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DIRECTIVA 2004/39/CE A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI
din 21 aprilie 2004

privind pietele instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale
Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei
93/22/CEE a Consiliului

PARLAMENTUL EUROPEAN $I CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand in vedere Tratatul de instituire a Comunitdtii Europene, in
special articolul 47 alineatul (2),

avand in vedere propunerea Comisiei (*),

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social
European (?),

avand in vedere avizul Bancii Centrale Europene (3),

hotdrand in conformitate cu procedura prevazutd la articolul 251
din tratat (4),

intrucat:

(1)

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

JO C71E, 25.3.2003, p. 62.

JO C 220, 16.9.2003, p. 1.

JO C 144, 20.6.2003, p. 6.

Avizul Parlamentului European din 25 septembrie 2003 (nepublicat
incd in Jurnalul Oficial), Pozitia Comund a Consiliului din 8 decem-
brie 2003 (JO C 60 E, 9.3.2004, p. 1) si Pozitia Parlamentului Euro-
pean din 30 martie 2004 (nepublicatd incd in Jurnalul Oficial),
Decizia Consiliului din 7 aprilie 2004.

JO L 141, 11.6.1993, p. 27, directivd modificatd ultima datd de
Directiva 2002/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului
(O L 35,11.2.2003, p. 1).

()

in ultimii ani, investitorii apeleazd din ce in ce mai mult la
pietele financiare, in care gdsesc o gama largd de servicii si
instrumente, a cdror complexitate a crescut. Aceastd
evolutie justificd o extindere a cadrului juridic comunitar,
care trebuie sd includd toate activititile oferite investitori-
lor. In acest sens, se cuvine a se ajunge la nivelul de armo-
nizare necesar pentru a oferi investitorilor un nivel ridicat
de protectie si pentru a permite intreprinderilor de investitii
sd isi furnizeze serviciile in intreaga Comunitate, care
reprezintd o piatd unicd, pe baza supravegherii exercitate in
statul membru de origine. Prin urmare, Directiva
93/22/CEE ar trebui si fie inlocuitd cu o noud directivi.

Dat fiind faptul cd investitorii se sprijind din ce in ce mai
mult pe recomandiri personalizate, se cuvine a adiuga
consilierea in investitii la serviciile de investitii care nece-
sitd o autorizatie.

Se cuvine a include in lista instrumentelor financiare
anumite contracte derivate pe materii prime si altele care
sunt intocmite si tranzactionate astfel incat sd necesite o
abordare de reglementare comparabild celei aplicabile
instrumentelor financiare clasice.

Este necesard instaurarea 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 efectuare a operatiunilor investitorilor si
pentru a pistra integritatea si eficienta globald a sistemului
financiar. Prin urmare, se impune a adopta un cadru de
reglementare coerent si adaptat riscului, aplicabil principa-
lelor tipuri de sisteme de executare a ordinelor valabile in
prezent pe piata financiard europeand. Pentru aceasta, este
indispensabil a recunoaste aparitia, in paralel cu pietele
reglementate, a unei noi generatii de sisteme de
tranzactionare organizatd, care trebuie supuse anumitor
obligatii vizdnd mentinerea functiondrii -eficiente si
ordonate a pietelor financiare. In scopul echilibririi
cadrului de reglementare, se cuvine a include un nou ser-
viciu de investitii, aferent exploatdrii unui MTF (sistem
multilateral de tranzactionare).
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(6)  Termenii de ,piatd reglementatd” si ,MTF” ar trebui definiti (9)  Trimiterile din text la termenul de persoane trebuie intelese
si aceste definitii ar trebui s fie strins legate una de cea- ca vizand atat persoanele fizice, cat si persoanele juridice.
laltd, astfel incat sa reiasd cd acoperd aceleasi functii de
tranzactionare organizatd. Acestea ar trebui si excludd
sistemele bilaterale in cadrul cdrora o intreprindere de . . oy L <
X i . y . . (10)  Se impune a exclude intreprinderile de asigurri ale ciror
investitii intervine, pentru fiecare tranzactionare in cont L : . . <
L . RPN SN activitdti fac obiectul unei supravegheri adecvate de cdtre
propriu si nu ca intermediar, fird a-si asuma riscuri, intre ol . : S
S i ” autorititile competente in materie de control prudential si
cumpdrdtor si vanzator. Termenul ,sisteme” include toate ’ o S
. ’ . . care sunt reglementate de Directiva 64/225/CEE a Consi-
pietele care sunt alcituite dintr-un ansamblu de norme si SN : . e o
. < . . < liului din 25 februarie 1964 privind eliminarea restrictiilor
dintr-o platforma de tranzactionare, precum si cele a cdror L ) e
. < . ; cu privire la libertatea de stabilire si libertatea de a presta
functionare se bazeazd numai pe un ansamblu de norme. s . ] i1
. ! . < . servicii in domeniul reasigurdrilor si al retrocedarilor (1), de
Pietele reglementate si MTF nu sunt obligate s gestioneze . . L P
. S ; s prima Directivd 73/239/CEE a Consiliului din 24 ijulie
un sistem ,tehnic” pentru compararea ordinelor. O piatd .
. 1973 de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor
care se compune doar dintr-un ansamblu de norme care R RN ; . s
< ) administrative privind initierea si exercitarea activititii de
reglementeazd aspectele legate de acceptarea de membri, . o S el A s
‘ e asigurare directd generald (?), alta decat asigurarea de viatd,
de acceptarea instrumentelor la tranzactiondri, de . Lo, S
NN . s . precum si de Directiva 2002/83/CE a Parlamentului Euro-
tranzactiondrile intre membri, de notificarea tranzactiilor L7 A . . -
. : - < s pean si a Consiliului din 5 noiembrie 2002 privind
si, dupd caz, de obligatiile de transparentd este o piatd S . % 1
’ < . A asigurarea directd de viatd (3).
reglementatd sau un MTF in sensul prezentei directive, iar
tranzactiile incheiate in conformitate cu aceste norme sunt
considerate ca fiind incheiate in temeiul unui sistem de
piatd reglementatd sau al unui MTF. Expresia ,interese ale (11) Persoanele care nu furnizeazd servicii tertilor, dar a cdror
cumpdrdtorilor si ale vanzdtorilor” trebuie inteleasd in activitate constd in furnizarea de servicii de investitii
sensul larg, ca incluzdnd ordinele, pretul si indicarea exclusiv intreprinderii lor mam4, filialelor lor sau unei alte
interesului. Conditia potrivit cdreia interesele sunt aduse filiale a intreprinderii lor mama nu ar trebui si fie regle-
impreund in sistem in conformitate cu norme mentate de prezenta directiva.
nediscretionare stabilite de operatorul sistemului implicd
faptul cd aceastd intalnire a lor se efectueazd in cadrul nor-
melor sistemului sau in cadrul protocoalelor sau procedu- . . a1
. . . . . o (12) Persoanele care nu furnizeazd servicii de investitii decat
rilor sale operationale interne (inclusiv procedurile infor- . . o . .
. ; . A < ocazional in cadrul activitdtii lor profesionale ar trebui, de
matice). Prin ,norme nediscretionare” se intelege cd aceste < ; . .
< n PN . o asemenea, sd fie excluse din sfera de aplicare a prezentei
norme nu lasd intreprinderii de investitii care utilizeazd o " . SN
. S R ST directive, cu conditia ca aceastd activitate profesionald sd
sistemul nici o marji de interventie discretionard asupra y < S
. L . L o fie reglementatd si ca reglementarea pertinentd si nu
interactiunii intereselor exprimate. Definitiile necesitd ca 9 . v e CL e
. < A < A excludi furnizarea ocazionald de servicii de investitii.
aceste interese si fie aduse impreund astfel incat ’
confruntarea lor sd conducd la un contract, a cirui execu-
tare are loc in conformitate cu normele sistemului sau cu
protocoalele sau procedurile sale operationale interne. (13) Persoanele care furnizeazd servicii de investitii constind
exclusiv in gestionarea unui sistem de participare a lucrd-
torilor si care, prin urmare, nu furnizeazd servicii de
investitii tertilor nu sunt avute in vedere de dispozitiile pre-
zentei directive.

