35.

(4)  Statele membre informeazd Comisia si ESMA cu privire la exercitarea optiunii prevdzute de prezentul articol si se
asigurd cd in toate autorizatiile acordate conform alineatului (1) se precizeazd faptul ci acestea sunt acordate conform
prezentului articol.

(5)  Statele membre comunicd ESMA dispozitiile de drept intern care sunt echivalente cerintelor impuse de prezenta
directivd enumerate la alineatul (2).

Articolul 4
Definitii

(1) In sensul prezentei directive, se aplici urmatoarele definitii:

1. ,firmd de investitii” inseamnd orice persoand juridicd a cirei ocupatie sau activitate obisnuitd constd in furnizarea
unuia sau mai multor servicii de investitii in beneficiul unor terte parti sifsau in exercitarea uneia sau mai multor
activitdti de investitii cu titlu profesional;

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

(a) statutul lor juridic asigurd intereselor tertelor parti un nivel de protectie echivalent cu cel oferit de o persoand
juridicd; si

(b) acestea fac obiectul unei supravegheri prudentiale echivalente si adaptate formei lor juridice.

Cu toate acestea, in cazul in care furnizeazd servicii care implicd detinerea de fonduri sau de valori mobiliare care
apartin unor terte parti, o persoand fizicd poate fi consideratd firma de investitii in sensul prezentei directive si al
Regulamentului (UE) nr. 600/2014 numai in cazul in care, fdrd a aduce atingere celorlalte cerinte stabilite de prezenta
directivd, de Regulamentul (UE) nr. 600/2014, de Directiva 2013/36/UE, persoana respectivd indeplineste urma-
toarele conditii:

(a) drepturile de proprietate ale tertelor parti asupra instrumentelor si fondurilor sunt salvgardate, in special in caz de
insolventd a firmei sau a proprietarilor sdi, de sechestru, de compensare sau de orice altd actiune intentatd de
creditorii firmei sau ai proprietarilor acesteia;
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(b) firma este supusd unor norme care au ca obiect supravegherea solvabilitdtii sale si a celei a proprietarilor acesteia;

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

(d) in cazul in care firma are un singur proprietar, persoana respectivd adoptd dispozitii pentru a asigura protectia
investitorilor in caz de incetare a activitdtii din cauza decesului ori a incapacitdtii sale sau a oricdrei alte situatii
similare;

2. ,servicii si activititi de investitii” inseamnd orice serviciu si orice activitate enumerate in anexa I sectiunea A si
referitoare la orice instrument mentionat in anexa I sectiunea C.

Comisia adoptd, prin acte delegate in conformitate cu articolul 89, mdsuri care precizeazi:

(a) contractele derivate mentionate in anexa I sectiunea C punctul 6 care au caracteristicile unor produse energetice
angro care trebuie decontate prin livrare fizicd si contractele derivate mentionate in sectiunea C punctul 6;

(b) contractele derivate mentionate in anexa I sectiunea C punctul 7 care prezintd caracteristicile altor instrumente
financiare derivate;

(c) contractele derivate mentionate in anexa I sectiunea C punctul 10 care prezintd caracteristicile altor instrumente
financiare derivate, tindnd seama, printre altele, dacd sunt tranzactionate pe o piatd reglementatd, un OTF sau un
MTFE;

3. ,serviciu auxiliar” inseamnd orice serviciu mentionat in anexa I sectiunea B;

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

5. ,executarea ordinelor in contul clientilor” inseamnd o actiune in vederea incheierii de acorduri de cumpdrare sau de
vinzare a unuia sau mai multor instrumente financiare in contul clientilor si include incheierea de acorduri pentru
vanzarea unor instrumente financiare emise de o firma de investitii sau de o institutie de credit la momentul emiterii
acestora;

6. ,tranzactionarea pe cont propriu” inseamnd incheierea de tranzactii privind unul sau mai multe instrumente
financiare prin angajarea capitalurilor proprii;

7. Jformator de piatd” inseamnd o persoand care este disponibild in mod continuu pe pietele financiare pentru a
tranzactiona pe cont propriu vinzand si cumpdrind instrumente financiare prin angajarea capitalurilor proprii, la
preturi fixate de ea;

8. ,administrare de portofolii” inseamnd administrarea discretionard si individualizatd de portofolii care includ unul sau
mai multe instrumente financiare, in cadrul unui mandat acordat de client;

9. ,client” inseamnd orice persoand fizicd sau juridicd cireia o firmd de investitii ii furnizeaza servicii de investitii sau
servicii auxiliare;

10. ,client profesional” inseamnd orice client care indeplineste criteriile prevdzute in anexa II;

11. ,client de retail” inseamnd un client care nu este client profesional;
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12. ,piatd de crestere pentru IMM-uri” inseamnd un MTF inregistrat ca piatd de crestere pentru IMM-uri in conformitate
cu articolul 33;

13. ,intreprinderi mici si mijlocii” (IMM-uri) inseamnd, in sensul prezentei directive, societdtile a cdror capitalizare
bursierd, pe baza cotatiilor de sfarsit de an din ultimii trei ani calendaristici, a fost mai micd de 200 000 000 EUR;

14. ,ordin-limitd” inseamnd ordinul de a cumpdra sau de a vinde un instrument financiar la limita de pret specificatd sau
mai avantajos si intr-o cantitate precizatd;

15. ,instrumente financiare” inseamnd instrumentele mentionate in anexa I sectiunea C;

16. ,contracte derivate mentionate in sectiunea C. punctul 6” inseamnd contracte de optiuni, contractele la termen,
contractele swap si orice alte contracte derivate mentionate in anexa I sectiunea C punctul 6, referitoare la cirbune
sau titei, care sunt tranzactionate pe un OTF si care trebuie decontate fizic;

17. ,instrumente ale pietei monetare” inseamnd categoriile de instrumente tranzactionate in mod obisnuit pe piata
monetard, precum certificatele de trezorerie, certificatele de depozit si efectele de comert, cu exceptia instrumentelor
de plati;

18. ,operator de piatd” inseamnd una sau mai multe persoane care administreazd sisau opereazd activitatea unei piete
reglementate si care poate fi insdsi piata reglementats;

19. ,sistem multilateral” inseamnd orice sistem sau mecanism in cadrul ciruia pot interactiona multiple interese de
tranzactionare ale tertelor parti privind cumpdrarea si vanzarea de instrumente financiare;

20. ,operator independent” inseamnd o firmad de investitii care, in mod organizat, frecvent, sistematic si substantial,
efectueazd tranzactii pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor in afara unei piete reglementate, a unui MTF
sau a unui OTF, fird a administra un sistem multilateral;

Caracterul frecvent si sistematic se apreciazd in functie de numadrul de tranzactii extrabursiere efectuate cu instru-
mentul financiar in cauzd de firma de investitii pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor. Caracterul
substantial se apreciazd fie in functie de volumul tranzactiilor extrabursiere efectuate de firma de investitii in
raport cu tranzactiile totale ale firmei de investitii pentru un anumit instrument financiar, fie in functie de
volumul tranzactiilor extrabursiere efectuate de firma de investitii in raport cu tranzactiile totale din Uniune
pentru un anumit instrument financiar. Definitia unui operator independent se aplicd, numai dacd limita prestabilitd
pentru caracterul frecvent si sistematic si caracterul substantial sunt ambele depisite, sau atunci cind o firmad de
investitii alege optiunea de a fi tratatd conform regimului aplicabil operatorilor independenti;

21. ,piatd reglementatd” inseamnd un sistem multilateral, operat sifsau administrat de un operator de piatd, care reuneste
sau faciliteazd reunirea, in cadrul sistemului si in conformitate cu normele sale nediscretionare, a unor interese
multiple de vanzare §i cumpdrare de instrumente financiare ale unor terte parti, intr-un mod care conduce la
incheierea de contracte cu instrumente financiare admise la tranzactionare pe baza normelor sifsau a sistemelor
sale si care este autorizat si functioneazd in mod regulat si in conformitate cu titlul Il din prezenta directivi;

22. ,sistem multilateral de tranzactionare” (MTF) inseamnd un sistem multilateral operat de o firmd de investitii sau de un
operator de piatd care reuneste, in cadrul sistemului si in conformitate cu normele sale nediscretionare, interese
multiple de vanzare §i cumpdrare de instrumente financiare ale unor terte parti, intr-un mod care conduce la
incheierea de contracte in conformitate cu titlul I din prezenta directivi;

23. ,sistem organizat de tranzactionare” (OTF) inseamnd un sistem multilateral care nu este o piatd reglementatd sau un
MTF si in cadrul ciruia pot interactiona multiple interese ale unor terte parti de vanzare si cumpdrare de obligatiuni,
produse financiare structurate, certificate de emisii si instrumente financiare derivate, intr-un mod care conduce la
incheierea de contracte in conformitate cu titlul II din prezenta directivi;
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24. loc de tranzactionare” inseamnd o piatd reglementatd, un MTF sau un OTF,

25. ,piatd lichidd” inseamnd o piatd a unui instrument financiar sau a unei clase de instrumente financiare pe care existd
in regim continuu cumpdrdtori si vanzatori pregatiti si dispusi, evaluatd conform criteriilor de mai jos, tinand seama
de structurile de piatd specifice ale instrumentului financiar specific sau ale clasei de instrumente financiare specifice:

(a) frecventa medie si mirimea medie a tranzactiilor in diverse conditii de piatd, avand in vedere natura si ciclul de
viatd al produselor in cadrul clasei respective de instrumente financiare;

(b) numdrul si tipul participantilor pe piatd, inclusiv raportul dintre participantii pe piatd si instrumentele financiare
tranzactionate pe piata unui anumit produs;

(c) marimea medie a spreadurilor, atunci cind este disponibild;

0 oA x

26. ,autoritate competentd” inseamnd autoritatea desemnati de fiecare stat membru in conformitate cu articolul 67, in
afara cazurilor in care prezenta directivd contine o dispozitie contrard;

27. ,institutie de credit” inseamnd o institutie de credit definitd la articolul 4 alineatul (1) punctul 1 din Regulamentul
(UE) nr. 575/2013;

28. ,societdti de administrare a OPCVM” inseamnd societdti de administrare in sensul articolului 2 alineatul (1) litera (b)
din Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului (*);

29. ,agent delegat” inseamnd orice persoand fizicd sau juridicd care, sub responsabilitatea deplind si neconditionatd a unei
singure firme de investitii in contul cdreia actioneazd, promoveazi clientilor sau clientilor potentiali servicii de
investitii sifsau servicii auxiliare, primeste si transmite instructiunile sau ordinele de la clienti referitoare la servicii
de investitii sau instrumente financiare, plaseazd instrumente financiare sau furnizeazd clientilor sau clientilor
potentiali consultantd privind aceste instrumente sau servicii;

30. ,sucursald” inseamnd un loc de desfisurare a activitdtii, altul decét sediul principal, care face parte dintr-o firma de
investitii, care nu are personalitate juridicd si care furnizeazd servicii de investitii si/sau exercitd activitdti de investitii
si care poate, de asemenea, furniza servicii auxiliare pentru care firma de investitii a obtinut o autorizatie; toate
locurile de desfisurare a activitdtii stabilite in acelasi stat membru de o firma de investitii al cirei sediu se afld intr-un
alt stat membru sunt considerate ca fiind o singurd sucursali;

31. ,participatie calificatd” inseamnd detinerea, directd sau indirectd, intr-o firmd de investitii, a unei participatii care
reprezintd cel putin 10 % din capital sau din drepturile de vot, astfel cum este previzut la articolele 9 si 10 din
Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului (), avand in vedere conditiile de agregare a acestor
participatii stabilite la articolul 12 alineatele (4) si (5) din directiva mentionatd, sau care permite exercitarea unei
influente semnificative asupra administrarii firmei de investitii in care este detinutd participatia respectivd;

32. ,intreprindere-mami” inseamnd o intreprindere-mamd in sensul articolului 2 punctele 9 si 22 din Directiva
2013/34/UE Parlamentului European si a Consiliului (%);

(") Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a
actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) (JO L 302, 17.11.2009, p. 32).

(’) 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 ciror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o
piatd reglementatd si de modificare a Directivei 2001/34/CE (JO L 390, 31.12.2004, p. 38).

() Directiva 2013/34|UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 privind situatiile financiare anuale, situatiile
financiare consolidate si rapoartele conexe ale anumitor tipuri de intreprinderi, de modificare a Directivei 2006/43/CE a Parlamentului
European si a Consiliului si de abrogare a Directivelor 78/660/CEE si 83/349/CEE ale Consiliului (O L 182, 29.6.2013, p. 19).
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33. ,filiald” inseamnd o intreprindere afiliatd in sensul articolului 2 punctele 10 si 22 din Directiva 2013/34/UE, inclusiv
orice filiald a unei intreprinderi filiale a intreprinderii-mama care le conduce;

34. ,grup” inseamnd un grup in sensul articolului 2 punctul 11 din Directiva 2013/34/UE;

35. legdturi strinse” inseamnd o situatie in care cel putin doud persoane fizice sau juridice sunt legate prin:

(a) participatie sub forma detinerii, direct sau prin intermediul controlului, a cel putin 20 % din capitalul sau
drepturile de vot ale unei societti;

(b) ,control”, si anume relatia dintre o intreprindere-mama si o filiald, in toate cazurile previzute la articolul 22
alineatele (1) si (2) din Directiva 2013/34/UE sau o relatie similard intre orice persoand fizicd sau juridicd si o
intreprindere, orice filialdi a unei intreprinderi filiale fiind consideratd, de asemenea, ca filiald a intreprinderii-
mamd care le conduce;

(¢) o legdturd permanentd a amandurora sau a tuturor de una si aceeasi persoand printr-o relatie de control;

36. ,organ de conducere” inseamnd organul sau organele unei firme de investitii, ale unui operator de piatd sau ale unui
furnizor de servicii de raportare a datelor, care sunt numite in conformitate cu dreptul intern, abilitate si stabileascd
strategia, obiectivele si directia generald a entitatii, care supervizeazd si monitorizeazd procesul decizional si din care
fac parte persoane care conduc efectiv activitatea entitatii.

Atunci cand prezenta directivdi mentioneazd organul de conducere si, in conformitate cu dreptul intern, functiile de
conducere i de supraveghere ale organului de conducere sunt atribuite unor organe diferite sau unor membri diferiti
din cadrul unui organ, statul membru identificd organele responsabile sau membrii responsabili ai organului de
conducere in conformitate cu dreptul intern, cu exceptia cazului in care se specificd altfel in prezenta directivd;

>

37. ,conducerea superioard” inseamnd persoanele fizice care exercitd functii executive in cadrul unei firme de investitii, al
unui operator de piatd sau al unui furnizor de servicii de raportare a datelor si care raspund in fata organului de
conducere de managementul activitdtilor de zi cu zi ale entitdtii, inclusiv de implementarea politicilor privind
distributia de servicii si produse clientilor de citre firma si personalul acesteia;

38. ,cumpdrdri si vanzdri simultane pe cont propriu” inseamnd o tranzactie in cadrul cireia facilitatorul insusi se
interpune in tranzactie intre cumpdritor si vanzdtor, in asa fel incat nu este in niciun moment expus riscului de
piatd pe tot parcursul executdrii tranzactiei, ambele laturi ale tranzactiei fiind executate simultan, iar tranzactia este
incheiatd la un pret la care facilitatorul nici nu realizeazd profit, nici nu suferd pierderi, cu exceptia unui comision, a
unei taxe sau a unei retineri percepute pentru tranzactie si comunicate in prealabil;

39. ,tranzactionare algoritmicd” inseamnd tranzactionarea de instrumente financiare pe baza unui algoritm computerizat
care stabileste in mod automat, cu interventie umand minima sau fard interventie umand, unii parametri individuali ai
ordinelor, precum initierea ordinului, momentul initierii, pretul sau cantitatea ordinului sau modul in care ordinul si
fie gestionat dupd trimiterea lui, si nu include sistemele utilizate exclusiv in scopul directiondrii ordinelor catre unul
sau mai multe locuri de tranzactionare, al procesirii ordinelor care nu implicd stabilirea unor parametri de tran-
zactionare, al confirmdrii ordinelor sau al procesdrii post tranzactionare a tranzactiilor executate;

40. ,tehnicd de tranzactionare algoritmici de mare frecventd” inseamnd o tehnicd de tranzactionare algoritmicd caracte-
rizatd prin:

(a) o infrastructurd menitd sd minimizeze perioadele de latentd ale retelei sau de alte tipuri, care dispune de cel putin
una dintre urmdtoarele dotdri aferente introducerii algoritmice a ordinelor: colocare, hosting de proximitate sau
acces electronic direct de mare vitez;
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(b) determinarea prin sistem a initierii, generdrii, directionarii sau executdrii ordinelor fird interventie umand pentru
tranzactiile sau ordinele individuale; si

(c) rate intrazilnice ridicate de mesaje constituind ordine, cotatii sau anuldri;

41. ,acces electronic direct” inseamnd o procedurd prin care un participant, un membru sau un client al unui loc de
tranzactionare permite unei persoane si utilizeze codul siu de tranzactionare pentru a putea transmite, in mod
electronic, ordine referitoare la un instrument financiar direct citre locul de tranzactionare, si include acordurile care
implica utilizarea de citre persoana in cauzi a infrastructurii participantului, membrului sau clientului respectiv sau a
unui alt sistem de conectare pus la dispozitie de participant, membru sau client, pentru a transmite ordine (acces
direct pe piatd) si acordurile prin care respectiva infrastructurd nu este folositd de o persoand (acces sponsorizat);

42. ,practici de vanzare incrucisatd” inseamnd oferirea unui serviciu de investitii impreund cu un alt serviciu sau produs
ca parte a unui pachet sau pentru a conditiona o intelegere sau un pachet;

43. ,depozit structurat” inseamnd un depozit astfel cum este definit la articolul 2 alineatul (1) litera (c) din Directiva
2014/49/UE a Parlamentului European si a Consiliului ('), care este rambursabil integral la scadentd in baza unor
conditii potrivit cdrora o dobandd sau o primd va fi pldtitd sau este supusd riscului, conform unei formule care
implicd factori precum:

(a) un indice sau o combinatie de indici, excluzind depozitele cu ratd variabild a ciror rentabilitate este direct legatd
de un indice al ratei dobanzii, precum Euribor sau Libor;

(b) un instrument financiar sau o combinatie de instrumente financiare;

(c) o marfd sau o combinatie de marfi sau alte active fizice sau nefizice nefungibile; sau

(d) un curs de schimb valutar sau o combinatie de cursuri de schimb valutar;

44. ,valori mobiliare” inseamnd clasele de titluri de valoare care pot fi negociate pe piata de capital, cu exceptia
instrumentelor de platd, ca, de exemplu:

(a) actiunile detinute la societdti si alte titluri de valoare echivalente actiunilor detinute la societdti, la societiti de tip
parteneriat sau la alte entitdti, precum si certificatele de depozit pentru actiuni;

(b) obligatiunile si alte titluri de creantd securitizate, inclusiv certificatele de depozit pentru astfel de titluri;

(c) orice alte titluri de valoare care conferd dreptul de a cumpdra sau de a vinde asemenea valori mobiliare sau care
conduc la o decontare in numerar, stabiliti in raport cu valori mobiliare, monede, rate ale dobanzii sau
rentabilitdtii, marfuri sau alti indici ori unitdti de masuri;

45. ,certificate de depozit” inseamna titluri de valoare negociabile pe piata de capital, care reprezintd proprietatea asupra
titlurilor unui emitent strdin si care pot fi admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd si tranzactionate
independent de titlurile de valoare ale emitentului strdin;

(") Directiva 2014/49/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 16 aprilie 2014 privind sistemele de garantare a depozitelor (a se
vedea pagina 149 din prezentul Jurnal Oficial).



L 173/386 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 12.6.2014

46. ,fond tranzactionat la bursd” inseamnd un fond care are cel putin o clasd de unitdti sau de actiuni tranzactionate pe
toatd durata zilei cel putin intr-un loc de tranzactionare si cu cel putin un formator de piatd care ia masuri pentru a
se asigura cd pretul unititilor sau al actiunilor sale la locul de tranzactionare nu variazd in mod semnificativ fatd de
valoarea activului sdu net i, dupd caz, fatd de valoarea orientativd a activului net;

47. certificate” inseamnd certificate astfel cum sunt definite la articolul 2 alineatul (1) punctul 27 din Regulamentul (UE)
nr. 600/2014;

48. ,produse financiare structurate” inseamnd produse financiare structurate astfel cum sunt definite la articolul 2
alineatul (1) punctul 28 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014;

49. ,derivate” inseamnd derivate astfel cum sunt definite la articolul 2 alineatul (1) punctul 29 din Regulamentul (UE) nr.
600/2014;

50. ,instrumente financiare derivate” inseamnd instrumente financiare derivate astfel cum sunt definite la articolul 2
alineatul (1) punctul 30 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014;

51. ,CPC” inseamnd o CPC astfel cum este definitd la articolul 2 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012;

52. ,mecanism de publicare aprobat” sau ,APA” inseamnd o persoand autorizatd, conform prezentei directive, sd
furnizeze serviciul de publicare a rapoartelor privind tranzactiile in numele unor firme de investitii, in temeiul
articolelor 20 si 21 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014;

53. ,furnizor de sisteme centralizate de raportare” sau ,CTP” inseamnd o persoand autorizatd in temeiul dispozitiilor
prezentei directive sd furnizeze serviciul de colectare a rapoartelor privind tranzactiile cu instrumente financiare
enumerate la articolele 6, 7, 10, 12, 13, 20 si 21 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 de la pietele reglementate,
MTF-uri, OTF-uri si APA si de consolidare a acestora intr-un flux continuu de date electronice in direct care oferd
date referitoare la preturi si volume pentru fiecare instrument financiar;

54. ,mecanism de raportare aprobat” sau ,ARM” inseamnd o persoand autorizatd, in temeiul dispozitiilor prezentei
directive, sd furnizeze autoritdtilor competente sau ESMA, in numele firmelor de investitii, serviciul de raportare a
detaliilor privind tranzactiile;

55. ,stat membru de origine” inseamnd:

(a) pentru o firmd de investitii:

(i) statul membru in care este situat sediul siu principal, in cazul in care este vorba despre o persoani fizics;

(ii) statul membru in care este situat sediul sdu social, in cazul in care este vorba despre o persoand juridici;

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

(b) pentru o piatd reglementatd, statul membru in care este inregistratd piata reglementatd sau, in cazul in care, in
conformitate cu dreptul intern al statului membru respectiv, aceasta nu are sediu social, statul membru in care
este situat sediul sdu principal;

(c) pentru un APA, un CTP sau un ARM:

(i) statul membru in care este situat sediul sdu principal, in cazul in care APA, CTP sau ARM este o persoand
fizica;
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(ii) statul membru in care este situat sediul sdu social, in cazul in care APA, CTP sau ARM este o persoand
juridicd;

(ili) in cazul in care, in conformitate cu dreptul intern al statului membru respectiv, APA, CTP sau ARM nu are
sediu social, statul membru in care se afld sediul sdu principal;

56. ,stat membru gazdd” inseamnd statul membru, altul decét statul membru de origine, in care o firmd de investitii
detine o sucursald sau furnizeazd servicii de investitii sijsau desfdsoard activitdti de investitii ori statul membru in care
o piatd reglementatd pune la dispozitie mecanisme adecvate pentru a permite membrilor sau participantilor stabiliti
in acest stat membru sd participe la tranzactionare de la distantd in cadrul sistemului siu;

9

57. ,societate dintr-o tard tertd” inseamnd o societate care ar fi o institutie de credit ce oferd servicii de investitii sau
desfdsoard activitdti de investitii ori o firmd de investitii daci sediul siu principal sau sediul siu social s-ar afla pe
teritoriul Uniunii;

58. ,produs energetic angro” inseamnd produs energetic angro in sensul articolului 2 punctul 4 din Regulamentul (UE)
nr. 1227/2011;

59. ,instrumente financiare derivate pe mdrfuri agricole” inseamna contractele derivate referitoare la produsele enumerate
la articolul 1 si in anexa I partile I-XX si XXIV/1 la Regulamentul (UE) nr. 1308/2013 al Parlamentului European si al
Consiliului (1);

60. ,emitent suveran” inseamnd oricare dintre urmatoarele entitdti care emit titluri de creanta:
(i) Uniunea;

(i) un stat membru, inclusiv un serviciu guvernamental, o agentie sau un vehicul investitional special al statului
membru;

(it) in cazul unui stat membru federal, unul dintre membrii federatiei;
(iv) un vehicul investitional special pentru mai multe state membre;

(v) o institutie financiard internationald instituiti de doud sau mai multe state membre, al cirei obiectiv este sd
mobilizeze fondurile necesare si sd ofere asistentd financiard membrilor sii care sunt afectati sau amenintati de
probleme grave de finantare; sau

(vi) Banca Europeand de Investitii;

X9

61. ,datorie suverand” inseamnd un titlu de creantd emis de un emitent suveran;
62. ,suport durabil” inseamnd orice instrument care:

(a) permite unui client si stocheze informatii care ii sunt adresate personal, intr-un mod care si permitd ca
informatiile respective si poatd fi consultate ulterior pe o perioadd de timp adaptatd scopului acestor informatii
si care

(b) permite reproducerea fideld a informatiilor stocate;

(") Regulamentul (UE) nr. 1308/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 17 decembrie 2013 de instituire a unei organizari
comune a pietelor produselor agricole si de abrogare a Regulamentelor (CEE) nr. 922/72, (CEE) nr. 234/79, (CE) nr. 1037/2001 si
(CE) nr. 1234/2007 ale Consiliului (JO L 347, 20.12.2013, p. 671).
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63. ,furnizor de rapoarte centralizate de date” inseamnd un APA, un CTP sau un ARM.

(2)  Comisia este imputernicitd si adopte acte delegate, in conformitate cu articolul 89, pentru a specifica anumite
elemente tehnice ale definitiilor mentionate la alineatul (1), pentru a le adapta evolutiilor pietei, progreselor tehnologice si
experientei comportamentelor interzise in temeiul Regulamentului (UE) nr. 596/2014 si pentru a asigura aplicarea
uniformd a prezentei directive.

TITLUL II
CONDITII DE AUTORIZARE SI DE FUNCTIONARE APLICABILE FIRMELOR DE INVESTITII
CAPITOLUL 1
Conditii si proceduri de autorizare
Articolul 5
Cerinta de autorizare

(1)  Fiecare stat membru impune ca furnizarea de servicii de investitii sifsau exercitarea activititilor de investitii ca
ocupatie sau activitate obisnuitd cu titlu profesional sd faci obiectul unei autoriziri prealabile in conformitate cu prezentul
capitol. O astfel de autorizatie este acordatd de autoritatea competentd a statului membru de origine desemnatd in
conformitate cu articolul 67.

(2)  Prin derogare de la dispozitiile alineatului (1), statele membre autorizeaza orice operator de piatd sd exploateze un
MTF sau un OTF, cu conditia sd se fi verificat in prealabil ¢ respectivul operator respectd prezentul capitol.

(3)  Statele membre inregistreazd toate firmele de investitii. Registrul este accesibil publicului si contine informatii
privind serviciile sau activitdtile pentru care firma de investitii este autorizatd. Acest registru se actualizeazd in mod
regulat. Fiecare autorizatie se notifici ESMA.

ESMA intocmeste o listd a tuturor firmelor de investitii din Uniune. Lista respectivd contine informatii privind serviciile si
activitdtile pentru care este autorizatd fiecare firma de investitii si este actualizatd in mod regulat. ESMA publicd lista
respectivd pe site-ul sdu de internet si asigurd actualizarea acesteia.

In cazul in care o autoritate competenti retrage o autorizatie in conformitate cu articolul 8 literele (b), (c) si (d), respectiva
retragere se publicd in listd timp de cinci ani.

(4)  Fiecare stat membru impune ca:

(a) orice firmd de investitii care este persoand juridicd sd aibad sediul principal in acelasi stat membru in care are sediul
social;

(b) orice firmd de investitii care nu este persoand juridicd sau orice firmd de investitii care este persoand juridicd, dar care,
in conformitate cu dreptul sdu intern, nu are sediu social sd aibd sediul principal in statul membru in care isi exercitd
efectiv activitatea.

Atrticolul 6
Domeniul de aplicare al autorizatiei

(1)  Statul membru de origine se asigurd cd autorizatia precizeaza serviciile sau activitdtile de investitii pe care firma de
investitii respectivd este autorizatd sd le furnizeze. Autorizatia poate acoperi unul sau mai multe dintre serviciile auxiliare
prevazute in anexa I sectiunea B. Cu toate acestea, in niciun caz, ea nu poate fi eliberatd exclusiv pentru prestarea de
servicii auxiliare.

(2)  Orice firmi de investitii care intentioneaza si isi extindd activitatea la alte servicii sau activitdti de investitii sau la
alte servicii auxiliare neincluse in momentul autorizdrii initiale inainteazd o cerere de extindere a acestei autorizatii.
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(3)  Autorizatia este valabild in intreaga Uniune i permite unei firme de investitii sd furnizeze serviciile sau s exercite
activittile pentru care a fost autorizatd in intreaga Uniune, fie prin dreptul de stabilire, inclusiv prin intermediul unei
sucursale, fie prin libertatea de a presta servicii.

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

(I)  Autoritatea competentd nu acordd autorizatia inainte de a se asigura pe deplin ci solicitantul indeplineste toate
cerintele previzute de dispozitiile adoptate in temeiul prezentei directive.

(2)  Firma de investitii furnizeaza toate informatiile — inclusiv un program de activitate care prezintd, printre altele,
tipurile de operatiuni avute in vedere si structura organizatoricd — de care are nevoie autoritatea competentd pentru a se
asigura cd firma a luat toate masurile necesare, in momentul autorizdrii initiale, pentru a respecta obligatiile previzute de
prezentul capitol.

(3)  Solicitantul este informat, in termen de sase luni de la prezentarea unei cereri complete, dacd autorizatia ii este
acordatd sau nu.

(4)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza:

(a) informatiile care trebuie furnizate autoritdtilor competente in temeiul alineatului (2) din prezentul articol, inclusiv
programul de activitate;

(b) cerintele aplicabile administrarii firmelor de investitii in temeiul articolului 9 alineatul (6) si informatiile pentru
notificarea previzutd la articolul 9 alineatul (5);

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

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

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

(5) ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili formularele, modelele si
procedurile standard pentru notificarea si furnizarea de informatii previzute la alineatul (2) din prezentul articol si la
articolul 9 alineatul (5).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pand la 3 januarie 2016.

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

Articolul 8
Retragerea autorizatiilor

Autorititile competente pot retrage autorizatia oricdrei firme de investitii care:

(a) nu utilizeazd autorizatia in termen de 12 luni, renuntd in mod expres la autorizatie, nu a furnizat niciun serviciu de
investitii sau nu a exercitat nicio activitate de investitii in ultimele sase luni, in afara cazurilor in care statul membru
respectiv prevede caducitatea autorizatiei in asemenea situatii;
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(b) a obtinut autorizatia prin declaratii false sau prin orice altd modalitate incorects;

(c) nu mai indeplineste conditiile in care a fost acordatd autorizatia, precum respectarea conditiilor previzute de Regu-
lamentul (UE) nr. 575/2013;

(d) a incdlcat grav si sistematic dispozitiile adoptate in temeiul prezentei directive sau al Regulamentului (UE) nr.
600/2014 in ceea ce priveste conditiile de functionare aplicabile firmelor de investitii;

(e) se incadreazd in oricare dintre cazurile in care dreptul intern prevede retragerea autorizatiei pentru aspecte care nu
sunt circumscrise sferei de aplicare a prezentei directive.

Orice retragere a unei autorizatii se notifici ESMA.

Atticolul 9
Organul de conducere

(1)  Autorititile competente care acordi autorizatia in conformitate cu articolul 5 se asigurd ci firmele de investitii si
organele lor de conducere respectd dispozitiile de la articolele 88 si 91 din Directiva 2013/36/UE.

ESMA si ABE adoptd orientdri comune cu privire la elementele enumerate la articolul 91 alineatul (12) din Directiva
2013/36/UE.

(2)  Atunci cand acordd autorizatia in conformitate cu articolul 5, autorititile competente pot autoriza membrii
organului de conducere si detind o functie de conducere suplimentard fatd de cele autorizate la articolul 91 alineatul
(3) din Directiva 2013/36/UE. Autorititile competente informeazd periodic ESMA in legdturd cu astfel de autorizatii.

ABE si ESMA coordoneazd colectarea informatiilor previzute la primul paragraf de la prezentul alineat si la articolul 91
alineatul (6) din Directiva 2013/36/UE referitoare la firmele de investitii.

(3)  Statele membre se asigurd cd organul de conducere al unei firme de investitii defineste, supravegheazd si este
responsabil de implementarea mecanismelor de guvernantd care sd asigure gestionarea eficace si prudentd a firmei de
investitii, inclusiv separarea sarcinilor in cadrul firmei de investitii si prevenirea conflictelor de interese, intr-un mod care
promoveazd integritatea pietei si interesele clientilor sii.

Fiard a aduce atingere cerintelor stabilite la articolul 88 alineatul (1) din Directiva 2013/36/UE, mecanismele respective
garanteazd cd organul de conducere defineste, aprobi si supervizeaza:

(a) organizarea firmei, in vederea furnizirii de servicii de investitii si a exercitdrii de activitdti de investitii, precum si de
servicii auxiliare, inclusiv competentele, cunostintele si experienta necesare personalului, resursele, procedurile si
mecanismele de furnizare a serviciilor §i de desfisurare a activititilor, tindnd cont de natura, amploarea si comple-
xitatea profilului de activitate al societdtii, precum si cerintele pe care firma trebuie sd le indeplineascd;

Cx

politicile referitoare la servicii, activitdti, produse si operatiuni oferite sau furnizate in conformitate cu nivelul de
tolerantd la risc al firmei de investitii, cu profilul si nevoile clientilor firmei cdrora acestea le sunt oferite sau furnizate,
inclusiv, dacd este cazul, prin simuliri de criz;

(c) politica de remunerare a persoanelor implicate in furnizarea de servicii clientilor, vizdnd incurajarea unei conduite
profesionale responsabile, tratamentul echitabil al clientilor, precum si evitarea conflictelor de interese in relatiile cu
clientii.
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Organul de conducere monitorizeazd si evalueazd periodic caracterul adecvat si punerea in aplicare a obiectivelor
strategice ale firmei in ceea ce priveste furnizarea de servicii de investitii §i exercitarea de activitdti de investitii,
precum si de servicii auxiliare, eficacitatea mecanismelor de guvernantd ale firmei de investitii si caracterul adecvat al
politicilor privind furnizarea de servicii clientilor si ia masurile necesare pentru a solutiona eventualele deficiente.

Membrii organului de conducere au acces adecvat la informatiile §i documentele necesare pentru supervizarea si moni-
torizarea procesului decizional al conducerii.

(4)  Autoritatea competentd refuzi autorizarea daci nu este convinsd ¢ membrii organului de conducere al firmei de
investitii au o reputatie suficient de bund, posedi suficiente cunostinte, competente si experientd si dedicd suficient timp
pentru indeplinirea sarcinilor ce le revin in cadrul firmei de investitii sau daci existd motive obiective si demonstrabile de
a crede cd organul de conducere al firmei ar risca sd compromitd administrarea eficace, corectd si prudentd a acesteia si sd
afecteze luarea in considerare in mod corespunzitor a intereselor clientilor sdi si a integritdtii pietei.

(5)  Statele membre impun firmelor de investitii sd informeze autoritatea competentd cu privire la toti membrii
organelor lor de conducere si la orice modificare a componentei acestora si si ii comunice, de asemenea, toate infor-
matiile necesare pentru a aprecia dacd firma respectd cerintele de la alineatele (1), (2) si (3).

(6)  Statele membre impun ca administrarea efectivd a firmelor de investitii solicitante s3 fie asiguratd de cel putin doud
persoane care indeplinesc cerintele previzute la alineatul (1).

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

(a) luarea de alte misuri care si garanteze administrarea corectd si prudentd a acestor firme de investitii i luarea in
considerare in mod corespunzitor a intereselor clientilor si a integritdtii pietei;

(b) respectarea de citre persoanele fizice respective a cerintei de a avea o reputatie suficient de bund, cunostinte,
competente si experientd suficiente si de a dedica suficient timp pentru indeplinirea sarcinilor lor.

Articolul 10
Actionari si asociati care detin participatii calificate

(I)  Autoritdtile competente nu autorizeaza furnizarea de servicii de investitii sau exercitarea de activitdti de investitii de
cdtre o firmd de investitii inainte de a li se comunica identitatea actionarilor si a asociatilor, directi sau indirecti, persoane
fizice sau juridice, care detin participatii calificate, si valoarea acestor participatii.

Autorititile competente refuzd autorizarea in cazul in care, tindnd seama de necesitatea de a garanta administrarea corectd
si prudentd a unei firme de investitii, nu sunt convinse ci actionarii sau asociatii care detin participatii calificate au
calititile necesare.

In cazul in care existd legdturi stranse intre firma de investitii si alte persoane fizice sau juridice, autoritatea competenti
nu elibereazd autorizatia decat in cazul in care aceste legituri nu o impiedicd sa isi exercite in mod eficace functiile de
supraveghere.

(2)  Autoritatea competentd refuzd autorizarea in cazul in care actele cu putere de lege sau actele administrative ale unei
tari terte aplicabile uneia sau mai multor persoane fizice sau juridice cu care firma de investitii are legdturi strinse, sau
anumite dificultdti legate de aplicarea actelor mentionate anterior o impiedicd sd isi exercite efectiv functiile de suprave-
ghere.
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(3)  Statele membre impun ca, in cazul in care influenta exercitatd de persoanele mentionate la primul paragraf de la
alineatul (1) poate prejudicia administrarea corectd §i prudentd a unei firme de investitii, autorititile competente sd ia
mdsurile necesare pentru a stopa aceastd situatie.

Aceste misuri pot include cereri de hotdrari judecdtoresti si aplicarea de sanctiuni administratorilor §i a persoanelor
responsabile de conducerea activitdtii sau suspendarea drepturilor de vot aferente actiunilor detinute de actionarii sau
asociatii respectivi.

Articolul 11
Notificarea proiectelor de achizitii

(1)  Statele membre impun oricdrei persoane fizice sau juridice sau unor astfel de persoane care actioneazd concertat
(denumite in continuare ,potentialul achizitor”), care au decis s achizitioneze, direct sau indirect, o participatie calificatd
intr-o firmd de investitii sau sd majoreze, direct sau indirect, o astfel de participatie calificatd intr-o firma de investitii astfel
incat proportia drepturilor de vot sau a capitalului detinut sa fie egald sau mai mare decat 20 %, 30 % sau 50 % sau astfel
incat firma de investitii sd devind filiala lor (denumitd in continuare ,proiect de achizitie”), si notifice mai intai in scris
autoritdtile competente ale firmei de investitii in cadrul cdreia intentioneaza sd achizitioneze ori sd majoreze o participatie
calificatd, indicand valoarea participatiei vizate si informatiile relevante, astfel cum se prevede la articolul 13 alineatul (4).

Statele membre impun oricdrei persoane fizice sau juridice care a decis si cedeze, direct sau indirect, o participatie
calificatd intr-o firmid de investitii, s notifice mai intdi in scris autorititile competente, indicind mirimea participatiei
vizate. O astfel de persoand trebuie, de asemenea, sd notifice autoritdtile competente in cazul in care a decis si isi reducd
participatia calificatd, astfel incat proportia drepturilor de vot sau a capitalului detinut sd scadd sub 20 %, 30 % sau 50 %
sau astfel incat firma de investitii si inceteze si mai fie filiala acesteia.

Nu este necesar ca statele membre si 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 dacd au fost respectate criteriile privind participatia calificatd previzute de articolul 10 si de prezentul
articol, statele membre nu tin seama de drepturile de vot sau de actiunile detinute de firme de investitii sau de institutii de
credit ca urmare a subscrierii de instrumente financiare sifsau a plasarii instrumentelor financiare in baza unui angajament
ferm, prevdzute in anexa [ sectiunea A punctul 6, cu conditia ca drepturile respective si nu fie exercitate sau utilizate in
vreun alt mod pentru a interveni in administrarea activitdtii emitentului, pe de o parte, si cedate in termen de un an de la
data achizitiei, pe de altd parte.

(2)  Autoritatile competente implicate actioneazd consultindu-se reciproc pe deplin atunci cand efectueazi evaluarea
prevazutd la articolul 13 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 firma 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;

(b) intreprinderea-mama a unei institutii de credit, a unei intreprinderi de asigurare, a unei intreprinderi de reasigurare, a
unei firme de investitii sau a unei societdti de administrare a OPCVM, autorizatd intr-un alt stat membru sau intr-un
alt sector decat cel vizat de achizitie sau

(c) o persoand fizicd sau juridicd ce controleazd o institutie de credit, o intreprindere de asigurare, o intreprindere de
reasigurare, o firmd 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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Autoritatile competente isi furnizeazd reciproc informatii esentiale sau relevante pentru evaluare, fird intdrzieri nejusti-
ficate. Astfel, acestea isi comunicd, la cerere, orice informatie relevantd §i isi comunicd din proprie initiativd orice
informatie esentiald. Orice decizie a autorititii competente care a autorizat firma de investitii vizatd de proiectul de
achizitie indicd eventualele opinii sau rezerve formulate de autoritatea competentd responsabild pentru potentialul achi-
zZitor.

(3)  Statele membre impun firmelor de investitii care sunt informate cu privire la orice achizitie sau cedare de
participatii detinute in capitalul lor care ar face ca participatiile respective si depdseascd sau sd scadd sub unul dintre
pragurile previzute la primul paragraf de la alineatul (1) s anunte de indatd autoritdtile competente.

Cel putin o datd pe an, firmele de investitii transmit autorittilor competente, de asemenea, numele actionarilor si ale
asociatilor care detin participatii calificate si valoarea acestor participatii, asa cum rezultd, de exemplu, din informatiile
comunicate adundrii generale anuale a actionarilor si asociatilor sau in conformitate cu actele cu putere de lege aplicabile
companiilor ale ciror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd.

(4)  Statele membre impun autoritdtilor competente sd ia masuri similare celor mentionate la articolul 10 alineatul (3)
in cazul persoanelor care nu respectd obligatia de a furniza informatiile solicitate in prealabil cu privire la achizitionarea
sau majorarea unei participatii calificate. In cazul in care o astfel de participatie este achizitionatd in pofida opozitiei
autoritdtilor competente, statele membre prevdd, in mod independent de orice altd sanctiune care poate fi aplicatd, fie
suspendarea drepturilor de vot aferente, fie nulitatea voturilor exprimate sau posibilitatea anulirii lor.

Articolul 12
Termenul de evaluare

(1) Autorititile competente transmit potentialului achizitor, imediat si in orice caz in termen de doud zile lucritoare de
la primirea notificdrii prevazute la articolul 11 alineatul (1) primul paragraf, precum si la eventuala primire ulterioard a
informatiilor mentionate la alineatul (2) din prezentul articol, confirmarea de primire in scris.

Autoritdtile competente au la dispozitie un termen de cel mult 60 de zile lucritoare de la data confirmdrii scrise de
primire a notificrii si a tuturor documentelor care statele membre solicitd si fie anexate notificdrii in baza listei
mentionate la articolul 13 alineatul (4) (denumit in continuare ,termen de evaluare”), pentru a realiza evaluarea.

In momentul transmiterii confirmarii de primire, autorititile competente comunici 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 lucrdtoare a termenului respectiv,
autoritdtile competente pot, daci este necesar, s solicite informatiile suplimentare necesare pentru finalizarea evaludrii. O
astfel de solicitare se face in scris, precizindu-se informatiile suplimentare necesare.

Termenul de evaluare se intrerupe intre data solicitirii de informatii de citre autorititile competente si data primirii
rispunsului potentialului achizitor la aceastd solicitare. Intreruperea nu poate depdsi 20 de zile lucritoare. Orice solicitari
suplimentare formulate de autorititile competente in vederea completdrii sau clarificirii informatiilor sunt la discretia
autoritdtilor competente, dar nu pot conduce la intreruperea termenului de evaluare.

(3)  Autoritatile competente pot prelungi perioada de intrerupere mentionati la al doilea paragraf de la alineatul (2) cu
pand la 30 de zile lucritoare in cazul in care potentialul achizitor se incadreazd intr-una dintre urmitoarele categorii:

(a) persoane fizice sau juridice stabilite sau care fac obiectul unor reglementdri din afara Uniunii;
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(b) persoane fizice sau juridice care nu fac obiectul supravegherii in temeiul prezentei directive sau al Directivelor
2009/65/CE, 2009/138/CE sau 2013/36/UE.