(7)  Prezenta directivi vizeazd si reglementeze intreprinderile a (14) Se cuvine a ?XCIUde dm'sfera de a}phcare a prezentel
cdror ocupatie sau activitate obisnuitd constd in furnizarea directive bancile Fentrale 1 alte organisme cu fUQCEU simi-
de servicii de investitii sifsau exercitarea de activitti de lare,. precum 1 (_)rgamsmele pubhge Insarcinate cu
investitii, cu titlu profesional. Se cuvine, prin urmare, a gestionarea datoriei publice sau care intervin in aceastd
exclude din sfera sa de aplicare orice persoand a cdrei acti- gestionare - nofiune care include Plasarea datoriei - cu
vitate profesional este de o altd naturd. exceptia organismelor detinute partial sau total de stat, a

cdror misiune este comerciald sau legatd de achizitiile de
participdri.
(15) Se cuvine a exclude din sfera de aplicare a prezentei
directive organismele de plasament colectiv si fondurile de
Ny - < . . . pensii, fie ¢d sunt sau nu coordonate la nivel comunitar,
(8)  Persoanele care 1isi administreazd propriile active si

intreprinderi, care nu furnizeazd nici un serviciu de
investitii sifsau nu exercitd nici o activitate de investitii alta
decat tranzactionarea in cont propriu, cu exceptia cazului
in care sunt formatori de piatd sau tranzactioneazd in cont
propriu in mod organizat, frecvent si sistematic in afara
unei piete reglementate sau a unui MTF, furnizand un
sistem accesibil tertilor pentru a intra in tranzactiondri cu
acestia, nu ar trebui incluse in sfera de aplicare a prezentei
directive.

precum si depozitarii si gestionarii acestor organisme, in
mdsura in care sunt supusi unei reglementdri specifice
adaptate direct activitatilor lor.

JO 56, 4.4.1964, p. 878/64, directivd modificatd de Actul de aderare

din 1972.

JOL228,16.8.1973, p. 3, directivd modificatd ultima data de Direc-
tiva 2002/87CE.

JO L 345,19.12.2002, p. 1.
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(16)

(17)

(18)

(20)

(22)

Pentru a beneficia de exonerdrile previzute de prezenta
directivi, persoana in cauzi trebuie sd indeplineascd in per-
manentd conditiile aferente. In special, in cazul in care o
persoand furnizeazd servicii de investitii sau exercitd
activitati de investitii si este exceptatd de la masurile pre-
vizute de prezenta directivd intrucat aceste servicii sau
activitdti, considerate la nivelul grupului, sunt auxiliare in
raport cu activitatea sa principald, aceasta nu ar trebui sd
mai fie exceptatd in cazul in care furnizarea serviciilor res-
pective sau exercitarea activitdtilor respective ar inceta sd
mai fie auxiliard in raport cu activitatea sa principald.

Persoanele care furnizeazd servicii de investitii si/sau exer-
citd activitdti de investitii reglementate de prezenta direc-
tiva ar trebui s fie supuse unei autorizatii eliberate de statul
lor membru de origine in scopul asiguririi protectiei inves-
titorilor si al stabilitatii sistemului financiar.

Institutiile de credit care sunt autorizate in temeiul Direc-
tivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliu-
lui din 20 martie 2000 privind initierea si exercitarea acti-
vitdtii institutiilor de credit (*) nu ar trebui sd aibd nevoie
de o altd autorizatie in temeiul prezentei directive pentru a
furniza servicii de investitii sau a exercita activititi de
investitii de aceeasi natura. In cazul in care o institutie de
credit decide sd furnizeze astfel de servicii sau si exercite
asemenea activitdti, autoritdtile competente ar trebui sd se
asigure, inainte de a acorda autorizatia, cd ea respectd
dispozitiile pertinente ale prezentei directive.

In cazul in care o intreprindere de investitii furnizeazi oca-
zional unul sau mai multe servicii de investitii sau exercitd
ocazional una sau mai multe activititi de investitii
nereglementate de autorizatia pe care o detine, aceasta nu
ar trebui sd aibd nevoie de o autorizatie suplimentard in
cadrul prezentei directive.

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

In contextul viitoarei revizuiri a cadrului privind adecvarea
fondurilor proprii in Acordul Basel II, statele membre recu-
nosc necesitatea de a reexamina, in cazul in care intreprin-
derile de investitii executd ordine in cont propriu (matched
principal), dacd acestea trebuie si fie considerate ca actio-
nand in cont propriu si, prin urmare, trebuie supuse unor
cerinte suplimentare de reglementare in materie de fonduri
proprii.

Principiile recunoasterii reciproce si ale supravegherii exer-
citate de statul membru de origine reclamd ca autorititile
competente ale statelor membre si nu acorde autorizatia,
sau sd o retragd, in cazul in care anumite elemente, precum
continutul ~ programului de activitate, distribuirea

(1) JOL126,26.5.2000, p. 1, directivd modificatd ultima datd de Direc-

tiva 2002/87|CE.

(24)

(25)

C)

geograficd sau activitatile exercitate efectiv, indica faptul c3,
in mod evident, intreprinderea de investitii a optat pentru
sistemul juridic al unui stat membru pentru a se sustrage
de la normele mai stricte in vigoare intr-un alt stat mem-
bru pe teritoriul cdruia ea intentioneaza si isi exercite sau
isi exercitd majoritatea activitdtilor. O intreprindere de
investitii care este persoand juridicd ar trebui si fie autori-
zatd in statul membru in care se afld sediul social al aces-
teia. O intreprindere de investitii care nu este persoand juri-
dicd ar trebui si fie autorizatd in statul membru in care este
situatd administratia sa centrala. In plus, statele membre ar
trebui sd solicite ca administratia centrald a unei
intreprinderi de investitii sa fie intotdeauna situata in statul
sdu membru de origine si sd functioneze efectiv in acest
stat.

O intreprindere de investitii autorizatd in statul sdu mem-
bru de origine ar trebui s fie autorizata sd furnizeze servicii
de investitii sau sd exercite activitdti de investitii in intreaga
Comunitate, fard sd fie necesar sd solicite o autorizatie
distinctd din partea autoritdtii competente a statului mem-
bru in care doreste sd furnizeze astfel de servicii sau sd
exercite astfel de activitati.

Intreprinderile de investitii care sunt exonerate de la
anumite obligatii previzute de Directiva 93/6/CEE a Con-
siliului din 15 martie 1993 privind rata de adecvare a capi-
talului intreprinderilor de investitii si al institutiilor de
credit (?) sunt obligate sd detind fie un capital minim, fie o
asigurare de responsabilitate civild profesionald, fie o com-
binatie a acestor doud obligatii. Orice adaptare a valorilor
acestei asigurdri ar trebui s3 tind seama de revizuirea efec-
tuatd in cadrul Directivei 2002/92/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 9 decembrie 2002 privind
intermedierea de asigurdri (3). Acest regim special in mate-
rie de adecvare a capitalului propriu ar trebui sd nu aducd
atingere nici unei decizii legate de tratamentul aplicat intre-
prinderilor respective in cadrul revizuirilor viitoare ale
legislatiei comunitare privind adecvarea capitalului.

Deoarece sfera de aplicare a reglementdrii prudentiale ar
trebui sd fie limitatd doar la entitdtile care reprezintd un risc
de contrapartidd pentru alti participanti de pe piatd datoritd
faptului cd acestea gestioneazd un portofoliu de
tranzactionare cu titlu profesional, se cuvine a exclude din
aceastd sferd de aplicare nu numai entititile care
tranzactioneazd instrumente financiare in cont propriu,
inclusiv instrumentele derivate pe materii prime reglemen-
tate de prezenta directivd, ci i cele care furnizeazd, in mod
auxiliar la nivelul grupului, servicii de investitii legate de
aceste instrumente derivate clientilor activitatii lor princi-
pale, cu conditia ca aceastd activitate principald si nu
reprezinte furnizarea de servicii de investitii in sensul pre-
zentei directive.

() JOL141,11.6.1993, p. 1, directivi modificatd ultima data de Direc-
tiva 2002/87|CE.
JOL 9, 15.1.2003, p. 3.



250

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

06/vol. 8

(26)

(27)

(28)

(30)

()

Pentru a proteja drepturile de proprietate si drepturile simi-
lare ale unui investitor asupra valorilor mobiliare, precum
si drepturile sale asupra fondurilor incredintate unei
intreprinderi, se cuvine a face distinctie intre aceste drepturi
si cele ale intreprinderii respective. Cu toate acestea, acest
principiu nu ar trebui sd impiedice o intreprindere s func-
tioneze in nume propriu dar in interesul unui investitor, in
cazul in care insasi natura operatiunii o cere si investitorul
isi exprimd acordul in acest sens, de exemplu apeland la
imprumutul de titluri.

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

Sucursalele intreprinderilor de investitii deja autorizate in
tdri terte ar trebui si aibd posibilitatea de a continua si
beneficieze de procedurile de autorizare aflate in vigoare in
Comunitate. Dimpotrivd, aceste sucursale nu ar trebui sd
aibd libertatea de a presta servicii prevazutd la articolul 49
al doilea paragraf din tratat, si nici de libertatea de stabilire
intr-un alt stat membru decat cel in care sunt stabilite. In
cazurile in care Comunitatea nu este legata prin nici o obli-
gatie bilaterald sau multilaterald, se cuvine a prevedea o
procedurd vizand si asigure faptul cd intreprinderile de
investitii comunitare beneficiazd de un tratament echiva-
lent in tdrile terte respective.

Lirgirea paletei de activitdti exercitate simultan de mai
multe intreprinderi de investitii a multiplicat sursele de
conflicte potentiale intre aceste diferite activitdti si intere-
sele clientilor. In consecintd, este necesar si se prevadd
norme care sd vizeze a evita ca aceste conflicte sd lezeze
interesele respective.