(4)  In cazul in care autorititile competente, la finalizarea evaludrii, decid si se opuni proiectului de achizitie, acestea
informeazd in scris potentialul achizitor in termen de doud zile lucritoare si fird a depdsi termenul de evaluare, indicand
motivele care au stat la baza acestei decizii. In conformitate cu dreptul intern, la cererea potentialului achizitor, se poate
pune la dispozitia publicului o motivare corespunzitoare a deciziei. Aceasta nu impiedici un stat membru sd permitd
autoritdtii competente sd facd publicd motivarea respectivd, fard a fi necesard cererea potentialului achizitor.

(5)  In cazul in care autoritdtile competente nu se opun proiectului de achizitie, exprimand acest lucru in scris in cursul
termenului de evaluare, aceasta se considerd aprobati.

(6)  Autoritdtile competente pot stabili un termen maxim pentru finalizarea proiectului de achizitie si il pot prelungi,
atunci cand este necesar.

(7)  Statele membre nu pot impune cerinte mai stricte decat cele previzute de prezenta directivd pentru notificarea
autoritdtilor competente si pentru aprobarea de cdtre acestea a unor achizitii directe sau indirecte de capital sau de
drepturi de vot.

(8)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili lista exhaustivd a informatiilor,
mentionate la articolul 13 alineatul (4), care urmeaza s fie incluse de potentialii achizitori in notificarea lor, fird a aduce
atingere alineatului (2) din prezentul articol.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 1 januarie 2014.

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

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

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pand la 1 januarie 2014.

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

Articolul 13
Evaluarea

(1)  La examinarea notificdrii previzute la articolul 11 alineatul (1) si a informatiilor mentionate la articolul 12 alineatul
(2), autoritdtile competente evalueazd, pentru a asigura administrarea corectd si prudentd a firmei de investitii vizatd de
proiectul de achizitie si tinind seama de posibila influentd a potentialului achizitor asupra firmei de investitii, caracterul
adecvat al potentialului achizitor, precum si soliditatea financiard a proiectului de achizitie, pe baza tuturor criteriilor
urmadtoare:

(a) reputatia potentialului achizitor;

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

(c) soliditatea financiard a potentialului achizitor, in special in ceea ce priveste tipul de activitate desfasuratd si previzutd a
se desfdsura in cadrul firmei de investitii vizate de proiectul de achizitie;
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(d) capacitatea firmei de investitii de a respecta si de a continua si respecte cerintele prudentiale care ii revin in temeiul
prezentei directive si, dupd caz, in temeiul altor directive, in special Directivele 2002/87CE si 2013/36/UE, in special
conditia ca grupul din care va face parte si aibd o structurd care si permitd exercitarea unei supravegheri eficace, un
schimb eficace de informatii intre autorititile competente si impdrtirea responsabilititilor intre autorititile competente;

(e) existenta unor motive rezonabile de a suspecta cd o operatiune sau o tentativd de spilare de bani sau de finantare a
unor acte de terorism in intelesul articolului 1 din Directiva 2005/60/CE a fost sau este sdvarsitd in legdturd cu
proiectul de achizitie sau ci proiectul de achizitie ar putea creste un astfel de risc.

Comisia este imputernicitd s adopte acte delegate in conformitate cu articolul 89, de adaptare a criteriilor stabilite la
primul paragraf din prezentul alineat.

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

(3)  Statele membre nu impun conditii prealabile in ceea ce priveste cota de participatie care trebuie s fie achizitionatd
si nici nu permit autoritdtilor lor competente si examineze proiectul de achizitie din punctul de vedere al nevoilor
economice ale pietei.

(4)  Statele membre fac publicd o listd cu informatiile necesare pentru a efectua evaluarea si care trebuie furnizate
autoritdtilor competente in momentul notificdrii mentionate la articolul 11 alineatul (1). Informatiile solicitate sunt
proportionale cu natura potentialului achizitor si a proiectului de achizitie si adaptate acesteia. Statele membre nu
solicitd informatii care nu prezintd relevantd pentru o evaluare prudentiald.

(5)  Fdrd a aduce atingere articolului 12 alineatele (1), (2) si (3), in cazul in care autoritatea competenta este notificatd in
legdturd cu doud sau mai multe proiecte de achizitie sau de majorare de participatii calificate pentru aceeasi firmd de
investitii, autoritatea competentd trateazd potentialii achizitori in mod nediscriminatoriu.

Articolul 14
Aderarea la un sistem acreditat de compensare a investitorilor

Autoritdtile competente vegheazd ca orice entitate care solicitd autorizarea ca firma de investitii sd respecte, in momentul
eliberdrii autorizatiei respective, obligatiile previzute de Directiva 97/9/CE.

Obligatia previzutd la primul paragraf este respectatd in legiturd cu depozitele structurate emise de institutiile de credit
care sunt membre ale unui sistem de garantare a depozitelor recunoscut in temeiul Directivei 2014/49/UE.

Articolul 15
Dotarea initiald de capital

Statele membre vegheazd ca autorititile competente si elibereze autorizatia doar in cazul in care firma de investitii in
cauzd are capital initial suficient conform cerintelor Regulamentului (UE) nr. 575/2013, tindnd seama de natura serviciului
sau a activititii de investitii avutd in vedere.

Articolul 16
Cerinte organizatorice

(1)  Statul membru de origine impune firmelor de investitii si indeplineascd cerintele organizatorice previzute la
alineatele (2)-(10) din prezentul articol si la articolul 17.
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(2) O firmd de investitii instituie politici si proceduri adecvate care sd garanteze cd firma, precum si directorii, salariatii
si agentii sdi delegati respectd obligatiile stabilite prin prezenta directivd, precum si normele adecvate aplicabile tran-
zactiilor personale efectuate de aceste persoane.

(3) O firmd de investitii mentine si aplicd dispozitii organizatorice si administrative eficiente, in vederea adoptdrii
tuturor masurilor rezonabile destinate a preveni prejudicierea intereselor clientilor sdi de conflicte de interese, astfel cum
sunt definite la articolul 23.

O firmd de investitii care creeazd instrumente financiare pentru a le vinde clientilor intretine, utilizeazd si revizuieste un
proces pentru aprobarea fiecirui instrument financiar si adaptdri semnificative ale instrumentelor financiare existente
inainte de comercializarea sau distribuirea acestora citre clienti.

Procesul de aprobare a produselor specificd, pentru fiecare instrument financiar, o piatd-tintd identificatd de clienti finali
din cadrul categoriei relevante de clienti si garanteaza cd toate riscurile relevante pentru respectiva piatd-tintd identificatd
sunt evaluate si cd strategia de distributie avutd in vedere este in concordantd cu piatd-tintd identificata.

Firma de investitii revizuieste, de asemenea, cu regularitate, instrumentele financiare oferite sau vandute, tindnd seama de
orice eveniment care ar putea afecta in mod semnificativ riscul potential pentru piata-tintd identificatd, pentru evalua cel
putin dacd instrumentul financiar este in continuare in concordanti cu nevoile pietei-tintd identificate si dacd strategia de
distributie avutd in vedere este in continuare adecvatd.

O firmd de investitii care creeazd instrumente financiare pune la dispozitia oricdrui distribuitor toate informatiile adecvate
cu privire la instrumentul financiar si la procesul de aprobare a produsului, inclusiv la piata-tintd identificatd a instru-
mentului financiar.

In cazul in care o firmd de investitii oferd sau recomandi instrumente financiare pe care nu le creeazd, ea instituie
mecanisme adecvate pentru a obtine informatiile mentionate la al cincilea paragraf si pentru a intelege caracteristicile si
piata-tintd identificatd pentru fiecare instrument financiar.

Politicile, procesele si mecanismele mentionate la prezentul alineat nu aduc atingere altor cerinte conform prezentei
directive si Regulamentului (UE) nr. 600/2014, inclusiv cele cu privire la publicare, caracterul adecvat, identificarea si
gestionarea conflictelor de interese, precum si stimulentele.

(4) O firmd de investitii adoptd mdsuri rezonabile pentru a garanta continuitatea si regularitatea in furnizarea serviciilor
de investitii §i in exercitarea activitdtilor de investitii. In acest scop, ea utilizeazd sisteme, resurse si proceduri adecvate si
proportionate.

(5)  In cazul in care incredinteazd unei terte parti executarea sarcinilor operationale esentiale pentru furnizarea unui
serviciu continuu si satisficitor pentru clienti si pentru exercitarea de activitdti de investitii in mod continuu si satisfa-
citor, o firmid de investitii adoptd misuri rezonabile pentru a evita o agravare nejustificati a riscului operational.
Externalizarea functiilor operationale importante nu poate fi realizatd intr-un mod care si dduneze semnificativ calitdtii
controlului intern al firmei de investitii si care si impiedice autoritatea de supraveghere sd controleze respectarea tuturor
obligatiilor care ii revin firmei de investitii.

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

Fard a aduce atingere capacitdtii autoritdtilor competente de a cere accesul la comunicdrile realizate conform prezentei
directive si Regulamentului (UE) nr. 600/2014, o firma de investitii instituie mecanisme de securitate solide destinate sd
garanteze securitatea si autentificarea mijloacelor de transmitere a informatiilor, sd reducd la minimum riscul de corupere
a datelor si de acces neautorizat si si prevind scurgerile de informatii, mentinind in permanenta confidentialitatea datelor.
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(6) O firmd de investitii asigurd pastrarea de inregistrdri referitoare la toate serviciile furnizate si la toate activitdtile si
tranzactiile efectuate, care si permitd autorititii competente si isi indeplineasci sarcinile de supraveghere si sd desfisoare
actiunile de asigurare a punerii in aplicare previzute de prezenta directivi, de Regulamentul (UE) nr. 600/2014 de
Directiva 2014/57|UE si de Regulamentul (UE) nr. 596/2014, si in special sd ateste respectarea tuturor obligatiilor
firmei de investitii respective, inclusiv in ceea ce priveste clientii sau clientii potentiali si integritatea pietei.

(7)  Inregistrdrile respective includ cel putin inregistririle convorbirilor telefonice sau ale corespondentei electronice
referitoare la tranzactiile incheiate pe cont propriu si prestarea de servicii aferente ordinelor clientilor referitoare la
primirea, transmiterea §i executarea ordinelor cliengilor.

Respectivele convorbiri telefonice si corespondenta electronicd includ pe cele care urmdresc sd ducd la incheierea unor
tranzactii prin tranzactiondri pe cont propriu sau prin prestarea de servicii aferente ordinelor clientilor referitoare la
primirea, transmiterea si executarea ordinelor clientilor, chiar dacd respectivele convorbiri si respectiva corespondentd nu
rezultd in incheierea unor astfel de tranzactii sau la prestarea de servicii aferente ordinelor clientilor.

In acest scop, o firmi de investitii ia toate masurile necesare pentru a inregistra convorbirile telefonice si corespondenta
electronicd relevante, desfisurate, transmise sau primite prin echipamente furnizate de firma de investitii unui angajat sau
contractant, sau a cdror utilizare de cdtre un angajat sau un contractant a fost acceptatd sau permisd de firma de investitii.

Firma de investitii informeaza clientii noi si pe cei existenti cu privire la faptul cd convorbirile telefonice sau cores-
pondenta electronicd dintre firma de investitii si clientii sdi, care au drept rezultat sau pot avea drept rezultat efectuarea
unor tranzactii, vor fi inregistrate.

O astfel de informare poate fi efectuatd o singurd datd, inainte de furnizarea serviciilor de investitii citre clientii noi si
cdtre cei existenti.

Firma de investitii nu furnizeaza prin telefon servicii de investitii si nu desfdsoard prin telefon activitdti de investitii pentru
clientii care nu au fost informati in prealabil cu privire la inregistrarea convorbirilor lor telefonice sau a corespondentei
lor electronice, in cazul in care astfel de servicii si de activititi de investitii sunt legate de primirea, transmiterea si
executarea ordinelor clientilor.

Ordinele pot fi transmise de clienti pe alte cdi, cu toate acestea astfel de cdi de comunicatie trebui sd fie efectuate pe un
suport durabil, respectiv prin postd, fax, e-mail sau prin intermediul documentatiei aferente ordinelor clientilor intocmite
in cadrul intrevederilor. in special, continutul conversatiilor relevante care au loc fatd in fatdi cu un client poate fi
inregistrat prin utilizarea proceselor-verbale scrise sau a notelor. Respectivele ordine sunt considerate echivalente
ordinelor primite prin telefon.

O firmi de investitii trebuie sd ia toate masurile necesare pentru a impiedica angajatii sau contractantii si efectueze, si
transmitd sau sd primeascd apeluri telefonice si corespondentd electronicd relevante prin echipamente private pe care
firma de investitii nu le poate inregistra sau copia.

Inregistrarile efectuate in conformitate cu prezentul paragraf sunt puse la dispozitia clientilor implicati, la cererea acestora,
si sunt pastrate timp de cinci ani i, atunci cind se solicitd de citre autoritatea competentd, pe o perioadd de pand la sapte
ani.

(8)  In cazul in care detine instrumente financiare apartinand clientilor, o firma de investitii adopta dispozitii adecvate
pentru a proteja drepturile de proprietate ale clientilor respectivi, in special in caz de insolvabilitate a firmei si pentru a
impiedica utilizarea instrumente financiare ale clientilor pe cont propriu, exceptind cazurile in care existi un
consimtdmant expres al clientilor.

(9)  In cazul in care detine fonduri apartinand clientilor, o firma de investitii adopta dispozitii adecvate pentru a proteja
drepturile clientilor respectivi si, cu exceptia institutiilor de credit, pentru a impiedica utilizarea acestor fonduri pe cont
propriu.
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(10) O firmd de investitii nu poate incheia contracte de garantie financiard cu transfer de proprietate cu clienti de retail
in scopul garantirii unor obligatii prezente sau viitoare ale clientilor, fie cd aceste obligatii ale clientilor sunt reale,
conditionale sau potentiale.

(11)  Pentru orice sucursald a unei firme de investitii, autoritatea competentd a statului membru in care este stabilitd
aceastd sucursald controleazd respectarea obligatiei prevdzute la alineatele (6) si (7) in ceea ce priveste tranzactiile efectuate

de sucursald, fard a aduce atingere posibilitatii de acces direct al autoritdtii competente a statului membru de origine a
firmei de investitii la inregistrarile in cauza.

In situatii exceptionale, statele membre pot impune firmelor de investitii cerinte privind protejarea activelor detinute de
clienti suplimentare fatd de cerintele mentionate la alineatele (8), (9) si (10), precum si actele delegate respective
mentionate la alineatul (12). Aceste cerinte trebuie justificate in mod obiectiv si trebuie sd fie proportionale pentru a
aborda, in situatiile in care firmele de investitii protejeazd activele clientilor si fondurile acestora, riscurile specifice
protectiei investitorilor sau integritdtii pietei care sunt deosebit de importante datd fiind structura pietei respectivului
stat membru.

Statele membre notificdi Comisiei, fard intarzieri nejustificate, orice cerintd pe care intentioneaza sd o impund in confor-
mitate cu prezentul alineat, cu cel putin doud luni inainte de data stabilitd pentru intrarea in vigoare a respectivei cerinte.
Notificarea include o justificare a cerintei respective. Niciuna dintre obligatiile suplimentare impuse nu restrictioneazd sau
afecteazd in vreun fel drepturile firmelor de investitii prevazute la articolele 34 si 35.

In termen de doud luni de la notificarea mentionatd la al treilea paragraf, Comisia isi prezintd avizul cu privire la
caracterul proportional si justificat al cerintelor suplimentare.

Statele membre pot retine cerinte suplimentare dacd acestea au fost aduse la cunostinta Comisiei in conformitate cu
articolul 4 din Directiva 2006/73/CE inainte de 2 iulie 2014 si cu conditia respectdrii cerintelor previzute la respectivul
articol.

Comisia comunici statelor membre si publicd pe site-ul siu cerintele suplimentare impuse in temeiul prezentului alineat.

(12)  Comisia este imputernicitd s adopte acte delegate in conformitate cu articolul 89, privind precizarea cerintelor
organizatorice concrete prevdzute la alineatele (2)-(10) din prezentul articol care trebuie impuse firmelor de investitii si
sucursalelor societdtilor din tdri terte autorizate in conformitate cu articolul 41 care oferd diferite servicii sifsau activitati
de investitii si servicii auxiliare sau o combinatie a acestora.

Articolul 17
Tranzactionarea algoritmici

(I) O firmi de investitii care utilizeazd tranzactionarea algoritmicd dispune de sisteme eficace si de mecanisme de
control al riscului adecvate activititilor pe care le desfisoard pentru a avea garantia cd sistemele sale de tranzactionare
sunt reziliente, au capacitate suficientd si functioneazd pe baza unor praguri si limite adecvate pentru a preveni trans-
miterea unor ordine eronate sau o functionare necorespunzitoare a sistemelor care poate genera perturbatii ale pietei sau
poate contribui la aparitia acestora. O astfel de societate trebuie, de asemenea, si dispund de sisteme eficace si de
mecanisme de control al riscului pentru a garanta cd sistemele de tranzactionare nu pot fi utilizate in scopuri care
contravin Regulamentului (UE) nr. 596/2014 sau regulilor locului de tranzactionare la care este conectatd firma
respectivd. Firma de investitii dispune de mecanisme eficace de asigurare a continuitdtii activitdtilor pentru a putea
face fatd oricdrei disfunctii a sistemului sdu de tranzactionare §i se asigurd cd sistemele sale sunt suficient testate si
monitorizate corespunzitor pentru a rispunde cerintelor previzute la prezentul alineat.

(2) O firmd de investitii care efectueazd tranzactii algoritmice intr-un stat membru notificd acest fapt autoritdtilor
competente ale statului siu membru de origine si ale locului de tranzactionare in care firma de investitii isi desfdsoard
activititile de tranzactionare algoritmicd in calitate de membru sau participant la locul de tranzactionare.
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Autoritatea competentd a statului membru de origine a firmei de investitii 1i poate solicita acesteia din urmd sd furnizeze,
in mod periodic sau ad hoc, o descriere a naturii strategiilor sale de tranzactionare algoritmicd, detalii referitoare la
parametrii de tranzactionare sau limitele la care se supune functionarea sistemului, principalele mecanisme de control al
riscului si al conformititii de care dispune firma pentru a asigura indeplinirea conditiilor prevdzute la alineatul (1), precum
si detalii privind testarea sistemelor sale. Autoritatea competentd a statului membru al firmei de investitii poate, in orice
moment, sd solicite unei firme de investitii informatii suplimentare cu privire la activititile sale de tranzactionare
algoritmicd si la sistemele utilizate in acest scop.

La cererea unei autoritdti competente a unui loc de tranzactionare in care firma de investitii, in calitate de membru sau
participant la locul de tranzactionare respectiv, desfasoard activitdti de tranzactionare algoritmicad si fard intarzieri nejus-
tificate, autoritatea competenta a statului membru de origine al firmei de investitii comunicd informatiile mentionate la al
doilea paragraf, pe care le primeste de la firma de investitii care desfdsoard activitdti de tranzactionare algoritmica.

Firma de investitii ia mdsuri pentru a asigura pdstrarea inregistrarilor legate de chestiunile mentionate la prezentul alineat
si se asigurd cd respectivele inregistrdri sunt suficiente pentru a permite autoritdtii sale competente si monitorizeze
respectarea cerintelor prezentei directive.

O firmd de investitii care utilizeazd o strategie de tranzactionare de mare frecventd piastreazd, intr-o forma acceptatd,
inregistrdri precise si succesive ale tuturor ordinelor sale plasate, inclusiv anuldrile de ordine, ordinele executate si cotatiile
de la locurile de tranzactionare si le pune la dispozitia autorititii nationale competente, la cerere.

(3) O firmd de investitii care utilizeazd tranzactionarea algoritmicd urmdrind o strategie de formare a pietei, tinand
seama de lichiditatea, dimensiunile si natura pietei respective si de caracteristicile instrumentului tranzactionat:

(a) realizeazd aceste activitdti de formare a pietei in mod continuu, in cursul unui segment specificat al programului
locului de tranzactionare, cu exceptia unor circumstante exceptionale, asigurand astfel, in mod regulat si previzibil,
lichiditatea in cadrul locului respectiv de tranzactionare;

(b) incheie un acord scris executoriu cu locul de tranzactionare, in care se specificd cel putin obligatiile firmei de investitii
conform literei (a); si

() dispune de sisteme si de mecanisme eficace de control pentru a asigura cd isi poate indeplini, in orice moment,
obligatiile care i revin in temeiul acordului mentionat la litera (b).

(4)  In sensul prezentului articol si al articolului 48 din prezenta directivi, se considerd ci o firmd de investitii care
efectueaza tranzactii algoritmice urmdreste aplicarea unei strategii de formare a pietei atunci cand, in calitate de membru
sau participant la unul sau mai multe locuri de tranzactionare, strategia sa implicd, in cazul tranzactiondrii pe cont
propriu, comunicarea fermd, simultand a unor cotatii bilaterale de dimensiuni comparabile, la preturi competitive,
referitoare la unul sau mai multe instrumente financiare intr-un singur loc de tranzactionare sau in cadrul unor locuri
de tranzactionare diferite, avaind drept rezultat furnizarea de lichiditdti, in mod periodic si frecvent, citre piata globala.

(5) O firma de investitii care furnizeazd acces electronic direct la un loc de tranzactionare dispune de sisteme eficace si
de mecanisme de control care sd asigure evaluarea si analizarea corespunzitoare a caracterului adecvat al clientilor care
utilizeazd acest serviciu, si garanteze cd clientilor respectivi nu li se permite si depdseascd pragurile prestabilite de
tranzactionare si de creditare, si asigure monitorizarea corespunzitoare a activititilor de tranzactionare desfisurate de
acesti clienti si si impiedice, prin mecanisme adecvate de control al riscului, tranzactiondri care ar putea genera riscuri
pentru firma de investitii, care ar putea genera perturbdri ale pietei sau ar putea contribui la aparitia acestora sau care ar
putea incilca Regulamentul (UE) nr. 596/2014 sau regulile locului de tranzactionare. Accesul electronic direct in lipsa
acestor controale este interzis.

Firma de investitii care furnizeazd acces electronic direct rdspunde de asigurarea faptului cd clientii care utilizeaza
respectivul serviciu respectd cerintele prezentei directive si normele locului de tranzactionare. Firma de investitii moni-
torizeazd tranzactiile pentru a identifica incdlcirile normelor respective, conditiile de tranzactionare de naturd si perturbe
piata sau comportamentele care pot implica un abuz de piatd si care trebuie raportate autoritdtii competente. Firma de
investitii se asigurd cd existd un acord scris, cu caracter obligatoriu, intre firmd si clientul respectiv cu privire la
principalele drepturi si obligatii ce decurg din furnizarea serviciului si cd, in baza acestui acord, firmei ii revine respon-
sabilitatea in temeiul prezentei directive.
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O firmd de investitii care furnizeazi acces electronic direct la un loc de tranzactionare notificd acest lucru autoritatilor
competente ale statului siu de origine si ale locului de tranzactionare la care firma de investitii furnizeazd acces electronic
direct.

Autoritatea competentd a statului membru de origine al firmei de investitii ii poate solicita acesteia din urmai s furnizeze,
in mod periodic sau ad hoc, o descriere a sistemelor si a mecanismelor de control mentionate la primul paragraf, precum
si dovezi cu privire la aplicarea acestora.

La cererea unei autoritdti competente a unui loc de tranzactionare in legiturd cu care firma de investitii furnizeaza acces
electronic direct si fdrd intarzieri nejustificate, autoritatea competenta a statului membru de origine al firmei de investitii
comunicd informatiile mentionate la al patrulea paragraf, pe care le primeste de la firma de investitii.

Firma de investitii ia mdsuri pentru a asigura pdstrarea inregistrarilor legate de chestiunile mentionate la prezentul alineat
si se asigurd cd respectivele inregistrdri sunt suficiente pentru a permite autorititii sale competente si monitorizeze
respectarea cerintelor prezentei directive.

(6) O firmd de investitii care actioneazd in calitate de membru compensator general pentru alte persoane dispune de
sisteme eficace si de mecanisme de control pentru a se asigura cd serviciile de compensare sunt furnizate exclusiv
persoanelor potrivite, care corespund unor criterii clare §i ¢ acestor persoane li se impun cerinte adecvate in vederea
atenudrii riscurilor pentru firma de investitii i pentru piatd. Firma de investitii asigurd incheierea unui acord scris, cu
caracter obligatoriu, intre firma de investitii si persoana respectivd cu privire la principalele drepturi si obligatii ce decurg
din furnizarea acestor servicii.

(7)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza urmadtoarele:

(a) detaliile privind cerintele organizatorice detaliate previzute la alineatele (1)-(6) care trebuie impuse firmelor de
investitii ce oferd diferite servicii sifsau activitdti de investitii si servicii auxiliare sau o combinatie a acestora,
atunci cand specificatiile referitoare la cerintele organizationale mentionate la alineatul (5) stabilesc cerintele
specifice privind accesul direct la piatd si privind accesul sponsorizat intr-un mod care si garanteze ci controalele
aplicate accesului sponsorizat sunt cel putin echivalente cu cele aplicate accesului direct la piat;

(b) circumstantele in care o firmi de investitii ar fi obligatd si incheie un acord de formare a pietei in conformitate cu
alineatul (3) litera (b) si continutul unui astfel de acord, inclusiv segmentul programului de tranzactionare al locului de
tranzactionare prevazut la alineatul (3);

(¢) situatiile care constituie circumstante exceptionale, astfel cum se mentioneazi la alineatul (3), inclusiv circumstantele
de volatilitate extremd, chestiunile politice si macroeconomice, aspectele operationale si cele legate de sistem, precum
si circumstantele care contrazic capacitatea firmei de investitii de a mentine practici prudente de gestionare a
riscurilor, astfel cum se prevede la alineatul (1);

(d) continutul si formatul formularului aprobat mentionat la al cincilea paragraf de la alineatul (2) si durata pe care
trebuie pdstrate aceste registre de citre firma de investitii.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Comisiei ii este delegatd competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.
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Articolul 18
Procesul de tranzactionare si finalizarea tranzactiilor in MTF-uri si in OTF-uri

(I)  Pe langd cerintele organizatorice prevdzute la articolul 16, statele membre impun firmelor de investitii si opera-
torilor de piatd care exploateazd un MTF sau un OTF si stabileascd reguli §i proceduri transparente si nediscretionare
pentru a garanta un proces de tranzactionare echitabil si organizat si sd stabileascd criterii obiective pentru o executare
eficientd a ordinelor. Firmele si operatorii respectivi instituie mdsuri pentru administrarea corectd a operatiunilor tehnice
din cadrul sistemului, inclusiv proceduri eficace pentru situatii exceptionale, pentru a contracara riscurile de perturbare a
sistemelor.

(2)  Statele membre impun firmelor de investitii si operatorilor de piatd care exploateazd un MTF sau un OTF sid
stabileasca reguli transparente privind criteriile de stabilire a instrumentelor financiare ce pot fi tranzactionate in cadrul
sistemelor lor.

Statele membre impun firmelor de investitii si operatorilor de piatd care exploateazd un MTF sau un OTF si furnizeze,
dupd caz, informatii suficiente publicului sau sd se asigure cd existd un acces la astfel de informatii pentru a permite
utilizatorilor si isi formeze o opinie in ceea ce priveste investitiile, tindind seama de tipurile de utilizatori si, in acelasi
timp, de tipurile de instrumente tranzactionate.

(3)  Statele membre impun firmelor de investitii si operatorilor de piatd care exploateazi un MTF sau un OTF si
stabileascd, sd publice si si pund in aplicare reguli transparente si nediscriminatorii, pe baza unor criterii obiective, care sd
reglementeze accesul la sistemul lor.

(4)  Statele membre impun ca firmele de investitii si operatorii care exploateazi un MTF sau un OTF sd instituie
mecanisme prin care si identifice in mod clar si si gestioneze potentialele consecinte negative pentru operarea MTF sau a
OTF sau pentru membri sau participanti si utilizatori, ale oricdrui conflict de interese intre MTF, OTF, detindtorii acestora
sau firma de investitii sau operatorul de piatd care exploateazd un MTF sau un OTF si buna functionare a MTF-ului sau a
OTF-ului.

(5)  Statele membre impun firmelor de investitii si operatorilor care exploateazd un MTF sau un OTF sd se conformeze
articolelor 48 si 49 si sd dispund de sisteme, proceduri si mecanisme eficace in acest scop.

(6)  Statele membre impun firmelor de investitii si operatorilor de piatd care exploateazd un MTF sau un OTF si isi
informeze in mod clar membrii sau participantii in legidturd cu responsabilitdtile ce le revin in ceea ce priveste decontarea
tranzactiilor executate in cadrul sistemului respectiv. Statele membre impun firmelor de investitii si operatorilor de piatd
care exploateazd un MTF sau un OTF si dispund de mecanismele necesare pentru a facilita decontarea eficientd a
tranzactiilor efectuate prin intermediul sistemelor din cadrul MTF-ului sau al OTF-ului respectiv.

(7)  Statele membre impun ca MTF-urile si OTF-urile si aibd cel putin trei membri sau utilizatori activi in mod real,
fiecare dintre acestia avand posibilitatea de a interactiona cu toti ceilalti in ceea ce priveste formarea pregurilor.

(8)  In cazul in care o valoare mobiliard admisa la tranzactionare pe o piatd reglementatd este tranzactionatd in acelasi
timp pe un MTF sau pe un OTF fird consimtdmantul emitentului, acesta nu este supus niciunei obligatii de informare
financiard initiald, periodicd sau specificd in privinta respectivului MTF sau OTF.

(9)  Statele membre impun firmelor de investitii si operatorilor de piatd care exploateazd un MTF sau un OTF si se
conformeze imediat oricdrei instructiuni date de autoritatea sa competentd in conformitate cu articolul 69 alineatul (2) in
vederea suspenddrii sau retragerii unui instrument financiar de la tranzactionare.

(10)  Statele membre impun firmelor de investitii si operatorilor de piatd care exploateazd un MTF sau un OTF si
furnizeze autorititii competente o descriere detaliatd a functiondrii respectivului MTF sau OTF, inclusiv, fird a aduce
atingere articolului 20 alineatele (1), (4) si (5), cu privire la orice legdturi sau participare pe o piatd reglementatd, un MTF,
un OTF sau un operator independent detinute de aceeasi firmd de investitii sau de acelasi operator de piatd, precum si o
listd a membrilor, participantilor si/sau utilizatorilor lor. Autoritdtile competente pun aceste informatii la dispozitia ESMA
la cerere. Orice autorizatie eliberatd unei firme de investitii sau unui operator de piatd pentru exploatarea unui MTF sau a
unui OTF se notifici ESMA. ESMA intocmeste o listd a tuturor MTF-urilor §i OTF-urilor din Uniune. Lista contine
informatii cu privire la serviciile pe care MTF-urile sau OTF-urile le furnizeazd, precum si codul unic de identificare
pentru fiecare MTF sau OTF, care se utilizeazd in scopul raportdrilor in conformitate cu articolele 6, 10 si 26 din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014. Acest registru se actualizeazd in mod regulat. ESMA publicd lista respectivd pe site-ul
sdu de internet si asigurd actualizarea acesteia.
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(11)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili continutul si formatul
descrierilor si notificirilor mentionate la alineatul (10).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pand la 3 januarie 2016.

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

Articolul 19
Cerinte specifice aplicabile MTF-urilor

(1)  Pe langd obligatiile previzute la articolele 16 si 18, statele membre impun firmelor de investitii si operatorilor de
piatd care exploateazd un MTF si stabileascd si sd pund in aplicare reguli nediscretionare de executare a ordinelor in cadrul
sistemului.

(2)  Statele membre impun ca regulile mentionate la articolul 18 alineatul (3) care reglementeazd accesul la un MTF si
respecte conditiile stabilite la articolul 53 alineatul (3).

(3)  Statele membre impun firmelor de investitii si operatorilor de piatd care exploateazi un MTF sd dispund de
mecanisme prin care:

(a) s fie dotat in mod corespunzitor pentru gestionarea riscurilor la care este expus, sd instituie mdsuri si sisteme
adecvate pentru identificarea tuturor riscurilor semnificative care ii pot compromite functionarea si sd aplice masuri
eficace de diminuare a riscurilor respective;

(b) sd instituie mecanisme vizand sd faciliteze finalizarea eficientd si la timp a tranzactiilor executate in cadrul sistemelor
sdu; si

(c) sa dispund, in momentul autorizdrii si ulterior in orice moment, de resurse financiare suficiente pentru a facilita
functionarea sa corectd, tinind seama de natura si de amploarea tranzactiilor incheiate pe piatd, precum si de gama si
de nivelul riscurilor la care este expus.

(4)  Statele membre se asigurd cd articolele 24 si 25, articolul 27 alineatele (1), (2) si (4)-(10) si articolul 28 nu se aplicd
tranzactiilor incheiate in conformitate cu regulile aplicabile unui MTF intre membrii sau participantii sdi sau intre MTF si
membrii sau participantii sdi, in ceea ce priveste utilizarea MTF-ului. Cu toate acestea, membrii sau participantii la MTF
respectd obligatiile previzute la articolele 24, 25, 27 si 28 in ceea ce priveste clientii lor in cazul in care, actionind in
contul clientilor lor, executd ordinele acestora prin intermediul sistemelor unui MTF.

(5)  Statele membre nu permit firmelor de investitii sau operatorilor de piati care exploateazd un MTF si execute ordine
ale unui client prin angajarea capitalurilor proprii §i nici si se implice in cumparari si vanzari simultane pe cont propriu.

Articolul 20
Ceringe specifice aplicabile OTF-urilor

(1)  Statele membre impun unei firme de investitii si unui operator de piatd care exploateazd un OTF sd instituie
mecanisme prin care sd impiedice executarea ordinelor clientilor in cadrul unui OTF cu angajarea capitalurilor proprii ale
firmei de investitii sau ale operatorului de piati care exploateazd OTF-ul sau a ordinelor oricdrei entitdti care face parte din
acelasi grup sau din aceeasi persoand juridicd ca firma de investitii sau operatorul de piata.

(2)  Statele membre permit unei firme de investitii sau unui operator de piatd care exploateazd un OTF sd se implice in
cumpdrdri si vanzdri simultane pe cont propriu cu obligatiuni, produse financiare structurate, certificate de emisii si
anumite instrumente financiare derivate numai in cazul in care clientul si-a dat acordul cu privire la acest proces.
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Firma de investitii sau operatorul de piatd care exploateazd un OTF nu utilizeazd cumpdrari si vanzdri simultane pe cont
propriu pentru a executa ordinele clientilor intr-un OTF in cazul tranzactiilor cu instrumente financiare derivate care
apartin unei categorii de instrumente financiare derivate care a fost declaratd ca fiind supusd obligatiei de compensare in
conformitate cu articolul 5 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

O firmi de investitii sau un operator de piatd care exploateazd un OTF instituie mecanisme prin care sd se asigure cd se
conformeazd definitiei efectudrii de cumpdardri si vanzdri simultane pe cont propriu de la articolul 4 alineatul (1)
punctul 38.

(3)  Statele membre permit unei firme de investitii sau unui operator de piatd care exploateazd un OTF sd se implice in
cumpdrdri si vanzdri simultane pe cont propriu, alta decat tranzactionarea simultand pe cont propriu in ceea ce priveste
instrumentele de datorie suverand pentru care nu existd piatd lichida.

(4)  Statele membre nu permit ca exploatarea unui OTF si a unui operator independent sd aibd loc in cadrul aceleiasi
entititi juridice. Un OTF nu se poate conecta la un operator independent intr-un mod care sd permitd interactiunea dintre
ordinele din OTF si ordinele sau cotatiile din operatorul independent. Niciun OTF nu poate fi conectat la un alt OTF intr-
un mod care sd permitd interactionarea ordinelor din cadrul unor OTF-uri diferite.

(5)  Statele membre nu impiedicd o firma de investitii sau un operator de piatd care exploateazd un OTF s angajeze o
altd firmd de investitii pentru a desfisura activitdti de formare a pietei in cadrul unui OTF, in mod independent.

In sensul prezentului articol, nu se considerd ci o firma de investitii desfisoard activititi de formare a pietei in cadrul unui
OTF in mod independent dacd firma respectivd are legaturi strinse cu firma de investitii sau cu operatorul de piatd care
exploateazd acel OTF.

(6)  Statele membre impun ca executarea ordinelor pe un OTF sd se desfisoare in mod discretionar.

O firma de investitii sau un operator de piatd care exploateazd un OTF ia decizii in mod discretionar numai intr-una sau
in ambele urmdtoare circumstante:

(a) atunci cand decide sd plaseze sau sd retragd un ordin pe OTF-ul pe care il exploateazs;

(b) atunci cand decide sd nu tranzactioneze simultan un anumit ordin al clientului cu alte ordine disponibile in sisteme la
un moment dat, cu conditia ca aceasta s fie in conformitate cu instructiunile specifice primite din partea unui client
si cu obligatiile sale in conformitate cu articolul 27.

Pentru sistemul care incruciseazd ordinele clientilor, firma de investitii sau operatorul de piatd poate decide dacd, in ce
moment si in ce mdsurd doreste si realizeze corespondenta dintre doud sau mai multe ordine in cadrul sistemului. in
conformitate cu alineatele (1), (2), (4) si (5) si fard a aduce atingere alineatului (3), in ceea ce priveste un sistem care
organizeazd tranzactii cu valori mobiliare altele decat capitalurile proprii, firma de investitii sau operatorul de piatd care
exploateazd OTF-ul poate facilita negocierea dintre clienti, astfel incat si reuneasci doud sau mai multe interese de
tranzactionare potential compatibile in cadrul unei singure tranzactii.

Aceastd obligatie nu aduce atingere articolelor 18 si 27.

(7)  Autoritatea competentd poate solicita, fie atunci cand o firmd de investitii sau un operator de piatd solicitd sd fie
autorizati in vederea exploatdrii unui OTF, fie in mod ad hoc, o descriere detaliatd a motivelor pentru care sistemul nu
corespunde unei piete reglementate, unui MTF sau unui operator independent, precum si o descriere detaliati a moda-
litatilor de exercitare a puterii discretionare, in special atunci cand un ordin citre OTF poate fi retras, si a modalitatilor si a
circumstantelor in care doud sau mai multe ordine ale clientilor vor fi corelate in cadrul OTF-ului. In plus, firma de
investitii sau operatorul de piatd al unui OTF informeaza autoritatea competentd cu privire la felul cum utilizeazd
cumpdrdri §i vanzdri simultane pe cont propriu. Autoritatea competentd monitorizeazd angajamentul unei firme de
investitii sau al unui operator de piatd de a utiliza efectuarea de cumpdriri si vanziri simultane pe cont propriu
pentru a se asigura cd acestia continud si intre sub incidenta definitiei acestora si cd angajamentul acestora in utilizarea
tranzactiondrii simultane pe cont propriu nu di nastere unor conflicte de interese intre firma de investitii sau operatorul
de piatd si clientii acestora.
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(8)  Statele membre se asigurd cd articolele 24, 25, 27 si 28 se aplicd tranzactiilor incheiate in cadrul unui OTF.

CAPITOLUL 11
Conditii de functionare aplicabile firmelor de investitii
Sectiunea 1
Dispozitii generale
Articolul 21
Analiza regulatd a respectdrii conditiilor autorizirii initiale

(1)  Statele membre impun oricirei firme de investitii autorizate pe teritoriul lor si se conformeze in permanenti
conditiilor autorizdrii initiale previzute la capitolul 1.

(2)  Statele membre impun autorititilor competente sd stabileascd procedurile adecvate pentru a controla dacd firmele
de investitii isi respectd obligatia previzuti la alineatul (1). Acestea impun firmelor de investitii s3 semnaleze autoritatilor
competente orice modificare importantd a conditiilor autorizdrii initiale.

ESMA poate elabora orientdri referitoare la procedurile de control mentionate in prezentul alineat.

Articolul 22
Obligatia generald de supraveghere continud

Statele membre se asigurd cid autoritdtile competente monitorizeazd activitatea firmelor de investitii pentru a verifica
respectarea conditiilor de functionare previazute de prezenta directivi. Statele membre se asigurd ci sunt adoptate mésurile
adecvate pentru a permite autoritdtilor competente sd obtind informatiile necesare pentru a verifica respectarea acestor
obligatii de citre firmele de investitii.

Atrticolul 23
Conflicte de interese

(1)  Statele membre impun firmelor de investitii si adopte toate masurile corespunzitoare pentru a detecta si pentru a
preveni conflictele de interese care apar intre ele, inclusiv intre directorii, salariatii sau agentii lor delegati, sau orice
persoand direct sau indirect legatd de ele printr-o relatie de control si clientii lor sau intre doi clienti cu ocazia furnizarii
oricdrui serviciu de investitii si a oricdrui serviciu auxiliar sau a unei combinatii a acestor servicii, inclusiv pe cele cauzate
de primirea de stimulente de la terti sau de remunerarea proprie a firmei de investitii si de alte structuri de stimulente.

(2)  In cazul in care dispozitiile organizatorice sau administrative adoptate de o firma de investitii in conformitate cu
articolul 16 alineatul (3) pentru a preveni ca conflictele de interese sd afecteze negativ interesele clientului nu sunt
suficiente pentru a garanta, cu o certitudine rezonabild, ci riscul de a afecta interesele clientilor va fi evitat, firma de
investitii isi informeazd in mod clar clientii, inainte de a actiona in numele lor, in legiturd cu natura generald sifsau
sursele conflictelor de interese si cu mdsurile luate in scopul diminudrii riscurilor respective.

(3)  Informarea mentionatd la alineatul (2):

(a) este efectuatd pe un suport durabil; si

(b) include suficiente detalii, tinind seama de natura clientului, pentru a-i permite acestuia din urmd si ia o decizie
documentatd cu privire la serviciul in contextul ciruia apare conflictul de interese.
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(4)  Comisia are competenta sd adopte acte delegate in conformitate cu articolul 89 in vederea:

(a) definirii masurilor pe care firmele 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 furnizdrii de servicii de investitii si de servicii auxiliare sau
a unei combinatii intre aceste servicii;

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

Sectiunea 2
Dispozitii vizind garantarea protectiei investitorilor
Articolul 24
Principii generale si informatii care trebuie furnizate clientilor

(1)  Statele membre impun ca, in cazul in care furnizeazi clientilor servicii de investitii sau, dupd caz, servicii auxiliare,
firmele de investitii sd actioneze intr-un mod onest, echitabil si profesionist, care si corespunda cel mai bine intereselor
clientilor respectivi si sd respecte in special principiile enuntate in prezentul articol si in articolul 25.

(2)  Firmele de investitii care produc instrumente financiare pentru a le vinde clientilor se asigurd ci respectivele
instrumente financiare sunt concepute pentru a raspunde nevoilor unei piete-tintd identificate de clienti finali din
cadrul categoriei relevante de clienti, cd strategia de distributie a instrumentelor financiare este compatibild cu piata-
tintd identificatd si cd firma de investitii adoptd mdsuri rezonabile pentru a garanta ci instrumentul financiar este distribuit
pe piata-tintd identificata.

Firma de investitii intelege instrumentele financiare pe care le oferd sau le recomandd, evalueazd compatibilitatea instru-
mentelor financiare in raport cu nevoile clientilor cirora le oferd servicii de investitii, tinind seama, de asemenea, de piata-
tintd identificatd de clienti finali mentionatd la articolul 16 alineatul (3) si se asigurd ci instrumentele financiare sunt
oferite sau recomandate numai atunci cand acest lucru este in interesul clientului.

(3)  Toate informatiile, inclusiv publicitare, adresate de firma de investitii clientilor sau clientilor potentiali sunt corecte,
clare §i neinselitoare. Informatiile publicitare sunt clar identificabile ca atare.

(4)  Clientilor sau clientilor potentiali le sunt furnizate, in timp util, informatii adecvate privind firma de investitii i
serviciile sale, instrumentele financiare si strategiile de investitii propuse, locurile de executare, precum si toate costurile si
cheltuielile aferente. Informatiile respective includ urmaitoarele:

(@) in cazul in care se oferd consultantd de investitii, firma de investitii trebuie sd informeze clientul, cu suficient timp
inainte de a furniza consultanta de investitii, cu privire la urmatoarele aspecte:

(i) dacd consultanta este sau nu este furnizatd in mod independent;

(i) dacd consultanta se bazeazd pe o analizd largd sau pe o analizd mai restransd a diferitelor tipuri de instrumente
financiare i, in special, dacd gama acestora este limitatd la instrumentele financiare emise sau furnizate de
entitdtile care au cu firma de investitii legituri strinse sau orice alte relatii juridice si economice, cum ar fi
relatiile contractuale, suficient de strdnse incat si poatd afecta independenta consultantei oferite;

(ili) dacd firma de investitii ii va oferi clientului o evaluare periodicd a caracterului adecvat al instrumentelor financiare
recomandate clientului respectiv;
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(b) informatii privind instrumentele financiare si strategiile de investitii propuse trebuie sd includd orientdri si avertizari
adecvate privind riscurile inerente investitiei in aceste instrumente sau anumitor strategii de investitii si sd arate dacd
instrumentul financiar este destinat clientilor de retail sau clientilor profesionali, tinind seama de piata-tintd identi-
ficatd in conformitate cu alineatul (2);

(c) informatiile privind toate costurile si cheltuielile aferente trebuie sd includd informatii referitoare atat la serviciile de
investitii, ct si la serviciile auxiliare, inclusiv costurile consultantei, dacd este cazul, costurile instrumentului financiar
recomandat sau vandut clientului si modalittile de platd de care dispune clientul, mentionind, de asemenea, orice
plati efectuate de terti.