Un serviciu ar trebui considerat ca fiind furnizat la initia-
tiva unui client, in afara cazurilor in care acesta solicitd
serviciul respectiv in urma unei comunicdri personalizate
care i-a fost transmisa de intreprindere sau in numele aces-
teia si care il invitd sau este menitd si il invite sd se
intereseze de un instrument financiar sau de o anumitd
tranzactie. Un serviciu poate fi considerat ca fiind furnizat
la initiativa clientului chiar dacd acesta solicitd serviciul in
urma unei comunicdri oarecare contindnd o promovare
sau o ofertd privind instrumente financiare, efectuatd
intr-un mod oarecare si care, prin insdsi natura sa, are un

JOL 168, 27.6.2002, p. 43.

(1)

(34)

(35)

(36)

(37)

caracter general si se adreseazd publicului, sau unui grup
sau unei categorii mai largi de clienti sau de clienti
potentiali.

Unul dintre obiectivele prezentei directive este acela de a
proteja investitorii. Masurile destinate sd protejeze investi-
torii trebuie sd fie adaptate particularitdtilor fiecarei
categorii de investitori (obisnuiti, profesionisti si
contrapartide).

Prin derogare de la principiul conform caruia statul mem-
bru de origine elibereazd autorizatia, exercitd
supravegherea si isi asumd controlul indeplinirii obligatii-
lor previzute in scopul exploatdrii unei sucursale, se cuvine
a incredinta autoritdtii competente a statului membru
gazdd a sucursalei responsabilitatea de a controla indepli-
nirea anumitor obligatii previzute de prezenta directivi
pentru orice operatiune efectuatd de o sucursald pe
teritoriul statului membru in care este stabilitd; aceastd din
urmd autoritate este, de fapt, cea mai apropiatd de sucur-
sald si, prin urmare, cea mai bine plasatd pentru a detecta
si a stopa infractiuni impotriva normelor aplicabile opera-
tiunilor efectuate de aceasta.

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

O concurentd echitabild necesitd ca participantii de pe piata
si investitorii sd fie in masurd sd compare preturile pe care
sistemele de tranzactionare (adicd pietele reglementate,
MTF si intermediarii) sunt obligate si le publice. In acest
scop, se recomandd ca statele membre sd elimine orice
obstacol care poate afecta consolidarea informatiilor per-
tinente la nivel european, precum si publicarea lor.

In cazul in care stabileste relatia comerciali cu clientul sau
cu clientul potential, intreprinderea de investitii ar trebui s3
poatd sd ii solicite acestuia acordul pentru politica de exe-
cutare, precum si pentru posibilitatea ca respectivele ordine
sd fie executate in afara unei piete reglementate sau a unui
MTE.

Persoanele care furnizeazi servicii de investitii in contul
mai multor intreprinderi de investitii nu ar trebui si fie
considerate ca agenti afiliati, ci ca intreprinderi de investitii
in cazul in care se incadreaza in definitia prevazutd de pre-
zenta directivd, cu exceptia anumitor persoane care pot fi
exonerate.

Prezenta directivd nu trebuie si aducd atingere dreptului
agentilor afiliati de a intreprinde activititi reglementate de
alte directive sau activitdti conexe privind servicii sau pro-
duse financiare care nu sunt mentionate de prezenta direc-
tivd, inclusiv in contul unor entitdti ale unui grup financiar
de care apartin.
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(38)

(39)

(41)

(42)

(43)

(44)

)

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

Autoritdtile competente ale statelor membre nu ar trebui sa
elibereze certificatul de inmatriculare sau ar trebui si il
retragd in cazul in care activitatile exercitate efectiv indicd
in mod clar faptul cd un agent afiliat a optat pentru
sistemul juridic al unui stat membru cu scopul de a se
sustrage de la normele mai stricte in vigoare intr-un alt stat
membru pe teritoriul ciruia acest agent afiliat intentio-
neazd sd isi exercite sau isi exercitd efectiv majoritatea acti-
vitatilor.

In sensul prezentei directive, contrapartidele eligibile ar tre-
bui si fie considerate ca actionand in calitate de clienti.

Pentru ca normele de conduitd (inclusiv normele privind
buna executare si prelucrarea ordinelor clientilor) sd se
aplice investitorilor care au cea mai mare nevoie de
protectia pe care aceste norme o asigurd, si tinind seama
de practicile de piatd bine stabilite in Comunitate, se cuvine
a preciza i se va putea face derogare de la normele de con-
duitd respective in cazul tranzactiilor incheiate sau initiate
cu contrapartidele eligibile.

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

Statele membre protejeazd dreptul la viata privatd al per-
soanelor fizice in ceea ce priveste prelucrarea datelor cu
caracter personal in conformitate cu Directiva 95/46/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 24 octombrie
1995 privind protectia persoanelor fizice in ceea ce pri-
veste prelucrarea datelor cu caracter personal si libera cir-
culatie a acestor date ().

In cadrul dublului obiectiv de protejare a investitorilor si de
asigurare a bunei functiondri a pietelor valorilor mobiliare,
se cuvine a garanta transparenta tranzactiilor si a veghea ca
normele previzute in acest scop si se aplice intreprinderi-
lor de investitii in cazul in care acestea opereazd pe aceste
piete. Pentru a permite investitorilor sau participantilor de
pe piatd sd evalueze, in orice moment, conditiile unei
tranzactii cu actiuni pe care intentioneazd s-o efectueze si
sd verifice, a posteriori, conditiile in conformitate cu care
aceasta a fost executatd, se cuvine a stabili norme comune
in ceea ce priveste publicarea detaliilor aferente tranzacti-
ilor cu actiuni deja efectuate si divulgarea detaliilor privind
posibilitdtile actuale de tranzactii cu actiuni. Aceste norme

JOL 281, 23.11.1995, p. 31.