Informatiile despre toate costurile si cheltuielile, inclusiv despre costurile si cheltuielile aferente serviciului de investitii si
instrumentului financiar, care nu sunt generate de aparitia riscului de pe piata activului suport, sunt agregate pentru a
permite clientului sd inteleagd costul global, precum si efectul cumulativ al randamentului investitiei si se furnizeaza
clientului, la cererea acestuia, o defalcare detaliatd pe componente. Dupd caz, aceste informatii sunt furnizate clientului in
mod regulat, cel putin anual, pe durata investitiei.

(5) Informatiile mentionate la alineatele (4) si (9) se furnizeazd intr-o formd comprehensibild, astfel incat clientii sau
clientii potentiali si poatd intelege natura serviciului de investitii sau a tipului specific de instrument financiar propus,
precum si riscurile aferente acestora si, prin urmare, si poatd lua decizii in materie de investitii in cunostintd de cauzd.
Statele membre pot permite ca aceste informatii sd fie furnizate intr-o forma standardizata.

(6)  In cazul in care un serviciu de investitii este propus in cadrul unui produs financiar care face deja obiectul altor
dispozitii de drept al Uniunii privind institutiile de credit si creditele de consum in privinta cerintelor in materie de
informatii, serviciul respectiv nu este supus si obligatiilor previzute la alineatele (3), (4) si (5).

(7)  In cazul in care o firmd de investitii isi informeazd clientul cu privire la faptul ci serviciul de consultantd de
investitii este furnizat in mod independent, respectiva firmd de investitii:

(a) face o analizd a unei game suficient de mari de instrumente financiare disponibile pe piatd, care trebuie si fie suficient
de diversificatd din punctul de vedere al tipului si al emitentilor sau al furnizorilor de produse pentru a garanta cd
obiectivele de investitii ale clientului pot fi atinse in mod obiectiv si nu trebuie si se limiteze la acele instrumente
financiare emise sau furnizate de:

(i) firma de investitii insdsi sau de entitati care au legdturi stranse cu firma de investitii; sau

(i) alte entitdti cu care firma de investitii are legaturi de naturd juridicd si economicd, cum ar fi relatii contractuale,
suficient de strinse incat si poatd afecta independenta consultantei oferite;

(b) nu acceptd si nu retine niciun fel de onorarii, comisioane sau alte tipuri de beneficii pecuniare sau nepecuniare platite
sau acordate de terti sau de persoane care actioneazd in numele unor terti in legiturd cu furnizarea serviciului
respectiv citre client. Beneficiile nepecuniare minore care pot imbunitdti calitatea serviciului furnizat unui client si
care, prin dimensiunea si natura lor, nu pot fi considerate ca fiind in masurd si afecteze respectarea datoriei firmei de
investitii de a actiona in interesul clientului trebuie comunicate in mod clar §i nu intrd sub incidenta prezentei litere.

(8)  Atunci cand furnizeazd un serviciu de administrare de portofoliu, o firma de investitii nu acceptd si nu retine niciun
fel de onorarii, comisioane sau alte tipuri de beneficii pecuniare sau nepecuniare plitite sau acordate de terti sau de
persoane care actioneazd in numele unor terti in legdturd cu furnizarea serviciului respectiv citre client. Beneficiile
nepecuniare minore care pot imbundtiti calitatea serviciului furnizat unui client si care, prin dimensiunea si natura
lor, nu pot fi considerate ca fiind in masurd sd afecteze respectarea datoriei firmei de investitii de a actiona in
interesul clientului sunt comunicate in mod clar si nu intrd sub incidenta prezentului alineat.
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(9)  Statele membre se asigurd cd se considerd cd firmele de investitii nu isi indeplinesc obligatiile previzute la
articolul 23 sau la alineatul (1) din prezentul articol in cazul in care acestea pldtesc sau percep orice taxd sau
comision ori oferd sau beneficiazd de orice fel de beneficii nemonetare in legiturd cu furnizarea unui serviciu de investitii
sau a unui serviciu auxiliar citre sau de la orice persoand cu exceptia clientului sau a unei persoane care actioneazd in
numele clientului, in alte cazuri decat atunci cind plata sau beneficiul:

(a) are scopul de a imbundtdti calitatea serviciului in cauzd destinat clientului; si

(b) nu afecteazd obligatia firmei de investitii de a actiona intr-un mod onest, echitabil si profesionist, care si corespundi
cel mai bine intereselor clientilor sii.

Existenta, natura si cuantumul platii sau beneficiului mentionate la primul paragraf sau, atunci cand cuantumul nu poate
fi stabilit, metoda de calculare a cuantumului respectiv, trebuie sd fie comunicate cu exactitate clientului, in mod complet,
fiabil si inteligibil, inainte de furnizarea serviciului de investitii sau a serviciului auxiliar in cauzd. Dupd caz, firma de
investitii informeazd, de asemenea, clientul despre mecanismele pentru transferarea citre client a taxelor, comisioanelor si
beneficiilor monetare sau nemonetare primite in legdturd cu furnizarea serviciului de investitii sau a serviciului auxiliar.

Plitile sau beneficiile care permit sau sunt necesare pentru furnizarea serviciilor de investitii, cum ar fi costurile de
custodie, costurile de decontare §i de schimb valutar, impozitele reglementate si onorariile juridice, si care, prin natura lor,
nu pot genera conflicte cu obligatiile firmei de investitii de a actiona intr-un mod onest, echitabil si profesionist, care sa
corespunda cel mai bine intereselor clientilor sdi nu intrd sub incidenta cerintelor de la primul paragraf.

(10) O firmd de investitii care le furnizeaza clientilor servicii de investitii se asigurd cd nu remunereazi si nu evalueazd
performanta personalului siu intr-un mod incompatibil cu obligatia sa de a actiona in interesul clientilor sii. in special,
firma nu ar trebui s ia niciun fel de masuri care, prin intermediul remunerdrii sau al obiectivelor in materie de vanziri
sau prin alte mijloace, sd stimuleze personalul sd recomande un anumit instrument financiar unui client de retail atunci
cand firma de investitii ar putea oferi un alt instrument financiar care ar rispunde mai bine nevoilor clientului respectiv.

(11)  in cazul in care un serviciu de investitii este oferit impreuna cu un alt serviciu sau produs, ca parte a unui pachet
sau pentru a conditiona o intelegere sau un pachet, firma de investitii informeaza clientul cu privire la posibilitatea de a
achizitiona componentele pachetului in mod separat, furnizandu-i o evidentd separatd a costurilor si cheltuielilor aferente
fiecdrei componente.

In cazul in care existd probabilitatea ca riscurile aferente unei astfel de intelegeri sau unui astfel de pachet oferit unui
client de retail si difere de riscurile asociate componentelor luate separat, firma de investitii furnizeazd o descriere
adecvatd a diferitelor componente ale intelegerii sau ale pachetului si prezintd modalitatea in care riscurile se modifica
prin interactiunea sa.

In cooperare cu EBA si cu EIOPA, ESMA elaboreaz3, pand la 3 ianuarie 2016, orientdri pentru evaluarea si supravegherea
practicilor de vanzare incrucisatd, indicand in special situatiile in care practicile de vanzare incrucisatd nu sunt compatibile
cu obligatiile prevazute la alineatul (1), si actualizeazd periodic aceste orientari.

(12)  In cazuri exceptionale, statele membre pot impune firmelor de investitii cerinte suplimentare fatd de dispozitiile
previzute la prezentul articol. Aceste cerinte trebuie justificate in mod obiectiv si trebuie sd fie proportionale pentru a
aborda riscurile specifice protectiei investitorilor sau integritdtii pietei care sunt deosebit de importante datd fiind structura
pietei respectivului stat membru.

Statele membre notificdi Comisiei, fard intarzieri nejustificate, orice cerintd pe care intentioneazi sd o impund in confor-
mitate cu prezentul alineat, cu cel putin doud luni inainte de data stabilitd pentru intrarea in vigoare a respectivei cerinte.
Notificarea include o justificare a cerintei respective. Niciuna dintre obligatiile suplimentare impuse nu restrictioneaza sau
afecteazd in vreun fel drepturile firmelor de investitii prevazute la articolele 34 si 35 din prezenta directivi.
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In termen de doud luni de la notificarea mentionatd la al doilea paragraf, Comisia isi prezintd avizul cu privire la
proportionalitatea si justificarea cerintelor suplimentare.

Comisia comunicd statelor membre si publicd pe site-ul siu de internet cerintele suplimentare impuse in temeiul
prezentului alineat.

Statele membre pot retine cerinte suplimentare care au fost aduse la cunostinta Comisiei in conformitate cu articolul 4
din Directiva 2006/73/CE inainte de 2 iulie 2014, cu conditia respectdrii cerintelor de la articolul mentionat.

(13)  Comisia este imputernicitd si adopte acte delegate, in conformitate cu articolul 89, pentru a garanta ci firmele de
investitii respectd principiile prevazute de prezentul articol atunci cand furnizeaza servicii de investitii sau servicii auxiliare
clientilor, inclusiv:

(a) conditiile pe care trebuie sd le respecte informatiile pentru a fi corecte, clare si neingeldtoare;

(b) detaliile referitoare la continutul si formatul informatiilor prezentate clientilor in legdturd cu clasificarea clientilor,
societdtile de investitii si serviciile acestora, instrumentele financiare, costurile si cheltuielile;

(¢) criteriile pentru evaluarea unei game de instrumente financiare disponibile pe piat3;

(d) criteriile pentru evaluarea respectdrii de catre firmele care beneficiazd de stimulente a obligatiei de a actiona in mod
onest, corect si profesionist, in interesul suprem clientului.

La formularea cerintelor de informare cu privire la instrumentele financiare mentionate la alineatul (4) litera (b), ar trebui
incluse informatii privind structura produsului, atunci cind este cazul, tinind seama de orice informatii relevante
standardizate conform dreptului Uniunii.

(14)  Actele delegate mentionate la alineatul (13) iau in considerare:

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

(b) natura si gama produselor propuse sau avute in vedere, inclusiv diversele tipuri de instrumente financiare;

(©) tipul clientilor sau al clientilor potentiali, si anume dacd acestia sunt clienti de retail sau clienti profesionali sau, in
cazul alineatelor (4) si (5), clasificarea acestora drept contraparti eligibile.

Articolul 25
Evaluarea caracterului adecvat al clientilor si raportarea citre clienti

(1)  Statele membre impun firmelor de investitii si garanteze si si demonstreze autorititilor competente, la cerere, ci
persoanele fizice care furnizeazi clientilor consultantd de investitii sau informatii privind instrumente financiare, servicii
de investitii sau servicii auxiliare in numele firmei de investitii au cunostintele si competentele necesare pentru a-gi
indeplini obligatiile care le revin in conformitate cu articolul 24 si cu prezentul articol. Statele membre publicd criteriile
utilizate pentru evaluarea cunostintelor si a competentelor respective.
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(2)  In cazul in care furnizeazi servicii de consultantd de investitii sau servicii de administrare de portofoliu, firma de
investitii obtine informatiile necesare privind cunostintele si experienta clientului sau ale potentialului client in materie de
investitii, in raport cu tipul specific de produs sau de serviciu, situatia sa financiard, inclusiv capacitatea sa de a suporta
pierderi, toleranta sa la risc §i obiectivele sale de investitii, astfel incat si i poatd recomanda serviciile de investitii i
instrumentele financiare care ii sunt potrivite si, in special, care corespund tolerantei sale la risc §i capacitdtii sale de a
suporta pierderi.

Statele membre se asigurd c3, in cazul in care o firma de investitii furnizeazi consultantd de investitii prin care recomandi
un pachet de servicii sau de produse combinate in conformitate cu articolul 24 alineatul (11), pachetul combinat in
ansamblul sdu este corespunzitor.

(3)  In cazul in care firmele de investitii furnizeazi alte servicii de investitii decit cele mentionate la alineatul (2), statele
membre vegheazd ca acestea si solicite clientului sau clientului potential furnizarea de informatii privind cunostintele si
experienta sa in materie de investitii in raport cu tipul specific de produs sau de serviciu propus sau solicitat, pentru ca
firmele de investitii sd fie in mdsurd s stabileascd dacd serviciul sau produsul de investitii avut in vedere ii este potrivit
clientului. In cazul in care se are in vedere un pachet de servicii sau de produse combinate in conformitate cu articolul 24
alineatul (11), evaluarea analizeazd dacd pachetul combinat in ansamblul siu este corespunzitor.

In cazul in care firma de investitii estimeazd, pe baza informatiilor primite in conformitate cu primul paragraf, ci
produsul sau serviciul nu este potrivit pentru client sau pentru potentialul client, aceasta il avertizeazd in legdturd cu
acest aspect. Respectivul avertisment poate fi transmis sub o formd standardizati.

In cazul in care clientii sau clientii potentiali nu furnizeazd informatiile previzute la primul paragraf sau in care acestia
furnizeazd informatii insuficiente privind cunostintele si experienta lor, firma de investitii ii avertizeazd cd nu este in
mdsurd si stabileascd dacd serviciul sau produsul avut in vedere le este potrivit. Acest avertisment poate fi transmis sub o
formd standardizata.

(4)  Statele membre autorizeazd firmele de investitii, atunci cand acestea furnizeazi servicii de investitii care constau
exclusiv in executarea sau primirea §i transmiterea ordinelor clientilor, cu sau fird servicii auxiliare, excepténd acordarea
de credite sau imprumuturi, astfel cum sunt mentionate in anexa 1 sectiunea B punctul 1, care nu cuprind limitele de
creditare existente pentru imprumuturi, conturile curente si facilititile de descoperire de cont ale clientilor, s furnizeze
aceste servicii de investitii clientilor lor fird necesitatea de a obtine informatiile si a proceda la evaluarea previzute la
alineatul (3), in cazul in care sunt indeplinite toate conditiile urmdtoare:

(a) serviciile sunt legate de oricare dintre urmdtoarele instrumente financiare:

(i) actiuni admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd sau pe o piatd echivalentd a unei tdri terte sau in cadrul
unui MTF, in cazul in care acestea sunt actiuni la companii, cu exceptia actiunilor la organisme de plasament
colectiv de alt tip decdit OPCVM si a actiunilor care incorporeazd un instrument derivat;

(ii) obligatiuni sau alte forme de titluri de creantd admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd sau pe o piatd
echivalentd a unei tdri terte sau in cadrul unui MTF, cu exceptia celor care incorporeazd un instrument derivat sau
o structurd care face dificild intelegerea de citre client a riscurilor implicate;

(ili) instrumente ale pietei monetare, cu exceptia celor care incorporeazd un instrument financiar derivat sau o
structurd care face dificild intelegerea de citre client a riscurilor implicate;

(iv) actiuni sau unitdti de fond ale unor OPCVM, cu exceptia. OPCVM-urilor structurate mentionate la articolul 36
alineatul (1) al doilea paragraf din Regulamentul (UE) nr. 583/2010;
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(v) depozite structurate, cu exceptia celor care incorporeazd o structurd care face dificild intelegerea de citre client a
riscurilor legate de rentabilitate sau a costurilor renuntdrii la produs inainte de scadents;

(vi) alte instrumente financiare care nu sunt complexe in sensul prezentului alineat.

In sensul acestui punct, dacd sunt respectate cerintele si procedura previzute la articolul 4 alineatul (1) al treilea si al
patrulea paragraf din Directiva 2003/71/CE, o piatd a unei tdri terfe este consideratd ca fiind echivalentd cu o piatd
reglementata.

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

(©) clientul sau clientul potential a fost informat in mod clar ¢4, la furnizarea acestui serviciu, firma de investitii nu este
obligatd si evalueze dacd instrumentul financiar sau serviciul furnizat sau propus este potrivit si ci, prin urmare, el nu
beneficiazd de protectia aferentd normelor respective de conduiti. Un astfel de avertisment poate fi transmis sub o
formad standardizatd;

(d) firma de investitii isi respectd obligatiile previzute la articolul 23.

(5)  Firma de investitii intocmeste un dosar incluzdnd documentul sau documentele convenite intre firma de investitii si
client, in care sunt prevazute drepturile si obligatiile partilor, precum si celelalte conditii conform cirora firma de investitii
furnizeazd servicii clientului. Drepturile si obligatiile partilor la contract pot fi incluse prin trimiteri la alte documente sau
texte juridice.

(6)  Firma de investitii i furnizeaza clientului, pe un suport durabil, rapoarte adecvate privind serviciile oferite. Aceste
rapoarte includ comunicdri periodice cdtre clienti, tindnd cont de tipul si complexitatea instrumentelor financiare
implicate si de natura serviciului furnizat clientilor si includ, dupd caz, costurile aferente tranzactiilor efectuate si
activitdtilor derulate in numele clientului.

Atunci cand furnizeazd consultantd de investitii, inainte de incheierea tranzactiei, firma de investitii ii furnizeazd clientului,
pe un suport durabil, o declaratie privind caracterul adecvat, precizand in ce constd consultanta oferitd si modul in care
aceasta corespunde preferingelor, nevoilor si altor caracteristici ale clientului de retail.

In cazul in care acordul de a cumpdra sau de a vinde un instrument financiar este incheiat prin intermediul unui mijloc de
comunicare la distantd care impiedica furnizarea prealabild a declaratiei privind caracterul adecvat, firma de investitii poate
furniza declaratia scrisd privind caracterul adecvat pe un suport durabil imediat dupd ce clientul isi asuma obligatii in
temeiul unui acord, cu conditia sd fie indeplinite cumulativ urmdtoarele doud conditii:

(a) clientul a consimtit si primeascd declaratia privind caracterul adecvat fard intarzieri nejustificate dupd incheierea
tranzactiei; si

(b) firma de investitii i-a oferit clientului optiunea de a intdrzia incheierea tranzactiei pand dupd primirea declaratiei
privind caracterul adecvat.

In cazul in care o firmd de investitii furnizeazd servicii de administrare a portofoliului sau in cazul in care a informat
clientul ci va realiza o evaluare periodicd a caracterului adecvat, raportul periodic va contine o declaratie actualizatd cu
privire la modul in care investitia corespunde preferintelor, obiectivelor si altor caracteristici ale clientului de retail.
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(7)  Dacd un contract de credit pentru o proprietate imobiliard rezidentiald, care face obiectul dispozitiilor privind
evaluarea bonitdtii prevazute de Directiva 2014/17/UE a Parlamentului European si a Consiliului (!), prevede drept
conditie prealabild furnizarea citre respectivul client a unui serviciu de investitii in legiturd cu obligatiuni ipotecare
emise in mod specific pentru a asigura finantarea contractului de credit pentru o proprietate imobiliard rezidentiald si
existenta unor termeni identici cu cei ai respectivului contract, pentru ca imprumutul si poatd fi plitit, refinantat sau
rdscumpdrat, respectivul serviciu nu face obiectul obligatiilor prevdzute la prezentul articol.

(8)  Comisia este imputernicitd si adopte acte delegate in conformitate cu articolul 89 prin care si garanteze cd firmele
de investitii respectd principiile previzute la alineatele (2)-(6) de la prezentul articol aplicabile furnizdrii de servicii de
investitii sau servicii auxiliare clientilor, inclusiv informatiile care trebuie obtinute atunci cind evalueazd caracterul
corespunzdtor sau adecvat al serviciilor si al instrumentelor financiare pentru clientii lor, criteriile de evaluare a instru-
mentelor financiare care nu sunt complexe in sensul alineatului (4) litera (a) punctul (vi) din prezentul articol, precum si
continutul si formatul inregistririlor si acordurilor privind furnizarea de servicii citre clienti si ale rapoartelor periodice
referitoare la serviciile furnizate adresate clientilor. Aceste acte delegate tin cont de urmdtoarele:

(a) natura serviciului sau a serviciilor propus(e) sau furnizat(e) clientului sau clientului potential, in functie de tipul,
obiectul, amploarea si frecventa tranzactiilor;

(b) natura produselor propuse sau avute in vedere, inclusiv diversele tipuri de instrumente financiare;

(©) tipul clientilor sau al clientilor potentiali, si anume dacd acestia sunt clienti de retail sau clienti profesionali sau, in
cazul alineatului (6), clasificarea acestora drept contrapdrti eligibile.

(9) ESMA adoptd pand la 3 ianuarie 2016 orientdri privind criteriile de evaluare a cunostintelor si a competentelor
necesare in conformitate cu alineatul (1).

(10)  ESMA elaboreazd pand la 3 ianuarie 2016 si actualizeazd periodic orientdri pentru evaluarea:

(a) instrumentelor financiare care incorporeaza o structurd ce face dificild intelegerea de citre client a riscurilor implicate,
in conformitate cu alineatul (4) litera (a) punctele (i) si (iii);

(b) depozitelor structurate care incorporeazd o structurd care face dificild intelegerea de citre client a riscurilor legate de
rentabilitate sau a costurilor renuntdrii la produs inainte de scadentd, in conformitate cu alineatul (4) litera (a)
punctul (v).

(11)  ESMA poate elabora orientdri pentru evaluarea instrumentelor financiare clasificate ca nefiind complexe in sensul
articolului 4 litera (a) punctul (vi), tindnd seama de actele delegate adoptate conform alineatului (8) si poate actualiza
periodic aceste orientdri.

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

Statele membre permit unei firme de investitii care primeste, prin intermediul altei firme 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 aceastd din urmi firmd de investitii. Firma de investitii care a transmis instructiunea rimane
raspunzdtoare de caracterul exhaustiv si exact al informatiilor transmise.

(") Directiva 2014/17/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 4 februarie 2014 privind contractele de credit oferite consuma-
torilor pentru bunuri imobile rezidentiale si de modificare a Directivelor 2008/48/CE si 2013/36/UE si a Regulamentului
(UE) nr. 1093/2010 (O L 60, 28.2.2014, p. 34).
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Firma de investitii care primeste in acest mod instructiunea de a furniza servicii in numele unui client se poate baza, de
asemenea, pe orice recomandare aferentd serviciului sau tranzactiei in cauzd oferitd clientului de o altd firma de investitii.
Firma de investitii care a transmis instructiunea rdmane rispunzitoare de caracterul adecvat al recomanddrilor sau
sfaturilor furnizate clientului respectiv.

Firma de investitii care primeste instructiunea sau ordinul unui client prin intermediul altei firme de investitii rimane
rispunzdtoare de prestarea serviciului sau de executarea tranzactiei in cauzd, pe baza informatiilor sau recomanddrilor
mentionate anterior, in conformitate cu dispozitiile pertinente din prezentul titlu.

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

(1)  Statele membre solicitd firmelor de investitii si ia masuri suficiente pentru a obtine, la executarea ordinelor, cel mai
bun rezultat posibil pentru clientii lor tinind seama de pretul, costurile, rapiditatea, probabilitatea de executare si de
solutionare, marimea, natura ordinului sau de orice alte considerente privind executarea ordinului. Cu toate acestea, atunci
cand existd o instructiune specificd furnizatd de clienti, firma de investitii executd ordinul respectand aceastd instructiune.

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

In scopul asiguririi celui mai bun rezultat in conformitate cu primul paragraf, in cazul in care existi cel putin doud locuri
de tranzactionare concurente pentru executarea unui ordin pentru un instrument financiar si pentru a putea evalua si
compara rezultatele care ar putea fi realizate pentru client in urma executdrii ordinului respectiv in fiecare din locurile de
tranzactionare eligibile indicate in politica firmei de investitii de executare a ordinelor, evaluarea ia in considerare
comisioanele si costurile firmei de investitii percepute pentru executarea ordinului in fiecare dintre locurile eligibile de
tranzactionare.

(2) O firmd de investitii nu primeste nicio remuneratie, reducere sau beneficiu nepecuniar pentru a directiona ordinele
clientilor cdtre un anumit loc de tranzactionare sau loc de executare, ceea ce ar incilca dispozitiile privind conflictele de
interese sau stimulentele previzute la alineatul (1) din prezentul articol, la articolul 16 alineatul (3) si la articolele 23 si
24.

(3)  Statele membre impun ca, pentru instrumentele financiare care fac obiectul obligatiei de tranzactionare de la
articolele 23 si 28 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, fiecare loc de tranzactionare sau operator independent, si,
pentru celelalte instrumente financiare, fiecare loc de executare sd pund la dispozitia publicului, cel putin o datd pe an si
in mod gratuit, date referitoare la calitatea executdrii tranzactiilor in locul respectiv si ca, in urma executdrii unei tranzactii
in numele unui client, firma de investitii sd informeze clientul respectiv cu privire la locul de executare al ordinului.
Rapoartele periodice includ detalii cu privire la pretul, costurile, rapiditatea si probabilitatea de executare pentru fiecare
instrument financiar.

(4)  Statele membre impun firmelor de investitii sd instituie si sd aplice dispozitii eficiente pentru a respecta alineatul
(1). Statele membre impun firmelor de investitii in special s instituie si sd aplice o politici de executare a ordinelor care

sd le permitd si obtind, pentru ordinele clientilor lor, cel mai bun rezultat posibil in conformitate cu alineatul (1).

(5)  Politica de executare a ordinelor include, in ceea ce priveste fiecare categorie de instrumente financiare, informatii
privind diferitele locuri de executare in care firma de investitii executd ordinele clientilor lor si factorii care influenteaza
alegerea locului de executare. Aceasta include cel putin locurile de executare care permit firmei de investitii sd obtind, in
majoritatea cazurilor, cel mai bun rezultat posibil in executarea ordinelor clientilor.

Statele membre impun firmelor de investitii sd furnizeze clientilor lor informatii adecvate privind politica lor de executare
a ordinelor. Informatiile respective contin explicatii clare si suficient de detaliate, astfel incét acestea sd poatd fi intelese cu
usurintd de cdtre clienti, cu privire la modul in care firmele de investitii vor executa ordinele clientilor. Statele membre
impun firmelor de investitii s obtind consimtdmantul prealabil al clientilor lor privind politica de executare a ordinelor.
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Statele membre impun ca, in cazul in care politica de executare a ordinelor prevede posibilitatea executdrii ordinelor
clientilor in afara unui loc de tranzactionare, firma de investitii sd isi informeze in mod special clientii in legiturd cu
aceastd posibilitate. Statele membre impun firmelor de investitii s3 obtind consimtdmantul prealabil expres al clientilor lor
inainte de a incepe executarea ordinelor lor in afara unui loc de tranzactionare. Firmele de investitii pot obtine acest
consimtdmant fie sub forma unui acord general, fie pentru anumite tranzactii.

(6)  Statele membre impun firmelor de investitii care executd ordine ale clientilor si centralizeze si sd publice anual,
pentru fiecare categorie de instrumente financiare, cele mai importante cinci locuri de executare din punctul de vedere al
volumelor de tranzactionare, in care acestea au executat ordine ale clientilor in cursul anului precedent si informatii
privind calitatea executdrii obtinuta.

(7)  Statele membre impun firmelor de investitii care executd ordine ale clientilor si monitorizeze eficacitatea
dispozitiilor lor in materie de executare a ordinelor si a politicii lor in acest domeniu pentru a identifica lacunele si a
le remedia, dacd este cazul. In special, firmele de investitii examineazi in mod regulat daci locurile de executare previzute
de politica lor de executare a ordinelor permit obtinerea celui mai bun rezultat posibil pentru client sau dacd trebuie sd
opereze modificiri ale dispozitiilor lor in materie de executare, ludnd in considerare, printre altele, informatiile publicate
in temeiul alineatelor (3) si (6). Statele membre impun firmelor de investitii sd semnaleze clientilor cu care intretin relatii
la momentul respectiv orice modificare importantd a dispozitiilor lor in materie de executare a ordinelor sau a politicii lor
in acest domeniu.

(8)  Statele membre impun firmelor de investitii obligativitatea de a putea demonstra clientilor lor, la cererea acestora,
cd le-au executat ordinele in conformitate cu politica de executare a firmei si de a demonstra autoritdtii competente, la
cererea acesteia, cd au respectat prezentul articol.

(9)  Comisia este imputernicitd si adopte acte delegate in conformitate cu articolul 89 privind:

(a) criteriile care permit a stabili importanta relativd a diferitilor factori care, in conformitate cu alineatul (1), pot fi luati
in considerare la determinarea celui mai bun rezultat posibil tinind seama de volumul si de natura ordinului, precum
si de tipul clientului (client de retail sau profesional);

Cx

factorii care pot fi luati in considerare de o firmi de investitii atunci cind aceasta isi revizuieste dispozitiile in materie
de executare si conditiile in care poate fi oportund modificarea acestor dispozitii. Este vorba, in special, de factorii pe
baza cirora se pot stabili locurile de executare care permit firmelor de investitii si obtind, in majoritatea cazurilor, cel
mai bun rezultat posibil in executarea ordinelor clientilor;

(c) natura §i amploarea informatiilor care trebuie furnizate clientilor in ceea ce priveste politicile lor de executare, in
conformitate cu alineatul (5).

(10)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili:

(a) continutul, formatul si periodicitatea datelor legate de calitatea executdrii care trebuie publicate conform alineatului
(3), in functie de tipul locului de executare si de tipul instrumentului financiar in cauz;

(b) continutul si formatul informatiilor care trebuie publicate de firmele de investitii in conformitate cu alineatul (6).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

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



L 173414 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 12.6.2014

Articolul 28
Norme de prelucrare a ordinelor clientilor

(1)  Statele membre impun firmelor de investitii autorizate pentru executarea ordinelor in numele clientilor sd aplice
proceduri si dispozitii care si garanteze executarea promptd, echitabild si rapidd a acestor ordine in raport cu alte ordine
ale clientilor sau cu interesele de tranzactionare ale firmei de investitii.

Respectivele proceduri sau dispozitii previd executarea ordinelor clientilor, altfel comparabile, in functie de data primirii
lor de cdtre firma de investitii.

(2)  Statele membre impun ca, in cazul unui ordin limitd al unui client privind actiuni admise la tranzactionare pe o
piatd reglementatd sau tranzactionate intr-un loc de tranzactionare care nu este executat imediat in conditiile predo-
minante de pe piatd, firmele de investitii sd adopte, in afara cazurilor in care clientul dd o instructiune contrard in mod
expres, masuri care si faciliteze executarea cit mai rapidd a acestui ordin, ficandu-l public de indatd sub o formd usor
accesibild celorlalti participanti de pe piatd. Statele membre pot decide cd firmele de investitii respectd aceastd obligatie
atunci cand transferd ordinul limitd al unui client unui loc de tranzactionare. Statele membre abiliteazd autorititile
competente sd acorde derogiri de la aceastd obligatie in cazul ordinelor limitd cu un volum mare in comparatie cu
volumele existente in mod uzual pe piatd, in conformitate cu articolul 4 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014.

(3)  Comisia este imputernicitd sd adopte acte delegate in conformitate cu articolul 89 pentru a defini:

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

(b) diferitele metode prin care se poate considera cd firmele de investitii si-au indeplinit obligatia de a dezvilui pietei
detaliile ordinelor limitd neexecutabile imediat.

Articolul 29
Obligatii ce le revin firmelor de investitii care apeleazi la agenti delegati

(1)  Statele membre autorizeazd firmele de investitii sd apeleze la agenti delegati pentru a-si promova serviciile, a atrage
clienti sau clienti potentiali, a primi ordinele acestora si a le transmite, a plasa instrumente financiare, precum si a furniza
servicii de consultantd privind aceste instrumente financiare si serviciile pe care le propun.

(2)  Statele membre impun ca, in cazul in care o firmd de investitii decide sd apeleze la un agent delegat, aceasta sa isi
asume responsabilitatea totald si neconditionatd a oricarei actiuni efectuate sau a oricdrei omisiuni comise de acest agent
delegat atunci cand actioneazd in contul firmei de investitii. in plus, statele membre impun ca firma de investitii si se
asigure cd agentul delegat respectiv dezviluie calitatea in care actioneazi si firma de investitii pe care o reprezintd atunci
cand contacteazd orice client sau client potential sau inainte de a tranzactiona cu acesta.

In conformitate cu articolul 16 alineatele (6), (8) si (9), statele membre pot autoriza agentii delegati inregistrati pe
teritoriul lor sd detind fonduri sisau instrumente financiare ale clientilor in contul si sub intreaga responsabilitate a
firmei de investitii pentru care actioneazd pe teritoriul lor sau, in cazul unei operatiuni transfrontaliere, pe teritoriul unui
stat membru care autorizeazd un agent delegat si detind fonduri ale clientilor.

Statele membre impun firmelor de investitii sd controleze activititile agentilor lor delegati astfel incit si garanteze ci
acestea continud sd se conformeze prezentei directive in cazul in care actioneazd prin intermediul agentilor delegati.

(3)  Agentii delegati sunt inregistrati in registrul public din statul membru in care acestia sunt stabiliti. ESMA publicd pe
site-ul sdu internet trimiterile sau legdturile hipertext citre toate registrele publice infiintate in temeiul prezentului articol
de citre statele membre care hotirdsc si permitd firmelor de investitii sd apeleze la agenti delegati.
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Statele membre se asigurd cd pot fi inscrisi in registrul public doar agentii delegati despre care s-a stabilit cd se bucurd de
o reputatie suficient de bund i cd detin cunostintele si competentele generale, comerciale si profesionale necesare pentru
a furniza serviciul de investitii sau serviciul auxiliar si pentru a comunica precis oricdrui client sau oricirui client potential
toate informatiile pertinente privind serviciul propus.

Statele membre pot decide cd, sub rezerva unui control corespunzitor, firmele de investitii au posibilitatea de a verifica
dacd agentii delegati la care au apelat se bucurd de o reputagie suficient de bund si au cunostintele si competentele
mentionate la al doilea paragraf.

Registrul se actualizeazd periodic. Acesta este pus la dispozitia publicului spre consultare.

(4)  Statele membre impun firmelor de investitii care apeleazd la agenti delegati sd adopte masurile adecvate pentru a
evita ca activitdtile agentilor delegati care nu intrd in sfera de aplicare a prezentei directive sd aibd un impact negativ
asupra activitdtilor exercitate de agentii delegati in numele firmei de investitii.

Statele membre pot permite autoritdtilor competente sd colaboreze cu firmele de investitii si cu institutiile de credit,
asociatiile lor si alte entitdti pentru inregistrarea agentilor delegati si controlul respectdrii de citre acestia din urmai a
cerintelor previzute la alineatul (3). In special, agentii delegati pot fi inregistrati de o firmi de investitii, o institutie de
credit, asociatii ale acestora si alte entitdti sub supravegherea autorittii competente.

(5)  Statele membre impun firmelor de investitii s nu apeleze decat la agentii delegati inscrigi in registrele publice
previzute la alineatul (3).

(6)  Statele membre pot adopta sau mentine dispozitii mai stricte decat cele enuntate la prezentul articol sau pot si
prevada cerinte suplimentare pentru agentii delegati inregistrati pe teritoriul lor.

Articolul 30
Tranzactii cu contrapirti eligibile

(1)  Statele membre se asigurd cd firmele de investitii autorizate si execute ordine in numele clientilor sifsau si
tranzactioneze pe cont propriu sifsau si primeascd si s transmitd ordine pot antrena tranzactii intre contrapirti
eligibile sau incheia tranzactii cu aceste contrapdrti fard a trebui sd respecte obligatiile previzute la articolul 24, cu
exceptia alineatelor (4) si (5), la articolul 25, cu exceptia alineatului (6), la articolul 27 si la articolul 28 alineatul (1), in
ceea ce priveste tranzactiile respective sau orice serviciu auxiliar legat direct de aceste tranzactii.

Statele membre se asigurd cd, in relatia lor cu contrapartile eligibile, firmele de investitii actioneazd in mod onest, echitabil
si profesionist si comunicd in manierd corectd, clard §i neinseldtoare, tinind cont de natura contrapartii eligibile si a
activititilor desfdsurate de aceasta.

(2)  Statele membre recunosc drept contrapdrti eligibile in sensul prezentului articol firmele de investitii, institutiile de
credit, intreprinderile de asigurdri, OPCVM si societdtile de administrare ale acestora, fondurile de pensii si societitile de
administrare ale acestora, alte institutii financiare autorizate si reglementate in conformitate cu dreptul Uniunii sau cu
dreptul intern al unui stat membru, guvernele nationale si serviciile lor, inclusiv organismele publice insdrcinate cu
gestionarea datoriei publice la nivel national, bancile centrale si organizatiile supranationale.

Clasificarea ca si contraparte eligibild in conformitate cu primul paragraf nu aduce atingere dreptului entitatilor in cauzi
sd solicite, fie in mod general, fie pentru fiecare tranzactie, si fie tratate ca si clienti ale cdror relatii de afaceri cu firma de
investitii intrd sub incidenta articolelor 24, 25, 27 si 28.
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(3)  De asemenea, statele membre pot recunoaste ca si contrapdrti eligibile alte intreprinderi care indeplinesc cerinte
proportionate stabilite in prealabil, inclusiv praguri cantitative. In cazul unei tranzactii in care contrapartea potentiald este
stabilitd intr-un alt stat membru, firma de investitii tine seama de statutul celeilalte intreprinderi, definit de dreptul sau de
mdsurile in vigoare in statul membru in care aceasta este stabilitd.

Statele membre vegheazd ca firma de investitii care incheie tranzactii in conformitate cu alineatul (1) cu astfel de
intreprinderi si obtind de la contrapartea potentiald confirmarea expresd ci acceptd sd fie consideratd ca si contraparte
eligibild. Statele membre autorizeazd firma de investitii si obtind aceastd confirmare fie sub forma unui acord general, fie
pentru fiecare tranzactie in parte.

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

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

(5)  Comisia este imputernicitd si adopte acte delegate in conformitate cu articolul 89 pentru a preciza:

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

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

(c) cerintele proportionate stabilite in prealabil, inclusiv pragurile cantitative, care ar permite considerarea unei intre-
prinderi drept contraparte eligibild in conformitate cu alineatul (3).

Sectiunea 3
Transparenta si integritatea pietei
Articolul 31
Monitorizarea respectirii regulilor MTF-ului sau OTF-ului si a altor obligatii legale

(1)  Statele membre impun firmelor de investitii si operatorilor de piatd care exploateazi un MTF sau un OTF si
instituie si sd mentind dispozitii si proceduri eficiente, in ceea ce priveste MTF-ul sau OTF-ul, pentru a monitoriza in mod
regulat ¢ membrii, participantii sau utilizatorii sii le respectd regulile. Firmele de investitii si operatorii de piatd care
exploateazd un MTF sau un OTF monitorizeazd ordinele trimise, inclusiv anuldrile si tranzactiile efectuate de membrii,
participantii sau utilizatorii lor in cadrul sistemelor lor, pentru a identifica orice incilcare a regulilor respective, conditiile
de tranzactionare de naturd sd perturbe stabilitatea pietei, o conduitd care poate sugera un comportament care este
interzis in temeiul Regulamentului (UE) nr. 596/2014 sau perturbdrile sistemului in legdturd cu un instrument financiar si
pun la dispozitie resursele necesare pentru a asigura eficacitatea acestei monitorizari.

(2)  Statele membre impun firmelor de investitii si operatorilor de piatd care exploateazi un MTF sau un OTF si
informeze imediat autoritatea sa competentd cu privire la orice incilcare gravd a regulilor sale sau la orice conditie de
tranzactionare de naturd sd perturbe stabilitatea pietei sau la orice conduitd care poate sugera un comportament care este
interzis in temeiul Regulamentului (UE) nr. 596/2014 sau la perturbdrile sistemului in legiturd cu un instrument
financiar.

Autoritdtile competente ale firmelor de investitii si ale operatorilor de piatd care exploateazi un MTF sau un OTF
comunicd ESMA si autoritdtilor competente ale celorlalte state membre informatiile mentionate la primul paragraf.

In ceea ce priveste conduita care poate sugera un comportament care este interzis in temeiul Regulamentului (UE)
nr. 596/2014, o autoritate competentd trebuie si fie convinsd cd un astfel de comportament se produce sau s-a
produs inainte de a notifica autorititile competente ale celorlalte state membre si ESMA.
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(3)  De asemenea, statele membre impun firmelor de investitii si operatorilor de piatd care exploateazd un MTF sau un
OTF si transmitd fird intdrzieri nejustificate informatiile mentionate la alineatul (2) autorititii competente pentru
cercetarea si urmdrirea in justitie a abuzurilor de piatd si sd i acorde acesteia tot ajutorul necesar pentru cercetarea si
urmdrirea in justitie a abuzurilor de piatd comise in sistemele sale sau prin intermediul acestora.

(4)  Comisia este imputernicitd sd adopte acte delegate in conformitate cu articolul 89 pentru a stabili situatiile care
impun necesitatea informdrii in conformitate cu alineatul (2) din prezentul articol.

Articolul 32
Suspendarea si retragerea instrumentelor financiare de la tranzactionare in cadrul unui MTF sau al unui OTF

(1) Fdrd a aduce atingere dreptului autorititii competente in temeiul articolului 69 alineatul (2) de a solicita
suspendarea sau retragerea unui instrument financiar de la tranzactionare, o firmd de investitii sau un operator de
piatd care exploateazd un MTF sau un OTF poate suspenda sau retrage de la tranzactionare un instrument financiar
care nu mai este conform cu normele MTF-ului sau ale OTF-ului, cu exceptia cazului in care o astfel de suspendare sau
retragere ar putea afecta in mod semnificativ interesele investitorilor sau compromite functionarea ordonatd a pietei.

(2)  Statele membre impun ca o firmd de investitii sau un operator de piatd care exploateazd un MTF sau un OTF care
suspendd sau retrage de la tranzactionare un instrument financiar si suspende sau si retragi, de asemenea, instrumentele
financiare derivate mentionate la punctele 4-10 din anexa I sectiunea C care sunt legate de respectivul instrument
financiar sau care fac trimitere la acesta, in cazul in care acest lucru este necesar pentru a sprijini obiectivele suspendarii
sau retragerii instrumentului financiar suport. Firma de investitii sau operatorul de piatd care exploateazd un MTF sau un
OTF face publicd decizia sa cu privire la suspendarea sau retragerea instrumentului financiar si ale eventualelor
instrumente financiare derivate §i comunicd deciziile pertinente autoritdtii competente.

Autoritatea competentd in a cdrei jurisdictie s-au initiat suspendarea sau retragerea impune ca pietele reglementate, alte
MTF-uri, alte OTF-uri si operatori independenti, care tin de jurisdictia sa si tranzactioneazd acelasi instrument financiar sau
instrumentele financiare derivate mentionate la punctele 4-10 din anexa I sectiunea C la prezenta directivd care sunt
legate de respectivul instrument financiar sau care fac trimitere la acesta, si suspende sau sd retragd, de asemenea,
respectivul instrument financiar sau instrumentele derivate de la tranzactionare, in cazurile in care suspendarea sau
retragerea sunt consecinta unui prezumat abuz de piatd, unei oferte publice de preluare sau nedivulgirii unor informatii
privilegiate cu privire la emitent sau la instrumentul financiar, fapt care incalcd dispozitiile articolelor 7 si 17 din
Regulamentul (UE) nr. 596/2014, cu exceptia cazurilor in care o astfel de suspendare sau retragere ar putea afecta in
mod semnificativ interesele investitorilor sau compromite functionarea ordonatd a pietei.

Autoritatea competentd face publici de indati o astfel de decizie si 0o comunici ESMA si autorittilor competente din
celelalte state membre.

Autoritdtile competente notificate din celelalte state membre impun ca pietele reglementate, alte MTF-uri, alte OTF-uri si
operatori independenti care tin de jurisdictia lor si tranzactioneazd acelasi instrument financiar sau instrumentele
financiare derivate mentionate la punctele 4-10 din anexa I sectiunea C care sunt legate de respectivul instrument
financiar sau care fac trimitere la acesta, sd suspende sau s retragd, de asemenea, respectivul instrument financiar sau
instrumentele derivate de la tranzactionare, in cazurile in care suspendarea sau retragerea sunt consecinta unui prezumat
abuz de piatd, unei oferte publice de preluare sau nedivulgirii unor informatii privilegiate cu privire la emitent sau la
instrumentul financiar, fapt care incalcd dispozitiile articolelor 7 si 17 din Regulamentul (UE) nr. 596/2014, cu exceptia
cazurilor in care o astfel de suspendare sau retragere ar putea afecta in mod semnificativ interesele investitorilor sau
compromite functionarea ordonati a pietei.

Fiecare autoritate competentd notificatd isi comunica decizia ESMA si altor autoritdti competente, incluzand o explicatie in
cazul in care iau decizia de a nu suspenda sau retrage de la tranzactionare instrumentul financiar sau instrumentele
financiare derivate mentionate la punctele 4-10 din anexa I sectiunea C care sunt legate de respectivul instrument
financiar sau care fac trimitere la acesta.

Prezentul alineat se aplicd, de asemenea, atunci cind se ridicd suspendarea de la tranzactionare a unui instrument financiar
sau a instrumentelor financiare derivate mentionate la punctele 4-10 din anexa I sectiunea C care sunt legate de
respectivul instrument financiar sau care fac trimitere la acesta.
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Procedura de notificare mentionatd la prezentul alineat se aplicd, de asemenea, in cazul in care decizia de a suspenda sau
de a retrage de la tranzactionare un instrument financiar sau instrumentele financiare derivate mentionate la punctele 4-
10 din anexa I sectiunea C care sunt legate de respectivul instrument financiar sau care fac trimitere la acesta este luatd de
autoritatea competentd in temeiul articolului 69 alineatul (2) literele (m) si (n).

Pentru a garanta aplicarea proportionald a obligatiei de a suspenda sau retrage de la tranzactionare aceste instrumente
financiare derivate, ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a specifica in detaliu cazurile
in care legdtura dintre instrumentele financiare derivate mentionate la punctele 4-10 din anexa I sectiunea C care sunt
legate de un instrument financiar suspendat sau retras de la tranzactionare sau care fac trimitere la acesta si instrumentul
financiar initial presupune ca instrumentul financiar derivat sd fie de asemenea suspendat sau retras de la tranzactionare,
cu scopul de a realiza obiectivul suspendirii sau al retragerii instrumentului financiar suport.

ESMA inainteazd Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

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

(3)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare in scopul stabilirii formatului si termenelor
pentru comunicirile si publicirile mentionate la alineatul (2).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pand la 3 januarie 2016.

Comisiei i este delegatd 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.

(4)  Comisia este imputernicitd sd adopte acte delegate in conformitate cu articolul 89 pentru a enumera situatiile in
care interesele investitorilor sunt afectate in mod semnificativ si functionarea ordonatd a pietei este compromisa, astfel
cum se mentioneazd la alineatele (1) si (2) din prezentul articol.

Sectiunea 4
Piete de crestere pentru IMM-uri
Articolul 33
Piete de crestere pentru IMM-uri

(1)  Statele membre prevdd cd operatorul unui MTF poate depune o cerere pe langd autoritatea competentd din statul
sdu membru de origine pentru a inregistra MTF-ul ca piatd de crestere pentru IMM-uri.

(2)  Statele membre prevdd ci autoritatea competentd din statul membru de origine poate inregistra MTF-ul ca piatd de
crestere pentru IMM-uri dacd autoritatea competentd primeste cererea mentionatd la alineatul (1) si se asigurd cd cerintele
de la alineatul (3) sunt indeplinite in ceea ce priveste MTF-ul.

(3)  Statele membre garanteazd cd MTF-utile fac obiectul unor reguli, sisteme si proceduri eficace care asigurd inde-
plinirea urmdtoarelor cerinte:

(a) cel putin 50 % dintre emitentii ale cdror instrumente financiare sunt admise la tranzactionare in cadrul unui MTF sunt
IMM-uri in momentul in care MTF-ul este inregistrat ca piatd de crestere pentru IMM-uri si, ulterior, in orice an
calendaristic;
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(b) sunt stabilite criterii corespunzdtoare pentru admiterea initiald si mentinerea instrumentelor financiare ale emitentilor
la tranzactionare pe piat3;

() la admiterea initiald la tranzactionare pe piatd a instrumentelor financiare existd suficiente informatii publicate care
permit investitorilor sd decidd in cunostintd de cauzd dacd s investeascd sau nu in instrumentele financiare respective,
fie sub forma unui document de admitere corespunzitor, fie sub forma unui prospect in cazul in care sunt aplicabile
cerintele prevdzute de Directiva 2003/71/CE in ceea ce priveste realizarea unei oferte publice in legdturd cu admiterea
initiald la tranzactionare a instrumentului financiar in cadrul MTF;

(d) se realizeazd o raportare financiard corespunzitoare continud, in mod periodic, fie de citre un emitent pe piatd, fie in
numele acestuia, de exemplu prin rapoarte anuale auditate;

(¢) emitentii pe piatd astfel cum sunt definiti la articolul 3 alineatul (1) punctul 21 din Regulamentul (UE) nr. 596/2014,
persoanele care au responsabilititi de conducere astfel cum sunt definite la articolul 3 alineatul (1) punctul 25 din
Regulamentul (UE) nr. 596/2014, precum si persoanele asociate indeaproape cu acestia astfel cum sunt definite la
articolul 3 alineatul (1) punctul 26 din Regulamentul (UE) nr. 596/2014 respectd cerintele care li se aplicd in temeiul
Regulamentului (UE) nr. 596/2014;

(f) stocarea si diseminarea citre public a informatiilor referitoare la emitentii pe piatd care fac obiectul unor reglementdri;

(g) existd sisteme si controale eficace in scopul prevenirii si detectdrii abuzurilor pe piata respectivd, conform cerintelor
Regulamentului (UE) nr. 596/2014.

(4)  Criteriile de la alineatul (3) nu aduc atingere respectirii de cdtre firma de investitii sau de citre operatorul de piatd
care exploateazd MTF-ul a altor obligatii care le revin in temeiul prezentei directive, pertinente pentru exploatarea MTF-
urilor. De asemenea, acestea nu impiedicd firma de investitii sau operatorul de piatd care exploateazd MTF-ul sd impund
cerinte suplimentare fatd de cele mentionate la alineatul respectiv.

(5)  Statele membre prevdd cd autoritatea competentd din statul membru de origine poate radia un MTF din lista
pietelor de crestere pentru IMM-uri in oricare dintre urmdtoarele cazuri:

(a) firma de investitii sau operatorul de piatd care exploateazd piata solicitd radierea sa din list3;

(b) cerintele de la alineatul (3) nu mai sunt indeplinite in ceea ce priveste MTF-ul.

(6)  Statele membre impun ca, daci o autoritate competentd din statul de origine inregistreazd sau radiazd un MTF ca
piatd de crestere pentru IMM-uri in temeiul prezentului articol, aceasta sd notifice cit mai curand posibil ESMA cu privire
la inregistrarea sau radierea respectivd. ESMA publicd o listd a pietelor de crestere pentru IMM-uri pe site-ul sdu internet si
asigurd actualizarea acesteia.

(7)  Statele membre impun ca, in cazul in care un instrument financiar al unui emitent este admis la tranzactionare pe
o piatd de crestere pentru IMM-uri, instrumentul financiar respectiv sd poatd fi tranzactionat si pe altd piatd de crestere
pentru IMM-uri numai dacd emitentul a fost informat §i nu a prezentat obiectii. Intr-un asemenea caz, insi, emitentul nu
este supus niciunei obligatii legate de guvernanta corporativd sau de informarea initiald, periodicd sau specificd in ceea ce
priveste cealaltd piatd pentru IMM-uri.

(8)  Comisia este imputernicitd si adopte acte delegate in conformitate cu articolul 89, pentru a detalia cerintele
previzute la alineatul (3) de la prezentul articol. Masurile tin seama de necesitatea ca cerintele si mentind un nivel
ridicat de protectie a investitorilor, pentru a promova increderea investitorilor in pietele respective, reducind in acelasi
timp la minimum sarcinile administrative pentru emitentii pe piatd si de faptul cd radierile nu intervin, iar inregistrarile nu
sunt refuzate, ca urmare a nerespectirii temporare a conditiilor previzute la alineatul (3) litera (a) din prezentul articol.
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CAPITOLUL III
Drepturile firmelor de investitii
Atrticolul 34
Libertatea de a presta servicii si de a exercita activitdti de investitii

(1)  Statele membre vegheazd ca orice firmd de investitii autorizatd si supravegheatd de autoritdtile competente ale unui
alt stat membru in conformitate cu prezenta directiva si, in cazul institutiilor de credit, cu Directiva 2013/36/UE, sd poatd
furniza liber servicii de investitii si/sau si poatd exercita liber activititi de investitii, precum si servicii auxiliare pe teritoriul
lor, cu conditia ca aceste servicii si activitdti sd fie incluse in autorizatia sa. 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 firme de investitii sau institutii de credit pentru aspectele
reglementate de prezenta directiva.

(2)  Orice firma de investitii care doreste sd furnizeze servicii sau si exercite activitdti pe teritoriul unui alt stat membru
pentru prima datd sau care doreste sd modifice gama de servicii furnizate sau de activitdti exercitate comunicd urmdtoarele
informatii autorititilor competente ale statului sdu membru de origine:

(a) statul membru in care intentioneazd si opereze;

(b) un program de activitate care mentioneazd, in special, serviciile sifsau activitdtile de investitii, precum si serviciile
auxiliare pe care intentioneazd si le furnizeze pe teritoriul respectivului stat membru si dacd intentioneazd s facd
acest lucru prin intermediul unor agenti delegati stabiliti in statul membru de origine. In cazul in care o firmd de
investitii intentioneaza si apeleze la agenti delegati, firma de investitii comunicd autorititii competente din statul siu
membru de origine identitatea agentilor delegati respectivi.

In cazul in care firma de investitii intentioneaza si apeleze la agenti delegati stabiliti in statul siu membru de origine, pe
teritoriul statelor membre in care intentioneazd sd furnizeze servicii, autoritatea competentd a statului membru de origine
al firmei de investitii comunicd autoritdtii competente a statului membru gazdd desemnate ca punct de contact in
conformitate cu articolul 79 alineatul (1), in termen de o lund de la primirea tuturor informatiilor, identitatea
agentilor delegati la care firma de investitii intentioneaza si apeleze pentru a furniza servicii §i activitdti de investitii
in statul membru respectiv. Statul membru gazdd publicd aceste informatii. ESMA poate solicita acces la informatiile
respective, in conformitate cu procedura prevdzutd 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 autoritdtii competente a statului membru gazdd desemnate ca punct de contact in conformitate cu articolul 79
alineatul (1). Firma de investitii poate apoi sd inceapd sd furnizeze serviciile si activitdtile de investitii respective in statul
membru gazda.

(4)  In caz de modificare a uneia dintre informatiile comunicate in conformitate cu alineatul (2), firma de investitii
anuntd in scris autoritatea competentd a statului membru de origine, cu cel putin o lund inainte de aplicarea modificdrii
respective. Autoritatea competentd a statului membru de origine informeaza autoritatea competentd a statului membru
gazda in legiturd cu aceastd modificare.

(5)  Orice institutie de credit care doreste sd furnizeze servicii de investitii si servicii auxiliare sau si exercite activititi de
investitii conform alineatului (1) prin intermediul unor agenti delegati comunicd autoritdtii competente a statului sdu
membru de origine identitatea agentilor delegati respectivi.

In cazul in care institutia de credit intentioneaza sd apeleze la agenti delegati stabiliti in statul sdu membru de origine, pe
teritoriul statelor membre in care intentioneazd sd furnizeze servicii, autoritatea competentd a statului membru de origine
al institutiei de credit comunicd autoritdtii competente a statului membru gazdd desemnate ca punct de contact in
conformitate cu articolul 79 alineatul (1), in termen de o lund de la primirea tuturor informatiilor, identitatea
agentilor delegati la care institutia de credit intentioneazd si apeleze pentru a furniza servicii in respectivul stat
membru. Statul membru gazdd publicd aceste informatii.
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(6)  Fdrd alte cerinte juridice sau administrative, statele membre autorizeazd firmele de investitii si operatorii de piatd
care exploateazd MTF-uri si OTF-uri din alte state membre sd pund la dispozitie mecanismele adecvate pe teritoriul lor
pentru a facilita accesul §i tranzactionarea pe pietele respective pentru membrii, participantii sau utilizatorii la distanta
stabiliti pe teritoriul lor.

(7)  Firma de investitii sau operatorul de piatd care exploateazd un MTF sau un OTF comunicd autorititii competente a
statului siu membru de origine numele statului membru in care intentioneaz si prevadd aceste mecanisme. In termen de
o lund, autoritatea competentd a statului membru de origine comunicd aceastd informatie autoritdtii competente a statului
membru in care MTF-ul sau OTF-ul intentioneazd si prevadd asemenea mecanisme.

La cererea autorititii competente a statului membru gazdd al MTF-ului §i fdrd intdrzieri nejustificate, autoritatea
competentd a statului membru de origine al MTF-ului comunicd identitatea membrilor sau participantilor la distanta la
MTF stabiliti in acest stat membru.

(8)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza informatiile care trebuie notificate
in conformitate cu alineatele (2), (4), (5) si (7).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

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

(9)  ESMA elaboreazi proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili formulare standard, modele si
proceduri pentru transmiterea informatiilor in conformitate cu alineatele (3), (4), (5) si (7).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pand la data de 31 decembrie 2016.

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

Articolul 35
infiintarea unei sucursale

(1)  Statele membre se asigurd cd serviciile sifsau activitdtile de investitii, precum si serviciile auxiliare, pot fi furnizate pe
teritoriul lor in conformitate cu prezenta directiva si cu Directiva 2013/36/UE prin dreptul de stabilire, fie prin infiintarea
unei sucursale, fie prin utilizarea unui agent delegat stabilit intr-un stat membru in afara statului sdu membru de origine,
cu conditia ca respectivele servicii si activitdti sd fie incluse in autorizatia acordatd firmei 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 autorizate in temeiul alineatului (8), in ceea ce priveste
organizarea si functionarea sucursalei pentru aspectele reglementate de prezenta directivi.

(2)  Statele membre impun ca orice firma de investitii care doreste sd infiinteze o sucursald pe teritoriul unui alt stat
membru sau si facd apel la agenti delegati stabiliti intr-un alt stat membru in care nu a infiintat o sucursald, si informeze
in prealabil autoritatea competentd a statului sdu membru de origine si sd i comunice acesteia informatiile urmdtoare:

(a) statul membru pe teritoriul cdruia intentioneazd s infiinteze o sucursald sau statele membre in care nu a infiintat o
sucursald, dar in care intentioneazd si utilizeze agenti delegati stabiliti pe teritoriul acestora;
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(b) un program de activitate care precizeazd, printre altele, serviciile si/sau activititile de investitii, precum si serviciile
auxiliare pe care le va furniza;

(c) in cazul in care este infiintatd, structura organizatoricd a sucursalei, precizand dacd sucursala intentioneazd si apeleze
la agenti delegati, precum si identitatea respectivilor agenti delegati,

(d) in cazul in care se face apel la agenti delegati intr-un stat membru in care o firmd de investitii nu a infiintat o
sucursald, o descriere a utilizdrii preconizate a agentului(agentilor) delegat(delegati) si o structurd organizatoricd,
inclusiv lantul ierarhic, precizdnd modul in care agentul(agentii) se incadreazi in structura corporativd a firmei de
investitii;

(e) adresa de la care pot fi obtinute documente in statul membru gazdi;

(f) numele persoanelor insdrcinate cu administrarea sucursalei sau a agentului delegat.

In cazul in care o firmi de investitii apeleazd la un agent delegat stabilit in alt stat membru decat statul siu membru de
origine, acest agent delegat este asimilat sucursalei, in cazul in care aceasta a fost infiintatd, si este supus, in orice situatie,
dispozitiilor prezentei directive referitoare la sucursale.

(3)  In afara cazurilor in care are motive s se indoiasci de caracterul adecvat al structurii administrative sau de situatia
financiard a unei firme de investitii, tindind seama de activitdtile avute in vedere, autoritatea competentd a statului membru
de origine comunicd toate aceste informatii, in termen de trei luni de la primirea lor, autoritdtii competente a statului
membru gazdd desemnate ca punct de contact in conformitate cu articolul 79 alineatul (1) si informeazd firma de
investitii respectivd cu privire la aceasta.

(4)  Pe langd informatiile mentionate la alineatul (2), autoritatea competentd a statului membru de origine comunici
autoritdtii competente a statului membru gazdd informatii detaliate privind sistemul acreditat de compensare la care firma
de investitii este afiliatd in conformitate cu Directiva 97/9/CE. In caz de modificare a acestor informatii, autoritatea
competentd a statului membru de origine informeazd autoritatea competentd a statului membru gazdid in legdturd cu
aceasta.

(5)  In cazul in care refuzd comunicarea informatiilor citre autoritatea competentd a statului membru gazdi, autoritatea
competentd a statului membru de origine precizeazd motivele refuzului sdu firmei de investitii respective, in termen de
trei luni de la primirea tuturor informatiilor.

(6)  La primirea unei comunicdri din partea autoritdtii competente a statului membru gazda sau, in absenta unei astfel
de comunicdri, in termen de maxim doud luni de la data transmiterii comunicdrii de citre autoritatea competentd a
statului membru de origine, sucursala poate fi infiintatd si isi poate incepe activitatea.

(7)  Orice institutie de credit care doreste sd apeleze la un agent delegat stabilit in alt stat membru decat statul siu
membru de origine pentru a furniza servicii sifsau activitdti de investitii, precum si servicii auxiliare in conformitate cu
prezenta directivd notificd autoritatea competentd a statului sdu membru de origine si ii furnizeazd acesteia informatiile
mentionate la alineatul (2).

In afara cazurilor in care are motive si se indoiasci de caracterul adecvat al structurii administrative sau de situatia
financiard a unei institutii de credit, autoritatea competentd a statului membru de origine comunicd toate aceste infor-
matii, in termen de trei luni de la primirea lor, autoritdtii competente a statului membru gazdi desemnate ca punct de
contact in conformitate cu articolul 79 alineatul (1) si informeazd institutia de credit respectivd cu privire la aceasta.

In cazul in care refuzd comunicarea informatiilor citre autoritatea competentd a statului membru gazdd, autoritatea
competentd a statului membru de origine precizeazd motivele refuzului sdu institutiei de credit respective, in termen de
trei luni de la primirea tuturor informatiilor.
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La primirea unei comunicdri din partea autoritdtii competente a statului membru gazdd sau, in absenta unei astfel de
comunicdri, in termen de maxim doud luni de la data transmiterii comunicirii de citre autoritatea competentd a statului
membru de origine, agentul delegat isi poate incepe activitatea. Unui astfel de agent delegat i se aplicd dispozitiile
prezentei directive referitoare la sucursale.

(8)  Autoritatii competente a statului membru in care se gdseste sucursala ii revine sarcina de a se asigura cd serviciile
furnizate de sucursald pe teritoriul siu respectd obligatiile prevdzute la articolele 24, 25, 27 si 28 din prezenta directiva si
la articolele 14-26 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, precum si masurile adoptate in conformitate cu aceste dispozitii
de catre statul membru gazdd, in cazul in care se permite in conformitate cu articolul 24 alineatul (12).

Autoritatea competentd a statului membru in care se giseste sucursala este abilitatd sd examineze mdsurile instituite de
sucursald §i sd solicite modificarea lor, dacd o asemenea modificare este strict necesard pentru a-i permite autoritatii
competente sd verifice respectarea obligatiilor prevazute la articolele 24, 25, 27 si 28 din prezenta directiva si la articolele
14-26 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, precum si a mdsurilor adoptate in conformitate cu aceste dispozitii in ceea
ce priveste serviciile furnizate sifsau activititile exercitate de sucursald pe teritoriul siu.

(9)  Fiecare stat membru prevede ci, in cazul in care o firmd de investitii autorizatd intr-un alt stat membru si-a infiintat
o sucursald pe teritoriul sdu, autoritatea competentd a statului membru de origine a acestei firme de investitii poate
proceda, in exercitarea responsabilititilor sale si dupd ce a informat autoritatea competentd a statului membru gazdi, la
verificdri la fata locului la aceastd sucursald.

(10)  in caz de modificare a uneia dintre informatiile comunicate in conformitate cu alineatul (2), firma de investitii
anuntd in scris autoritatea competentd a statului membru de origine, cu cel putin o lund inainte de aplicarea modificdrii
respective. Autoritatea competentd a statului membru de origine informeaza autoritatea competentd a statului membru
gazdd in legdturd cu aceastd modificare.

(11)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza informatiile care trebuie noti-
ficate in conformitate cu alineatele (2), (4), (7) si (10).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

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

(12)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili formulare standard, modele
si proceduri pentru transmiterea informatiilor in conformitate cu alineatele (3), (4), (7) si (10).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pand la 3 ianuarie 2016.

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

Articolul 36
Accesul la pietele reglementate

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

(a) direct, prin infiintarea de sucursale in statele membre gazd;
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(b) devenind membre la distantd ale unei piete reglementate sau avand acces la distantd la aceastd piatd, 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 pietei respective nu necesitd o prezentd fizici pentru incheierea tranzactiilor pe piata.

(2)  Statele membre nu impun firmelor de investitii care exercitd dreptul prevdzut la alineatul (1) nicio cerintd de
reglementare sau administrativd suplimentard privind aspectele reglementate de prezenta directiva.

Articolul 37
Accesul la sistemele de CPC, de compensare si de decontare si dreptul de a desemna un sistem de decontare

(1)  Fard a aduce atingere titlurilor III, IV sau V din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, statele membre impun ca firmele
de investitii din alte state membre si aibd drept de acces direct si indirect la CPC si la sistemele de compensare si de
decontare existente pe teritoriul lor in scopul finalizdrii sau al organizarii finalizdrii tranzactiilor cu instrumente financiare.

Statele membre impun ca accesul direct si indirect al firmelor de investitii respective la aceste sisteme sd facd obiectul
acelorasi criterii nediscriminatorii, transparente si obiective care se aplici membrilor sau participantilor locali. Statele
membre nu limiteazd utilizarea sistemelor respective la compensarea si decontarea tranzactiilor cu instrumente financiare
efectuate intr-un loc de tranzactionare de pe teritoriul lor.

(2)  Statele membre impun ca pietele reglementate de pe teritoriul lor si ofere tuturor membrilor sau tuturor parti-
cipantilor lor dreptul de a desemna sistemul de decontare a tranzactiilor cu instrumente financiare efectuate pe piata
reglementatd respectivd, sub rezerva respectdrii urmdtoarelor conditii:

(a) existenta unor facilititi si legdturi intre sistemul de decontare desemnat si orice alt sistem sau infrastructurd necesare
pentru a asigura decontarea eficientd si economicd a tranzactiei respective;

(b) confirmarea, de citre autoritatea competentd responsabild cu supravegherea pietei reglementate, a faptului cd toate
conditiile tehnice de decontare a tranzactiilor incheiate pe aceastd piatd reglementatd prin intermediul unui alt sistem
de decontare decat cel desemnat de piata reglementatd sunt de naturd sd permitd functionarea armonioasd si ordonatd
a pietelor financiare.

Aceastd 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 competentelor altor autoritdti de supra-
veghere competente in ceea ce priveste aceste sisteme. Autoritatea competentd tine seama de supervizarea si suprave-
gherea deja efectuate de aceste institutii pentru a evita repetarea nejustificatd a controalelor.

Articolul 38
Dispozitii privind CPC-urile, mecanismele de compensare si de decontare in ceea ce priveste MTF-urile

(1)  Statele membre nu impiedicd firmele de investitii si operatorii de piatd care exploateazd un MTF sd convind cu o
CPC, o casd de compensare sau un sistem de decontare din alt stat membru mecanisme adecvate pentru organizarea
compensdrii sifsau decontdrii tuturor sau a unei pdrti din tranzactiile incheiate de membrii sau participantii din cadrul
sistemelor lor.

(2)  Autoritatea competentd a firmelor de investitii si a operatorilor de piatd care exploateazd un MTF nu poate interzice
apelarea la o CPC, la o casd de compensare sifsau la un sistem de decontare din alt stat membru, decét in cazul in care
poate dovedi ci aceastd interdictie este necesard pentru a mentine functionarea ordonatd a MTF-ului respectiv si tinand
seama de conditiile impuse sistemelor de decontare la articolul 37 alineatul (2).

Pentru a evita repetarea nejustificatd a controalelor, autoritatea competentd tine seama de supervizarea si supravegherea
sistemului de compensare si de decontare deja efectuate de citre bancile centrale in calitate de supervizori ai sistemelor de
compensare $i de decontare sau de citre alte autoritdti de supraveghere competente in ceea ce priveste aceste sisteme.
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CAPITOLUL IV
Furnizarea de servicii si activitdti de investitii de cdtre societdti din tdri terte

Sectiunea 1

Furnizarea de servicii de inves

t sau desfdsurarea de activitdti de investitii
prin inf

ii
ntarea unei sucursale

Articolul 39

it
ii

Infiintarea unei sucursale

(I)  Un stat membru poate impune ca o societate dintr-o tard tertd care intentioneazd si furnizeze servicii de investitii
sau sd exercite activitdti de investitii, cu sau fard servicii auxiliare, pentru clienti de retail sau clienti profesionali in sensul
anexei II sectiunea II, pe teritoriul siu, si infiinteze o sucursald in statul membru respectiv.

(2)  In cazul in care un stat membru impune infiintarea unei sucursale de citre o societate dintr-o tari tertd care
intentioneazd sd furnizeze sau sd exercite pe teritoriul siu servicii sau activitdti de investitii cu sau fird servicii auxiliare,
sucursala obtine in prealabil o autorizatie din partea autoritdtilor competente din statul membru respectiv, in conformitate
cu urmdtoarele conditii:

(a) furnizarea de servicii pentru care societatea dintr-o tard tertd solicitd autorizatia este supusd autorizdrii si supravegherii
in tara tertd in care este stabilitd societatea, iar societatea care depune cererea este autorizatd in mod corespunzator,
autoritatea competentd tindnd seama de recomandarile GAFI in contextul combaterii spaldrii banilor si a finantarii
terorismului;

(b) intre autoritdtile competente din statul membru in care urmeazd si fie infiintatd sucursala si autoritdtile de supra-
veghere competente din tara tertd in care este stabilitd societatea existd acorduri de cooperare care includ dispozitii ce
reglementeazd schimbul de informatii in scopul mentinerii integritdtii pietei si protejirii investitorilor;

(c) sucursala dispune liber de suficient capital initial;

(d) sunt numite una sau mai multe persoane responsabile cu administrarea sucursalei, care respectd cerinta prevazutd la
articolul 9 alineatul (1);

(e) tara tertd in care este stabilitd societatea dintr-o tard tertd a semnat un acord cu statul membru in care urmeaza s fie
infiintatd sucursala, care respectd pe deplin standardele stabilite la articolul 26 din Conventia-model a OCDE pentru
evitarea dublei impuneri cu privire la impozitele pe venit si pe capital si asigurd un schimb de informatii eficace in
domeniul fiscal, inclusiv, dacd existd, acorduri fiscale multilaterale;

(f) societatea apartine unui sistem de compensare pentru investitori autorizat sau recunoscut in conformitate cu Directiva
97/9/CE.

(3)  Societatea dintr-o tard tertd mentionatd la alineatul (1) depune cererea la autoritatea competentd a statului membru
in care intentioneazd si infiinteze o sucursala.

Articolul 40
Obligatia de a furniza informatii

O societate dintr-o tard tertd care intentioneazi sd obtind autorizatia pentru furnizarea oricdror servicii de investitii sau
exercitarea activititilor de investitii cu sau fird servicii auxiliare pe teritoriul unui stat membru prin infiintarea unei
sucursale pune la dispozitia autoritdtii competente a statului membru respectiv urmdtoarele:

(a) numele autoritdtii responsabile cu supravegherea sa in tara tertd in cauzd. Atunci cdnd pentru supraveghere sunt
responsabile mai multe autoritdti, se furnizeazd detalii privind domeniile respective de competents;
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(b) toate detaliile pertinente privind societatea (denumire, formd juridicd, sediu social si adresd, membrii organului de
conducere, actionari importanti) si un program de activitate care stabileste serviciile sifsau activitatile de investitii,
precum si serviciile auxiliare care urmeazd sd fie furnizate sau exercitate §i structura organizatoricd a sucursalei,
inclusiv descrierea tuturor externalizdrilor cdtre terti a unor functii operagionale esentiale;

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

(d) informatii privind capitalul initial de care dispune liber sucursala.

Articolul 41
Acordarea autorizatiei

(I)  Autoritatea competentd a statului membru in care societatea dintr-o tard tertd si-a infiintat sau intentioneaza si isi
infiinteze sucursala acordd autorizatia numai atunci cind constatd cd:

(a) sunt indeplinite conditiile de la articolul 39;

(b) sucursala societdtii dintr-o tard tertd va putea si respecte dispozitiile mentionate la alineatul (2).

Autoritatea competentd informeazd societatea dintr-o tard tertd, in termen de sase luni de la data depunerii unei cereri
complete, dacd i s-a acordat sau nu autorizatia.

(2)  Sucursala societdtii dintr-o tard tertd autorizate in conformitate cu alineatul (1) respectd obligatiile stabilite la
articolele 16-20, 23, 24, 25 si 27, la articolul 28 alineatul (1) si la articolele 30, 31 si 32 din prezenta directivd si la
articolele 3-26 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, precum §i masurile adoptate in conformitate cu aceste dispozitii si
face obiectul supravegherii de citre autoritatea competentd din statul membru unde a fost acordatd autorizatia.

Statele membre nu impun obligatii suplimentare in ceea ce priveste organizarea si functionarea sucursalei pentru aspectele
reglementate de prezenta directivd si nu oferd sucursalele societdtilor din tdri terte un tratament mai favorabil decat
societdtilor din Uniune.

Articolul 42
Furnizarea de servicii la initiativa exclusivd a clientului

Statele membre se asigurd cd, in cazul in care client de retail sau un client profesional in sensul sectiunii II din anexa II,
stabilit sau situat pe teritoriul Uniunii, initiazd la initiativa sa exclusivd furnizarea unui serviciu sau exercitarea unei
activitdti de investitii de cdtre o societate dintr-o tard tertd, cerinta privind autorizatia previzutd la articolul 39 nu se
aplicd furnizarii serviciului sau exercitdrii activitdtii respective de citre societatea din tara tertd pentru persoana in cauzd,
inclusiv unei relatii legate in mod specific de furnizarea serviciului sau exercitarea activitdtii respective. O initiativd a unor
astfel de clienti nu indreptiteste societatea dintr-o tard tertd sd comercializeze noi categorii de produse de investitii sau de
servicii de investitii cdtre respectivul client in alt mod decat prin sucursali, in cazul in care infiintarea acesteia este
necesard in conformitate cu dreptul intern.

Sectiunea 2
Retragerea autorizatiilor
Articolul 43
Retragerea autorizatiilor

Autoritatea competentd care a acordat o autorizatie in temeiul articolului 41 poate retrage autorizatia eliberatd unei
societdti dintr-o tard tertd in cazul in care aceastd societate:
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(@) nu utilizeazd autorizatia in termen de 12 luni, renuntd in mod expres la autorizatie, nu a furnizat niciun serviciu de
investitii sau nu a exercitat nicio activitate de investitii in ultimele sase luni, in afara cazurilor in care statul membru
respectiv prevede caducitatea autorizatiei in asemenea situatii;

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

(c) nu mai indeplineste conditiile in temeiul cdrora a fost acordatd autorizatia;

(d) a incdlcat grav si sistematic dispozitiile adoptate in temeiul prezentei directive in ceea ce priveste conditiile de
functionare pentru firmele de investitii aplicabile societdtilor dintr-o tard tertd;

(e) se incadreazd in oricare dintre cazurile in care dreptul intern prevede retragerea autorizatiei pentru aspecte care nu
intrd sub incidenta prezentei directive.

TITLUL III
PIETE REGLEMENTATE
Articolul 44
Autorizarea si legea aplicabild

(1)  Statele membre rezervi autorizarea ca piatd reglementatd pentru sistemele care respectd prezentul titlu.

Autorizatia de piatd reglementatd nu se acordd decat in cazul in care autoritatea competentd s-a asigurat cd operatorul si
sistemele pietei reglementate satisfac cel putin cerintele previzute de prezentul titlu.

In cazul in care o piatd reglementatd este o persoand juridici si este administratd sau exploatati de un alt operator de
piatd decat piata reglementatd insdsi, statele membre stabilesc modalitdtile prin care diferitele obligatii impuse operatorului
de piatd in temeiul prezentei directive trebuie repartizate intre piata reglementatd si operatorul de piata.

Operatorul de piatd furnizeazi toate informatiile, inclusiv un program de activitate care prezintd, printre altele, tipurile de
operatiuni avute in vedere si structura organizatoricd, necesare pentru a permite autoritdtii competente sd se asigure cd
piata reglementatd a instituit, cu ocazia autorizarii initiale, toate masurile necesare pentru respectarea obligatiilor care i
revin in conformitate cu prezentul titlu.

(2)  Statele membre impun operatorului de piatd sd desfisoare activititile aferente organizdrii si exploatdrii pietei
reglementate sub supravegherea autorititii competente. Statele membre se asigurd cd autoritdtile competente verificd in
mod regulat cd pietele reglementate respectd prezentul titlu. De asemenea, statele membre vegheazd ca autorititile
competente si verifice dacd pietele reglementate indeplinesc in orice moment conditiile impuse pentru autorizarea
initiald, stabilite de prezentul titlu.

(3)  Statele membre se asigurd cd operatorul de piatd isi asumd responsabilitatea de a veghea ca piata reglementatd pe
care o administreazd sd respecte cerintele previzute de prezentul titlu.

De asemenea, statele membre se asigurd cd operatorul de piatd este abilitat sd exercite drepturile corespunzitoare pietei
reglementate pe care o administreazd in temeiul prezentei directive.

(4) Fard a aduce atingere oricdrei dispozitii relevante din Regulamentul (UE) nr. 596/2014 sau din Directiva
2014/57|UE, dispozitiile de drept public care reglementeaza tranzactiondrile efectuate in cadrul sistemelor pietei regle-
mentate sunt cele al statului membru de origine al pietei reglementate respective.
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(5)  Autoritatea competentd poate retrage autorizatia eliberatd unei piete reglementate in cazul in care aceasta:

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

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

(c) nu mai indeplineste conditiile in temeiul cdrora a fost acordatd autorizatia;

(d) a incalcat grav si sistematic dispozitiile adoptate in temeiul prezentei directive sau a Regulamentului (UE) nr.
600/2014;

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

(6)  Orice retragere a unei autorizatii se notifici ESMA.

Articolul 45
Cerinte aplicabile organului de conducere al operatorului de piatid

(1)  Statele membre impun ca toti membrii organului de conducere al oricirui operator de piatd si aibd in orice
moment o reputatie suficient de bund, si posede suficiente cunostinte, competente si experientd pentru indeplinirea
sarcinilor lor. Intreaga componentd a organului de conducere reflectd o gami suficient de largd de experientd.

(2)  Membrii organului de conducere indeplinesc in special urmatoarele ceringe:

(a) toti membrii organului de conducere dedica suficient timp pentru indeplinirea functiilor lor in cadrul operatorului de
piatd. Numdrul de functii de conducere pe care le poate detine un membru al organului de conducere simultan in
orice entitate juridicd, tine seama de situatiile specifice si de natura, amploarea §i complexitatea activitdtilor opera-
torului de piatd.

Cu exceptia cazului in care reprezintd statul membru, membrii organelor de conducere ale operatorilor de piatd care
sunt semnificativi din punctul de vedere al dimensiunii, organizirii interne, naturii, sferei de cuprindere si comple-
xitdtii activitdtilor lor nu detin in acelasi timp pozitii care si depdseascd mai mult de una dintre urmadtoarele
combinatii:

(i) o functie de conducere executivd cu doud functii de conducere neexecutive;

(ii) patru functii de conducere neexecutive.

Functiile de conducere executive sau neexecutive detinute in cadrul aceluiasi grup sau in cadrul societdtilor in care
operatorul de piatd detine o participatie calificatd sunt considerate ca fiind o singurd functie de conducere.

Autorititile competente pot autoriza membri ai organului de conducere si detind o functie neexecutiva suplimentara.
Autoritdtile competente informeaza periodic ESMA 1in legdturd cu astfel de autorizatii.

Functiile de conducere din organizatiile care nu urmdresc obiective predominant comerciale sunt scutite de limitarea
aplicatd numarului de functii de conducere pe care le poate detine un membru al unui organ de conducere;
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(b) organul de conducere posedd, in ansamblul sdu, cunostintele, competentele si experienta adecvate pentru a putea
intelege activititile operatorului de piatd, inclusiv principalele riscuri;

(c) fiecare membru al organului de conducere actioneazd cu onestitate, integritate si independentd de spirit pentru a
evalua si a contesta in mod eficient deciziile conducerii superioare atunci cind este necesar si pentru a superviza si
monitoriza in mod eficient procesul decizional.

(3)  Operatorii de piatd alocd resurse umane si financiare adecvate pentru integrarea si formarea membrilor organului
de conducere.

(4)  Statele membre se asigurd cd operatorii de piatd care sunt semnificativi din punctul de vedere al dimensiunii,
organizdrii interne, precum si al naturii, amplorii si complexitdtii activititilor lor infiinteazd un comitet de numire compus
din membri ai organului de conducere care nu indeplinesc nicio functie executivd in cadrul operatorului de piatd
respectiv.

Comitetul de numire indeplineste urmdtoarele sarcini:

(a) identificd si recomandd candidati pentru ocuparea posturilor vacante in cadrul organului de conducere, spre aprobare
de citre organul de conducere sau de citre adunarea generald. in cadrul acestei sarcini, comitetul de numire evalueazi
echilibrul de cunostinte, competente, diversitate si experientd in cadrul organului de conducere. De asemenea,
comitetul pregiteste o descriere a rolurilor §i a capacittilor in vederea numirii intr-un anumit post si evalueazd
asteptdrile in ceea ce priveste timpul alocat in acest sens. in plus, comitetul de numire decide cu privire la un obiectiv
de reprezentare a sexului subreprezentat in cadrul organului de conducere si elaboreazd o politicd privind modul de
crestere a reprezentdrii sexului subreprezentat in cadrul organului de conducere pentru a atinge respectivul obiectiv;

Cx

evalueazd periodic, cel putin o datd pe an, structura, dimensiunea, compozitia si performantele organului de
conducere i formuleazd recomanddri organului de conducere cu privire la eventuale modificari;

(c) evalueazd periodic, cel putin o datd pe an, cunostintele, competentele si experienta fiecirui membru al organului de
conducere si ale organului de conducere in ansamblul sdu si informeazd organul de conducere cu privire la evaluarea
respectiva;

(d) revizuieste periodic politica organului de conducere privind selectia si numirea conducerii superioare si formuleaza
recomanddri adresate organului de conducere.

In indeplinirea sarcinilor sale, comitetul de numire tine cont, in misura posibilului si in mod permanent, de necesitatea
asigurdrii faptului cd procesul decizional al organului de conducere nu este dominat de nicio persoand sau grup mic de
persoane intr-un mod care este in detrimentul intereselor operatorului de piatd in ansamblu.

In indeplinirea indatoririlor sale, comitetul de numire poate utiliza orice tip de resurse pe care le considerd adecvate,
inclusiv consultantd extern.

In cazul in care, conform dreptului intern, organul de conducere nu are nicio competentd in ceea ce priveste procesul
selectdrii si numirii niciunuia dintre membrii sdi, prezentul alineat nu se aplici.

(5)  Statele membre sau autoritdtile competente impun operatorilor de piatd si comitetelor lor de numire respective si
foloseascd o gama largd de calitdti si competente atunci cind recruteazd membrii organului de conducere si, in acest sens,
sd pund in aplicare o politicd de promovare a diversitdtii in cadrul organului de conducere.
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(6)  Statele membre se asigurd cd organul de conducere al unui operator de piatd defineste si supravegheazd imple-
mentarea mecanismelor de guvernanti care asigurd gestionarea eficientd si prudentd a unei organizatii, inclusiv separarea
sarcinilor in cadrul organizatiei si prevenirea conflictelor de interese, intr-un mod care promoveazd integritatea pietei.

Statele membre se asigurd cd organul de conducere monitorizeazd si evalueazd periodic eficacitatea mecanismelor de
guvernantd ale operatorului de piatd si adoptd mdsurile corespunzitoare pentru a solutiona eventualele deficiente.

Membrii organului de conducere au acces adecvat la informatiile si documentele necesare pentru supervizarea si moni-
torizarea procesului decizional al conducerii.

(7)  Autoritatea competentd refuzd autorizarea dacd nu este convinsd cd membrii organului de conducere al opera-
torului de piatd au o reputatie suficient de bund, posedd suficiente cunostinte, competente si experientd si dedicd suficient
timp pentru indeplinirea sarcinilor ce le revin, sau dacid existd motive obiective si demonstrabile de a crede cd organul de
conducere al operatorului de piatd ar risca s compromitd administrarea corectd, prudentd si eficace a acestuia si luarea in
seamd in mod corespunzitor a integritdtii pietei.

Statele membre se asigurd cd, in procesul de autorizare a unei piete reglementate, persoana sau persoanele care conduc
efectiv activitdtile si operatiunile unei piete reglementate deja autorizate in conformitate cu prezenta directivd sunt
considerate ca respectand cerintele stabilite la alineatul (1).

(8)  Statele membre impun operatorului de piatd sd notifice autoritdtii competente identitatea tuturor membrilor
organului sdu de conducere si orice schimbare a componentei acestuia, impreund cu toate informatiile necesare pentru
a aprecia dacd operatorul de piatd respectd alineatele (1)-(5).

(9) ESMA emite orientdri pentru a detalia urmdtoarele:

(a) notiunea de dedicare a unui timp suficient de citre un membru al organului de conducere pentru indeplinirea
functiilor sale, in raport cu situatiile specifice si natura, amploarea si complexitatea activititilor operatorului de piatd;

(b) notiunea de detinere de citre organismul de conducere in ansamblul siu a unor cunostinte, competente si experientd
adecvate, mentionatd la alineatul (2) litera (b);

(c) notiunile de onestitate, integritate si independentd de spirit a unui membru al organismului de conducere, mentionate
la alineatul (2) litera (c);

(d) notiunea de alocare de resurse umane si financiare adecvate pentru integrarea si instruirea membrilor organului de
conducere, mentionatd la alineatul (3);

() notiunea de luare in considerare a diversititii la selectarea membrilor organului de conducere, mentionatd la
alineatul (5).

ESMA emite aceste orientdri pand la 3 ianuarie 2016.

Articolul 46
Cerinte aplicabile persoanelor care exercitd o influentd semnificativi asupra administririi pietei reglementate

(I)  Statele membre impun ca persoanele care sunt in mdsurd sd exercite, direct sau indirect, o influentd semnificativd
asupra administrarii pietei reglementate si aibd calitdtile necesare.
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(2)  Statele membre impun operatorului de piatd al pietei reglementate:

(a) sa furnizeze autoritdtii competente si si faci publice informatii privind proprietarii pietei reglementate sifsau
operatorul de piatd, in special identitatea persoanelor care sunt in misurd si exercite o influentd semnificativd
asupra administrarii, precum si valoarea intereselor detinute de aceste persoane;

(b) sd semnaleze autoritdtii competente si si facd public orice transfer de proprietate care antreneazd o schimbare a
identitdtii persoanelor care exercitd o influentd semnificativd asupra functiondrii pietei reglementate.

(3)  Autoritatea competentd refuzd si aprobe propunerile de modificare a intereselor detinute de persoanele care
controleazd piata reglementatd sijsau de operatorul de piatd in cazul in care existd motive obiective si demonstrabile
de a estima cd schimbarea propusd ar risca si compromiti administrarea corectd §i prudentd a pietei reglementate
respective.

Articolul 47
Cerinte organizatorice

(1)  Statele membre impun pietei reglementate:

(a) sd adopte masuri pentru a detecta in mod clar i a gestiona efectele potential ddundtoare pentru functionarea pietei
reglementate sau pentru membrii ori participantii la aceasta ale oricirui conflict de interese apdrut intre interesele
pietei reglementate, ale proprietarilor sau ale operatorului sdu de piatd si functionarea corectd a pietei reglementate, in
special in cazul in care un astfel de conflict de interese riscd si compromiti exercitarea oriciror functii delegate pietei
reglementate de autoritatea competentd;

(b) sa fie dotatd in mod corespunzdtor pentru gestionarea riscurilor la care este expusd, s instituie masuri si sisteme
adecvate pentru identificarea tuturor riscurilor semnificative care ii pot compromite functionarea si si aplice masuri
eficace de diminuare a riscurilor respective;

(c) sd instituie masuri care si garanteze administrarea corectd a operatiunilor tehnice ale sistemului, inclusiv mésuri de
urgentd eficace pentru a face fatd eventualelor riscuri de perturbare a sistemelor;

(d) sd adopte reguli si proceduri transparente si nediscretionare care sd asigure o tranzactionare echitabild si ordonatd si
care sd fixeze criterii obiective in vederea executdrii eficiente a ordinelor;

(e) sd instituie mecanisme vizdnd si faciliteze finalizarea eficientd si la timp a tranzactiilor executate in cadrul sistemelor
sale;

(f) si dispund, in momentul autorizdrii si ulterior in orice moment, de resurse financiare suficiente pentru a facilita
functionarea sa ordonatd, tindnd seama de natura si de amploarea tranzactiilor incheiate pe piatd, precum si de gama
si de nivelul riscurilor la care este expusd.