(46)

(47)

(48)

sunt necesare pentru a garanta integrarea reald a pietelor
nationale ale actiunilor, pentru a spori eficacitatea
procesului global de formare a preturilor acestor
instrumente si pentru a favoriza respectarea efectivd a obli-
gatiilor de bund executare. Realizarea acestor obiective pre-
supune instituirea unui regim global de transparentd apli-
cabil tuturor tranzactiilor cu actiuni, indiferent daci sunt
executate de o intreprindere de investitii pe o bazd
bilaterald sau prin intermediul unei piete reglementate sau
al unui MTF. Obligatia intreprinderilor de investitii in teme-
iul prezentei directive de a afisa un pret de cumpdrare si de
vinzare si de a executa un ordin la pretul afisat nu
exonereazd intreprinderile de investitii de obligatia de a
plasa un ordin citre un alt sistem de executare in cazul in
care internalizarea ar fi de naturd sd impiedice intreprinde-
rea sd indeplineascd obligatiile de bund executare.

De asemenea, statele membre ar trebui sd poatd aplica
obligatia previzutd in prezenta directivd de a declara tran-
zactiile la anumite instrumente financiare care nu sunt
admise la tranzactionare pe o piatd reglementat.

Un stat membru poate decide sd aplice cerintele de trans-
parentd inainte si dupd tranzactionare prevazute de pre-
zenta directivd la alte instrumente financiare decat
actiunile. In acest caz, cerintele respective ar trebui sd se
aplice tuturor intreprinderilor de investitii pentru care acest
stat este statul membru de origine pentru operatiunile rea-
lizate pe teritoriul sdu si pentru operatiunile transfrontali-
ere, in conformitate cu principiul libertitii de a presta
servicii. Aceste cerinte ar trebui sd se aplice, de asemenea,
operatiunilor realizate pe teritoriul statului membru res-
pectiv de sucursale, stabilite pe teritoriul siu, ale unor
intreprinderi de investitii autorizate intr-un alt stat mem-
bru.

Intreprinderile de investitii ar trebui sd dispund de aceleasi
posibilitdti de a deveni membre ale pietelor reglementate
sau de a avea acces la aceste piete in intreaga Comunitate.
Oricare ar fi modurile de organizare a tranzactiilor in
vigoare in statele membre, se impune suprimarea
limitdrilor tehnice si juridice la accesul pe pietele reglemen-
tate.

Pentru a facilita finalizarea tranzactiilor transfrontaliere, se
cuvine a prevedea ca intreprinderile de investitii sd poate
avea acces la sistemele de compensare si de regularizare in
intreaga Comunitate, indiferent dacd tranzactia respectiva
a fost sau nu incheiatd pe o piatd reglementatd a statului
membru in cauzd. Intreprinderile de investitii care doresc
sd adere direct la sistemele de regularizare ale altor state
membre ar trebui sd se conformeze cerintelor operationale
si comerciale care conditioneazd calitatea de membru,
precum si masurilor prudentiale vizand mentinerea func-
tiondrii armonioase si ordonate a pietelor financiare.
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(49)

(50)

(51)

(52)

(53)

Autorizatia referitoare la exploatarea unei piete reglemen-
tate ar trebui sd includa orice activitate care are legiturd
directd cu afisarea, prelucrarea, executarea, confirmarea si
notificarea ordinelor, din momentul in care acestea sunt
primite de piata reglementatd si 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 includa, de aseme-
nea, tranzactiile incheiate prin intermediul formatorilor de
piatd la care apeleazd piata reglementatd, in cazul in care
aceste tranzactii se efectueazd in cadrul sistemelor sale si in
conformitate cu normele care le reglementeaza. Tranzacti-
ile incheiate de membri sau de citre participanti ai pietei
reglementate sau ai MTF nu trebuie considerate toate ca
efectuate in cadrul sistemelor unei piete reglementate sau
ale unui MTF. Tranzactiile pe care membrii sau participantii
le incheie in mod bilateral si care nu indeplinesc toate
obligatiile stabilite pentru o piatd reglementat sau un MTF
in temeiul prezentei directive ar trebui considerate ca
tranzactii incheiate in afara unei piete reglementate sau a
unui MTF in scopul definirii internalizatorilor sistematici.
In astfel de cazuri, obligatia intreprinderilor de investitii de
a-si face publice preturile ferme ar trebui sd se aplice in
cazul in care sunt indeplinite conditiile previzute de pre-
zenta directiva.

Internalizatorii sistematici ar putea decide sd acorde acces
la preturile lor numai clientilor lor obisnuiti sau numai cli-
entilor lor profesionali sau ambelor categorii. Nu ar trebui
s li se permitd sd exercite o discriminare in interiorul aces-
tor categorii de clienti.

Articolul 27 nu obligd internalizatorii sistematici sd publice
preturi ferme pentru tranzactiile superioare marimii nor-
male a pietei.

In cazul in care o intreprindere de investitii este un
internalizator sistematic atit in actiuni cit si in alte
instrumente financiare, obligatia de a afisa un pret nu ar
trebui s3 se aplice decat actiunilor, fird a aduce atingere
motivului (46).

Prezenta directivd nu isi propune si solicite aplicarea de
norme de transparentd inainte de tranzactionare in cazul
tranzactiilor extrabursiere (OTC), care, prin natura lor, sunt
ocazionale si nu au caracter regulat, se efectueazd cu
contrapartide en gros si fac parte dintr-o relatie comerciald
care se caracterizeazd ea insdsi prin tranzactii ce depdsesc
mdrimea normald a pietei si se efectueazd in afara sisteme-
lor utilizate in mod obisnuit de intreprinderea respectiva
pentru a-si desfdsura activitatea de internalizator sistema-
tic.

(54)

(55)

(56)

(57)

(58)

(59)

Miérimea normald a pietei pentru o categorie de actiuni nu
ar trebui si fie disproportionatd semnificativ in compara-
tie cu orice actiune care apartine acestei categorii.

Versiunea revizuitd a Directivei 93/6/CEE ar trebui sd sta-
bileascd cerintele minime de capital pe care trebuie si le
indeplineascd pietele reglementate pentru a putea fi auto-
rizate, tindnd seama de natura specifici a riscurilor asoci-
ate acestor piete.

Utilizatorii unei piete reglementate ar trebui sd poatd
exploata, de asemenea, un MTF in conformitate cu
dispozitiile pertinente ale prezentei directive.