(2)  Statele membre nu permit operatorilor de piatd si execute ordinele unui client prin angajarea capitalurilor proprii si
nici s se implice in cumpdrdri si vanzdri simultane efectuate pe cont propriu pe niciuna din pietele reglementate pe care
acestia le exploateaza.

Articolul 48
Rezilienta sistemelor, mecanisme de intrerupere a tranzactiondrii si tranzactionarea electronici

(I)  Statele membre impun ca o piatd reglementatd s aiba instituite sisteme, proceduri si mecanisme eficace pentru a
asigura faptul ci sistemele sale sunt reziliente, cd au suficientd capacitate pentru a face fatd volumului maxim de ordine si
de mesaje, cd pot asigura o tranzactionare ordonati in conditii de tensiune pe piatd, cd sunt pe deplin testate pentru a
asigura intrunirea acestor conditii si cd fac obiectul unor mdsuri eficace de continuitate a activittii, pentru a asigura
continuitatea serviciilor in cazul in care survine o defectiune a sistemelor sale de tranzactionare.
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(2)  Statele membre impun unei piete reglementate sd instituie:

(a) acorduri in scris cu toate firmele de investitii care urmdresc aplicarea unei strategii de formare a pietei pe piata
reglementatd;

(b) sisteme pentru a se asigura cd un numdr suficient de firme de investitii participa la astfel de acorduri care le obligi si
facd cotatii ferme la prefuri competitive, cu scopul de a furniza lichiditdti pietei intr-un mod regulat si previzibil, in
cazul in care o astfel de obligatie corespunde naturii si dimensiunii tranzactiilor de pe piata reglementatd respectiva.

(3)  Acordul scris mentionat la alineatul (2) precizeazd cel putin urmatoarele:

(a) obligatiile firmei de investitii in legdturd cu furnizarea de lichiditdti si, dacd este cazul, orice altd obligatie care decurge
din participarea la sistemul mentionat la alineatul (2) litera (b);

(b) orice stimulente in materie de rabaturi sau de alt tip oferite de citre piata reglementatd in favoarea unei firme de
investitii cu scopul de a furniza lichiditati pietei intr-un mod regulat i previzibil si, dacd este cazul, orice alte drepturi
acumulate de firma de investitii drept urmare a participdrii la sistemul mentionat la alineatul (2) litera (b).

Piata reglementatd monitorizeaza si asigurd respectarea de citre firmele de investitii a cerintelor unor astfel de acorduri
scrise cu caracter obligatoriu. Piata reglementatd informeazd autoritatea competentd cu privire la continutul acordului scris
cu caracter obligatoriu si furnizeaza autoritdtii competente, la cerere, informatii detaliate pentru a-i permite acesteia si se
asigure de faptul cd piata reglementatd respectd cerintele din prezentul alineat.

(4)  Statele membre impun ca o piatd reglementatd sd aibd instituite sisteme, proceduri si mecanisme eficace pentru a
refuza ordinele care depisesc pragurile prestabilite de volum si de pret sau care sunt clar eronate.

(5)  Statele membre impun ca o piatd reglementatd si poatd si intrerupd sau sd restrictioneze temporar tranzactionarea
dacd existd o evolutie semnificativd a preturilor la un instrument financiar pe piata respectivd sau pe o piatd conexa in
decursul unei perioade scurte si, in cazuri exceptionale, si poatd anula, varia sau corecta orice tranzactie. Statele membre
impun unei piete reglementate sd asigure cd parametrii pentru oprirea tranzactiondrii sunt calibrati intr-un mod adecvat,
care ia in considerare lichiditatea diferitelor categorii si subcategorii de active, caracterul modelului de piatd si al tipurilor
de utilizatori si sunt suficienti pentru a evita intreruperile semnificative ale ordinii tranzactiondrii.

Statele membre se asigurd cd o piatd reglementatd raporteazd autoritdtii competente, de o manierd consecventd si
comparabild, parametrii pentru oprirea tranzactiondrii si orice modificiri semnificative ale acestor parametri si cd, la
rindul sdu, autoritatea competentd le raporteazi ESMA. Statele membre impun ca, atunci cand o piatd reglementatd
semnificativd din punctul de vedere al lichidititii pentru un anumit instrument financiar intrerupe tranzactionarea in orice
stat membru, respectivul loc de tranzactionare si dispund de sistemele §i procedurile necesare pentru a garanta ci va
notifica autoritdtile competente pentru ca acestea si coordoneze un raspuns la nivelul intregii piete si sd stabileascd dacd
este oportund intreruperea tranzactiondrii in alte locuri in care este tranzactionat instrumentul financiar respectiv, pand la
reluarea tranzactiondrii pe piata initiald.

(6)  Statele membre impun ca o piatd reglementatd sd aibd instituite sisteme, proceduri si mecanisme eficace, inclusiv o
cerintd pentru membri si participanti de a realiza teste adecvate ale algoritmilor si asigurarea cadrului pentru facilitarea
acestor teste, pentru a se asigura cd sistemele de tranzactionare algoritmicd nu pot crea sau contribui la conditii de
tranzactionare de naturd sd perturbe stabilitatea pietei si pentru a gestiona orice conditii de tranzactionare de naturd sd
perturbe stabilitatea pietei care sunt generate de astfel de sisteme de tranzactionare algoritmicd, inclusiv sisteme de
limitare a raportului ordinelor neexecutate fatd de tranzactiile care pot fi introduse in sistem de un membru sau de
un participant, pentru a putea incetini fluxul ordinelor daci existd riscul de atingere a capacititii maxime a sistemului sdu
si pentru a limita si a impune pasul de cotare minim care poate fi executat pe piata.

(7)  Statele membre impun ca o piatd reglementatd care permite accesul electronic direct sd aibd instituite sisteme,
proceduri si mecanisme eficace pentru a se asigura ¢ membrii sau participantii sunt autorizati si furnizeze asemenea
servicii doar dacd sunt firme de investitii autorizate in temeiul prezentei directive sau institutii de credit autorizate in
temeiul Directivei 2013/36/UE, cd sunt stabilite si aplicate criterii corespunzdtoare privind caracterul adecvat al
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persoanelor cdrora le poate fi furnizat un asemenea acces si cd membrul sau participantul isi asumd responsabilitatea
pentru ordinele si tranzactiile executate prin intermediul acestui serviciu in raport cu cerintele prezentei directive.

De asemenea, statele membre impun ca piata reglementatd si stabileascd standarde corespunzitoare pentru controlul
riscurilor si pragurile de tranzactionare printr-un astfel de acces si si poatd identifica si, dacd este necesar, sista ordinele
sau tranzactiile unei persoane care utilizeaz accesul electronic direct separat de alte ordine sau tranzactii ale membrului
sau participantului.

Piata reglementatd instituie mecanisme pentru a suspenda sau a pune capdt accesului electronic direct pe care un membru
sau participant il furnizeazd unui client, in cazul incilcdrii dispozitiilor prezentului alineat.

(8)  Statele membre impun ca o piatd reglementatd si se asigure cd regulile sale cu privire la serviciile de colocare sunt
transparente, echitabile si nediscriminatorii.

(9)  Statele membre impun ca o piatd reglementatd sd se asigure cd structurile sale de taxare, inclusiv taxele de executie,
taxele auxiliare si eventualele reduceri, sunt transparente, echitabile si nediscriminatorii si nu creeaza stimulente pentru
plasarea, modificarea sau anularea ordinelor sau executarea tranzactiilor intr-un mod care contribuie la conditii de
tranzactionare de naturi si perturbe stabilitatea pietei sau la abuzuri pe piati. In special, statele membre impun pietei
reglementate sd aplice obligatii de formare a pietei pentru anumite actiuni sau un cos adecvat de actiuni in schimbul
eventualelor reduceri acordate.

Statele membre permit unei piete reglementate s isi ajusteze taxele pentru ordinele anulate in functie de durata de timp
pentru care ordinul a fost mentinut si si isi calibreze taxele in functie de fiecare instrument financiar cirora li se aplici.

Statele membre pot permite ca o piatd reglementatd sd aplice o taxd mai mare pentru introducerea unui ordin ulterior
anulat decat pentru un ordin executat si sd aplice o taxd mai mare in cazul participantilor care plaseazi un procentaj mare
de ordine anulate in comparatie cu numdrul ordinelor executate, sau pentru cei care utilizeazi o tehnicd de tranzactionare
algoritmicd de mare frecventd, pentru a reflecta presiunea suplimentard asupra capacitatii sistemului.

(10)  Statele membre impun ca o piatd reglementatd sd aibd posibilitatea de a identifica, prin intermediul marcajelor
efectuate de membri sau participanti, ordinele generate de tranzactiile algoritmice, diferitii algoritmi utilizati la crearea
ordinelor si persoanele pertinente care initiazd aceste ordine. La cerere, aceste informatii se pun la dispozitia autorititilor
competente.

(11)  Statele membre impun ca, la cererea autoritdtii competente din statul membru de origine al unei piete regle-
mentate, pietele reglementate si puni la dispozitia autorititii competente date privind registrul de ordine sau si acorde
autoritdtii competente acces la registrul de ordine astfel incit aceasta si poatd monitoriza tranzactiile.

(12)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a detalia:

(a) cerintele pentru a asigura faptul cd sistemele de tranzactionare ale pietelor reglementate sunt reziliente si au o
capacitate adecvat;

(b) raportul mentionat la alineatul (6), ludnd in considerare factori cum ar fi valoarea ordinelor neexecutate in raport cu
valoarea tranzactiilor executate;

() controalele privind accesul electronic direct intr-un mod care sd asigure cd controalele aplicate accesului sponsorizat
sunt cel putin echivalente cu cele aplicate accesului direct la piatd;

(d) cerintele pentru a asigura faptul ci serviciile de colocare si structurile de taxe sunt echitabile si nediscriminatorii si ca
structurile de taxe nu creeazd stimulente pentru conditii de tranzactionare de naturd sa perturbe stabilitatea pietei sau
pentru abuzuri de piatd;
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(¢) determinarea conditiilor in care o piatd reglementatd este semnificativd din punctul de vedere al lichiditatii pentru un
anumit instrument financiar;

(f) cerintele pentru a asigura faptul cd mecanismele de formare a pietei sunt echitabile si nediscriminatorii si pentru a
stabili obligatiile minime privind formarea pietei pe care pietele reglementate trebuie sa le prevada atunci cand concep
un mecanism de formare a pietei si conditiile in care cerinta de a avea instituit un mecanism de formare a pietei nu
este adecvatd, tinand seama de natura si amploarea tranzactiilor de pe piata reglementatd respectivd, inclusiv dacd
piata reglementatd autorizeazd sau permite efectuarea de tranzactii algoritmice prin intermediul sistemelor sale;

(¢) cerintele pentru a asigura testarea adecvatd a algoritmilor cu scopul de a garanta cd sistemele de tranzactionare
algoritmicd sau de tranzactionare algoritmicd de mare frecventd nu pot crea sau contribui la crearea unor conditii de
tranzactionare de naturd si perturbe stabilitatea pietei.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

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

(I13) Pand la 3 ianuarie 2016 ESMA elaboreazd orientdri privind calibrarea corespunzitoare a intreruperilor tran-
zactiondrii in conformitate cu alineatul (5), ludnd in considerare factorii mentionati la alineatul respectiv.

Articolul 49
Pasuri de cotare

(1)  Statele membre impun pietelor reglementate s adopte regimuri de pasuri de cotare in cazul actiunilor, al certi-
ficatelor de depozit, al fondurilor tranzactionate la bursd, al certificatelor si al altor instrumente financiare similare,
precum si in cazul oricdrui alt instrument financiar pentru care se elaboreazd standarde tehnice de reglementare in
conformitate cu alineatul (4).

(2)  Regimurile de pasuri de cotare mentionate la alineatul (1):

(a) sunt calibrate pentru a reflecta profilul de lichiditate al instrumentului financiar pe diverse piete si valoarea medie a
marjei de licitatie, ludnd in considerare dorinta de a permite preturi relativ stabile fird a limita excesiv reducerea
ulterioard a marjelor;

(b) adapteazd in mod adecvat pasul de cotare pentru fiecare instrument financiar.

(3)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza pasurile de cotare sau regimurile
de pasuri de cotare minime pentru diversele actiuni, certificate de depozit, fonduri tranzactionate la bursd, certificate si
alte instrumente financiare similare, dacd acest lucru este necesar pentru a asigura buna functionare a pietelor, in functie
de factorii de la alineatul (2) si de pretul, marjele si profunzimea lichiditatii instrumentelor financiare.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Comisiei ii este delegatd competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.
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(4) ESMA poate elabora proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza pasurile de cotare sau
regimurile de pasuri de cotare minime pentru instrumente financiare specifice, altele decat cele enumerate la alineatul
(3), dacd acest lucru este necesar pentru a asigura buna functionare a pietelor, in functie de factorii de la alineatul (2) si de
pretul, marjele si profunzimea lichiditatii instrumentelor financiare.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 januarie 2016.

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

Atrticolul 50
Sincronizarea ceasurilor profesionale

(1)  Statele membre impun ca toate locurile de tranzactionare si membrii si participantii lor sd-si sincronizeze ceasurile
profesionale pe care le folosesc pentru a inregistra data si ora evenimentelor ce meritd semnalate.

(2)  ESMA elaboreazi proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili nivelul de precizie necesar pentru
sincronizarea ceasurilor in conformitate cu normele internationale.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

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

Atrticolul 51
Admiterea instrumentelor financiare la tranzactionare

(1)  Statele membre impun ca pietele reglementate s stabileascd reguli clare si transparente privind admiterea instru-
mentelor financiare la tranzactionare.

Aceste reguli garanteazd cd orice instrument financiar admis la tranzactionare pe o piatd reglementatd poate face obiectul
unei tranzactiondri echitabile, ordonate si eficiente si, in cazul valorilor mobiliare, poate fi negociat liber.

(2)  In ceea ce priveste instrumentele derivate, regulile mentionate la alineatul (1) asigurd, in special, ca particularititile
contractului derivat si permitd o cotatie ordonatd, precum si o decontare eficientd.

(3)  Pe langd obligatiile previzute la alineatele (1) si (2), statele membre impun pietelor reglementate si instituie $i si
mentind mecanisme eficiente care si le permitd si verifice dacd emitentii valorilor mobiliare care sunt admise la
tranzactionare pe piata reglementatd respectd prevederile dreptului Uniunii privind obligatiile in materie de informare
initiald, periodicd si specificd care le revin.

Statele membre se asigurd cd piata reglementatd instituie masuri care si faciliteze accesul membrilor sau participantilor sdi
la informatiile ficute publice in temeiul dreptului Uniunii.

(4)  Statele membre se asigurd cd pietele reglementate au adoptat masurile necesare pentru a controla in mod regulat
respectarea conditiilor de admitere a instrumentelor financiare pe care le-au admis la tranzactionare.
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(5) O valoare mobiliard care a fost admisd la tranzactionare pe o piatd reglementatd poate fi admisd ulterior la
tranzactionare pe alte piete reglementate, chiar §i firi consimtdmantul emitentului si cu respectarea dispozitiilor
pertinente din Directiva 2003/71/CE. Aceastd a doua piatd reglementatd informeazd emitentul cid valoarea mobiliard
respectivd este tranzactionatd pe aceastd piatd. Emitentul nu este obligat sd furnizeze direct informatiile solicitate in
temeiul alineatului (3) unei piete reglementate care a admis valorile sale mobiliare la tranzactionare fird consimtdmantul
sdu.

(6) ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare care:

(a) precizeazd, pentru diferitele categorii de instrumente financiare, caracteristicile care trebuie luate in considerare de o
piatd reglementatd pentru a stabili dacd un instrument financiar a fost emis in conformitate cu conditiile previzute la
al doilea paragraf de la alineatul (1) in vederea admiterii sale la tranzactionare pe diferitele segmente de piatd pe care
le exploateaz;

(b) clarificd masurile pe care o piatd reglementatd trebuie s le aplice pentru a se considera ci si-a indeplinit obligatia de a
verifica respectarea de citre emitentul unei valori mobiliare a dispozitiilor dreptului Uniunii privind obligatiile in
materie de informare initiald, periodicd sau specificd care i revin;

(c) clarificd mdsurile pe care trebuie sd le adopte piata reglementatd in conformitate cu alineatul (3) in vederea facilitdrii
accesului membrilor sau participantilor sii la informatiile care au fost facute publice in conditiile stabilite de dreptul
Uniunii.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

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

Articolul 52
Suspendarea si retragerea instrumentelor financiare de la tranzactionarea pe o piatd reglementati

(1) Fird a aduce atingere dreptului autoritdtii competente in temeiul articolului 69 alineatul (2) de a solicita
suspendarea sau retragerea unui instrument financiar de la tranzactionare, operatorul de piatd poate suspenda sau
retrage de la tranzactionare un instrument financiar care nu mai respectd regulile pietei reglementate, in afara
cazurilor in care o astfel de suspendare sau retragere ar putea afecta in mod semnificativ interesele investitorilor sau
compromite functionarea ordonati a pietei.

(2)  Statele membre impun ca un operator de piatd care suspendd sau retrage de la tranzactionare un instrument
financiar sd suspende sau sd retragd, de asemenea, instrumentele financiare derivate mentionate punctele 4-10 din anexa 1
sectiunea C care sunt legate de respectivul instrument financiar sau care fac trimitere la acesta, in cazul in care acest lucru
este necesar pentru a sprijini obiectivele suspenddrii sau a retragerii instrumentului financiar suport. Operatorul de piatd
face publicd decizia sa cu privire la suspendarea sau retragerea instrumentului financiar si ale eventualelor instrumente
financiare derivate si comunicd deciziile pertinente autorititii sale competente.

Autoritatea competentd in a cdrei jurisdictie s-au initiat suspendarea sau retragerea impune ca alte piete reglementate,
MTF-uri, OTF-uri si operatori independenti, care tin de jurisdictia sa si tranzactioneaza acelasi instrument financiar sau
instrumentele financiare derivate mentionate la punctele 4-10 din anexa I sectiunea C la prezenta directivd care sunt
legate de respectivul instrument financiar sau care fac trimitere la acesta, sd suspende sau sd retragd, de asemenea,
respectivul instrument financiar sau instrumentele derivate de la tranzactionare, in cazul in care suspendarea sau
retragerea sunt consecinta unui prezumat abuz de piatd, unei oferte publice de preluare sau nedivulgdrii unor informatii
privilegiate cu privire la emitent sau la instrumentul financiar, fapt care incalcd dispozitiile articolelor 7 si 17 din
Regulamentul (UE) nr. 596/2014, cu exceptia cazului in care o astfel de suspendare sau retragere ar putea afecta in
mod semnificativ interesele investitorilor sau compromite functionarea ordonatd a piegei.

Fiecare autoritate competentd notificatd isi comunicd decizia ESMA si altor autoritdti competente, incluzind o explicatie in
cazul in care iau decizia de a nu suspenda sau retrage de la tranzactionare instrumentul financiar sau instrumentele
financiare derivate mentionate la punctele 4-10 din anexa [ sectiunea C care sunt legate de respectivul instrument
financiar sau care fac trimitere la acesta.
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Autoritatea competentd face publicd de indatd si comunicd ESMA si autoritdtilor competente ale celorlalte state membre o
astfel de decizie.

Autoritdtile competente notificate ale celorlalte state membre impun ca pietele reglementate, alte MTF-uri, alte OTF-uri si
operatori independenti, care tin de jurisdictia lor si tranzactioneazd acelasi instrument financiar sau instrumentele
financiare derivate mentionate la punctele 4-10 din anexa I sectiunea C la prezenta directivi care sunt legate de
respectivul instrument financiar sau care fac trimitere la acesta, si suspende sau sd retragd, de asemenea, respectivul
instrument financiar sau instrumentele derivate de la tranzactionare, in cazul in care suspendarea sau retragerea sunt
consecinta unui prezumat abuz de piatd, unei oferte publice de preluare sau nedivulgirii unor informatii privilegiate cu
privire la emitent sau la instrumentul financiar, fapt care incalcd dispozitiile articolelor 7 si 17 din Regulamentul (UE) nr.
596/2014, cu exceptia cazului in care o astfel de suspendare sau retragere ar putea afecta in mod semnificativ interesele
investitorilor sau compromite functionarea ordonati a pietei.

Prezentul alineat se aplicd, de asemenea, atunci cand se ridicd suspendarea de la tranzactionare a unui instrument financiar
sau a instrumentelor financiare derivate mentionate la punctele 4-10 din anexa I sectiunea C care sunt legate de
respectivul instrument financiar sau care fac trimitere la acesta.

Procedura de notificare mentionatd la prezentul alineat se aplicd, de asemenea, in cazul in care decizia de a suspenda sau
de a retrage de la tranzactionare un instrument financiar sau instrumentele financiare derivate mentionate la punctele 4-
10 din anexa I sectiunea C care sunt legate de respectivul instrument financiar sau care fac trimitere la acesta este luatd de
autoritatea competentd in temeiul articolului 69 alineatul (2) literele (m) si (n).

Pentru a garanta aplicarea proportionald a obligatiei de a suspenda sau retrage de la tranzactionare aceste instrumente
financiare derivate, ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a specifica in detaliu cazurile
in care legdtura dintre instrumentele financiare derivate care sunt legate de un instrument financiar suspendat sau retras
de la tranzactionare sau care fac trimitere la acesta si instrumentul financiar initial presupune ci instrumentul financiar
derivat ar trebui, de asemenea, si fie suspendat sau retras de la tranzactionare, cu scopul de a realiza obiectivul
suspendarii sau al retragerii instrumentului financiar-suport.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

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

(3)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare in scopul stabilirii formatului si termenelor
pentru comunicrile si publicirile mentionate la alineatul (2).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pand la 3 januarie 2016.

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

(4)  Comisia este imputernicitd sd adopte acte delegate in conformitate cu articolul 89 pentru a enumera situatiile in
care interesele investitorilor sunt afectate in mod semnificativ si functionarea ordonatd a pietei este compromisd, astfel
cum se mentioneazd la alineatele (1) si (2).

Articolul 53
Accesul la piata reglementatd

(I)  Statele membre impun oricirei piete reglementate sd instituie, s aplice si sd mentind reguli transparente si
nediscriminatorii, bazate pe criterii obiective, care si reglementeze accesul sau aderarea membrilor la piata reglementata.
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(2)  Regulile mentionate la alineatul (1) determind toate obligatiile care revin membrilor sau participantilor in temeiul:

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

(b) regulilor privind tranzactiile de pe aceastd piat3;

(c) standardelor profesionale impuse personalului firmelor de investitii sau al institutiilor de credit care opereaza pe piat;

(d) conditiilor prevazute la alineatul (3) pentru alti membri sau participanti decat firmele de investitii si institutiile de
credit;

(¢) regulilor si procedurilor referitoare la compensarea si decontarea tranzactiilor care sunt incheiate pe piata regle-
mentatd.

(3)  Pietele reglementate pot admite ca membri sau participanti firmele de investitii si institutiile de credit autorizate in
temeiul Directivei 2013/36/UE, precum si alte persoane care:

(a) au o reputatie suficient de buni;

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

(c) dispun, dupd caz, de o organizare adecvati;

(d) detin resurse suficiente pentru rolul pe care trebuie si si-l asume, tinind seama de diferitele mecanisme financiare pe
care piata reglementatd le-ar putea avea pentru a garanta decontarea adecvati a tranzactiilor.

(4)  Statele membre se asigurd cd membrii §i participantii nu sunt obligati sd isi impuna reciproc obligatiile prevazute la
articolele 24, 25, 27 si 28 in ceea ce priveste tranzactiile incheiate pe o piatd reglementatd. Cu toate acestea, membrii sau
participantii pietei reglementate aplicd obligatiile prevdzute la articolele 24, 25, 27 si 28 in ceea ce priveste clientii lor in
cazul in care, actionand in contul clientilor lor, executd ordinele acestora pe o piatd reglementat.

(5)  Statele membre se asigurd cd regulile pietei reglementate privind accesul sau aderarea membrilor sau participantilor
la aceastd piatd prevad participarea directd sau de la distantd a firmelor de investitii si a institutiilor de credit.

(6)  Fiecare stat membru autorizeazd, fird nicio altd cerintd juridicd sau administrativd, pietele reglementate din alte
state membre sd adopte, pe teritoriul sdu, dispozitiile necesare pentru a permite membrilor si participantilor care s-au
stabilit pe teritoriul sdu sd aibd acces la distantd la aceste piete si sd tranzactioneze pe acestea.

Piata reglementatd comunicd autorititii competente a statului siu membru de origine numele statului membru in care
intentioneazd sd ofere astfel de facilititi. In termen de o lund, autoritatea competentd a statului membru de origine
comunicd aceastd informatie statului membru in care piata reglementatd intentioneazi si ofere astfel de facilitdti. ESMA
poate solicita acces la informatiile respective, in conformitate cu procedura previzutd la articolul 35 din Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010 si in conditiile prevdzute la articolul respectiv.
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La cererea autoritdtii competente a statului membru gazda si fird intarzieri nejustificate, autoritatea competentd a statului
membru de origine al pietei reglementate comunici identitatea membrilor sau participantilor pietei reglementate stabiliti
in acest stat membru.

(7)  Statele membre impun operatorului de piatd s comunice in mod regulat lista membrilor sau a participantilor pietei
reglementate autoritdtii competente a acesteia.

Atrticolul 54
Monitorizarea respectirii regulilor pietei reglementate si a altor obligatii legale

(1)  Statele membre impun pietelor reglementate sd instituie si si mentind mdsuri si proceduri eficiente, inclusiv
resursele necesare pentru monitorizarea regulatd a respectdrii regulilor lor de cdtre membrii sau participantii lor.
Pietele reglementate monitorizeazd ordinele trimise inclusiv anuldrile si tranzactiile realizate de membrii sau participantii
lor in cadrul sistemelor lor, pentru a identifica incilcirile regulilor respective, conditiile de tranzactionare de naturd si
perturbe stabilitatea pietei sau o conduitd care poate sugera un comportament care este interzis in temeiul Regulamentului
(UE) nr. 596/2014 sau perturbdrile sistemului in legiturd cu un instrument financiar.

(2)  Statele membre impun operatorilor de piatd ai pietelor reglementate si informeze imediat autorititile lor
competente cu privire la incilcirile grave ale regulilor lor, sau la conditiile de tranzactionare de naturd si perturbe
stabilitatea pietei sau la o conduitd care poate sugera un comportament care este interzis in temeiul Regulamentului (UE)
nr. 596/2014 sau la perturbdrile sistemului in legdturd cu un instrument financiar.

Autorititile competente ale pietelor reglementate transmit ESMA si autorititilor competente ale celorlalte state membre
informatiile mentionate la primul paragraf.

In ceea ce priveste conduita care poate sugera un comportament care este interzis in temeiul Regulamentului (UE) nr.
596/2014, o autoritate competentd trebuie sd fie convinsd cd un astfel de comportament se produce sau s-a produs
inainte de a notifica autorititile competente ale celorlalte state membre si ESMA.

(3)  Statele membre impun operatorului de piatd sd furnizeze fard intdrziere nejustificatd informatiile pertinente auto-
ritdtii competente in materie de investigatii si urmdriri in justitie privind abuzurile de piatd pe pietele reglementate si sd
acorde acesteia intregul sprijin pentru investigarea si urmdrirea in justitie a abuzurilor de piatd comise in sistemele pietei
reglementate sau prin intermediul acestora.

(4)  Comisia este imputernicitd sd adopte acte delegate in conformitate cu articolul 89 pentru a stabili situatiile care
impun necesitatea informdrii in conformitate cu alineatul (2) din prezentul articol.

Articolul 55
Dispozitii privind mecanismele de CPC, de compensare si de decontare

(1)  Fdrd a aduce atingere titlurilor I, IV sau V din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, statele membre nu impiedica
pietele reglementate sd convind cu o CPC, o casd de compensare sau un sistem de decontare din alt stat membru
mecanisme adecvate pentru organizarea compensarii sifsau decontdrii tuturor sau a unei parti din tranzactiile incheiate
de participantii pe piatd in cadrul sistemelor lor.

(2)  Fdrd a aduce atingere titlurilor III, IV sau V din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, autoritatea competentd a unei
piete reglementate nu poate interzice apelarea la o CPC, la o casd de compensare sifsau la un sistem de decontare din alt
stat membru, decdt in cazul in care poate dovedi cd aceastd interdictie este necesard pentru a mentine functionarea
ordonatd a pietei reglementate respective i tinind seama de conditiile impuse sistemelor de decontare la articolul 37
alineatul (2) din prezenta directiva.

Pentru a evita repetarea nejustificatd a controalelor, autoritatea competentd tine seama de supervizarea si supravegherea
sistemului de compensare si de decontare deja efectuate de citre bancile centrale in calitate de supervizori ai sistemelor de
compensare $i de decontare sau de citre alte autoritdti de supraveghere competente in ceea ce priveste aceste sisteme.
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Articolul 56
Lista pietelor reglementate

Fiecare stat membru intocmeste o listd a pietelor reglementate pentru care este stat membru de origine si inainteazd
aceastd listd celorlalte state membre si ESMA. Fiecare modificare a acestei liste presupune o comunicare similard. ESMA
publicd o listd a tuturor pietelor reglementate pe site-ul sdu internet si asigurd actualizarea acesteia. Lista respectivd
contine codul unic stabilit de ESMA in conformitate cu articolul 65 alineatul (6) pentru identificarea pietelor reglementate,
care se utilizeazd in scopul raportdrilor previzute la articolul 65 alineatul (1) litera (g) si la articolul 65 alineatul (2) litera
(g) din prezenta directivd, si la articolele 6, 10 si 26 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014.

TITLUL IV

LIMITELE POZITIILOR SI MECANISMELE DE CONTROL AL ADMINISTRARII POZITIILOR iN CAZUL INSTRUMENTELOR
FINANCIARE DERIVATE PE MARFURI SI RAPORTAREA

Articolul 57

Limitele pozitiilor si mecanismele de control al administririi pozitiilor in cazul instrumentelor financiare
derivate pe mirfuri

(1)  Statele membre se asigurd cd autorititile competente, in conformitate cu metodologia de calcul stabilitdi de ESMA,
instituie si aplicd limite ale pozitiilor cu privire la dimensiunea pozitiei nete pe care o persoand o poate detine in orice
moment in instrumente financiare derivate pe marfuri tranzactionate in locuri de tranzactionare si in contracte extra-
bursiere echivalente din punct de vedere economic. Limitele se stabilesc pe baza tuturor pozitiilor detinute de o persoand
si cele detinute in numele acesteia la nivelul unui grup agregat pentru:

(a) a preveni abuzul de piat3;

(b) a sprijini conditiile de decontare §i de cotatie ordonatd, inclusiv prevenirea pozitiilor care cauzeazd distorsionarea
pietei si, in special, asigurarea convergentei dintre preturile instrumentelor derivate in luna livrarii si preturile la vedere
pentru marfa activ suport, fard a aduce atingere descoperirii preturilor pe piata marfii activ suport.

Limitele pozitiilor nu se aplicd pozitiilor detinute de o entitate nefinanciard sau in numele acesteia si care pot fi
considerate in mod obiectiv ca reducind riscurile legate in mod direct de activitatea comerciald a entititii nefinanciare
respective.

(2)  Limitele pozitiilor specificd praguri cantitative clare privind dimensiunea maximd a unei pozitii in cadrul unui
instrument financiar derivat pe marfuri pe care o poate detine o persoand.

(3)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a determina metodologia de calcul pe care
autoritdtile competente o aplicd in stabilirea limitelor pozitiei din luna respectivd si a limitelor pozitiei din altd lund
pentru instrumentele financiare derivate pe marfuri decontate fizic sau in numerar, pe baza caracteristicilor instrumentelor
financiare derivate pertinente. Metodologia de calcul tine cont cel putin de urmaitoarele elemente:

(a) maturitatea contractelor derivate pe marfuri;

(b) furnizarea elementelor livrabile ale marfurilor activ suport;

(c) totalul pozitiilor deschise in contractul respectiv si totalul pozitiilor deschise pentru alte instrumente financiare cu
aceeasi marfd activ suport;

(d) volatilitatea pe pietele pertinente, inclusiv in ceea ce priveste instrumentele financiare derivate substitute si pietele de
mdrfuri activ suport;

(¢) numdrul si dimensiunea participantilor la piatd;



12.6.2014 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 173441

(f) caracteristicile pietei de marfuri activ suport, inclusiv modelele de productie, de consum si de transport citre piata;

(g) incheierea de noi contracte.

ESMA ia in considerare experienta in ceea ce priveste limitele pozitiilor firmelor de investitii sau a operatorilor de piatd
care exploateazd un loc de tranzactionare si alte jurisdictii.

ESMA inainteazd Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf pand la 3 iulie
2015.

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

(4)  Autorititile competente stabilesc limite pentru fiecare contract derivat pe madrfuri tranzactionat intr-un loc de
tranzactionare pe baza metodologiei de calcul stabilite de ESMA in conformitate cu alineatul (3). Limitele pozitiilor
cuprind contractele extrabursiere echivalente din punct de vedere economic.

Autoritdtile competente revizuiesc limitele porzitiilor atunci cind intervine o modificare semnificativd in furnizarea
elementelor livrabile sau in totalul pozitiilor deschise sau orice altdi modificare semnificativd in cadrul pietei, pe baza
stabilirii de citre acestea a elementelor livrabile sau a totalului pozitiilor deschise si restabilesc limita pozitiei in confor-
mitate cu metodologia de calcul stabiliti de ESMA.

(5)  Autorititile competente notifici ESMA cu privire la limitele exacte ale pozitiilor pe care acestea intentioneaza si le
stabileascd in conformitate cu metodologia de calcul stabilitdi de ESMA in temeiul alineatului (3). in termen de doud luni
de la primirea notificarii, ESMA emite un aviz cdtre autoritatea competentd in cauzd, evaludnd compatibilitatea limitelor
pozitiilor cu obiectivele de la alineatul (1) si cu metodologia de calcul stabilitd de ESMA in temeiul alineatului (3). ESMA
publicd avizul pe site-ul sdu. Autoritatea competentd in cauzd modificd limitele pozitiilor in conformitate cu avizul ESMA
sau transmite ESMA motivele pentru care considerd ci modificarea nu este necesard. In cazul in care o autoritate
competentd impune limite contrare unui aviz al ESMA, autoritatea respectivd publicd imediat pe site-ul sdu internet o
notificare prin care explicd in aminunt motivele care stau la baza deciziei sale.

In cazul in care ESMA considerd ci o limitd a unei pozitii nu este in conformitate cu metodologia de calcul de la alineatul
(3), aceasta adoptd mdsuri in conformitate cu competentele sale in temeiul articolului 17 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

(6) in cazul in care acelasi instrument derivat pe mirfuri este tranzactionat in cantititi importante in locuri de
tranzactionare din mai multe jurisdictii, autoritatea competentd din locul de tranzactionare in care se desfigoard cel
mai mare volum de tranzactiondri (autoritatea centrald competentd) stabileste limita pozitiei unice care trebuie sd se aplice
tuturor tranzactiilor din contractul respectiv. Autoritatea competentd centrald consultd autoritdtile competente din alte
locuri de tranzactionare in care instrumentul derivat pe marfuri respectiv este tranzactionat in cantitdti importante cu
privire la limita pozitiei unice care trebuie sd se aplice si la orice revizuire a limitelor pozitiilor unice. In cazul in care
autoritdtile competente nu ajung la un acord, acestea declard in scris motivele complete si detaliate pentru care considerd
cd cerintele stabilite la alineatul (1) nu sunt indeplinite. ESMA solutioneazd eventualele litigii care rezultd din dezacordul
dintre autorititile competente in conformitate cu competentele sale in temeiul articolului 19 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

Autoritdtile competente din locurile de tranzactionare in care acelasi instrument derivat pe marfuri este tranzactionat si
autoritdtile competente ale detindtorilor de pozitii pe instrumentul derivat pe marfuri respectiv instituie mecanisme de
cooperare, inclusiv schimbul de date pertinente intre ele pentru a face posibild monitorizarea si executarea limitei pozitiei
unice.
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(7)  ESMA monitorizeazd cel putin o datd pe an modul in care autoritdtile competente au aplicat limitele pozitiilor
stabilite in conformitate cu metodologia de calcul stabilitd de ESMA in temeiul alineatului (3). Astfel, ESMA se asigurd cd
o limiti a pozitiei unice se aplicd efectiv aceluiasi contract indiferent de locul in care este tranzactionat in conformitate cu
alineatul (6).

(8)  Statele membre se asigurd ci firmele de investitii sau operatorii de piatd care exploateazd un loc de tranzactionare
in care se tranzactioneazd instrumente financiare derivate pe mdrfuri aplicd mecanisme de control al administrarii
pozitiilor. Respectivele mecanisme de control includ cel putin competentele locului de tranzactionare de a:

(a) monitoriza totalul pozitiilor deschise ale persoanelor;

(b) accesa informatii de la persoane, inclusiv toatd documentatia pertinentd, privind dimensiunea si scopul unei pozitii
sau al unei expuneri generate, informatii privind beneficiarii reali sau subiacenti, orice practicd concertatd si orice activ
sau pasiv conex de pe piata activului suport;

(c) impune unei persoane sd elimine sau si reducd o pozitie, iIn mod temporar sau permanent, in functie de cazurile
specifice, si sd adopte mdsuri corespunzitoare in mod unilateral pentru a asigura eliminarea sau reducerea in cazul in
care persoana respectivd nu respectd cerinta; si

(d) impune, dupd caz, unei persoane si reintroducd lichiditdti pe piatd la un pret si volum convenite, in mod temporar,
cu intentia expresd de a reduce efectele unei pozitii majore sau dominante.

(9)  Limitele pozitiilor si mecanismele de control al administririi pozitiilor sunt transparente si nediscriminatorii,
specificind modul in care acestea se aplicd persoanelor si tinind seama de natura si componenta participantilor la
piatd, precum si de modul in care acestia utilizeazd contractele trimise spre tranzactionare.

(10)  Firma de investitii sau operatorul de piatd care exploateazd locul de tranzactionare informeazi autoritatea
competentd cu privire la detaliile privind mecanismele de control al administrarii pozitiilor.

Autoritatea competentd transmite aceste informatii, precum si detaliile referitoare la limitele pozitiilor pe care le-a stabilit
citre ESMA, care publicd si mentine pe site-ul sdu internet o bazd de date care prezintd pe scurt limitele pozitiilor si
mecanismele de control al administrarii pozitiilor.

(11)  Autoritdtile competente impun limitele pozitiilor de la alineatul (1) in conformitate cu articolul 69 alineatul (2)

litera (p).

(12)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili:

(a) criteriile si metodele pe baza cirora se stabileste daci o pozitie poate fi inclusd in categoria celor care reduc direct
riscurile legate de activitdtile comerciale;

(b) metodele pe baza cirora se stabileste momentul in care pozitiile unei persoane trebuie agregate in cadrul unui grup;

(c) criteriile pe baza cirora se stabileste dacd un contract reprezintd un contract extrabursier echivalent din punct de
vedere economic cu cel tranzactionat intr-un loc de tranzactionare mentionat la alineatul (1), intr-un mod care
faciliteazd raportarea pozitiilor detinute in cadrul contractelor extrabursiere echivalente cdtre autoritatea competentd
pertinentd conform articolului 58 alineatul (2);
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(d) definitia a ceea ce reprezintd acelasi instrument derivat pe mdrfuri si cantitdti importante conform alineatului (6) din
prezentul articol;

(e) metodologia pentru agregarea si compensarea pozitiilor instrumentelor financiare derivate pe marfuri extrabursiere si
a celor desfdsurate in locuri de tranzactionare pentru a stabili pozitia netd in vederea evaludrii respectdrii limitelor.
Aceste metodologii stabilesc criterii pentru a determina pozitiile care se pot compensa reciproc si nu faciliteazd
crearea unor pozitii intr-un mod care nu este in conformitate cu obiectivele previzute la alineatul (1) din prezentul
articol;

(f) procedura de stabilire a modului in care persoanele pot solicita derogarea in temeiul alineatului (1) al doilea paragraf
din prezentul articol, precum si a modului in care autoritdtile competente pertinente aprobd aceste solicitari;

(g) metoda de calcul pentru stabilirea locului in care se desfdsoard cel mai mare volum de tranzactiondri de instrumente
financiare derivate pe marfuri, precum si a cantititilor importante in temeiul alineatului (6) din prezentul articol.

ESMA inainteazd Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare mentionate in primul paragraf pand la 3 iulie
2015.

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

(13)  Autoritdtile competente nu impun limite mai restrictive decat cele adoptate in conformitate cu alineatul (1), decat
in cazuri exceptionale in care acestea sunt justificate in mod obiectiv si proportionate tindnd seama de lichiditatea pietei
specifice si de functionarea ordonatd a pietei respective. Autoritdtile competente publicd pe site-ul lor internet detaliile
referitoare la limitele mai restrictive ale pozitiilor pe care decid sd le impund, care sunt valabile o perioadd initiald care nu
depiseste sase luni de la data publicdrii lor pe site-ul lor internet. Limitele mai restrictive ale pozitiilor pot fi reinnoite
pentru perioade suplimentare care nu depdsesc sase luni fiecare, dacd motivele cirora li se datoreazi restrictia se mentin in
continuare. Dacd limitele nu sunt reinnoite dupd perioada de sase luni, acestea expird automat.

Atunci cand autorititile competente decid sd impund limite mai restrictive ale pozitiilor, acestea notifici ESMA. Noti-
ficarea include o justificare a limitelor mai restrictive ale pozitiilor. In termen de 24 de ore, ESMA emite un aviz in care
precizeazd dacd, in opinia sa, limitele mai restrictive ale pozitiilor sunt necesare in cazul exceptional respectiv. Avizul se
publici pe site-ul internet al ESMA.

In cazul in care o autoritate competentd impune limite contrare unui aviz al ESMA, autoritatea respectivd publica imediat
pe site-ul siu internet o notificare prin care explici in amdnunt motivele care stau la baza deciziei sale.

(14)  Statele membre se asigurd ci autorititile competente pot aplica competentele lor pentru a aplica sanctiuni in
temeiul prezentei directive pentru incilcdrile limitelor pozitiilor stabilite in conformitate cu prezentul articol pentru:

(a) pozitiile detinute de persoane stabilite sau care actioneazd pe teritoriul lor sau in striindtate, care depisesc limitele
referitoare la contractele privind instrumentele financiare derivate pe marfuri stabilite de autoritatea competentd in
legiturd cu contractele tranzactionate in locurile de tranzactionare stabilite sau care functioneazi pe teritoriul lor sau
contractele extrabursiere echivalente din punct de vedere economic;

(b) pozitiile detinute de persoane stabilite sau care actioneazd pe teritoriul lor, care depisesc limitele referitoare la
contractele privind instrumentele financiare derivate pe mdrfuri stabilite de autoritdtile competente din alte state
membre.
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Articolul 58
Raportarea pozitiei pe categorii de detinidtori de pozitii

(1)  Statele membre se asigurd cd firmele de investitii sau operatorii de piatd care exploateazd un loc de tranzactionare
in care se tranzactioneaza instrumente financiare derivate pe marfuri sau certificate de emisii ori instrumente derivate pe
acestea:

(a) fac public un raport siptimanal cu porzitiile agregate detinute de diferitele categorii de persoane pentru diferitele
instrumente financiare derivate pe marfuri sau certificate de emisii ori instrumente derivate pe acestea tranzactionate
in locul lor de tranzactionare, specificind numarul de pozitii lungi si scurte pe astfel de categorii, modificirile suferite
de acestea de la raportul anterior, procentul reprezentat de fiecare categorie in cadrul totalului pozitiilor deschise si
numdrul de persoane care detin o pozitie din fiecare categorie, in conformitate cu alineatul (4) si comunicd acest
raport autoritdtii competente si ESMA; ESMA publicd in mod centralizat informatiile cuprinse in aceste rapoarte;

(b) pun la dispozitia autorititii competente o defalcare completd a pozitiilor tuturor persoanelor, inclusiv ale membrilor
sau participantilor si ale clientilor acestora, in cadrul respectivului loc de tranzactionare, cel putin o datd pe zi.

Obligatiile stabilite la litera (a) se aplicd doar atunci cand atit numdrul persoanelor, cat si pozitiile lor deschise depisesc
pragurile minime.