Dispozitiile prezentei directive referitoare la admiterea de
instrumente la tranzactionare in conformitate cu normele
aplicate de o piatd reglementatd nu ar trebui s3 aduci atin-
gere aplicdrii Directivei 2001/34/CE a Parlamentului Euro-
pean si a Consiliului din 28 mai 2001 privind admiterea
valorilor mobiliare la cota oficiald a unei burse de valori si
informatiile care trebuie publicate cu privire la aceste valori
mobiliare (). O piatd reglementatd nu ar trebui impiedicata
sd aplice cerinte mai stricte decat cele prevazute de pre-
zenta directivi emitentilor de valori mobiliare sau de
instrumente pe care intentioneazd si le admitd la
tranzactionare.

Statele membre ar trebui si poatd insircina mai multe
autoritdti competente cu aplicarea gamei variate de obliga-
tii prevazute de prezenta directiva. Aceste autoritati ar tre-
bui sd aibad un caracter public, care sd le poatd garanta inde-
pendenta in raport cu agentii economici si si asigure
evitarea conflictelor de interese. Statele membre ar trebui
sd garanteze o finantare adecvatd a autoritdtii competente,
in conformitate cu dreptul lor intern. Desemnarea autori-
tatilor publice nu ar trebui si impiedice delegarea de functii,
sub responsabilitatea autoritdtii competente.

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

Este necesar sa fie sporitd convergenta puterilor de care
dispun autorititile competente, pentru a tinde spre o inten-
sitate echivalentd a aplicdrii normelor in interiorul pietei
financiare integrate. Un set minim comun de puteri, inso-
tit de resursele adecvate, ar trebui si garanteze eficienta
supravegherii.

(1) JOL184,6.7.2001, p. 1, directivd modificatd ultima datd de Direc-

tiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului (O L 345,
31.12.2003, p. 64).
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(61) Pentru a proteja clientii si fard a se aduce atingere dreptu- (66) In conformitate cu Consiliul European de la Stockholm,
lui acestora de a-si prezenta litigiile in fata instantelor, se mdsurile de executare de la nivelul 2 ar trebui si fie utili-
cuvine ca statele membre sd incurajeze organismele publice zate mai frecvent, pentru a garanta actualizarea dispozitii-
sau private insdrcinate cu solutionarea acestor litigii pe cale lor tehnice in raport cu evolutia pietelor si a practicilor in
extrajudiciard s3 coopereze in scopul solutiondrii litigiilor materie de supraveghere, si se cuvine a fixa date limitd pen-
transfrontaliere, tinind seama de Recomandarea tru toate etapele lucrdrilor aferente nivelului 2.
98/257|CE a Comisiei din 30 martie 1998 privind
principiile aplicabile organelor responsabile cu solutiona-
rea extrajudiciard a litigiilor privind furnizarea de servicii . < .
Judi X giror p e (67) Rezolutia adoptatd de Parlamentul European la 5 februarie
consumatorilor (*). Atunci cand aplicd dispozitiile privind e . s o
dusil diciare de d ) iilor si d 2002 privind aplicarea legislatiei in cadrul serviciilor finan-
procedurile extrajuciciare de depuncre a reclamatitlor si de ciare a sprijinit, de asemenea, raportul final al Comitetului
cdi de atac, statele membre ar trebui incurajate sa utilizeze N . s . o
. . ) . inteleptilor, pe baza declaratiei solemne ficute in aceeasi zi
mecanismele de cooperare transfrontaliere existente, in ok PR o ’
. LR . ) L de Comisie in fata Parlamentului si a scrisorii adresate, la
special reteaua privind ciile de atac in materie de servicii . ’ . ’ . <
o : . . . 2 octombrie 2001, de Comisarul pentru Piata Internd pre-
financiare FIN-Net (Financial Services Complaints Network ) X L o ’ .
N N S sedintelui Comisiei economice si monetare a Parlamentului
— Reteaua de reclamatii privind serviciile financiare). ? . S s <
pe tema garantiilor care ar fi furnizate acestuia din urma
referitor la rolul sdu in acest proces.
(62) Orlce. §Ch1mb sau orice transmitere ,d? .1nformz.1§11 intre (68) Mdisurile necesare pentru punerea in aplicare a prezentei
autorititile competente sau alte autorititi, organisme sau directi bui s4 fie ad A formi Decizi
buie st e privind ferul d irective ar trebui sa fie adoptate in conformitate cu Decizia
More o tre I respeclte tre il torte trans e de 1999/468/CE a Consiliului din 28 iunie 1999 de stabilire
D% ¢ Eu ce;rsalc4§7 C%ersona catre fariie ferfe prevazute de a procedurilor pentru exercitarea competentelor de punere
irecti . . R . ...
cctiva in aplicare conferite Comisiei (2).
o . - ) (69) Parlamentul European ar trebui sd dispund de un termen de
(63) ESte necesar a COHSOI.I(E!a, dispozitiile perlnd schlmbul de trei luni, de la data prezentdrii primului proiect de mésuri
informatii intre autoritatile competente ale diferitelor state de punere in aplicare, pentru a le examina si a-si exprima
membre, precum si obligatiile reciproce ale acestor autori- avizul. Cu toate acestea, in cazuri de urgentd bine justifi-
tdti In materie de asistentd si cooperare. In contextul unei cate, acest termen ar putea fi scurtat. in cazul in care, in
PRI . A PR 4 . 4
activitdti transfrontaliere crescinde, autoritdtile compe- decursul acestei perioade, Parlamentul European ar adopta
tente ar trebui sd 1si furnlzez”e reciproc 1nf(3rmAa;11vle nece- o rezolutie, Comisia ar trebui si reexamineze proiectul siu.
sare pentru exercitarea functiilor lor, astfel incat si garan-
teze aplicarea efectivi a prezentei directive, inclusiv in
cazul in care o infractiune sau o infractiune suspectatd
poate fi de resortul autorititilor competente ale mai mul- (70)  Pentru a tine seama de evolutia ulterioard a pietelor finan-
tor state membre. In cadrul acestui schimb de informatii, ciare, Comisia ar trebui sd prezinte Parlamentului Euro-
secretul profesional se impune intotdeauna, pentru a asi- pean si Consiliului un raport privind aplicarea dispozitii-
gura transmiterea fard piedici a informatiilor respective, lor privind asigurarea de raspundere civild profesionald,
precum si protectia drepturilor persoanelor in cauzi. sfera de aplicare a normelor in materie de transparentd si
posibilitatea de a autoriza ca intreprinderi de investitii enti-
tatile care tranzactioneazd i sunt specializate in
instrumente derivate pe materii prime.
(64) Cu ocazia sedintei sale din 17 iulie 2000, Consiliul a insti-
tuit Comitetul inteleptilor privind reglementarea pietelor
curopene ale V3.101‘1.10r mobiliare. In r aPQrtul sau fmf*l’ acest (71)  Obiectivul care constd in crearea unei piete financiare inte-
comitet propunea introducerea unor noi te}hn{q ‘leglslaflve, grate in care investitorii s-ar bucura de o protectie sufici-
ba? ate pe o abordare pe patru e luri: principii gsgn';.lale, entd si in care eficienta si integritatea pietei in general sunt
masuri de executare, cooperare i co.ntr.ol al aplicdrii. La salvgardate necesitd stabilirea unor norme comune aplica-
n“_’eh.ll 1 directiva ar trebu.l sa se hm}teze' la a enunta bile intreprinderilor de investitii oriunde ar fi acestea auto-
principi 8eﬂefale,1a{gy la nivelul 2, masurile te}.lf“.“i de rizate in Comunitate si care sd reglementeze functionarea
executare ar trebui sd fie adoptate de Comisie, sprijinitd de pietelor reglementate si a altor sisteme de tranzactionare,
un comitet. cu scopul de a evita ca opacitatea unei singure piete sau o
blocare a acesteia si compromitd functionarea eficientd a
sistemului financiar european in ansamblul siu. Dat fiind
faptul cd acest obiectiv poate fi mai bine realizat la nivelul
(65) Rezolutia Consiliului European de la Stockholm din comunitar, Comunitatea poate adopta misuri in

)

23 martie 2001 a sprijinit raportul Comitetului inteleptilor,
in special propunerea sa de abordare pe patru niveluri,
pentru a spori eficienta si transparenta procesului de ela-
borare a legislatiei comunitare in domeniul valorilor mobi-
liare.

JOL 115, 17.4.1998, p. 31.

)

conformitate cu principiul subsidiaritdtii prevazut la
articolul 5 din tratat. In conformitate cu principiul propor-
tionalititii previzut la articolul mentionat anterior, pre-
zenta directivd nu depdseste ceea ce este necesar pentru
atingerea acestui obiectiv,

JOL184,17.7.1999, p. 23.
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ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

TITLUL 1

DEFINITII ST DOMENIUL DE APLICARE

Articolul 1

Domeniul de aplicare

1. Prezenta directivd se aplicd intreprinderilor de investitii si pie-
telor reglementate.

2. Urmdtoarele dispozitii se aplicd si institutiilor de credit auto-
AV P T A 1

rizate in temeiul Directivei 2000/12/CE in cazul in care acestea
furnizeaza unul sau mai multe servicii de investitii si exercitd una
sau mai multe activitdti de investitii:

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

titlul 1T capitolul II, cu exceptia articolului 23 alineatul (2) al
doilea paragraf;

titlul 1T capitolul III, cu exceptia articolului 31 alineatele (2)-
(4) si a articolului 32 alineatele (2)-(6) si alineatele (8) si (9);

articolele 48-53, 57, 61 si 62 si

articolul 71 alineatul (1).

Articolul 2

Exceptari

1. Prezenta directivd nu se aplicd:

(@)

intreprinderilor de asigurdri in sensul articolului 1 din Direc-
tiva 73/239/CEE sau al articolului 1 din Directiva
2002/83/CE, si nici intreprinderilor care exercitd activitatile
de reasigurare si de retrocedare prevdzute de Directiva
64/225|CEE;

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

persoanelor care furnizeaza servicii de investitii ocazional in
cadrul unei activitdti profesionale, in cazul in care aceasta
este reglementatd de acte cu putere de lege sau de un cod
deontologic care nu exclud furnizarea acestui serviciu;

persoanelor care nu furnizeaza nici un alt serviciu sau acti-
vitate de investitii dect tranzactionarea in cont propriu,
exceptand cazul in care acestea sunt formatori de piatd sau
tranzactioneazd in cont propriu in mod organizat, frecvent si
sistematic in afara unei piete reglementate sau a unui MTF,
furnizand un sistem accesibil tertilor pentru a intra in
tranzactionare cu acestia;

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

(f)

(n)

persoanelor ale caror servicii de investitii nu constau dect in
gestionarea unui sistem de participare a angajatilor si in fur-
nizarea de servicii de investitii exclusiv intreprinderii lor
mamd, filialelor lor sau altor filiale ale intreprinderii lor
mama;

membrilor Sistemului European al Bincilor Centrale, orga-
nismelor nationale cu functii similare si altor organisme
publice insidrcinate cu gestionarea datoriei publice sau care
intervin in aceastd gestionare;

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

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

persoanelor care furnizeaza servicii de consiliere in investitii
in cadrul exercitdrii unei alte activitdti profesionale care nu
este previzutd in prezenta directivd, cu conditia ca furniza-
rea acestor servicii de consiliere sd nu fie remuneratd in mod
specific;

persoanelor a cdror activitate principald constd 1in
tranzactionarea in cont propriu a materiilor prime si instru-
mentelor derivate pe aceste materii prime. Prezenta exonerare
nu se aplicd in cazul in care persoanele care tranzactioneazd
in cont propriu materii prime si instrumente derivate pe
materii prime fac parte dintr-un grup a cirui activitate prin-
cipald este furnizarea de servicii de investitii in sensul prezen-
tei directive sau de servicii bancare in conformitate cu Direc-
tiva 2000/12/CE;