(2)  Statele membre se asigurd cd firmele de investitii care tranzactioneazd instrumente financiare derivate pe marfuri
sau certificate de emisii ori instrumente derivate pe acestea, in afara unui loc de tranzactionare, pun la dispozitia
autoritdtii competente din locul de tranzactionare in care este tranzactionat instrumente financiare derivate pe mdrfuri
sau certificate de emisii ori instrumente derivate pe acestea sau autoritdtii competente centrale din locul in care instru-
mentele financiare derivate pe marfuri sau certificatele de emisii ori instrumentele derivate pe acestea este tranzactionat in
cantitdti importante in locuri de tranzactionare din mai multe jurisdictii, cel putin o datd pe zi, o defalcare completd a
pozitiilor lor luate in cadrul instrumentelor financiare derivate pe marfuri tranzactionate intr-un loc de tranzactionare si in
cadrul contractele extrabursiere echivalente din punct de vedere economic, precum si a pozitiilor clientilor lor si ale
clientilor respectivilor clienti, pand cand se ajunge la clientul final, in conformitate cu articolul 26 din Regulamentul
(UE) nr. 600/2014 si, dacd este cazul, cu articolul 8 din Regulamentul (UE) nr. 1227/2011.

(3)  Pentru a permite monitorizarea respectdrii articolului 57 alineatul (1), statele membre impun ca membrii sau
participantii pietelor reglementate, MTF-urilor si clientii OTF-urilor sd raporteze, cel putin o datd pe zi, firmei de investitii
sau operatorului de piatd care exploateazd locul de tranzactionare respectiv, detaliile referitoare la propriile pozitii detinute
prin contracte tranzactionate in locul de tranzactionare respectiv, precum si la pozitiile clientilor lor si ale clientilor
respectivilor clienti, pand cind se ajunge la clientul final.

(4)  Persoanele care detin pozitii in cadrul unui instrument financiar derivat pe marfuri sau al unui certificat de emisii
ori al unui instrument financiar derivat pe acesta sunt clasificate de firma de investitii sau de operatorul de piatd care
exploateazd locul de tranzactionare respectiv in functie de natura activititii lor principale, tinind seama de orice auto-
rizatie aplicabild, drept:

(a) firme de investitii sau institutii de credit;

(b) fonduri de investitii, fie un organism de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), conform definitiei din
Directiva 2009/65|CE, fie un administrator de fond de investitii alternativ, conform definitiei din Directiva
2011/61/CE;

(¢) alte institutii financiare, inclusiv intreprinderi de asigurare si intreprinderi de reasigurare, conform definitiei din
Directiva 2009/138/CE, si institutii pentru furnizarea de pensii ocupationale, conform definitiei din Directiva
2003/41/CE;

(d) societdti comerciale;
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(¢) in cazul certificatelor de emisii sau al instrumentelor derivate ale acestora, operatori cdrora le revin obligatii de
conformitate in temeiul Directivei 2003/87/CE.

Rapoartele mentionate la alineatul (1) litera (a) specificd numdrul de pozitii lungi si scurte pe categorii de persoane,
eventualele modificdri suferite de acestea de la raportul anterior, procentajul reprezentat de fiecare categorie in cadrul
totalului pozitiilor deschise si numarul de persoane din fiecare categorie.

Rapoartele mentionate la alineatul (1) litera (a) si defalcarea pozitiilor mentionatd la alineatul (2) fac distinctie intre:

(a) pozitiile identificate drept pozitii care reduc, de o manierd masurabild obiectiv, riscurile legate direct de activititile
comerciale; si

(b) alte pozitii.

(5) ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili formatul rapoartelor
mentionate la alineatul (1) litera (a) si defalcarea pozitiilor mentionatd alineatul (2).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pand la 3 januarie 2016.

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

In cazul certificatelor de emisii sau al instrumentelor derivate pe acestea, raportarea nu aduce atingere obligatiilor de
conformitate in temeiul Directivei 2003/87/CE.

(6)  Comisia este imputernicitd sd adopte acte delegate in conformitate cu articolul 89 privind masuri pentru speci-
ficarea pragurilor mentionate la alineatul (1) al doilea paragraf din prezentul articol, avind in vedere numdrul total al
pozitiilor deschise si dimensiunea acestora, precum si numadrul total al persoanelor care detin o pozitie.

(7)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a specifica masurile prin care si se
impund ca toate rapoartele mentionate la alineatul (1) litera (a) si fie trimise ESMA intr-un anumit moment din
sdptdimand, pentru a fi publicate in mod centralizat de aceasta din urma.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pand la 3 januarie 2016.

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

TITLUL V
SERVICII DE RAPORTARE A DATELOR
Sectiunea 1
Proceduri de autorizare pentru furnizorii de servicii de raportare a datelor
Articolul 59
Cerinta de autorizare

(1)  Statele membre impun ca furnizarea de servicii de raportare a datelor descrisd in anexa I sectiunea D ca ocupatie
sau activitate obisnuitd sd facd obiectul autorizdrii prealabile in conformitate prezenta sectiune. O astfel de autorizatie este
acordatd de autoritatea competentd a statului membru de origine desemnatd in conformitate cu articolul 67.
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(2)  Prin derogare de la alineatul (1), statele membre permit firmei de investitii sau operatorului de piatd care
exploateazd un loc de tranzactionare si exploateze serviciile de raportare a datelor ale unui APA, ale unui CTP i ale
unui ARM, cu conditia sd se fi verificat in prealabil cd acesti operatori respectd prezentul titlu. Aceste servicii se includ in
autorizatia lor.

(3)  Statele membre inregistreazd toti furnizorii de servicii de raportare a datelor. Registrul este accesibil publicului si
contine informatii privind serviciile pentru care este autorizat furnizorul de servicii de raportare a datelor. Acest registru se
actualizeazd in mod regulat. Fiecare autorizatie se notificd ESMA.

ESMA intocmeste o listd a tuturor furnizorilor de servicii de raportare a datelor din Uniune. Lista contine informatii
privind serviciile pentru care este autorizat fiecare furnizor de servicii de raportare a datelor si se actualizeazd in mod
regulat. ESMA publici lista respectivd pe site-ul sdu internet si asigurd actualizarea acesteia.

In cazul in care o autoritate competentd a retras o autorizatie in conformitate cu articolul 62, respectiva retragere se
publici in listd timp de cinci ani.

(4)  Statele membre le impun furnizorilor de servicii de raportare a datelor sd furnizeze serviciile lor sub supravegherea
autoritdtii competente. Statele membre se asigurd cd autoritdtile competente verificd in mod regulat dacd furnizorii de
servicii de raportare a datelor respectd prezentul titlu. De asemenea, statele membre vegheazi ca autoritdtile competente
sd verifice dacd furnizorii de servicii de raportare a datelor indeplinesc in orice moment conditiile impuse pentru
autorizarea initiald, stabilite in temeiul prezentului titlu.

Articolul 60
Domeniul de aplicare al autorizatiei

(1)  Statul membru de origine se asigurd cd autorizatia precizeazd serviciul de raportare a datelor pe care furnizorul de
servicii de raportare a datelor este autorizat sa il furnizeze. Un furnizor de servicii de raportare a datelor care doreste si isi
extindd activitatea la alte servicii de raportare a datelor depune o cerere de extindere a autorizatiei sale.

(2)  Autorizatia este valabild in intreaga Uniune si ii permite unui furnizor de servicii de raportare a datelor si furnizeze
in intreaga Uniune serviciile pentru care a fost autorizat.

Articolul 61
Proceduri de aprobare si de respingere a cererilor de autorizare

(I)  Autoritatea competentd nu acordd autorizatia inainte de a se asigura pe deplin ci solicitantul indeplineste toate
cerintele previzute de dispozitiile adoptate in temeiul prezentei directive.

(2)  Furnizorul de servicii de raportare a datelor prezintd toate informatiile, inclusiv un program de activitate care
precizeazd, printre altele, tipurile de servicii avute in vedere si structura organizatoricd, necesare pentru a permite
autoritdtii competente s se asigure cd furnizorul de servicii de raportare a datelor a luat, cu ocazia autorizdrii initiale,
toate masurile necesare pentru respectarea obligatiilor care ii revin in temeiul dispozitiilor prezentului titlu.

(3)  Solicitantul este informat, in termen de sase luni de la prezentarea unei cereri complete, dacd autorizatia ii este
acordati sau nu.

(4)  ESMA elaboreazi proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili:

(a) informatiile care trebuie furnizate autoritdtilor competente in temeiul alineatului (2), inclusiv programul de activitate;
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(b) informatiile incluse in notificdrile realizate in temeiul articolului 63 alineatul (3).

ESMA prezintd Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf pand la 3 ijulie
2015.

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

(5) ESMA elaboreazi proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili formulare standard, modele si
proceduri pentru notificarea sau furnizarea de informatii previzute la alineatul (2) de la prezentul articol si la articolul 63
alineatul (4).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pand la 3 januarie 2016.

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

Articolul 62
Retragerea autorizatiilor

Autoritatea competentd poate retrage autorizatia eliberatd unui furnizor de servicii de raportare a datelor in cazul in care
furnizorul:

(@) nu utilizeazd autorizatia in termen de 12 luni, renuntd in mod expres la autorizatie sau nu a furnizat servicii de
raportare a datelor in ultimele sase luni, in afara cazurilor in care statul membru respectiv prevede caducitatea
autorizatiei in asemenea cazuri;

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

(c) nu mai indeplineste conditiile in temeiul cdrora a fost acordatd autorizatia;

(d) a incilcat grav si sistematic dispozitiile prezentei directive sau ale Regulamentului (UE) nr. 600/2014.

Articolul 63
Cerinte privind organul de conducere al unui furnizor de servicii de raportare a datelor

(1)  Statele membre impun ca toti membrii organului de conducere al unui furnizor de servicii de raportare a datelor si
aibd in orice moment o reputatie suficient de bund, si posede suficiente cunostinte, competente si experientd si si dedice
suficient timp pentru indeplinirea sarcinilor lor.

Organul de conducere trebuie si posede, in ansamblul siu, cunostintele, competentele si experienta adecvate pentru a
putea intelege activitdtile furnizorului de servicii de raportare a datelor. Fiecare membru al organului de conducere
actioneazd cu onestitate, integritate si independentd de spirit pentru a contesta in mod eficace, dupd caz, deciziile
conducerii superioare si pentru a supraveghea si a monitoriza in mod eficace procesul decizional al conducerii, atunci
cand este necesar.

In cazul in care un operator de piatd doreste si obtini autorizatia de exploatare a unui APA, a unui CTP sau a unui ARM,
iar membrii organului de conducere al APA, CTP sau ARM sunt aceiasi ca membrii organului de conducere al pietei
reglementate, se considerd ci persoanele respective indeplinesc cerinta stabilitd la primul paragraf.
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(2)  Pand la 3 ianuarie 2016, ESMA elaboreaza orientdri pentru evaluarea caracterului adecvat al membrilor organului
de conducere descris la alineatul (1), tindnd seama de diferitele roluri §i functii indeplinite de acestia, precum si de
necesitatea de a se evita conflictele de interese dintre membrii organului de conducere si utilizatorii APA-ului, CTP-ului
sau ARM-ului.

(3)  Statele membre impun furnizorului de servicii de raportare a datelor s notifice autorititii competente toti membrii
organului siu de conducere i orice schimbare a componentei acestuia, Impreund cu toate informatiile necesare pentru a
aprecia dacd entitatea respectd alineatul (1).

(4)  Statele membre se asigurd cd organul de conducere al unui furnizor de servicii de raportare a datelor defineste si
supravegheazd implementarea mecanismelor de guvernanti care asigurd gestionarea eficace §i prudentd a unei organizatii,
inclusiv separarea sarcinilor in cadrul organizatiei §i prevenirea conflictelor de interese, intr-un mod care promoveazd
integritatea pietei si interesele clientilor sai.

(5)  Autoritatea competentd refuzd autorizarea dacd nu este convinsd cd persoana sau persoanele care vor conduce
efectiv activitatea furnizorului de servicii de raportare a datelor au o reputatie suficient de buni sau daci existd motive
obiective si demonstrabile de a crede ci schimbdrile propuse privind organul de conducere al furnizorului ar risca si
compromitd administrarea corectd si prudentd a acestuia i luarea in seamd in mod corespunzitor a intereselor clientilor
sdi §i a integritdtii pietei.

Sectiunea 2
Conditii pentru APA-uri
Articolul 64
Cerinte organizatorice

(1)  Statul membru de origine impune unui APA sd aibd instituite politici si masuri adecvate pentru a face publice
informatiile necesare in temeiul articolelor 20 si 21 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 pe cét posibil, din punct de
vedere tehnic, in timp real, in conditii comerciale rezonabile. Informatiile sunt puse la dispozitie gratuit, la 15 minute
dupd publicarea acestora de citre APA. Statul membru de origine impune ca APA sd poatd disemina in mod eficient si
consecvent aceste informatii, intr-un mod care sd asigure accesul rapid si nediscriminatoriu la informatii si intr-un format
care si faciliteze consolidarea informatiilor cu date similare din alte surse.

(2)  Informatiile publicate de APA in conformitate cu alineatul (1) includ, cel putin, urmdtoarele detalii:

(a) identificatorul instrumentului financiar;

(b) pretul la care a fost incheiatd tranzactia;

(c) volumul tranzactiei;

(d) ora tranzactiei;

(e) ora la care a fost raportatd tranzactia;

(f) unitatea de pret a tranzactiei;
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(@) codul locului de tranzactionare unde a fost executatd tranzactia sau, in cazul in care tranzactia a fost executatd printr-
un operator independent, codul ,IS” sau, in alte cazuri, codul ,OTC” (extrabursier);

(h) daci este cazul, un indicator care si arate cd tranzactia a ficut obiectul unor conditii specifice.

(3)  Statul membru de origine impune ca APA s aplice si sd mentind mdsuri administrative eficace destinate sd prevind
conflictele de interese cu clientii sdi. in special, un APA care este si operator de piatd sau firmi de investitii trateaza toate
informatiile colectate in mod nediscriminatoriu si aplici §i mentine masuri corespunzitoare pentru a separa diferitele
functii aferente activitdtii sale.

(4)  Statul membru de origine impune ca APA sd aibd instituite mecanisme de securitate solide destinate si garanteze
securitatea mijloacelor de transmitere a informatiilor, si reduci la minim riscul de corupere a datelor si de acces
neautorizat si sd prevind scurgerile de informatii inainte de publicare. APA mentine resurse adecvate si are instalate
dispozitive de back-up pentru a oferi si mentine serviciile sale in orice moment.

(5)  Statul membru de origine impune ca APA sd aibd instituite sisteme care pot, in mod eficace, sd verifice integra-
litatea rapoartelor de tranzactionare, sd identifice omisiunile si erorile evidente si sd solicite retransmiterea eventualelor
rapoarte eronate.

(6)  ESMA elaboreazi proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili formate comune, standarde de date
si masuri tehnice care si faciliteze consolidarea informatiilor dupd cum se mentioneazd la alineatul (1).

ESMA prezintd Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf pand la 3 ijulie
2015.

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

(7)  Comisia este imputernicitd si adopte acte delegate in conformitate cu articolul 89, prin care si clarifice conceptul
de ,conditii comerciale rezonabile” in legdturd cu publicarea informatiilor mentionate la alineatul (1) din prezentul articol.

(8)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare in care precizeaza:

(a) mijloacele prin care un APA poate respecta obligatia referitoare la informatii mentionati la alineatul (1);

(b) continutul informatiilor publicate in temeiul alineatului (1), care includ cel putin informatiile mentionate la alineatul
(2), astfel incat si fie posibild publicarea informatiilor necesare in temeiul articolului 64;

(c) cerintele organizatorice concrete previzute la alineatele (3), (4) si (5).

ESMA prezintd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Comisiei ii este delegatd competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.
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Sectiunea 3
Conditii pentru CTP-uri
Atrticolul 65
Cerinte organizatorice

(1)  Statul membru de origine impune unui CTP sd aibd instituite politici si masuri adecvate pentru a colecta infor-
matiile ficute publice in conformitate cu articolele 6 si 20 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, pentru a le consolida
intr-un flux de date electronic continuu si pentru a pune informatiile la dispozitia publicului pe cat posibil, din punct de
vedere tehnic, in timp real, in conditii comerciale rezonabile.

Informatiile respective includ cel putin urmdtoarele elemente:

(a) identificatorul instrumentului financiar;

(b) pretul la care a fost incheiatd tranzactia;

(c) volumul tranzactiei;

(d) ora tranzactiei;

(e) ora la care a fost raportatd tranzactia;

(f) unitatea de pret a tranzactiei;

() codul locului de tranzactionare unde a fost executatd tranzactia sau, in cazul in care tranzactia a fost executatd printr-
un operator independent, codul ,IS” sau, in alte cazuri, codul ,OTC" (extrabursier);

(h) dupd caz, faptul cd un algoritm computerizat din cadrul firmei de investitii este responsabili pentru decizia de
investitie si executarea tranzactiei;

(i) dacd este cazul, un indicator care sd arate cd tranzactia a ficut obiectul unor conditii specifice;

() dacd s-a acordat derogare de la obligatia de a face publice informatiile mentionate la articolul 3 alineatul (1) din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014 in conformitate cu articolul 4 alineatul (1) litera (a) sau (b) din regulamentul in
cauzd, se marcheazd ce derogdri i s-au aplicat tranzactiei in cauza.

Informatiile sunt puse la dispozitie gratuit, la 15 minute dupi publicarea acestora de citre CTP. Statul membru de origine
impune ca CTP-ul sd poatd disemina in mod eficient §i consecvent aceste informatii, intr-un mod care si asigure accesul
rapid si nediscriminatoriu la informatii i in formate care sa fie usor accesibile si utilizabile de citre participantii la piata.

(2)  Statul membru de origine impune unui CTP sd aibd instituite politici §i masuri adecvate pentru a colecta infor-
matiile facute publice in conformitate cu articolele 10 si 21 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, pentru a le consolida
intr-un flux de date electronic continuu si pentru a pune urmdatoarele informatii la dispozitia publicului pe cat posibil, din
punct de vedere tehnic, in timp real, in conditii comerciale rezonabile, inclusiv cel putin urmatoarele elemente:

(a) identificatorul sau caracteristicile de identificare ale instrumentului financiar;
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(b) pretul la care a fost incheiatd tranzactia;

(c) volumul tranzactiei;

(d) ora tranzactiei;

(e) ora la care a fost raportatd tranzactia;

(f) unitatea de pret a tranzactiei;

(g) codul locului de tranzactionare unde a fost executatd tranzactia sau, in cazul in care tranzactia a fost executatd printr-
un operator independent, codul ,IS” sau, in alte cazuri, codul ,OTC” (extrabursier);

(h) daci este cazul, un indicator care si arate cd tranzactia a ficut obiectul unor conditii specifice.

Informatiile sunt puse la dispozitie gratuit, la 15 minute dupa publicarea acestora de citre CTP. Statul membru de origine
impune ca CTP-ul sd poatd disemina in mod eficient si consecvent aceste informatii, intr-un mod care s asigure accesul
rapid si nediscriminatoriu la informatii si in formate general acceptate, interoperabile si usor accesibile si utilizabile de
cdtre participantii la piatd.

(3)  Statul membru de origine impune ca CTP-ul sd se asigure ca datele furnizate sunt consolidate cel putin de la toate
pietele reglementate, MTF-urile, OTF-urile si APA-urile §i pentru instrumentele financiare specificate prin standardele
tehnice de reglementare in temeiul alineatului (8) litera (c).

(4)  Statul membru de origine impune ca CTP-ul si aplice si sd mentind mdsuri administrative eficace destinate si
prevind conflictele de interese. in special, un operator de piatd sau un APA care exploateazi de asemenea un sistem
centralizat de raportare trateazd toate informatiile colectate in mod nediscriminatoriu si aplici si mentine masuri cores-
punzdtoare pentru a separa diferitele functii aferente activitatii sale.

(5)  Statul membru de origine impune ca CTP-ul sd aibd instituite mecanisme de securitate solide destinate sd garanteze
securitatea mijloacelor de transmitere a informatiilor si si reducd la minim riscul de corupere a datelor si de acces
neautorizat. Statul membru de origine impune ca CTP-ul sd mentind resurse adecvate si sd aibd instalate dispozitive de
back-up pentru a oferi si mentine serviciile sale in orice moment.

(6)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili formate si standarde de date pentru
informatiile care trebuie publicate in conformitate cu articolele 6, 10, 20 si 21 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014,
inclusiv identificatorul instrumentului financiar, pretul, cantitatea, ora tranzactiei, unitatea de pret, identificatorul locului
de tranzactionare si indicatori pentru conditiile specifice impuse tranzactiei, precum si masuri tehnice care promoveazi o
difuzare eficientd si consecventd a informatiilor intr-un mod care sd asigure faptul ci sunt usor accesibile pentru
participantii la piatd si utilizabile de cdtre acestia, astfel cum se mentioneazd la alineatele (1) si (2), identificind
inclusiv servicii suplimentare pe care CTP-ul le-ar putea presta pentru a spori eficienta pietei.

ESMA inainteazd Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf, in ceea ce
priveste informatiile publicate in conformitate cu articolele 6 si 20 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, pand la 3 iulie
2015, iar in ceea ce priveste informatiile publicate in conformitate cu articolele 10 si 21 din Regulamentul (UE) nr.
600/2014, pand la 3 iulie 2015.

Comisiei ii este delegatd competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.
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(7)  Comisia adoptd acte delegate in conformitate cu articolul 89 prin care se precizeazd conceptul de ,conditii
comerciale rezonabile” in legidturd cu furnizarea accesului la fluxurile de date mentionate la alineatele (1) si (2) din
prezentul articol.

(8)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare in care precizeaza:

(a) mijloacele prin care CTP-ul poate respecta obligatia referitoare la informatii mentionatd la alineatele (1) si (2);

(b) continutul informatiilor publicate in temeiul alineatelor (1) si (2);

(c) instrumentele financiare ale cdror date trebuie incluse in fluxul de date si, in cazul altor instrumente decat cele de
capitaluri proprii, locurile de tranzactionare si APA-urile care trebuie incluse;

(d) alte mijloace pentru asigurarea faptului ci datele publicate de diferiti CTP sunt consecvente si permit reprezentarea
comprehensivd si trimiterea incrucisatd la alte date similare din alte surse, precum si agregarea la nivelul Uniunii;

(e) cerintele organizatorice concrete previzute la alineatele (4) si (5).

ESMA prezintd Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare in cauzd pand la 3 iulie 2015.

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

Sectiunea 4
Conditii pentru ARM-uri
Articolul 66
Cerinte organizatorice

(1)  Statul membru de origine impune unui ARM si aibi instituite politici $i mdsuri adecvate pentru a raporta
informatiile necesare in temeiul articolului 26 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 cit mai rapid posibil si nu mai
tarziu de incheierea zilei lucritoare urmdtoare zilei in care a avut loc tranzactia. Aceste informatii se raporteazd in
conformitate cu cerintele stabilite la articolul 26 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014.

(2)  Statul membru de origine impune ca ARM-ul si aplice si si mentind mdsuri administrative eficace destinate si
prevind conflictele de interese cu clientii si. in special, un ARM care este si operator de piatd sau firma de investitii
trateazd toate informatiile colectate in mod nediscriminatoriu si aplicd si mentine masuri corespunzitoare pentru a separa
diferitele functii aferente activitatii sale.

(3)  Statul membru de origine impune ca ARM-ul si aibd instituite mecanisme de securitate solide destinate si
garanteze securitatea si autentificarea mijloacelor de transmitere a informatiilor, si reducd la minimum riscul de
corupere a datelor si de acces neautorizat si sd prevind scurgerile de informatii, mentinind in permanentd
confidentialitatea datelor. Statul membru de origine impune ca ARM-ul s3 mentind resurse adecvate si si aibd instalate
dispozitive de back-up pentru a oferi si mentine serviciile sale in orice moment.

(4)  Statul membru de origine impune ca ARM-ul sd aibd instituite sisteme care sd poatd sd verifice in mod eficace
integralitatea rapoartelor de tranzactionare, si identifice omisiunile si erorile evidente provocate de firma de investitii si, in
cazul producerii unei astfel de erori sau omisiuni, si comunice firmei de investitii detaliile erorii sau omisiunii si sa solicite
retransmiterea eventualelor rapoarte eronate.
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De asemenea, statul membru de origine impune ca ARM-ul sd aibd instituite sisteme care sd ii permitd acestuia din urmd
sd depisteze erorile sau omisiunile provocate de ARM-ul insusi si care si permitd ARM-ului sd corecteze si sd transmitd,
sau si retransmitd, dupd caz, autoritdtii competente rapoarte de tranzactii corecte si complete.

(5) ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare in care precizeaza:

(a) mijloacele prin care ARM-ul poate respecta obligatia referitoare la informatii mentionatd la alineatul (1); si

(b) cerintele organizatorice concrete previzute la alineatele (2), (3) si (4).

ESMA prezintd Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare in cauzd pand la 3 iulie 2015.

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

TITLUL VI
AUTORITATI COMPETENTE
CAPITOLUL I
Desemnare, competente si proceduri privind cdile de atac
Articolul 67
Desemnarea autorititilor competente

(1)  Fiecare stat membru desemneazd autoritdtile competente care trebuie si indeplineascid fiecare dintre atributiile
prevazute in temeiul diferitelor dispozitii ale Regulamentului (UE) nr. 600/2014 si ale prezentei directive. Statele
membre comunicd identitatea autorititilor competente responsabile cu indeplinirea atributiilor respective Comisiei,
ESMA si autoritdtilor competente ale celorlalte state membre si le informeazd, de asemenea, in legdturd cu orice
repartizare a atributiilor mentionate anterior.

(2)  Autorititile competente mentionate la alineatul (1) sunt autorititi publice, fird a se aduce atingere unei eventuale
delegdri a sarcinilor lor citre alte entitdti, in cazurile in care aceastd posibilitate este previzuti in mod expres la
articolul 29 alineatul (4).

Nicio delegare de sarcini cdtre alte entitdti decat autoritdtile mentionate la alineatul (1) nu se poate referi la exercitarea
autoritdtii publice si nici la utilizarea de competente discretionare de decizie. Statele membre impun autorititilor
competente ca, inainte de a proceda la delegare, si ia toate masurile rezonabile pentru a se asigura cd delegatarii potentiali
au capacititile si resursele necesare pentru executarea efectivd a tuturor sarcinilor si cd delegarea se inscrie in mod
imperativ intr-un cadru clar definit si documentat, care reglementeazd exercitarea sarcinilor delegate si care enuntd
sarcinile ce trebuie indeplinite si conditiile in care acestea trebuie executate. Aceste conditii presupun o clauzi care
constrange entitatea respectivd si actioneze si sd se organizeze astfel incat sd evite orice conflict de interese si s se asigure
cd informatiile obtinute in exercitarea sarcinilor delegate nu sunt utilizate in mod neloial sau intr-un mod care poate
afecta concurenta. Autoritdtii sau autorititilor competente desemnate in conformitate cu alineatul (1) le revine, in ultima
instantd, responsabilitatea de a se asigura de respectarea prezentei directive si a mdsurilor sale de aplicare.

Statele membre informeazd Comisia, ESMA si autoritdtile competente ale celorlalte state membre in legaturd cu orice
acord incheiat in privinta delegarii de sarcini, inclusiv in legdturd cu conditiile exacte care reglementeazd aceastd delegare.

(3)  ESMA publicd o listd a autoritdtilor competente mentionate la alineatele (1) si (2) pe site-ul sdu internet si asigurd
actualizarea acesteia.
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Articolul 68
Cooperarea intre autorititile din acelasi stat membru

In cazul in care un stat membru desemneazi mai multe autorititi competente pentru a aplica o dispozitie a prezentei
directive sau a Regulamentului (UE) nr. 600/2014, rolurile acestora sunt clar definite si acestea coopereaza strans.

Fiecare stat membru impune ca aceeasi cooperare si aiba loc intre autoritdtile competente in sensul prezentei directive sau
al Regulamentului (UE) nr. 600/2014 si autoritdtile competente insdrcinate in statul membru respectiv cu supravegherea
institutiilor de credit si a altor institutii financiare, a fondurilor de pensii, a OPCVM, a intermediarilor de asigurdri si
reasigurdri si a intreprinderilor de asigurari.

Statele membre impun autoritdtilor competente si facd schimb de orice informatii esentiale sau pertinente pentru
exercitarea functiilor si sarcinilor lor.

Articolul 69

Competente de supraveghere

() Autorititile competente detin toate competentele de supraveghere, inclusiv competente de investigare si competente
de a impune misuri corective, necesare pentru a-si indeplini atributiile in temeiul prezentei directive si al Regulamentului
(UE) nr. 600/2014.

(2)  Competentele mentionate la alineatul (1) cuprind cel putin urmitoarele:

(a) are acces la orice document sau la alte informatii despre care autoritatea competentd considerd cd ar putea fi
pertinente pentru indeplinirea sarcinilor sale si are posibilitatea de a primi sau de face o copie a acestora;

(b) impune sau solicitd oricirei persoane si furnizeze informatii §i, in cazul in care este necesar, convoaci si audiazi
orice persoand pentru a obtine informatii;

(c) desfdsoard inspectii sau investigatii la fata locului;

(d) solicitd inregistrarile existente ale convorbirilor telefonice sau ale comunicatiilor electronice sau ale altor schimburi de
date detinute de o firma de investitii sau de o institutie de credit, sau de orice alte entitate reglementatd de prezenta
directivd sau de Regulamentul (UE) nr. 600/2014;

(e) solicitd inghetarea sau punerea sub sechestru a activelor, sau ambele;

(f) solicitd interzicerea temporard exercitarea activititii profesionale;

(g) solicitd furnizarea de informatii de citre auditorii autorizati ai firmelor de investitii, ai pietelor reglementate si
furnizorii de servicii de raportare a datelor;

(h) sesizeazd autorititile judiciare in vederea urmdririi penale;

(i) autorizeazd efectuarea de verificdri sau investigatii de cdtre auditori sau experti;

() impune sau solicitd oricdrei persoane sd furnizeze informatii, inclusiv toatd documentatia relevantd, privind dimen-
siunea si scopul unei pozitii sau ale unei expuneri generate prin intermediul unui instrument financiar derivat pe
mdrfuri §i orice active sau datorii de pe piata activului suport;
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(k) impune incetarea temporard sau permanentd a oricdrei practici sau oricirui comportament pe care autoritatea
competentd il considerd contrar dispozitiilor Regulamentului (UE) nr. 600/2014 si dispozitiilor care transpun
prezenta directivd si previne repetarea practicii sau comportamentului in cauzi;

() adopta orice tip de masurd necesard pentru a se asigura ca firmele de investitii, pietele reglementate si alte persoane
care intrd sub incidenta prezentei directive sau a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 continud si respecte cerintele
legale;

(m) impune suspendarea de la tranzactionare a unui instrument financiar;

(n) impunea retragerea unui instrument financiar de la tranzactionare, fie pe o piatd reglementatd, fie prin orice alt
mecanism de tranzactionare;

(0) solicitd oricdrei persoane si ia masuri pentru a diminua pozitia sau expunerea;

(p) limiteazd capacitatea oricdrei persoane de a incheia o tranzactie cu instrumente financiare derivate pe marfuri,
inclusiv prin introducerea de limite cu privire la dimensiunea unei pozitii pe care o persoand o poate detine in
orice moment, in conformitate cu articolul 57 din prezenta directivi;

(@) emite anunturi publice;

(r) solicitd, in mdsura in care acest lucru este permis de dreptul intern, inregistrarile schimburilor de date existente
detinute de un operator de telecomunicatii, in cazul in care existd prezumtii intemeiate privind o inclcare, iar aceste
inregistrdri pot fi pertinente pentru o anchetd privind incilcirile prezentei directive sau ale Regulamentului
(UE) nr. 600/2014;

(s) suspendd activititile de comercializare sau de vinzare a instrumentelor financiare sau a depozitelor structurate, in
cazul in care conditiile previzute la articolele 40, 41 sau 42 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 sunt indeplinite;

(t) suspendd activitdtile de comercializare sau de vanzare a instrumentelor financiare sau a depozitelor structurate, in
cazul in care firma de investitii nu a elaborat sau nu a aplicat un proces eficace de aprobare a produselor sau a
incdlcat in alt fel articolul 16 alineatul (3) din prezenta directivi;

(u) solicitd retragerea unei persoane fizice din consiliul de administratie al unei firme de investitii sau al unui operator de
piatd.

Pand la 3 iulie 2016, statele membre transmit Comisiei si ESMA actele cu putere de lege si actele administrative care
transpun alineatele (1) si (2). Statele membre instiinteazd fird intarzieri nejustificate Comisia si ESMA cu privire la orice
modificare ulterioard a acestora.

Statele membre se asigurd cd existd mecanisme care garanteazd plata unei compensatii sau luarea altor masuri reparatorii
in conformitate cu dreptul lor intern pentru pierderile financiare sau prejudiciile suferite ca urmare a incilcirii prezentei
directive sau a Regulamentului (UE) nr. 600/2014.

Articolul 70
Sanctionarea incilcirilor

()  Fdrd a aduce atingere competentelor de supraveghere, inclusiv competentelor de investigare si competentelor de a
impune mdsuri corective ale autoritdtilor competente in conformitate cu articolul 69 si dreptului statelor membre de a
prevedea si de a impune sanctiuni penale, statele membre prevdd, asigurdndu-se cd autoritdtile lor competente le pot
aplica, norme privind sanctiunile si masurile administrative aplicabile in cazul in care sunt incilcate dispozitiile prezentei
directive sau ale Regulamentului (UE) nr. 600/2014, precum si dispozitiile de drept intern adoptate in cadrul punerii in
aplicare a prezentei directive sau a Regulamentului (UE) nr. 600/2014, si iau toate mdsurile necesare pentru a asigura
punerea lor in aplicare. Sanctiunile si msurile in cauzd sunt eficace, proportionale si cu efect de descurajare si se aplicd
incdlcdrilor chiar si in cazul in care nu sunt mentionate in mod specific la alineatele (3), (4) si (5).
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Statele membre pot decide sd nu prevadd norme privind sanctiunile administrative pentru incilciri care fac obiectul unor
sanctiuni penale in temeiul dreptului lor intern. In acest caz, statele membre ii comunicd Comisiei dispozitiile de drept
penal relevante.

Pand la 3 iulie 2016, statele membre transmit Comisiei si ESMA actele cu putere de lege si actele administrative care
transpun prezentul articol. Statele membre instiinteazd fard intdrzieri nejustificate Comisia si ESMA cu privire la orice
modificare ulterioard a acestora.

(2)  Statele membre se asigurd cd, atunci cand existd obligatii care se aplicd firmelor de investitii, operatorilor de piatd,
furnizorilor de servicii de raportare a datelor, institutiilor de credit in legdturd cu servicii de investitii sau activitati de
investitii §i servicii auxiliare si sucursalelor unor societati din tari terte, in cazul incdlcarii acestora, membrilor organului de
conducere al firmelor de investitii si operatorilor de piatd, precum si oricdrei persoane fizice sau juridice care, conform
dreptului intern, este responsabild pentru o incilcare, li se pot aplica sanctiuni si masuri, in conditiile previzute in dreptul
intern in domeniile care nu fac obiectul prezentei directive.

(3)  Statele membre se asigurd cd cel putin o incilcarea urmitoarelor dispozitii ale prezentei directive sau ale Regu-
lamentului (UE) nr. 600/2014 este consideratd o incilcare a prezentei directive sau a Regulamentului (UE) nr. 600/2014:

(@) cu privire la prezenta directiva:
(i) articolul 8 litera (b);
(ii) articolul 9 alineatele (1)-(6);
(i) articolul 11 alineatele (1) si (3);
(iv) articolul 16 alineatele (1)-(11);
(v) articolul 17 alineatele (1)-(6);
(vi) Articolul 18 alineatele (1)-(9) si alineatul (10) prima tezi;
(vii) articolele 19 si 20;
(viii) articolul 21 alineatul (1);
(ix) articolul 23 alineatele (1), (2) si (3);
(x) articolul 24 alineatele (1)-(5) si (7)-(10) si alineatul (11) primul si al doilea paragraf;
(xi) articolul 25 alineatele (1)-(6);

(xii) articolul 26 alineatul (1) a doua tezd si 26 alineatele (2) si (3);

(xiii) articolul 27 alineatele (1)-(8);
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(xiv) articolul 28 alineatele (1) si (2);

(xv) articolul 29 alineatul (2) primul si al treilea paragraf, alineatul (3) prima tezd, alineatul (4) primul paragraf si
alineatul (5);

(xvi) articolul 30 alineatul (1) al doilea paragraf si alineatul (3) al doilea paragraf prima tez3;

(xvii) articolul 31 alineatul (1), alineatul (2) primul paragraf si alineatul (3);

(xvili) articolul 32 alineatul (1) si alineatul (2) primul, al doilea si al patrulea paragraf;

(xix) articolul 33 alineatul (3);

(xx) articolul 34 alineatul (2), alineatul (4) prima tezd, alineatul (5) prima tezi si alineatul (7) prima tez;

(xxi) articolul 35 alineatul (2), alineatul (7) primul paragraf si alineatul (10) prima tezd;

(xxii) articolul 36 alineatul (1);

(xxiii) articolul 37 alineatul (1) primul paragraf si al doilea paragraf prima tezd si alineatul (2) primul paragraf;

(xxiv) articolul 44 alineatul (1) al patrulea paragraf, alineatul (2) prima tezd, alineatul (3) primul paragraf si alineatul

(5) litera (b);

(xxv) articolul 45 alineatele (1)-(6) si alineatul (8);

(xxvi) articolul 46 alineatul (1) si alineatul (2) literele (a) si (b);

(xxvii) articolul 47;

(xxviii) articolul 48 alineatele (1)-(11);

(xxix) articolul 49 alineatul (1);

(xxx) articolul 50 alineatul (1)

(xxxi) articolul 51 alineatul (1) si alineatul (5) a doua tezd;

(xxxii) articolul 52 alineatul (1) si alineatul (2) primul, al doilea si al cincilea paragraf;

(xxxiii) articolul 53 alineatele (1), (2) si (3), alineatul (6) al doilea paragraf prima tezd si alineatul (7);
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(xxxiv) articolul 54 alineatul (1), alineatul (2) primul paragraf si alineatul (3);

(xxxv) articolul 57 alineatul (1), alineatul (2), alineatul (8), alineatul (10) primul paragraf;

(xxxvi) articolul 58 alineatele (1)-(4);

(xxxvii) articolul 63 alineatele (1), (3) si (4);

(xxxviii) articolul 64 alineatele (1)-(5);

(xxxix) articolul 65 alineatele (1)-(5);

(xxxx) articolul 66 alineatele (1)-(4); si

(b) cu privire la Regulamentul (UE) nr. 600/2014:

(i) articolul 3 alineatele (1) si (3);

(i) articolul 4 alineatul (3) primul paragraf;

(iti) articolul 6;

(iv) articolul 7 alineatul (1) al treilea paragraf prima tezi;

(v) articolul 8 alineatele (1), (3) si (4);

(vi) articolul 10;

(vii) articolul 11 alineatul (1) al treilea paragraf prima tezd si alineatul (3) al treilea paragraf;

(viii) articolul 12 alineatul (1);

(ix) articolul 13 alineatul (1);

(x) articolul 14 alineatul (1), alineatul (2) prima tezd si alineatul (3) a doua, a treia si a patra tezd;

(xi) articolul 15 alineatul (1) primul paragraf si al doilea paragraf prima si a treia tezd, alineatul (2) si alineatul (4)
a doua tezd;

(xii) articolul 17 alineatul (1) a doua tezd;

(xiii) articolul 18 alineatele (1) si (2), alineatul (4) prima tezd, alineatul (5) prima tezd, alineatul (6) prima tezd,
alineatul (8) si alineatul (9);
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(xiv) articolul 20 alineatul (1) si alineatul (2) prima tezi;

(xv) articolul 21 alineatele (1), (2) si (3);

(xvi) articolul 22 alineatul (2);

(xvii) articolul 23 alineatele (1) si (2);

(xviii) articolul 25 alineatele (1) si (2);

(xix) articolul 26 alineatul (1) primul paragraf, alineatele (2)-(5), alineatul (6) primul paragraf si alineatul (7) primele
cinci paragrafe si al optulea paragraf;

(xx) articolul 27 alineatul (1);

(xxi) articolul 28 alineatul (1) si alineatul (2) primul paragraf;

(xxii) articolul 29 alineatele (1) si (2);

(xxiii) articolul 30 alineatul (1);

(xxiv) articolul 31 alineatele (2) si (3)

(xxv) articolul 35 alineatele (1), (2) si (3);

(xxvi) articolul 36 alineatele (1), (2) si (3);

(xxvii) articolul 37 alineatele (1) si (3);

(xxviii) articolele 40, 41 si 42;

(4)  Furnizarea de servicii de investitii sau desfdsurarea de activititi de investitii fird a detine autorizatia sau aprobarea
necesard conform urmdtoarelor dispozitii ale prezentei directive sau ale Regulamentului (UE) nr. 600/2014 se considerd,
de asemenea, o incdlcare a prezentei directive sau a Regulamentului (UE) nr. 600/2014:

(a) a articolului 5, articolului 6 alineatul (2), articolului 34, articolului 35, articolului 39, articolului 44 sau articolului 59
din prezenta directivd; sau

(b) a articolului 7 alineatul (1) a treia tezd sau articolului 11 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014.

(5)  Se considerd de asemenea o incilcare a prezentei directive refuzul de a coopera in cadrul unei investigatii sau in
cazul unei inspectii sau unei cereri in temeiul articolului 69.



L 173/460 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 12.6.2014

(6) In cazul incilcirilor mentionate la alineatele (3), (4) si (5), statele membre previd, in conformitate cu dreptul lor
intern, ci autoritdtile competente au puterea si ia si si impund cel putin urmdtoarele sanctiuni i masuri administrative:

(@) o declaratie publicd in care se indicd persoana fizicd sau juridicd si natura incilcdrii in conformitate cu articolul 71;

(b) un ordin prin care i se cere persoanei fizice sau juridice si inceteze comportamentul respectiv si si se abtind de la
repetarea comportamentului respectiv;

(©) in cazul unei firme de investitii, al unei piete reglementate, al unui APA, al unui CTP si al unui ARM, retragerea sau
suspendarea autorizatiei institutiei in conformitate cu articolele 8, 43 si 65;

(d) in cazul unor incidlciri grave repetate, sanctionarea oricirui membru al organului de conducere al firmei de investitii
sau a oricdrei alte persoane fizice considerate responsabile prin interzicerea temporard sau permanentd a exercitdrii
unor functii de conducere in firme de investitii;

(¢) o interdictie temporard privind apartenenta sau participarea oricarei firme de investitii la o piatd reglementatd, la MTE-
uri sau in calitate de client al OTF-urilor;

(f) in cazul unei persoane juridice, amenzi administrative maxime de cel putin 5 000 000 EUR, sau, in statele membre a
cdror monedd nu este euro, echivalentul in moneda nationald la 2 julie 2014, sau pand la 10 % din cifra de afaceri
anuald a persoanei juridice conform ultimelor conturi disponibile aprobate de organul de conducere; in cazul in care
persoana juridicd este o intreprindere-mama sau o filiald a intreprinderii-mama care trebuie si intocmeascd conturi
financiare consolidate in conformitate cu Directiva 2013/34/UE, cifra de afaceri anuald totald aplicabild este cifra de
afaceri anuald totald sau tipul de venit corespunzitor conform legislatiei contabile relevante, pe baza ultimelor conturi
consolidate disponibile aprobate de organul de conducere al intreprinderii-mamd principale;

(¢) in cazul unei persoane fizice, amenzi administrative maxime de cel putin 5000 000 EUR sau, in statele membre a
ciror monedd nu este euro, echivalentul in moneda nationald la 2 iulie 2014;

(h) amenzi administrative maxime egale cu cel putin de doud ori valoarea beneficiului rezultat din incalcare, in cazul in
care beneficiul poate fi determinat, chiar dacd acesta depdseste cuantumurile maxime previzute la literele (f) si (g).

(7)  Statele membre pot imputernici autoritdtile competente sd impund sanctiuni de altd naturd pe langd cele prevazute
la alineatul (6) sau si impund amenzi care depdsesc cuantumurile mentionate la alineatul (6) literele (f), (g) si (h).

Articolul 71
Publicarea deciziilor

(1)  Statele membre se asigurd cd autoritdtile competente publicd pe site-ul lor oficial de internet, fard intarziere, orice
decizie prin care se impune o sanctiune sau masurd administrativd pentru incilcarea Regulamentului (UE) nr. 600/2014
sau a dispozitiilor de drept intern adoptate pentru punerea in aplicare a prezentei directive, dupd ce persoana cireia i s-a
impus sanctiunea a fost informati in legiturd cu decizia respectivd. Publicarea cuprinde cel putin informatii privind tipul
si natura incdlcdrii si identitatea persoanelor responsabile. Aceastd obligatie nu se aplicd deciziilor prin care se impun
mdsuri privitoare la ancheta.

Cu toate acestea, in cazul in care publicarea identitdtii persoanelor juridice sau a datelor cu caracter personal ale
persoanelor fizice este consideratd de citre autoritatea competentd ca fiind disproportionatd, ca urmare a unei evaludri
efectuate de la caz la caz cu privire la proportionalitatea publicdrii unor astfel de date, sau in cazul in care publicarea pune
in pericol stabilitatea pietelor financiare sau o anchetd in curs, statele membre se asigurd cd autorititile competente:
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(@) amand publicarea deciziei de a impune o sanctiune sau masurd pand in momentul in care motivele nepublicirii
inceteazd si fie valabile;

(b) publicd decizia de a impune o sanctiune sau mdsurd cu titlu anonim intr-un mod care si fie conform cu dreptul
intern, cu conditia ca publicarea cu titlu anonim sd asigure o protectie eficace a datelor cu caracter personal in cauzd;

(¢) nu publici deloc decizia de a impune o sanctiune sau mdsurd, in cazul in care optiunile previzute la literele (a) si (b)
sunt considerate insuficiente pentru a garanta:

(i) cd nu va fi pusd in pericol stabilitatea pietelor financiare;

(ii) proportionalitatea publicarii unor astfel de decizii in cazurile in care masurile respective sunt considerate a fi de
naturd minord.

In cazul unei decizii de a publica o sanctiune sau misurd cu titlu anonim, publicarea datelor relevante poate fi amanati o
perioadd rezonabild dacd se preconizeazd cd in cursul perioadei respective motivele care au stat la baza publicdrii cu titlu
anonim vor inceta s fie valabile.

(2)  In cazul in care decizia de a impune o sanctiune sau masura face obiectul unui recurs in fata autorititilor judiciare
sau a altor autoritdti relevante, autoritdtile competente publicd, de asemenea, imediat, pe site-ul lor oficial de internet astfel
de informatii si orice informatii ulterioare cu privire la rezultatul unui astfel de recurs. Mai mult, se publici si orice decizie
de anulare a unei decizii anterioare de a impune o sanctiune sau o masurd.

(3)  Autorititile competente se asigurd ci orice informatie publicatd in temeiul prezentului articol este mentinutd pe
site-ul lor oficial de internet pentru o perioadd de cel putin cinci ani de la publicare. Datele cu caracter personal continute
in publicare se pastreazd pe site-ul oficial de internet al autoritdtii competente numai pe perioada necesard, in confor-
mitate cu normele aplicabile privind protectia datelor.

Autorititile competente informeazd ESMA in legdturd cu toate sanctiunile administrative impuse, dar incd nepublicate, in
conformitate cu alineatul (1) litera (c), inclusiv orice apel la acestea, precum si rezultatul respectivelor apeluri. Statele
membre se asigurd cd autoritdtile competente primesc informatiile si hotdrarea finald in legdturd cu orice sanctiune penald
impusd si o transmit ESMA. ESMA mentine o bazd de date centralizatd a sanctiunilor care i-au fost aduse la cunostinta,
exclusiv in scopul schimburilor de informatii dintre autoritdtile competente. Respectiva bazd de date poate fi accesatd
numai de autorititile competente si este actualizatd pe baza informatiilor furnizate de acestea.

(4)  Statele membre furnizeazd anual ESMA informatii agregate cu privire la toate sanctiunile si mdsurile impuse in
conformitate cu alineatele (1) si (2). respectiva obligatie nu se aplicd in cazul masurilor referitoare la ancheti. ESMA
publicd informatiile respective intr-un raport anual.

In cazul in care statele membre au ales, in conformitate cu articolul 70, si prevadd sanctiuni penale pentru incilcarea
dispozitiilor mentionate la respectivul articol, autorititile lor competente furnizeazd ESMA anual date cu caracter anonim
si agregat cu privire la toate cercetdrile penale realizate si la sanctiunile penale impuse. ESMA publica informatiile privind
sanctiunile penale impuse intr-un raport anual.

(5) In cazul in care a ficut publici o mdisurd sau o sanctiune administrativdi sau o sanctiune penald autoritatea
competentd raporteazd in acelasi timp acest lucru citre ESMA.
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(6)  Dacd sanctiunea penald sau administrativd publicatd se referd la o firmd de investitii, un operator de piatd, un
furnizor de servicii de raportare a datelor, o institutie de credit in legaturd cu servicii si activitati de investitii sau servicii
auxiliare, sau la o sucursald a unei societdti dintr-o tard tertd autorizati in conformitate cu prezenta directivd, ESMA
adaugd o trimitere la sanctiunea publicatd in registrul relevant.

(7)  ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare privind procedurile si formularele pentru
transmiterea informatiile mentionate la prezentul articol.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pand la 3 januarie 2016.

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

Atticolul 72

Exercitarea competentelor de supraveghere si a competentelor de a impune sanctiuni

(I)  Autoritdtile competente exercitd competentele de supraveghere, inclusiv competente de investigare si competente de
a impune mdsuri corective, mentionate la articolul 69 §i competentele de a impune sanctiuni, mentionate la articolul 70
conform cadrelor juridice interne:

(@) in mod direct;

(b) in colaborare cu alte autoritdti;

() sub responsabilitatea lor prin delegare citre entitdti cirora sarcinile le-au fost delegate in temeiul articolului 67
alineatul (2); sau

(d) prin sesizarea autorititilor judiciare competente.

(2)  Statele membre se asigurd cd, atunci cand stabilesc tipul si nivelul unei sanctiuni sau masuri administrative impuse
in temeiul exercitdrii competentelor de a impune sanctiuni previzute la articolul 70, autorititile competente iau in
considerare toate circumstantele relevante, inclusiv, dupi caz:

(a) gravitatea si durata incdlcarii;

(b) gradul de rispundere care revine persoanei fizice sau juridice responsabile de incilcare;

(c) capacitatea financiard a persoanei fizice sau juridice responsabile, indicatd in special de cifra de afaceri totald a
persoanei juridice responsabile sau de venitul anual si de valoarea netd a activelor persoanei fizice responsabile;

(d) importanta profiturilor obtinute sau a veniturilor rezultate din evitarea pierderilor de citre persoana fizicd sau juridici
responsabild, in mdsura in care acestea pot fi determinate;

(e) pierderile suferite de terti ca urmare a incilcdrii, in masura in care acestea pot fi determinate;

() maisura in care persoana fizicd sau juridicd responsabild coopereazd cu autoritatea competentd, fird a aduce atingere
necesititii de a retine profitul obtinut sau veniturile obtinute din evitarea pierderilor de aceastd persoand;
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(¢) incalcdrile anterioare comise de persoana fizicd sau juridicd responsabila.

Autorititile competente pot tine seama si de alti factori decat cei mentionati la primul paragraf atunci cind stabilesc tipul
si nivelul sanctiunilor si masurilor administrative.

Articolul 73
Raportarea incilcirilor

(1)  Statele membre se asigurd cd autoritdtile competente instituie mecanisme eficace pentru a permite raportarea citre
autoritdtile competente a nerespectdrii sau a eventualei nerespectdri a dispozitiilor Regulamentului (UE) nr. 600/2014 si a
dispozitiilor de drept intern privind punerea in aplicare a prezentei directive.

Mecanismele mentionate la primul paragraf includ cel putin:

(a) proceduri specifice de primire a rapoartelor privind nerespectarea sau eventuala nerespectare si mdsurile luate ca
rispuns la aceasta, inclusiv stabilirea unor canale de comunicatie sigure pentru asemenea rapoarte;

(b) protectie adecvati pentru angajatii institutiilor financiare care raporteazd incdlciri comise in cadrul institutiei finan-
ciare, cel putin impotriva represaliilor, a discrimindrii sau a altor tipuri de tratament inechitabil;

(c) protectia identitdtii atat a persoanei care raporteazd incilcirile, cat si a persoanei fizice prezumate cd este responsabild
de incilcare, in toate etapele procedurilor, cu exceptia cazului in care o astfel de informare este impusd de dreptul
intern in contextul unor investigatii suplimentare sau al unor proceduri administrative sau judiciare ulterioare.

(2)  Statele membre impun firmelor de investitii, operatorilor de piatd, furnizorilor de servicii de raportare a datelor,
institutiilor de credit in legiturd cu servicii sau activititi de investitii si servicii auxiliare si sucursale ale unor societiti din
tdri terte sd dispund de proceduri adecvate pentru raportarea de citre angajati a incilcdrilor potentiale sau reale, la nivel
intern, printr-un canal de comunicare specific, independent si autonom.

Articolul 74
Dreptul la o cale de atac

(1)  Statele membre se asigurd ci orice decizie luatd in temeiul dispozitiilor Regulamentului (UE) nr. 600/2014 sau in
temeiul actelor cu putere de lege sau al actelor administrative adoptate in conformitate cu prezenta directivd este
justificatd in mod corespunzitor si poate face obiectul dreptului la o cale de atac in fata unei instante judecdtoresti.
Dreptul la o cale de atac in fata unei instante judecitoresti se aplicd si in cazul in care nu s-a luat nicio hotdrdre in
privinta unei cereri de autorizare care cuprinde toate informatiile necesare, in termen de sase luni de la depunerea sa.

(2)  Statele membre prevdd cd unul sau mai multe dintre organismele urmdtoare, in conformitate cu dreptul intern, pot,
de asemenea, intenta, in interesul consumatorilor si in conformitate cu dreptul intern, o actiune in fata instantelor
judecdtoresti sau a autoritdtilor administrative competente pentru a asigura aplicarea Regulamentului (UE) nr.
600/2014 si a dispozitiilor de drept intern privind punerea in aplicare a prezentei directive:

(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 si actioneze pentru protejarea membrilor lor.



L 173/464 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 12.6.2014

Articolul 75
Mecanismul extrajudiciar de solutionare a reclamatiilor consumatorilor

(1)  Statele membre asigurd instituirea de proceduri eficiente si eficace privind reclamatiile si cdile de atac care si
permitd solutionarea extrajudiciard a litigiilor in materie de consum referitoare la serviciile de investitii si la serviciile
auxiliare furnizate de firmele de investitii, apeland, dupa caz, la organisme existente. Statele membre se asigurd totodatd cd
toate firmele de investitii aderd la unul sau mai multe organisme care aplicd aceste proceduri de reclamatie si cdi de atac.

(2)  Statele membre se asigurd ci aceste organisme coopereazd activ cu organismele omoloage din alte state membre in
vederea solutiondrii litigiilor transfrontaliere.

(3)  Autorititile competente informeazd ESMA 1in legiturd cu procedurile de reclamatie si ciile de atac mentionate la
alineatul (1) care existd in cadrul jurisdictiilor lor.

ESMA publicd o listd a tuturor mecanismelor extrajudiciare pe site-ul sdu internet si asigurd actualizarea acesteia.

Articolul 76
Secretul profesional

(1)  Statele membre se asigurd cd autoritdtile competente, orice persoand care lucreazd sau a lucrat pentru autorititile
competente sau pentru entititile delegatare ale sarcinilor acestora in conformitate cu articolul 67 alineatul (2), precum si
auditorii sau expertii mandatati de autoritdtile competente respectd secretul profesional. Acestia nu divulgd nicio
informatie confidentiald pe care au primit-o in exercitarea functiilor lor, decat intr-o forma rezumatd sau agregati care
impiedici identificarea individuald a firmelor de investitii, a operatorilor de piatd, a pietelor reglementate sau a oricdrei alte
persoane, fdrd a se aduce atingere cerintelor de drept intern penal sau fiscal sau celorlalte dispozitii ale prezentei directive
sau ale Regulamentului (UE) nr. 600/2014.

(2)  In cazul in care o firmi de investitii, un operator de piatd sau o piatd reglementatd a fost declarat(3) in stare de
faliment sau este lichidat(3@) fortat, informatiile confidentiale care nu privesc terte parti pot fi divulgate in cadrul unor
proceduri civile sau comerciale, cu conditia sd fie necesare in derularea procedurii.

(3)  Fdrd a aduce atingere cerintelor de drept intern penal sau fiscal, autoritdtile competente, organismele sau persoanele
fizice sau juridice altele decat autoritdtile competente care primesc informatii confidentiale in temeiul prezentei directive
sau al Regulamentului (UE) nr. 600/2014 le pot utiliza doar in executarea sarcinilor lor si pentru exercitarea functiilor lor,
in cazul autoritdtilor competente, in cadrul domeniului de aplicare al prezentei directive sau al Regulamentului (UE) nr.
600/2014 sau, in cazul altor autoritdti, organisme sau persoane fizice sau juridice, in scopurile pentru care aceste
informatii le-au fost comunicate sifsau in cadrul procedurilor administrative si judiciare specific legate de exercitarea
functiilor respective. Cu toate acestea, in cazul in care autoritatea competentd sau altd autoritate, organism sau persoand
care comunicd informatia isi exprima consimtdmantul in acest sens, autoritatea care a primit informatia o poate utiliza in
alte scopuri.

(4)  Orice informatie confidentiald primitd, schimbatd sau transmisd in temeiul prezentei directive sau al Regulamentului
(UE) nr. 600/2014 este supusa cerintelor secretului profesional previzute la prezentul articol. Cu toate acestea, prezentul
articol nu impiedicd autoritdtile competente sd transmitd sau si facd schimb de informatii confidentiale in conformitate cu
prezenta directivd sau cu Regulamentul (UE) nr. 600/2014 si cu alte directive sau regulamente aplicabile firmelor de
investitii, institutiilor de credit, fondurilor de pensii, OPCVM-urilor, FIA, intermediarilor de asigurdri si reasiguriri,
intreprinderilor de asigurdri, pietelor reglementate sau operatorilor de piatd, CPC-urilor, CSD-urilor sau altfel cu
acordul autorititii competente, al unei alte autorititi, al unui alt organism sau al unei alte persoane fizice sau juridice
care a comunicat informatiile respective.

(5)  Prezentul articol nu impiedicd autorititile competente sd transmitd sau sd 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.
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Articolul 77
Relatiile cu auditorii

(1)  Statele membre prevdd cel putin ci orice persoand autorizati in temeiul Directivei 2006/43/CE a Parlamentului
European si a Consiliului (*), care indeplineste intr-o firma de investitii, o piatd reglementatd sau un furnizor de servicii de
raportare a datelor sarcina prevazutd la articolul 34 din Directiva 2013/34/UE sau la articolul 73 din Directiva
2009/65/CE sau orice altd sarcind prevdzutd de lege, este obligatd si semnaleze fird intarziere autorititilor competente
orice fapt sau orice decizie privind intreprinderea respectivd, de care a luat cunostintd in exercitarea sarcinii respective si
care ar putea:

(a) constitui o incilcare gravd a actelor cu putere de lege sau a actelor administrative care stabilesc conditiile autorizarii
sau care reglementeazd in mod expres exercitarea activitdtii firmelor de investiti;

(b) compromite continuitatea functiondrii firmei de investitii respective;

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

Persoana mentionatd anterior este obligatd, de asemenea, si semnaleze orice fapt sau decizie de care a luat cunostintd in
indeplinirea uneia dintre sarcinile mentionate la primul paragraf intr-o societate care are legdturi stranse cu firma de
investitii in care se achitd de sarcina respectiva.

(2) Divulgarea cu bund credintd autoritdtilor competente, de cdtre persoanele autorizate in sensul Directivei
2006/43/CE, a oricdrui fapt sau a oricdrei decizii mentionate la alineatul (1) nu constituie o incidlcare a clauzelor
contractuale sau a dispozitiilor legale care restrictioneazd comunicarea de informatii §i nu antreneazd in niciun fel
rispunderea acestor persoane.

Articolul 78
Protectia datelor

Prelucrarea datelor cu caracter personal colectate in cadrul sau in scopul exercitirii competentelor de supraveghere,
inclusiv a competentelor de investigare, in conformitate cu prezenta directivd se desfdsoard in conformitate cu dispozitiile
de drept intern pentru punerea in aplicare a Directivei 95/46/CE si cu Regulamentul (CE) nr. 45/2001, dupd caz.

CAPITOLUL II
Cooperarea dintre autoritdtile competente din statele membre si cu ESMA
Articolul 79
Obligatia de a coopera

() Autorititile competente din diferite state membre coopereaza reciproc atunci cind acest lucru este necesar pentru
indeplinirea sarcinilor care le revin in temeiul prezentei directive sau al Regulamentului (UE) nr. 600/2014, utilizind
competentele care le sunt conferite de prezenta directivd, de Regulamentul (UE) nr. 600/2014 sau de dreptul intern.

In cazul in care statele membre au ales, in conformitate cu articolul 70, si prevadi sanctiuni penale pentru incilcirile
disporzitiilor mentionate la respectivul articol, ele se asigurd ci iau mdsurile corespunzitoare pentru ca autoritdtile
competente si aibd toate competentele necesare pentru a coopera cu autoritdtile judiciare din aria lor de competentd
teritoriald pentru a primi informatii specifice in legdturd cu anchete sau actiuni penale initiate pentru posibile inclcari ale
prezentei directive si ale Regulamentului (UE) nr. 600/2014 si oferd acelasi tip de informatii altor autoritdti competente si
ESMA pentru a-si indeplini obligatiile de a coopera reciproc si cu ESMA in sensul prezentei directive si al Regulamentului
(UE) nr. 600/2014.

(") Directiva 2006/43/CE a Parlamentului European a Consiliului din 17 mai 2006 privind auditul legal al conturilor anuale si al
conturilor consolidate, de modificare a Directivelor 78/660/CEE si 83/349/CEE ale Consiliului si de abrogare a Directivei 84/253/CEE
a Consiliului (JO L 157, 9.6.2006, p. 87).
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Autorititile competente acordd asistentd autorititilor competente ale celorlalte state membre. In special, autorititile
competente fac schimb de informatii §i coopereazd in cadrul investigatiilor sau al activitdtilor de supraveghere.

Autoritdtile competente pot, de asemenea, coopera cu autorititile competente ale altor state membre in legiturd cu
facilitarea recuperdrii amenzilor.

Pentru a facilita si a accelera cooperarea si, in special, schimbul de informatii, statele membre desemneazd o autoritate
competentd unicd, pentru a servi ca punct de contact in sensul prezentei directive si al Regulamentului (UE) nr.
600/2014. Statele membre comunici Comisiei, ESMA si celorlalte state membre numele autorititilor insdrcinate si
primeascd cererile de schimb de informatii sau de cooperare in temeiul prezentului alineat. ESMA publicd o listd a
acestor autoritdti pe site-ul siu internet §i asigurd actualizarea acesteia.

(2)  In cazul in care, tinand seama de situatia pietelor titlurilor de valoare in statul membru gazda, activititile unui loc
de tranzactionare care a instituit mdsuri intr-un stat membru gazdd au dobandit o importantd considerabild pentru
functionarea pietelor titlurilor de valoare §i protectia investitorilor in statul membru gazdi respectiv, autoritdtile
statelor membre de origine si gazdd competente in privinta acestui loc de tranzactionare adoptd misuri de cooperare
proportionale.

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

Autoritdtile competente isi pot exercita competentele in scopul cooperdrii, inclusiv in cazul in care practicile care fac
obiectul unei investigatii nu reprezintd o incdlcare a unei norme in vigoare in statul membru respectiv.

(4)  in cazul in care autoritatea competentd are motive intemeiate s suspecteze ci anumite acte care incalcd dispozitiile
prezentei directive sau ale Regulamentului (UE) nr. 600/2014 sunt comise sau au fost comise pe teritoriul unui alt stat
membru de cdtre entitdti care nu sunt supuse supravegherii sale, ea informeazd autoritatea competentd a celuilalt stat
membru si ESMA intr-un mod cit mai detaliat posibil. Autoritatea competentd notificatd adoptd masurile necesare. Ea
comunicd rezultatele interventiei sale autoritdtii competente care a informat-o si ESMA si, in mdisura posibilului, le
comunicd evolutiile importante apdrute intre timp. Prezentul alineat nu aduce atingere competentei autorititii competente
notificatoare.

(5) Fird a aduce atingere alineatelor (1) si (4), autorititile competente notifici ESMA si alte autoritdti competente
detaliile:

(a) oricdror cereri diminuare a unei pozitii sau expuneri in temeiul articolului 69 alineatul (2) litera (o);

(b) oriciror limite privind capacitatea persoanelor de a incheia tranzactii privind instrumente financiare derivate in
temeiul articolului 69 alineatul (2) litera (p).

Notificarea include, acolo unde este relevant, detaliile cererii sau solicitdrii in temeiul articolului 69 alineatul (2) litera (j),
inclusiv identitatea persoanei sau persoanelor cirora le era adresatd si motivele aferente, precum si sfera de aplicare a
limitelor introduse in temeiul articolului 69 alineatul (2) litera (p), inclusiv persoana vizatd, instrumentele financiare
aplicabile, limitele cu privire la dimensiunea pozitiilor pe care persoana le poate detine in orice moment, orice exoneriri
de la acestea acordate in conformitate cu articolul 57 si motivele aferente.

Notificarile trebuie ficute cu cel putin 24 de ore inainte de intrarea in vigoare planificatd a actiunilor sau misurilor. in
situatii exceptionale, o autoritate competentd poate efectua notificarea cu mai putin de 24 de ore inainte de intrarea in
vigoare a mdsurii, atunci cand nu este posibild acordarea unui preaviz de 24 de ore.

Autoritatea competentd a unui stat membru care primeste notificari in temeiul prezentului alineat poate lua mdsuri in
conformitate cu articolul 69 alineatul (2) litera (o) sau (p) in cazul in care s-a asigurat ci mdsura este necesard pentru a
indeplini obiectivul celeilalte autorititi competente. Autoritatea competentd notificd, de asemenea, in conformitate cu
prezentul alineat atunci cand propune luarea de mdsuri.
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Atunci cand o actiune in temeiul prezentului alineat primul paragraf litera (a) sau (b) se referd la produse energetice en
gros, autoritatea competentd notifici, de asemenea, Agentia pentru Cooperarea Autorititilor de Reglementare din
Domeniul Energiei (ACER) instituitd in temeiul Regulamentului (CE) nr. 713/2009.

(6) In ceea ce priveste certificatele de emisii, autorititile competente ar trebui si coopereze cu organismele publice
responsabile cu supravegherea pietelor de licitatii si spot si cu autorititile competente, administratorii de registre si alte
organisme publice insdrcinate cu supravegherea conformitatii in temeiul Directivei 2003/87/CE, pentru a se asigura cd pot
obtine o imagine de ansamblu consolidatd asupra pietelor certificatelor de emisii.

(7)  In ceea ce priveste instrumentele financiare derivate pe marfuri agricole, autorititile competente ar trebui si
raporteze si s coopereze cu organismele publice competente in privinta supravegherii, a administrarii si a reglementarii
pietelor agricole fizice in temeiul Regulamentului (UE) nr. 1308/2013.

(8)  Comisia este imputernicitd sd adopte acte delegate in conformitate cu articolul 89 pentru stabilirea criteriilor pe
baza cdrora functionarea unui loc de tranzactionare intr-un stat membru gazdd ar putea fi consideratd ca avand o
importantd considerabild pentru functionarea pietelor titlurilor de valoare si pentru protectia investitorilor in statul
membru gazdd respectiv.

(9)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili formulare standard, modele si
proceduri pentru masurile de cooperare mentionate la alineatul (2).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pand la 3 januarie 2016.

Competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare mentionate la primul paragraf este conferitd Comisiei
in conditiile previzute la articolul 15 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 80

Cooperarea dintre autorititile competente in cadrul activitdtilor de supraveghere in vederea verificirilor la faga
locului si a investigatiilor

(I)  Autoritatea competentd a unui stat membru poate solicita cooperarea autorititii competente a unui alt stat
membru in cadrul unei activititi de supraveghere sau in cadrul unei verificiri la fata locului sau unei investigatii. in
cazul firmelor de investitii care sunt membre sau participante la distantd ale unei piete reglementate, autoritatea
competentd a acestei piete reglementate poate alege si li se adreseze direct, caz in care informeazd autoritatea competentd
a statului membru de origine al membrului sau participantului la distantd, dupd caz, in legdturd 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) efectudnd ea insdsi verificarea sau investigatia;
(b) permitand autorititii solicitante s efectueze verificarea sau investigatia;
(c) permitand auditorilor sau expertilor si efectueze verificarea sau investigatia.

(2)  in scopul realizdrii convergentei practicilor de supraveghere, ESMA poate participa la activititile colegiilor de
supraveghetori, inclusiv la verificiri sau investigatii la fata locului, efectuate in comun de doud sau mai multe autoritati
competente in conformitate cu articolul 21 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

(3)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza informatiile pe care trebuie si le
impdrtdseascd autoritdtile competente atunci cdnd coopereazd in cadrul activititilor de supraveghere, al activititilor de
verificare la fata locului si al investigatiilor.
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ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf este conferitd Comisiei in
conditiile previzute la articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

(4)  ESMA elaboreazi proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili formulare standard, modele si
proceduri pentru cooperarea dintre autorititile competente in cadrul activititilor de supraveghere, al activitdtilor de
verificare la fata locului si al investigatiilor.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pand la 3 januarie 2016.

Competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare mentionate la primul paragraf este conferitd Comisiei
in conditiile previzute la articolul 15 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 81
Schimbul de informatii

(1)  Autoritdtile competente ale statelor membre care au fost desemnate ca puncte de contact in sensul prezentei
directive si al Regulamentului (UE) nr. 600/2014, in conformitate cu articolul 79 alineatul (1) din prezenta directiva, isi
comunicd reciproc fird intarziere informatiile necesare in scopul indeplinirii misiunilor atribuite autoritdtilor competente
desemnate in conformitate cu articolul 67 alineatul (1) din prezenta directivd si prevdzute de dispozitiile adoptate in
temeiul prezentei directive sau al Regulamentului (UE) nr. 600/2014.

Autorititile competente care fac schimb de informatii cu alte autoritdti competente in temeiul prezentei directive sau al
Regulamentului (UE) nr. 600/2014 pot preciza, in momentul comunicdrii, cd informatiile respective nu trebuie sd fie
divulgate fird acordul lor expres, caz in care aceste informatii pot fi schimbate doar in scopurile pentru care autoritdtile
respective si-au dat acordul.

(2)  Autoritatea competentd desemnatd ca punct de contact in conformitate cu articolul 79 alineatul (1) poate transmite
informatiile primite in temeiul alineatului (1) si al articolelor 77 si 88 citre autoritdtile previzute la articolul 67 alineatul
(1). Acestea transmit informatiile altor organisme sau persoane fizice sau juridice numai cu acordul expres al autoritdtilor
competente care le-au comunicat si doar in scopurile pentru care autoritdtile competente si-au dat acordul, exceptie
ficand cazurile justificate in mod corespunzitor. In aceste din urmi cazuri, punctul de contact informeazi de indatd
omologul sdu care a trimis informatiile.

(3)  Autoritatile mentionate la articolul 71, precum si celelalte organisme sau persoane fizice sau juridice care primesc
informatii confidentiale in temeiul alineatului (1) de la prezentul articol sau al articolelor 77 si 88 le pot utiliza numai in
exercitarea functiilor lor, in special:

(a) pentru a verifica dacd sunt indeplinite conditiile privind accesul la activitate al firmelor de investitii si pentru a facilita
monitorizarea, individuald sau consolidatd, a conditiilor de exercitare a acestei activitdti, in special in ceea ce priveste
cerintele de adecvare a capitalului propriu previzute de Directiva 2013/36/UE, organizarea administrativi si contabild
si mecanismele de control intern;

(b) pentru a monitoriza functionarea corespunzitoare a locurilor de tranzactionare;

(c) pentru a impune sanctiuni;

(d) in cadrul unui recurs administrativ impotriva unei decizii a autoritdtilor competente;

(e) in procesele intentate in conformitate cu articolul 74;



12.6.2014 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 173469

(f) in cadrul mecanismului extrajudiciar de solutionare a reclamatiilor investitorilor previzut la articolul 75.

(4)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare in vederea stabilirii de formulare standard,
modele si proceduri pentru schimbul de informatii.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pand la 3 ianuarie 2016.

Competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare mentionate la primul paragraf este conferitd Comisiei
in conditiile prevdzute la articolul 15 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

(5)  Dispozitiile prezentului articol i dispozitiile articolelor 76 si 88 nu impiedicd o autoritate competentd si transmita
ESMA, Comitetului european pentru risc sistemic, bancilor centrale, SEBC si BCE, care actioneazd in calitate de autorititi
monetare §i, dupd caz, altor autoritdti publice insdrcinate cu supervizarea sistemelor de pliti si de decontare informatii
confidentiale destinate indeplinirii atributiilor acestora. De asemenea, nu se interzice acestor autoritdti sau organisme sd
comunice autorititilor competente orice informatie de care acestea ar putea avea nevoie in scopul exercitdrii functiilor
prevazute in prezenta directivd sau in Regulamentul (UE) nr. 600/2014.

Articolul 82
Medierea cu caracter obligatoriu

(1)  Autorititile competente pot sesiza ESMA cu privire la situatiile in care a fost respinsd sau nu a primit rispuns intr-
un termen rezonabil o solicitare:

(a) de efectuare a unei activititi de supraveghere, a unei verificdri la fata locului sau a unei investigatii, astfel cum se
prevede la articolul 80; sau

(b) de schimb de informatii in conformitate cu articolul 81.

(2)  In situatiile mentionate la alineatul (1), ESMA poate actiona in conformitate cu articolul 19 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010, fird a aduce atingere posibilitdtilor privind refuzul de a rdspunde unei cereri de informatii, prevazut la

(UE) nr. 1095/2010.

Articolul 83
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 conformitate cu articolul 84 sau la un schimb de informatii in conformitate cu articolul 81 nu poate
refuza sd dea curs acestei solicitdri decat in cazul in care:

(a) a fost deja angajatd o procedurd judiciard pentru aceleasi fapte si impotriva acelorasi persoane inaintea autoritdtilor
statului membru respectiv;

(b) a fost deja adoptatd o hotirare definitivd pentru aceleasi fapte si impotriva acelorasi persoane in statul membru
respectiv.

In caz de refuz intemeiat pe aceste motive, autoritatea competentd cireia i-a fost adresatd invitatia de cooperare
informeazd autoritatea competentd care a adresat invitatia si ESMA intr-un mod cit mai detaliat.
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Atrticolul 84
Consultarea inainte de acordarea unei autorizari

(I)  Autoritatea competentd a celuilalt stat membru implicat este consultatd inainte de acordarea unei autorizdri unei
firme de investitii care este oricare dintre urmitoarele:

() o filiald a unei firme de investitii sau a unui operator de piatd sau a unei institutii de credit autorizate in alt stat
membruy;

(b) o filiald a intreprinderii-mami a unei firme de investitii sau a unei institutii de credit autorizate in alt stat membru;

() controlatd de aceleasi persoane fizice sau juridice care controleazd o firmd de investitii sau o institutie de credit
autorizatd in alt stat membru.

(2)  Autoritatea competentd a statului membru insdrcinatd cu supravegherea institutiilor de credit sau a intreprinderilor
de asigurdri este consultatd inainte de a se acorda o autorizatie unei firme de investitii sau unui operator de piatd care este
oricare dintre urmaitoarele:

(a) o filiald a unei institutii de credit sau a unei intreprinderi de asigurdri autorizate in Uniune;

(b) o filiald a intreprinderii-mama a unei institutii de credit sau a unei intreprinderi de asiguriri autorizate in Uniune;

(c) controlatd de aceeasi persoand fizicd sau juridicd ce controleazd o institutie de credit sau o intreprindere de asigurdri
autorizatd in Uniune.

(3)  Autorititile competente mentionate la alineatele (1) si (2) se consultd in special in scopul evaludrii caracterului
adecvat al actionarilor sau al membrilor si a reputatiei si experientei persoanelor care conduc efectiv activitatea si care
sunt implicate in administrarea unei alte entitdti din acelasi grup. Acestea isi comunicd reciproc toate informatiile care
privesc caracterul adecvat al actionarilor sau al membrilor, precum §i reputatia si experienta persoanelor care conduc
efectiv activitatea si care poate interesa celelalte autoritdti competente, in scopul eliberdrii unei autorizatii sau al
controlului permanent al respectdrii conditiilor de functionare.

(4)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare in vederea stabilirii de formulare standard,
modele i proceduri pentru consultarea altor autoritdti competente inainte de acordarea unei autorizatii.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pand la 3 januarie 2016.

Competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare mentionate la primul paragraf este conferitd Comisiei
in conditiile previzute la articolul 15 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 85
Competentele statelor membre gazdi

(1)  Statele membre gazdd prevad cd autoritatea competentd poate solicita, in scopuri statistice, ca toate firmele de
investitii care au sucursale pe teritoriul lor sd le transmitd rapoarte periodice privind activitatea acestor sucursale.
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(2) in exercitarea responsabilititilor conferite de prezenta directivd, statele membre gazdd previd cd autoritatea
competentd poate solicita sucursalelor firmelor de investitii sd furnizeze informatiile necesare pentru a monitoriza
conformitatea lor cu standardele stabilite de statul membru gazdd care le sunt aplicabile pentru cazurile previzute la
articolul 35 alineatul (8). Obligatiile astfel impuse acestor sucursale nu pot fi mai stricte decat cele pe care acelasi stat
membru le impune societdtilor stabilite pe teritoriul siu pentru monitorizarea conformdrii acestora cu aceleasi standarde.

Articolul 86
Misuri de precautie care trebuie adoptate de statele membre gazdi

(1) in cazul in care autoritatea competentd a statului membru gazdd are motive clare si demonstrabile si estimeze cd o
firma de investitii care opereazd pe teritoriul sdu in temeiul libertdtii de a presta servicii incalcd obligatiile care ii revin in
temeiul dispozitiilor adoptate in conformitate cu prezenta directivd sau ci o firmd de investitii care detine o sucursald pe
teritoriul sdu incalcd obligatiile care i revin in temeiul dispozitiilor adoptate in conformitate cu prezenta directivd care nu
conferd prerogative autoritdtii competente a statului membru gazdi, ea comunicd aceste aspecte autorititii competente a
statului membru de origine.

In cazul in care, in pofida masurilor adoptate de autoritatea competentd a statului membru de origine sau din cauza
faptului ¢ aceste masuri se dovedesc a fi inadecvate, firma de investitii respectivd continud si actioneze intr-un mod care
prejudiciazd clar interesele investitorilor statului membru gazdd sau functionarea ordonatd a pietelor, se aplicd urma-
toarele:

(a) dupd ce a informat autoritatea competentd a statului membru de origine, autoritatea competentd a statului membru
gazdi ia toate mdsurile adecvate necesare pentru a proteja investitorii §i pentru a mentine buna functionare a pietelor,
ceea ce include posibilitatea de a impiedica firmele de investitii care incalcd normele s3 initieze alte tranzactii pe
teritoriul siu. Comisia si ESMA sunt informate fird intarzieri nejustificate cu privire la aceste mdsuri; si

(b) autoritatea competentd a statului membru gazdd poate sesiza ESMA, care poate actiona in conformitate cu compe-
tentele care ii sunt atribuite in temeiul articolului 19 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

(2) In cazul in care autoritdtile competente ale statului membru gazdd constati ci o firmi de investitii avand o
sucursald pe teritoriul sdu nu respectd actele cu putere de lege sau actele administrative adoptate in statul membru
respectiv in temeiul dispozitiilor prezentei directive care conferd prerogative autoritdtilor competente ale statului membru
gazdd, acestea impun societdtii respective sd pund capdt acestei situatii necorespunzitoare.

In cazul in care firma de investitii in cauzd nu adoptd dispozitiile necesare, autorititile competente ale statului membru
gazdd iau toate misurile adecvate pentru ca firma de investitii respectivd sd pund capit acestei situatii necorespunzitoare.
Natura acestor masuri este comunicatd autorititilor competente ale statului membru de origine.

In cazul in care, in ciuda misurilor luate de statul membru gazdi, firma de investitii continud si incalce actele cu putere
de lege sau actele administrative mentionate la primul paragraf care sunt in vigoare in statul membru gazdd, autoritatea
competentd a statului membru gazdd, dupd ce a informat autoritatea competentd a statului membru de origine, ia toate
mdsurile adecvate necesare pentru a proteja investitorii si buna functionare a pietelor. Comisia si ESMA sunt informate
fard intarzieri nejustificate cu privire la aceste masuri.

In plus, autoritatea competenti a statului membru gazdd poate sesiza ESMA cu privire la chestiune, care poate actiona in
conformitate cu competentele ce ii sunt atribuite in temeiul articolului 19 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

(3)  In cazul in care autoritatea competentd a statului membru gazdd a unei piete reglementate, a unui MTF sau a unui
OTF are motive clare si demonstrabile s estimeze cd aceastd piatd reglementatd, acest MTF sau acest OMF incalcd
obligatiile care ii revin in temeiul dispozitiilor adoptate in conformitate cu prezenta directivd, ea sesizeazd autoritatea
competentd a statului membru de origine al pietei reglementate respective sau a MTF-ului sau OTF-ului respectiv.
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In cazul in care, in pofida misurilor adoptate de autoritatea competentd a statului membru de origine sau din cauza
faptului cd aceste masuri se dovedesc a fi inadecvate, piata reglementatd, MTF-ul sau OTF-ul continud sd actioneze intr-un
mod care prejudiciazd clar interesele investitorilor statului membru gazdi sau functionarea ordonatd a pietelor, autoritatea
competentd a statului membru gazdd, dupd ce a informat autoritatea competentd a statului membru de origine, ia toate
mdsurile adecvate necesare pentru a proteja investitorii si buna functionare a pietelor, ceea ce include posibilitatea de a
impiedica piata reglementatd sau MTF-ul ori OTF-ul s isi pund facilitatile la dispozitia participantilor sau a membrilor la
distantd stabiliti in statul membru gazdid. Comisia si ESMA sunt informate fird intarzieri nejustificate cu privire la aceste
mdsuri.

In plus, autoritatea competentd a statului membru gazdd poate sesiza ESMA cu privire la chestiune, care poate actiona in
conformitate cu competentele ce ii 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 activititile
unei firme de investitii sau ale unei piete reglementate este justificati in mod corespunzitor si comunicatd firmei de
investitii sau pietei reglementate respective.

Articolul 87
Cooperarea si schimbul de informatii cu ESMA

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

(2)  Autorititile competente furnizeazd ESMA fdrd intarzieri nejustificate toate informatiile necesare pentru indeplinirea
sarcinilor care ii revin in temeiul prezentei directive si al Regulamentului (UE) nr. 600/2014 si in conformitate cu
articolele 35 si 36 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

CAPITOLUL III
Cooperare cu tdrile terte
Articolul 88
Schimbul de informatii cu tirile terte

(1)  Statele membre si, in conformitate cu articolul 33 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010, ESMA pot incheia
acorduri de cooperare care prevdd schimbul de informatii cu autorititile competente din tdri terte, cu conditia ca
informatiile comunicate s beneficieze de garantii ale secretului profesional cel putin echivalente cu cele impuse in
temeiul articolului 76. Acest schimb de informatii trebuie sd fie destinat indeplinirii sarcinilor autoritdtilor competente
respective.

Transmiterea de date cu caracter personal unei tdri terte de cdtre un stat membru se face in conformitate cu capitolul IV
din Directiva 95/46/CE.

Transmiterea de date cu caracter personal unei tiri terte de citre ESMA se face in conformitate cu articolul 9 din
Regulamentul (UE) nr. 45/2001.

De asemenea, statele membre si ESMA pot incheia acorduri de cooperare care prevad schimbul de informatii cu autoritati,
organisme si persoane fizice sau juridice din tdri terte, insdrcinate cu una sau mai multe din atributiile urmatoare:

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

(b) procedurile de lichidare sau de faliment al firmelor de investitii si alte proceduri similare;
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(c) efectuarea auditului legal al conturilor firmelor de investitii si ale altor institutii financiare, ale institutiilor de credit si
ale intreprinderilor de asigurdri, in cadrul exercitirii functiilor lor de supraveghere sau al exercitdrii functiilor lor in
cazul administrdrii sistemelor de compensare;

(d) supravegherea organismelor care intervin in procedurile de lichidare si de faliment ale firmelor de investitii §i in alte
proceduri similare;

(e) supravegherea persoanelor insdrcinate cu auditul legal al conturilor intreprinderilor de asigurdri, al institutiilor de
credit, al firmelor de investitii si al altor institutii financiare;

(f) supravegherea persoanelor care sunt active pe piete de comercializare a certificatelor de emisii in scopul asigurdrii unei
imagini de ansamblu consolidate asupra pietelor financiare i spot;

(g) supravegherea persoanelor care sunt active pe pietele instrumentelor financiare derivate pe mdrfuri agricole in scopul
asigurdrii unei imagini de ansamblu consolidate asupra pietelor financiare si spot.

Acordurile de cooperare mentionate la al treilea paragraf pot fi incheiate numai dacd informatiile comunicate beneficiazd
de garantii ale secretului profesional cel putin echivalente cu cele impuse in temeiul articolului 76. Acest schimb de
informatii este destinat indeplinirii sarcinilor autorititilor, organismelor sau persoanelor fizice sau juridice respective. In
cazul in care un acord de cooperare implicd transmiterea de date cu caracter personal de cdtre un stat membru, acesta
respectd capitolul IV din Directiva 95/46/CE si, in cazul in care ESMA este implicatd in transmiterea de date, Regula-
mentul (CE) nr. 45/2001.

(2)  In 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
aplicd informatiilor comunicate de autorititile competente ale tarilor terte.

TITLUL VII
ACTE DELEGATE
Articolul 89
Exercitarea delegirii de competente

(I)  Competenta de a adopta acte delegate este conferitd Comisiei in conditiile prevdzute la prezentul articol.

(2)  Delegarea de competente mentionatd la articolul 2 alineatul (3), articolul 4 alineatul (1) punctul 2 al doilea
paragraf, articolul 4 alineatul (2), articolul 13 alineatul (1), articolul 16 alineatul (12), articolul 23 alineatul (4), articolul 24
alineatul (13), articolul 25 alineatul (8), articolul 27 alineatul (9), articolul 28 alineatul (3), articolul 30 alineatul (5),
articolul 31 alineatul (4), articolul 32 alineatul (4), articolul 33 alineatul (8), articolul 52 alineatul (4), articolul 54
alineatul (4), articolul 58 alineatul (6), articolul 64 alineatul (7), articolul 65 alineatul (7) si articolul 79 alineatul (8)
se conferd Comisiei pentru o duratd nedeterminatd, de la 2 iulie 2014.

(3)  Delegarea de competente mentionatd la articolul 2 alineatul (3), articolul 4 alineatul (1) punctul 2 al doilea
paragraf, articolul 4 alineatul (2), articolul 13 alineatul (1), articolul 16 alineatul (12), articolul 23 alineatul (4), articolul 24
alineatul (13), articolul 25 alineatul (8), articolul 27 alineatul (9), articolul 28 alineatul (3), articolul 30 alineatul (5),
articolul 31 alineatul (4), articolul 32 alineatul (4), articolul 33 alineatul (8), articolul 52 alineatul (4), articolul 54
alineatul (4), articolul 58 alineatul (6), articolul 64 alineatul (7), articolul 65 alineatul (7) si articolul 79 alineatul (8)
poate fi revocatd oricind de Parlamentul European sau de Consiliu. O decizie de revocare pune capdt delegdrii de
competente specificatd in decizia respectivd. Decizia produce efecte din ziua care urmeazd datei publicirii acesteia in
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene sau de la o datd ulterioard mentionatd in decizie. Decizia nu aduce atingere actelor
delegate care sunt deja in vigoare.

(4)  De indatd ce adoptd un act delegat, Comisia il notificd simultan Parlamentului European si Consiliului.
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(5)  Un act delegat adoptat in temeiul articolului 2 alineatul (3), articolului 4 alineatul (1) punctul 2 al doilea paragraf,
articolului 4 alineatul (2), articolului 13 alineatul (1), articolului 16 alineatul (12), articolului 23 alineatul (4), articolului
24 alineatul (13), articolului 25 alineatul (8), articolului 27 alineatul (9), articolului 28 alineatul (3), articolului 30 alineatul
(5), articolului 31 alineatul (4), articolului 32 alineatul (4), articolului 33 alineatul (8), articolului 52 alineatul (4),
articolului 54 alineatul (4), articolului 58 alineatul (6), articolului 64 alineatul (7), articolului 65 alineatul (7) si articolului
79 alineatul (8) intrd in vigoare numai in cazul in care nici Parlamentul European si nici Consiliul nu au formulat
obiectiuni in termen de trei luni de la notificarea acestuia citre Parlamentul European si Consiliu sau in cazul in care,
inaintea expirdrii termenului respectiv, Parlamentul European si Consiliul au informat Comisia cd nu vor formula
obiectiuni. Respectivul termen se prelungeste cu trei luni la initiativa Parlamentului European sau a Consiliului.

DISPOZITII FINALE
Articolul 90
Rapoarte si revizuire

(1)  Inainte de 3 martie 2019 si in urma consultirii ESMA, Comisia prezintd un raport Parlamentului European si
Consiliului cu privire la:

(a) functionarea OTF-urilor, inclusiv utilizarea specifici de cdtre acestea a tranzactiondrii simultane pe cont propriu,
tindnd seama de experientele acumulate de autorititile competente in urma activititii de supraveghere, numadrul
OTF-urilor autorizate in Uniune si cota de piatd a acestora, analizindu-se, in special, dacd sunt necesare modificiri
ale definitiei OTF-urilor si dacd gama de instrumente financiare acoperite de categoria OTF-urilor rdmane adecvat;

(b) functionarea regimului pietelor de crestere pentru IMM-uri, tindnd seama de numarul MTF-urilor inregistrate ca piete
de crestere pentru IMM-uri, numdrul de emitenti prezenti pe acestea si volumele de tranzactionare aferente;

In special, raportul evalueazd daci pragul mentionat la articolul 33 alineatul (3) litera (a) rémane un nivel minim
adecvat in vederea indeplinirii obiectivelor privind pietele de crestere pentru IMM-uri mentionate in prezenta directiv;

(c) impactul cerintelor referitoare la tranzactionarea algoritmicd, inclusiv tranzactionarea algoritmicd de mare frecventd;

(d) experienta legati de mecanismul de interzicere a anumitor produse sau practici, tindnd seama de cite ori au fost
declansate aceste mecanisme si de efectele pe care le-au avut;

(e) aplicarea sanctiunilor administrative si penale si, in special, nevoia continudrii armonizarii sanctiunilor administrative
stabilite pentru incdlcarea cerintelor previzute in prezenta directivd sau in Regulamentul (UE) nr. 600/2014;

(f) impactul aplicdrii limitelor pozitiilor si administririi pozitiilor privind lichiditatea, abuzul de piatd si conditiile de
decontare si de cotatie ordonatd pe pietele instrumentelor derivate pe marfuri;

(g) evolutia preturilor in vederea transmiterii datelor privind transparenta pre si post-tranzactionare de citre pietele
reglementate, MTF-uri, OTF-uri si APA-uri;

(h) impactul cerintei de comunica taxe, comisioane si beneficii nepecuniare in legdturd cu furnizarea unui serviciu de
investitii sau a unui serviciu auxiliar unui client in conformitate cu articolul 24 alineatul (9), inclusiv impactul siu
asupra functiondrii corecte a pietei interne de consultantd in domeniul investitiilor transfrontaliere.

(2) in urma consultirii ESMA, Comisia prezinti un raport Parlamentului European si Consiliului referitor la
functionarea sistemului centralizat de raportare instituit in conformitate cu titlul V. Raportul referitor la articolul 65
alineatul (1) este prezentat pand la 3 septembrie 2018. Raportul referitor la articolul 65 alineatul (2) este prezentat pand
la 3 septembrie 2020.
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Rapoartele mentionate la primul paragraf evalueazd functionarea sistemului centralizat de raportare in functie de urma-
toarele criterii:

(a) disponibilitatea §i promptitudinea furnizarii informatiilor post-tranzactionare intr-un format consolidat care si
cuprindd toate tranzactiile, indiferent daci sunt sau nu tranzactionate in locuri de tranzactionare;

(b) disponibilitatea si promptitudinea furnizdrii informatiilor post-tranzactionare complete si partiale care si fie de inalta
calitate, in formate usor de accesat si utilizat pentru participantii la piatd si disponibile in conditii comerciale
rezonabile.

In cazul in care Comisia conchide cd CTP-urile nu au furnizat informatii intr-o manieri care respecti criteriile previzute la
al doilea paragraf, Comisia atageaza raportului o solicitare adresatd ESMA privind lansarea unei proceduri negociate pentru
desemnarea, prin intermediul unui proces de achizitii publice organizat de ESMA, a unei entitdti comerciale care si
exploateze un sistem centralizat de raportare. ESMA lanseazd procedura dupd primirea solicitdrii din partea Comisiei in
conditiile specificate in solicitarea Comisiei si in conformitate cu Regulamentul (UE, Euratom) nr. 966/2012 al Parla-
mentului European si al Consiliului (*).

(3)  In cazul initierii procedurii prezentate la alineatul (2), Comisiei ii este delegatd competenta de a adopta acte delegate
in conformitate cu articolul 89 in ceea ce priveste modificarea articolelor 59-65 si a anexei I sectiunea D la prezenta
directivd si a articolului 2 alineatul (1) punctul 19 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, specificind mdsuri care:

(a) sd prevadd durata contractului entitdtii comerciale care exploateazd un sistem centralizat de raportare si procesul si
conditiile privind reinnoirea contractului §i lansarea unui nou proces de achizitii publice;

(b) sd prevadd faptul cd entitatea comerciald care exploateazd un sistem centralizat de raportare realizeaza acest lucru in
mod exclusiv si c¢d nicio altd entitate nu este autorizatd in calitate de CTP in conformitate cu articolul 59;

(c) sd imputerniceascd ESMA si asigure respectarea conditiilor de atribuire a contractului de achizitie publicd de citre
entitatea comerciald care exploateazd un sistem centralizat de raportare, desemnatd prin intermediul unui proces de
achizitii publice;

(d) sd garanteze cd entitatea comerciald care exploateazd un sistem centralizat de raportare furnizeazd informatii post-
tranzactionare de inaltd calitate, in formate usor de accesat si utilizat pentru participantii la piatd si intr-un format
consolidat care sd cuprindd intreaga piatd;

() sa garanteze cd informatiile post-tranzactionare sunt furnizate in conditii comerciale rezonabile, atit pe bazi
consolidatd, cat si pe bazd neconsolidatd, si cd raspund nevoilor utilizatorilor acestor informatii din intreaga Uniune;

(f) sa garanteze cd locurile de tranzactionare si APA-urile pun datele privind tranzactionarea la dispozitia entitatii
comerciale care exploateazd un sistem centralizat de raportare, desemnatd prin intermediul unui proces de achizitii
publice organizat de ESMA, la un cost rezonabil;

(g) sd prevadd misuri aplicabile cazul in care entitatea comerciald care exploateazd un sistem centralizat de raportare,
desemnatd prin intermediul unui proces de achizitii publice, nu indeplineste conditiile de atribuire a contractului de
achizitie public;

(h) sd prevadd masuri in temeiul cdrora CTP-urile autorizate in temeiul articolului 59 pot continua si exploateze un
sistem centralizat de raportare in cazul in care nu este folositd imputernicirea mentionatd la litera (b) din prezentul
alineat sau in cazul in care nu se desemneazd nicio entitate prin intermediul procesului de achizitii publice pAnd cand
se finalizeazd un nou proces de achizitie publicd si se desemneazd o entitate care si exploateze un sistem centralizat
de raportare.

(") Regulamentul (UE, Euratom) nr. 966/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 25 octombrie 2012 privind normele
financiare aplicabile bugetului general al Uniunii si de abrogare a Regulamentului (CE, Euratom) Nr.1605/2002 al Consiliului
(JO L 298, 26.10.2012, p. 1).



L 173/476 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 12.6.2014

(4) Pand la 1 ianuarie 2018, Comisia elaboreazd un raport, dupd consultarea ESMA si ACER, in care evalueazd
impactul potential asupra preturilor la energie si a functiondrii pietei energiei, precum si fezabilitatea si beneficiile in
materie de reducere a riscurilor de contrapartidd si a riscurilor sistemice, precum si a costurilor directe care decurg din
faptul cd contractele derivate pe energie mentionate in sectiunea C punctul 6 sunt supuse obligatiei de compensare
stabilite la articolul 4 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, tehnicilor de diminuare a riscului stabilite la articolul 11
alineatul (3) din respectivul regulament, precum si includerea lor in calcularea pragului de compensare in temeiul
articolului 10 din respectivul regulament.

Daci considerd ci includerea acestor contracte nu ar fi benefici si fezabild, Comisia prezintd, daci este cazul, o propunere
legislativd Parlamentului European si Consiliului. Comisia este imputernicitd si adopte acte delegate in conformitate cu
articolul 89 din prezenta directivd in ceea ce priveste prelungirea perioadei de 42 de luni mentionate la articolul 95
alineatul (1) din prezenta directivd, o datd cu doi ani, si incd o datd cu un an.

Articolul 91
Modificarea Directivei 2002/92/CE

Directiva 2002/92/CE se modificd dupd cum urmeaza:

1. articolul 2 se modificd dupd cum urmeazi:

(a) la punctul 3, al doilea paragraf se inlocuieste cu urmitorul text:

,Cu exceptia capitolului IIIA din prezenta directivd, respectivele activititi nu sunt considerate intermediere sau
distributie de asigurdri in cazul in care sunt realizate de o intreprindere de asigurare sau de un angajat al unei
intreprinderi de asigurare care actioneazd sub rdspunderea unei intreprinderi de asigurare.”;

(b) se adaugd urmatorul punct:

,13. In sensul capitolului IlIA, ,produs de investitii bazat pe asigurari” inseamnd un produs de asigurare care oferd
o valoare de scadentd sau de riscumpdrare, aceasta fiind expusd, partial sau integral, direct sau indirect,
fluctuatiilor pietei si nu include:

(a) produse de asigurare generald, astfel cum sunt enumerate in anexa I la Directiva 2009/138/CE (Clase de
asigurare generald);

(b) contracte de asigurare de viatd in care beneficiile previzute in contract sunt platibile numai dupd deces
sau in caz de incapacitate rezultatd in urma unei vatdmari, boli sau invaliditati;

(c) produse de pensii, care, in temeiul normelor de drept intern, sunt recunoscute ca avind drept scop
principal furnizarea unui venit investitorului in momentul pensiondrii si care ii conferd acestuia dreptul la
anumite prestatii;

(d) sisteme de pensii ocupationale recunoscute oficial care intrd in domeniul domeniului de aplicare al
Directivei 2003/41/CE sau al Directivei 2009/138/CE;

(e) produsele de pensii individuale in cazul cdrora dreptul intern prevede o contributie financiard din partea
angajatorului, iar angajatorul sau angajatul nu poate alege produsul de pensie sau furnizorul.”;
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2. se introduce urmdtorul capitol:

~CAPITOLUL IIIA

Cerinte suplimentare in materie de protectie a consumatorului privind produsele de investitii bazate pe asigurdri
Articolul 13a

Domeniul de aplicare

Sub rezerva exceptiei de la articolul 2 alineatul (3) al doilea paragraf, prezentul capitol prevede cerinte suplimentare
pentru activitdtile de intermediere de asigurdri si vanzdrile directe realizate de intreprinderile de asigurare atunci cand
sunt realizate in legdturd cu védnzarea de produse de investitii bazate pe asigurdri. Aceste activititi sunt denumite
activitdti de distributie de asigurdri.

Articolul 13b
Prevenirea conflictelor de interese

Un intermediar de asigurdri sau o intreprindere de asigurare mentine si aplicd dispozitii organizatorice si administrative
eficiente, in vederea adoptdrii tuturor masurilor rezonabile destinate sa evite ca interesele clientilor sai si fie afectate de
conflicte de interese, astfel cum sunt definite la articolul 13c.

Articolul 13¢c
Conflicte de interese

(1)  Statele membre solicitd ca intermediarii de asigurdri si intreprinderile de asigurare si ia toate mdsurile necesare
pentru a identifica conflictele de interese care apar in cursul desfasurdrii activitdtilor de distributie de asigurdri intre ei,
inclusiv managerii si angajatii lor, intermediarii de asigurdri delegati sau orice altd persoand legatd in mod direct sau
indirect de ei printr-o relatie de control, pe de o parte, si clientii lor, de pe altd parte, sau dintre un client si altul.

(2)  In cazul in care dispozitiile organizatorice sau administrative adoptate de un intermediar de asiguriri sau o
intreprindere de asigurare, in conformitate cu articolul 13b, pentru a gestiona conflictele de interese nu sunt suficiente
pentru a garanta, cu o certitudine rezonabild, ci riscul de a afecta interesele clientilor va fi evitat, intermediarul de
asigurdri sau intreprinderea de asigurare comunicd in mod clar clientilor, inainte de a realiza activitdti comerciale in
numele lor, caracterul general sifsau sursa acestor conflicte de interese.

(3)  Comisia este imputernicitd sd adopte acte delegate in conformitate cu articolul 13e, pentru:

(a) definirea masurilor pe care intermediarii de asigurdri sau intreprinderile de asigurare le pot adopta in mod
rezonabil pentru a detecta, a preveni, a gestiona si a face cunoscute conflictele de interese care apar cu ocazia
prestdrii activitdtilor de distributie de asigurari;

(b) stabilirea criteriilor corespunzitoare pentru determinarea tipurilor de conflicte de interese a ciror existentd poate
aduce atingere intereselor clientilor sau clientilor potentiali ai intermediarului de asigurdri sau ai intreprinderii de
asigurare.

Articolul 13d
Principii generale si informarea clientilor

(1)  Statele membre se asigurd cd un intermediar de asigurdri sau o intreprindere de asigurare, atunci cand desfisoard
activititi de distributie de asigurdri, actioneaza cu onestitate, corectitudine si profesionalism, astfel incat si raspunda cel
intereselor clientilor sdi.

(2)  Toate informatiile, inclusiv comunicidrile publicitare, adresate de citre intermediarul de asigurdri sau de intre-
prinderea de asigurare clientilor sau clientilor potentiali sunt corecte, clare si neinseldtoare. Informatiile publicitare sunt
clar identificabile ca atare.
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(3)  Statele membre pot interzice acceptarea sau primirea de onorarii, comisioane sau orice beneficii pecuniare
platite sau acordate intermediarilor de asigurdri sau intreprinderilor de asigurare de terti sau de persoane care
actioneazd in numele unei parti terte in legdturd cu distributia de produse de investitii bazate pe asigurdri citre clienti.

Articolul 13e
Exercitarea delegirii de competente

(1)  Competenta de a adopta acte delegate este conferitd Comisiei in conditiile previzute la prezentul articol.

(2)  Competenta de a adopta un act delegat mentionatd la articolul 13c se conferd Comisiei pe o duratd nedeter-
minatd de la 2 iulie 2014.

(3)  Delegarea de competente mentionatd la articolul 13c poate fi revocatd oricind de Parlamentul European sau de
Consiliu. O decizie de revocare pune capdt delegdrii de competente specificatd in decizia respectivd. Decizia produce
efecte din ziua care urmeaza datei publicirii acesteia in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene sau de la o datd ulterioard
mentionatd in decizie. Decizia nu aduce atingere actelor delegate care sunt deja in vigoare.

(4) De indatd ce adoptd un act delegat, Comisia il notificd simultan Parlamentului European si Consiliului.

(5)  Un act delegat adoptat in temeiul articolului 13c intrd in vigoare numai in cazul in care nici Parlamentul
European si nici Consiliul nu au formulat obiectiuni in termen de trei luni de la notificarea acestuia citre Parlamentul
European si Consiliu sau in cazul in care, inaintea expirdrii termenului respectiv, Parlamentul European si Consiliul au
informat Comisia ¢d nu vor formula obiectiuni. Respectivul termen se prelungeste cu trei luni la initiativa Parla-
mentului European sau a Consiliului.”

Articolul 92
Modificarea Directivei 2011/61/UE
Directiva 2011/61/UE se modificd dupd cum urmeaza:

1. la articolul 4 alineatul (1) litera (r), se introduce urmdtorul punct:

,(vii) un stat membru, altul decat statul membru de origine, in care un AFIA din UE furnizeazd serviciile mentionate
la articolul 6 alineatul (4);"

2. articolul 33 se modificd dupd cum urmeaza:

(a) titlul se inlocuieste cu urmdtorul text:

,Conditii pentru administrarea FIA din UE stabilite in alte state membre si pentru furnizarea de servicii in alte state
membre”;

(b) alineatele (1) si (2) se inlocuiesc cu urmdtorul text:

,(1)  Statele membre se asigurd ci un AFIA autorizat din UE, direct sau prin infiintarea unei sucursale, poate:

(a) sd administreze un FIA din UE stabilit intr-un alt stat membru, cu conditia ca AFIA sd fie autorizat si
administreze acel tip de FIA;

(b) sd furnizeze in alte state membre serviciile mentionate la articolul 6 alineatul (4) pentru care a fost autorizat.
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(2)  Un AFIA care intentioneazd sd presteze pentru prima oard activitdtile si serviciile mentionate la alineatul (1)
comunicd autoritdtilor competente din statul sdu membru de origine urmatoarele informatii:

(a) statul membru in care intentioneaza si administreze niste FIA direct sau prin infiintarea unei sucursale sifsau sd
furnizeze serviciile mentionate la articolul 6 alineatul (4);

(b) un program de activitate care si mentioneze in special serviciile pe care intentioneazd sd le presteze sifsau care
sd identifice FIA pe care intentioneazd s le administreze.”

Articolul 93
Transpunere

(1)  Statele membre adoptd si publicd actele cu putere de lege si actele administrative necesare pentru a se conforma
prezentei directive pand la 3 iulie 2016. Statele membre comunicd de indatd Comisiei textele respectivele masuri.

Statele membre aplicd mdsurile respective de la 3 ianuarie 2017, cu exceptia dispozitiilor de transpunere a articolului 65
alineatul (2), care se aplicd de la 3 septembrie 2018.

Atunci cind statele membre adoptd mdsurile respective, ele contin o trimitere la prezenta directivd sau sunt insotite de o
asemenea trimitere la data publicirii lor oficiale.

Statele membre stabilesc modalitatea de efectuare a acestei trimiteri. De asemenea, ele contin o mentiune in sensul ci
trimiterile din cuprinsul actelor cu putere de lege si al actelor administrative in vigoare la directivele abrogate prin
prezenta directivd se inteleg ca trimiteri la prezenta directivd. Statele membre stabilesc modalitatea de efectuare a
acestei trimiteri si modul in care se formuleazi aceastd mentiune.

(2)  Statele membre aplici masurile mentionate la articolul 92 de la 3 julie 2015.

(3)  Comisiei si ESMA le sunt comunicate de citre statele membre textele principalelor dispozitii de drept intern pe care
le adoptd in domeniul reglementat de prezenta directiva.

Articolul 94
Abrogare

Directiva 2004/39/CE, astfel cum a fost modificatd prin actele mentionate in anexa III partea A la prezenta directivd, se
abrogd de la 3 ianuarie 2017, fird a aduce atingere obligatiilor statelor membre cu privire la termenele pentru trans-
punerea in dreptul intern a directivelor previzute in anexa IIl partea B la prezenta directivi.

Trimiterile la Directiva 2004/39/CE sau la Directiva 93/22/CEE se interpreteazd ca trimiteri la prezenta directivd sau la
Regulamentul (UE) nr. 600/2014 si se citesc conform tabelului de corespondentd din anexa IV la prezenta directivd.

Trimiterile la termenii definiti in Directiva 2004/39/CE sau in Directiva 93/22/CEE sau la articole din aceste directive se
interpreteazd ca trimiteri la termenul echivalent definit in prezenta directivd sau la articolul echivalent din prezenta
directiva.

Articolul 95
Dispozitii tranzitorii

(1)  Pand la 3 iulie 2020:

(a) obligatia de compensare stabilitd la articolul 4 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 si tehnicile de diminuare a
riscului stabilite la articolul 11 alineatul (3) din respectivul regulament nu se aplicd contractelor derivate pe
energie mentionate la punctul 6 din sectiunea C incheiate de contrapdrti nefinanciare care respectd conditiile de la
articolul 10 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 sau de contrapdrti nefinanciare care sunt autorizate
pentru prima datd ca societdti de investitii de la 3 ianuarie 2017; si
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(b) aceste contracte derivate pe energie mentionate la punctul 6 din sectiunea C nu sunt considerate contracte derivate
extrabursiere in sensul pragului de decontare stabilit la articolul 10 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

Contractele derivate pe energie mentionate la punctul 6 din sectiunea C care beneficiazd de regimul de tranzitie stabilit la
primul paragraf sunt reglementate de toate celelalte cerinte prevdzute in Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

(2)  Derogarea mentionatd la alineatul (1) este acordatd de autoritatea competentd relevanti. Autoritatea competenta
comunicd ESMA contractele derivate pe energie mentionate la punctul 6 din sectiunea C pentru care s-a acordat o
derogare in conformitate cu alineatul (1), iar ESMA publicd pe site-ul sdu internet lista acestor contracte derivate pe

energie mentionate la punctul 6 din sectiunea C.

Articolul 96

Intrare in vigoare

Prezenta directivd intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicirii in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Prezenta directivd se adreseazd statelor membre.

Adoptatd la Bruxelles, 15 mai 2014.

Pentru Parlamentul European
Presedintele
M. SCHULZ

Articolul 97

Destinatari

Pentru Consiliu
Presedintele
D. KOURKOULAS



12.6.2014 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 173/481

ANEXA I

LISTA SERVICIILOR, ACTIVITATILOR SI INSTRUMENTELOR FINANCIARE

SECTIUNEA A

Servicii si activitidti de investitii
1. Primirea si transmiterea de ordine privind unul sau mai multe instrumente financiare.
2. Executarea ordinelor in contul clientilor.
3. Tranzactionarea pe cont propriu.
4. Administrarea de portofolii.
5. Serviciile de consultantd de investitii.
6. Subscrierea de instrumente financiare sifsau plasarea de instrumente financiare cu angajament ferm.
7. Plasarea de instrumente financiare fird angajament ferm.
8. Operarea de MTF-uri.
9. Operarea unui OTF.

SECTIUNEA B

Servicii auxiliare

1. Pistrarea si administrarea instrumentelor financiare in contul clientilor, inclusiv custodia si serviciile auxiliare, precum
administrarea de numerar/garantii si excluzdnd administrarea conturilor de titluri de valoare la nivelul cel mai inalt.

2. Acordarea de credite sau imprumuturi unui investitor pentru a-i permite efectuarea unei tranzactii cu unul sau mai
multe instrumente financiare, tranzactie in care este implicatd firma care acordd creditul sau imprumutul.

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

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

5. Cercetarea in domeniul investitiilor si analiza financiard sau orice altd formd de recomandare generald privind tran-
zactiile cu instrumente financiare.

6. Serviciile legate de subscriere.

7. Serviciile si activititile de investitii, precum si serviciile auxiliare de tipul inclus in sectiunea A sau B din anexa I privind
activele suport ale instrumentelor derivate incluse in sectiunea C punctele 5, 6, 7 si 10, in cazul in care acestea sunt
legate de furnizarea serviciilor de investitii sau a serviciilor auxiliare.

SECTIUNEA C

Instrumente financiare

1. Valorile mobiliare.

2. Instrumentele pietei monetare.



L 173/482 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 12.6.2014

3. Unitdti ale organismelor de plasament colectiv.

4. Contractele de optiuni, contractele futures, contractele swap, contractele forward pe rate si orice alte contracte
derivate referitoare la titluri de valoare, monede, rate ale dobanzii sau ale randamentului, certificate de emisii sau
alte instrumente derivate, indici financiari sau mdsuri financiare care pot fi decontate prin livrare fizicd sau in
numerar.

5. Contractele de optiuni, contractele futures, contractele swap, contractele forward si orice alte contracte derivate
referitoare la marfuri care trebuie decontate in numerar sau pot fi decontate in numerar la cererea uneia dintre
parti, altfel decat in caz de incdlcare a obligatiilor sau de alt incident care conduce la reziliere;

6. Contractele de optiuni, contractele futures, contractele swap, contractele forward si orice alt contract derivat referitor
la marfuri care poate fi decontat prin livrare fizicd, cu conditia sd fie tranzactionat pe o piatd reglementatd, pe un
MTF sau un OTF, cu exceptia produselor energetice angro tranzactionate pe un OTF care trebuie decontate prin
livrare fizici.

7. Contractele de optiuni, contractele futures, contractele swap, contractele forward si orice alte contracte derivate
referitoare la marfuri care pot fi decontate prin livrare fizicd, care nu au fost mentionate in alt mod la punctul 6
din prezenta sectiune si neavand scopuri comerciale, care prezintd caracteristicile altor instrumente financiare
derivate.

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

10. Contractele de optiuni, contractele futures, contractele swap, contractele forward pe rate si orice alt contract derivat
referitor la variabile climatice, la taxe de navlu sau la rate ale inflatiei sau alte statistici economice oficiale care trebuie
decontat in numerar sau poate fi decontat in numerar la cererea uneia dintre parti, altfel decat in caz de incilcare a
obligatiilor sau de alt incident care conduce la reziliere, precum si orice alt contract derivat privind active, drepturi,
obligatii, indici si masuri care nu a fost mentionat in alt mod in prezenta sectiune, care prezintd caracteristicile altor
instrumente financiare derivate tinind seama dacd, in special, este tranzactionat pe o piatd reglementatd, un OTF sau
un MTE.

11. Certificatele de emisii care constau in orice unitdti recunoscute ca fiind conforme cu cerintele Directivei 2003/87/CE
(sistemul de comercializare a certificatelor de emisii).

SECTIUNEA D

Lista serviciilor de raportare a datelor

1. Exploatarea unui APA.
2. Exploatarea unui CTP.

3. Exploatarea unui ARM.
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ANEXA 1I

~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 fi considerat client profesional, clientul trebuie sd indeplineascd
urmitoarele 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. Entitdtile care trebuie autorizate sau reglementate pentru a opera pe pietele financiare. Lista urmdtoare trebuie sd fie
interpretatd ca incluzand toate entitdtile autorizate care exercitd activitdti caracteristice entitdtilor mentionate: entitdti
autorizate de un stat membru in temeiul unei directive, entitdti autorizate sau reglementate de un stat membru fard
raportare la o directivd i entitdti autorizate sau reglementate de o tard tertd:

(a) institutii de credit;

(b) firme de investitii;

(c) alte institutii financiare autorizate sau reglementate;

(d) intreprinderi de asigurdri;

(e) organisme de plasament colectiv si societdtile care le administreazs;

(f) fonduri de pensii si societitile care le administreazs;

(g) entititi care efectueazd tranzactii cu marfuri si instrumente derivate pe acestea;

(h) societati locale;

(i) alti investitori institutionali;

2. Marile intreprinderi care intrunesc doud din urmdtoarele criterii, la nivel individual:

— totalul bilantului: 20 000 000 EUR;

— cifra de afaceri netd: 40 000 000 EUR;

— capitaluri proprii: 2 000 000 EUR.

3. Guvernele nationale si regionale, inclusiv organismele publice care gestioneazd datoria publicd la nivel national sau
regional, bancile centrale, institutiile internationale si supranationale, precum Banca Mondiald, FMI, BCE, BEI si alte
organizatii internationale similare.

4. Alti investitori institutionali a cdror activitate principald constd in investitii in instrumente financiare, inclusiv entitatile
care se ocupd cu securitizarea activelor sau alte operatiuni de finantare.
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Entitdtile mentionate anterior sunt considerate clienti profesionali. Cu toate acestea, acestea trebuie si poatd solicita
tratamentul rezervat clientilor neprofesionali, iar firmele de investitii pot accepta si le acorde un nivel de protectie mai
ridicat. In cazul in care clientul unei firme de investitii este o intreprindere mentionatd mai sus, firma de investitii
trebuie sd il informeze, inainte de a-i furniza vreun serviciu, cd este considerat, pe baza informatiilor de care dispune,
client profesional si cd va fi tratat ca atare, in afara cazurilor in care firma de investitii si clientul convin altfel. De
asemenea, firma de investitii trebuie sd informeze clientul ¢ acesta poate solicita o modificare a termenilor acordului,
pentru a beneficia de 0o mai mare protectie.

Clientului considerat ca profesional ii revine responsabilitatea de a solicita aceastd protectie mai ridicatd in cazul in care
estimeazd cd nu este in masurd sd evalueze sau si gestioneze corect riscurile implicate.

Acest nivel mai ridicat de protectie este acordat in cazul in care un client considerat profesional incheie in scris, cu
firma de investitii, un acord care prevede cd nu trebuie sd fie tratat ca si client profesional in sensul normelor de
conduitd profesionald aplicabile. Acest acord ar trebui sd specifice 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, autorititile publice locale,
municipalitdtile si investitorii obisnuiti privati, pot fi, de asemenea, autorizati sd renunte la o parte din protectia
conferitd de normele de conduitd profesionald.

Prin urmare, firmele de investitii ar trebui sa fie autorizate si trateze oricare dintre acesti clienti drept client profesional,
cu conditia respectdrii criteriilor relevante si procedurii prezentate in continuare. Cu toate acestea, nu trebuie si se
presupund ci acesti clienti posedd cunostinte si o experientd de piatd comparabile cu cele ale clientilor mentionati in
sectiunea [.

Aceastd renuntare la protectia permisd de normele standard de conduitid profesionald nu este consideratd valabild decat cu
conditia ca o evaluare adecvatd, efectuatd de firma de investitii, a competentei, experientei si cunostintelor clientului si
ofere o garantie rezonabild, in lumina naturii tranzactiilor sau serviciilor avute in vedere, ¢ acesta este in masurd si ia
decizii de investitii si sd inteleagd riscurile la care poate fi expus.

Criteriile de aptitudine aplicate administratorilor si directorilor entitdtilor autorizate in temeiul directivelor din domeniul
financiar pot fi considerate ca un exemplu de evaluare a competentei si a cunostintelor clientului. In cazul unei entitati
mici, evaluarea respectivd se referd la persoana autorizatd sd efectueze tranzactii in numele acesteia.

In cadrul acestei evaludri, trebuie s fie reunite cel putin doud din urmdtoarele criterii:

— clientul a efectuat in medie 10 tranzactii de o mdrime semnificativd pe trimestru in ultimele 4 trimestre anterioare pe
piata respectivd;

— valoarea portofoliului de instrumente financiare al clientului, definit ca fiind compus din depozite bancare si
instrumente financiare, depdseste 500 000 EUR;

— clientul activeazd de cel putin un an sau a activat timp de cel putin un an in sectorul financiar intr-o pozitie de
profesionist care necesitd o cunoastere a tranzactiilor sau a serviciilor in cauza.

Statele membre pot adopta criterii specifice pentru evaluarea competentei si a cunostintelor municipalitatilor si autori-
tatilor publice locale care solicitd s fie considerate clienti profesionali. Aceste criterii pot fi alternative sau suplimentare la
cele enumerate la al cincilea paragraf.
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I.2. Proceduri

Clientii respectivi pot renunta la protectia acordati de normele de conduiti numai in conformitate cu procedura
urmatoare:

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

— firma de investitii precizeaza clar si in scris protectiile si drepturile legate de compensarea investitorilor pe care clientul
riscd sd le piarda;

— clientul declard in scris, intr-un document separat de contract, ci este constient de consecingele renuntdrii sale la
protectiile mentionate anterior.

Inainte de a decide acceptarea acestei renuntdri, firmele de investitii trebuie si ia obligatoriu toate misurile rezonabile
pentru a se asigura ci clientul care doreste sd fie tratat ca un client profesional indeplineste cerintele aplicabile enuntate in
sectiunea IL.1.

In ceea ce priveste clientii deja clasificati ca profesionali conform unor criterii si proceduri similare celor previzute
anterior, relatiile lor cu firmele de investitii nu sunt, cu toate acestea, afectate de eventualele norme noi adoptate in
conformitate cu prezenta anexd.

Societdtile trebuie sd pund in aplicare politici §i proceduri interne adecvate, consemnate in scris, care si permitd
clasificarea clientilor. Clientilor profesionali le revine responsabilitatea de a informa firma de investitii in legdturd cu
orice modificare ce le poate afecta clasificarea. Dacd firma de investitii constatd ci un client nu mai indeplineste conditiile
initiale, pe baza cirora era considerat client profesional, firma de investitii ia masurile adecvate.
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ANEXA 1II

PARTEA A
Directiva abrogati cu lista modificirilor sale succesive

(mentionate la articolul 94)
Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului (O L 145, 30.4.2004, p. 1).
Directiva 2006/31/CE a Parlamentului European si a Consiliului (O L 114, 27.4.2006, p. 60).
Directiva 2007/44/CE a Parlamentului European si a Consiliului (O L 247, 21.9.2007, p. 1).
Directiva 2008/10/CE a Parlamentului European si a Consiliului (O L 76, 19.3.2008, p. 33).
Directiva 2010/78|UE a Parlamentului European si a Consiliului (JO L 331, 15.12.2010, p. 120).

PARTEA B
Lista termenelor de transpunere in dreptul intern

(mentionate la articolul 94)
Directiva 2004/39/CE

Perioada de transpunere 31 ianuarie 2007

Perioada de punere in aplicare 1 noiembrie 2007

Directiva 2006/31/CE

Perioada de transpunere 31 ianuarie 2007

Perioada de punere in aplicare 1 noiembrie 2007

Directiva 2007/44/CE

Perioada de transpunere 21 martie 2009

Directiva 2010/78/CE

Perioada de transpunere 31 decembrie 2011
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ANEXA IV

Tabel de corespondentd, astfel cum este mentionat la articolul 94

Directiva 2004/39/CE

Directiva 2014/65/UE

Regulamentul (UE) nr. 600/2014

Articolul 1 alineatul (1)

Articolul 1 alineatul (2)

Articolul 2 alineatul (1) litera (a)
Articolul 2 alineatul (1) litera (b)
Articolul 2 alineatul (1) litera (c)
Articolul 2 alineatul (1) litera (d)
Articolul 2 alineatul (1) litera (e)
Articolul 2 alineatul (1) litera (f)
Articolul 2 alineatul (1) litera (g)
Articolul 2 alineatul (1) litera (h)
Articolul 2 alineatul (1) litera (i)
Articolul 2 alineatul (1) litera (j)
Articolul 2 alineatul (1) litera (k)
Articolul 2 alineatul (1) litera (1)
Articolul 2 alineatul (1) litera (m)
Articolul 2 alineatul (1) litera (n)
Articolul 2 alineatul (2)

Articolul 2 alineatul (3)

Articolul 3 alineatul (1)

Articolul 3 alineatul (2)

Articolul 4 alineatul (1) punctul 1
Articolul 4 alineatul (1) punctul 2
Articolul 4 alineatul (1) punctul 3
Articolul 4 alineatul (1) punctul 4
Articolul 4 alineatul (1) punctul 5
Articolul 4 alineatul (1) punctul 6
Articolul 4 alineatul (1) punctul 7
Articolul 4 alineatul (1) punctul 8

Articolul 4 alineatul (1) punctul 9

Articolul 1 alineatul (1)

Articolul 1 alineatul (3)

Articolul 2 alineatul (1) litera (a)
Articolul 2 alineatul (1) litera (b)
Articolul 2 alineatul (1) litera (c)
Articolul 2 alineatul (1) litera (d)
Articolul 2 alineatul (1) litera (f)
Articolul 2 alineatul (1) litera (g)
Articolul 2 alineatul (1) litera (h)
Articolul 2 alineatul (1) litera (i)
Articolul 2 alineatul (1) litera (j)
Articolul 2 alineatul (1) litera (k)
Articolul 2 alineatul (1) litera (i)
Articolul 2 alineatul (1) litera (1)
Articolul 2 alineatul (1) litera (m)
Articolul 2 alineatul (2)

Articolul 2 alineatul (4)

Articolul 3 alineatul (1)

Articolul 3 alineatul (3)

Articolul 4 alineatul (1) punctul 1
Articolul 4 alineatul (1) punctul 2
Articolul 4 alineatul (1) punctul 3
Articolul 4 alineatul (1) punctul 4
Articolul 4 alineatul (1) punctul 5
Articolul 4 alineatul (1) punctul 6
Articolul 4 alineatul (1) punctul 20
Articolul 4 alineatul (1) punctul 7

Articolul 4 alineatul (1) punctul 8
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Directiva 2004/39/CE

Directiva 2014/65/UE

Regulamentul (UE) nr. 600/2014

Articolul 4 alineatul (1) punctul 10
Articolul 4 alineatul (1) punctul 11
Articolul 4 alineatul (1) punctul 12
Articolul 4 alineatul (1) punctul 13
Articolul 4 alineatul (1) punctul 14
Articolul 4 alineatul (1) punctul 15
Articolul 4 alineatul (1) punctul 16
Articolul 4 alineatul (1) punctul 17
Articolul 4 alineatul (1) punctul 18
Articolul 4 alineatul (1) punctul 19
Articolul 4 alineatul (1) punctul 20
Articolul 4 alineatul (1) punctul 21
Articolul 4 alineatul (1) punctul 22
Articolul 4 alineatul (1) punctul 23
Articolul 4 alineatul (1) punctul 24
Articolul 4 alineatul (1) punctul 25
Articolul 4 alineatul (1) punctul 26
Articolul 4 alineatul (1) punctul 27
Articolul 4 alineatul (1) punctul 28
Articolul 4 alineatul (1) punctul 29

Articolul 4 alineatul (1) punctul 30

Articolul 4 alineatul (1) punctul 31
Articolul 4 alineatul (2)
Articolul 5 alineatul (1)
Articolul 5 alineatul (2)
Articolul 5 alineatul (3)
Articolul 5 alineatul (4)
Articolul 5 alineatul (5)
Articolul 6 alineatul (1)
Articolul 6 alineatul (2)
Articolul 6 alineatul (3)

Articolul 7 alineatul (1)

Articolul 4 alineatul (1) punctul 9

Articolul 4 alineatul (1) punctul 10
Articolul 4 alineatul (1) punctul 11
Articolul 4 alineatul (1) punctul 18
Articolul 4 alineatul (1) punctul 21
Articolul 4 alineatul (1) punctul 22
Articolul 4 alineatul (1) punctul 14
Articolul 4 alineatul (1) punctul 15
Articolul 4 alineatul (1) punctul 44
Articolul 4 alineatul (1) punctul 17
Articolul 4 alineatul (1) punctul 55
Articolul 4 alineatul (1) punctul 56
Articolul 4 alineatul (1) punctul 26
Articolul 4 alineatul (1) punctul 27
Articolul 4 alineatul (1) punctul 28
Articolul 4 alineatul (1) punctul 29
Articolul 4 alineatul (1) punctul 30
Articolul 4 alineatul (1) punctul 31
Articolul 4 alineatul (1) punctul 32
Articolul 4 alineatul (1) punctul 33

Articolul 4 alineatul (1) punctul 35
litera (b)

Articolul 4 alineatul (1) punctul 35
Articolul 4 alineatul (2)
Articolul 5 alineatul (1)
Articolul 5 alineatul (2)
Articolul 5 alineatul (3)
Articolul 5 alineatul (4)
Articolul 6 alineatul (1)
Articolul 6 alineatul (2)
Articolul 6 alineatul (3)

Articolul 7 alineatul (1)
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Directiva 2004/39/CE

Directiva 2014/65/UE

Regulamentul (UE) nr. 600/2014

Articolul 7 alineatul (2)
Articolul 7 alineatul (3)
Articolul 7 alineatul (4)
Articolul 8 litera (a)
Articolul 8 litera (b)
Articolul 8 litera (c)
Articolul 8 litera (d)
Articolul 8 litera (e)
Articolul 9 alineatul (1)
Articolul 9 alineatul (2)
Articolul 9 alineatul (3)
Articolul 9 alineatul (4)
Articolul 10 alineatul (1)
Articolul 10 alineatul (2)
Articolul 10 alineatul (3)
Articolul 10 alineatul (4)
Articolul 10 alineatul (5)

Articolul 10 alineatul (6)

Articolul 10a alineatul (1)
Articolul 10a alineatul (2)
Articolul 10a alineatul (3)
Articolul 10a alineatul (4)
Articolul 10a alineatul (5)
Articolul 10a alineatul (6)
Articolul 10a alineatul (7)
Articolul 10a alineatul (8)
Articolul 10b alineatul (1)
Articolul 10b alineatul (2)
Articolul 10b alineatul (3)
Articolul 10b alineatul (4)
Articolul 10b alineatul (5)

Articolul 11

Articolul 7 alineatul (2)
Articolul 7 alineatul (3)
Articolul 7 alineatele (4) si (5)
Articolul 8 litera (a)

Articolul 8 litera (b)

Articolul 8 litera (c)

Articolul 8 litera (d)

Articolul 8 litera (e)

Articolul 9 alineatele (1) si (3)
Articolul 9 alineatul (5)
Articolul 9 alineatul (4)
Articolul 9 alineatul (6)
Articolul 10 alineatul (1)
Articolul 10 alineatul (2)
Articolul 11 alineatul (1)
Articolul 11 alineatul (2)
Articolul 11 alineatul (3)

Articolul 10 alineatul (3), articolul 11
alineatul (4)

Articolul 12 alineatul (1)
Articolul 12 alineatul (2)
Articolul 12 alineatul (3)
Articolul 12 alineatul (4)
Articolul 12 alineatul (5)
Articolul 12 alineatul (6)
Articolul 12 alineatul (7)
Articolul 12 alineatele (8) si (9)
Articolul 13 alineatul (1)
Articolul 13 alineatul (2)
Articolul 13 alineatul (3)
Articolul 13 alineatul (4)
Articolul 13 alineatul (5)

Articolul 14
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Directiva 2004/39/CE

Directiva 2014/65/UE

Regulamentul (UE) nr. 600/2014

Articolul 12

Articolul 13 alineatul (1)
Articolul 13 alineatul (2)
Articolul 13 alineatul (3)
Articolul 13 alineatul (4)
Articolul 13 alineatul (5)
Articolul 13 alineatul (6)
Articolul 13 alineatul (7)
Articolul 13 alineatul (8)
Articolul 13 alineatul (9)
Articolul 13 alineatul (10)

Articolul 14 alineatul (1)

Articolul 14 alineatul (2)
Articolul 14 alineatul (3)

Articolul 14 alineatul (4)

Articolul 14 alineatul (5)

Articolul 14 alineatul (6)
Articolul 14 alineatul (7)
Articolul 15

Articolul 16 alineatul (1)
Articolul 16 alineatul (2)
Articolul 16 alineatul (3)
Articolul 17 alineatul (1)
Articolul 17 alineatul (2)
Articolul 18 alineatul (1)
Articolul 18 alineatul (2)
Articolul 18 alineatul (3)
Articolul 19 alineatul (1)
Articolul 19 alineatul (2)
Articolul 19 alineatul (3)
Articolul 19 alineatul (4)

Articolul 19 alineatul (5)

Articolul 15

Articolul 16 alineatul (1)
Articolul 16 alineatul (2)
Articolul 16 alineatul (3)
Articolul 16 alineatul (4)
Articolul 16 alineatul (5)
Articolul 16 alineatul (6)
Articolul 16 alineatul (8)
Articolul 16 alineatul (9)
Articolul 16 alineatul (11)

Articolul 16 alineatul (12)

Articolul 18 alineatul (1), articolul 19

alineatul (1)
Articolul 18 alineatul (2)

Articolul 19 alineatul (4)

Articolul 18 alineatul (3), articolul 19

alineatul (2)

Articolul 18 alineatul (6), articolul 19

alineatul (3)

Articolul 18 alineatul (8)
Articolul 18 alineatul (9)
Articolul 21 alineatul (1)
Articolul 21 alineatul (2)

Articolul 22

Articolul 23 alineatul (1)
Articolul 23 alineatul (2)
Articolul 23 alineatul (4)
Articolul 24 alineatul (1)
Articolul 24 alineatul (3)
Articolul 24 alineatul (4)
Articolul 25 alineatul (2)

Articolul 25 alineatul (3)
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Directiva 2004/39/CE

Directiva 2014/65/UE

Regulamentul (UE) nr. 600/2014

Articolul 19 alineatul (6)
Articolul 19 alineatul (7)
Articolul 19 alineatul (8)

Articolul 19 alineatul (9)

Articolul 19 alineatul (10)

Articolul 20

Articolul 21 alineatul (1)
Articolul 21 alineatul (2)
Articolul 21 alineatul (3)
Articolul 21 alineatul (4)
Articolul 21 alineatul (5)
Articolul 21 alineatul (6)
Articolul 22 alineatul (1)
Articolul 22 alineatul (2)
Articolul 22 alineatul (3)
Articolul 23 alineatul (1)
Articolul 23 alineatul (2)
Articolul 23 alineatul (3)
Articolul 23 alineatul (4)
Articolul 23 alineatul (5)
Articolul 23 alineatul (6)
Articolul 24 alineatul (1)
Articolul 24 alineatul (2)
Articolul 24 alineatul (3)
Articolul 24 alineatul (4)
Articolul 24 alineatul (5)
Articolul 25 alineatul (1)
Articolul 25 alineatul (2)
Articolul 25 alineatul (3)
Articolul 25 alineatul (4)
Articolul 25 alineatul (5)

Articolul 25 alineatul (6)

Articolul 25 alineatul (4)
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