intreprinderilor ale cdror servicii si activitdti de investitii
constau exclusiv in tranzactionarea in cont propriu pe piete
ale instrumentelor financiare la termen sau pe piete ale
optiunilor sau pe alte piete derivate si pe piete la vedere doar
cu scopul de a obtine pozitii pe pietele derivate sau care
tranzactioneazd sau asigurd formarea preturilor in contul
altor membri ai acestor piete si sunt, prin urmare, acoperiti
de garantia unui membru de compensare al acestor piete, in
cazul in care responsabilitatea contractelor incheiate de
aceste intreprinderi este asumatd de un membru de compen-
sare al acelorasi piete;

asociatiilor create de fonduri de pensii daneze si finlandeze cu
unicul scop de a le gestiona activele fondurilor de pensii afi-
liate;

in cazul ,agenti di cambio”, ale cdror activitdti si functii sunt
reglementate de articolul 201 din Decretul legislativ italian
nr. 58 din 24 februarie 1998.
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2. Drepturile conferite de prezenta directivd nu se aplicd furniza-
rii de servicii in calitate de contrapartidd in tranzactiile efectuate
de organisme publice insdrcinate cu gestionarea datoriei publice
sau de membri ai Sistemului European al Bancilor Centrale, in
cadrul sarcinilor care le sunt atribuite de tratat si de statutul Sis-
temului European al Bancilor Centrale si al Bancii Centrale Euro-
pene sau al functiilor echivalente in temeiul unor dispozitii
interne.

3. Pentru a tine seama de evolutia pietelor financiare si a asigura
aplicarea uniformd a prezentei directive, Comisia poate defini, in
conformitate cu procedura previzuti la articolul 64 alineatul (2),
in ceea ce priveste exonerdrile prevazute la alineatul (1) literele (c),
(i) si (k), criteriile care permit a stabili dacd o activitate trebuie con-
sideratd ca auxiliard in raport cu activitatea principald la nivelul
grupului si dacd o activitate este exercitatd ocazional.

Articolul 3

Exceptiri optionale

1. Statele membre pot opta sd nu aplice prezenta directivd per-
soanelor pentru care reprezintd statul membru de origine si care:

— nu sunt autorizate sd detind fonduri sau titluri ale clientilor si
care, din acest motiv, nu risci in nici un moment sa fie debi-
toare fatd de acestia si

— nu sunt autorizate si furnizeze servicii de investitii, cu excep-
tia preludrii si transmiterii ordinelor privind valorile mobili-
are si partilor de organisme de plasament colectiv, precum si
furnizarea de servicii de consiliere in investitii in privinta aces-
tor instrumente financiare si

— 1in cadrul furnizdrii acestui serviciu, sunt autorizate s3 trans-
mitd ordinele doar:

(i) intreprinderilor de investitii autorizate in conformitate cu
prezenta directiva;

(ii) institutiilor de credit autorizate in conformitate cu Direc-
tiva 2000/12/CE;

sucursalelor intreprinderilor de investitii sau ale instituti-
ilor de credit care sunt autorizate intr-o tard tertd si cdrora
li se aplicd si care respectd normele prudentiale conside-
rate de autorititile competente ca fiind cel putin la fel de
stricte ca si cele stabilite de prezenta directivd, de Direc-
tiva 2000/12/CE sau de Directiva 93/6/CEE;

(iii

=

(iv) organismelor de plasament colectiv autorizate in temeiul
dreptului unui stat membru sd vandd parti publicului si
gestionarilor acestor organisme;

(v) intreprinderilor de investitii cu capital fix, previzute la
articolul 15 alineatul (4) din a doua Directivd 77/91/CEE
a Consiliului din 13 decembrie 1976 de coordonare, in

vederea echivaldrii, a garantiilor impuse intreprinderilor
in statele membre, in sensul articolului 58 al doilea para-
graf din tratat, pentru protejarea intereselor asociatilor
sau tertilor, in ceea ce priveste constituirea intreprinderi-
lor anonime si mentinerea si modificarea capitalului
acestora (1), ale cdror titluri sunt cotate sau tranzactionate
pe piata reglementatd a unui stat membru;

cu conditia ca activitdtile acestor persoane si fie reglementate
la nivel national.

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

Articolul 4

Definitii

1. In sensul prezentei directive, prin urmdtorii termeni se inte-

lege:

1. ,intreprindere de investitii” inseamnd orice persoand juridica
a cdrei ocupatie sau activitate obisnuitd constd in furnizarea
unuia sau mai multor servicii de investitii tertilor si in exer-
citarea uneia sau mai multor activitdti de investitii cu titlu
profesional;

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

(a) statutul lor juridic sa asigure intereselor tertilor un nivel
de protectie echivalent cu cel oferit de o persoani juri-
dicd si

(b) si facd 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 tertilor, o persoani fizici nu poate fi considerati ca o
intreprindere de investitii in sensul prezentei directive decat
in cazul in care, fird a aduce atingere celorlalte cerinte stabi-
lite de prezenta directiva si de Directiva 93/6/CEE, indepli-
neste urmdtoarele conditii:

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

() JOL26,31.1.1977, p. 1, directivd modificatd ultima datd de Actul
de aderare din 1994.
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(b) intreprinderea este supusd unor norme care au ca obiect
supravegherea solvabilititii sale si a celei a proprietarilor
acesteia;

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

(d) in cazul in care intreprinderea are un singur proprietar,
acesta adoptd dispozitii pentru a asigura protectia inves-
titorilor in caz de incetare a activitdtii din cauza decesului
sdu, a incapacitdtii sale sau a oricdrei situatii similare.

o A

Lservicii si activitdti de investitii” inseamnd orice serviciu si
orice activitate enumerate in anexa [ sectiunea A si referitoare
la orice instrument mentionat la sectiunea C din aceeasi
anexa;

Comisia stabileste, in conformitate cu procedura prevazuta la
articolul 64 alineatul (2):

— contractele derivate mentionate la anexa I sectiunea C
punctul 7 care prezintd caracteristicile altor instrumente
financiare derivate, tinind seama dacd, in special, sunt
compensate si regularizate prin intermediul unor orga-
nisme de compensare recunoscute sau dacd fac obiectul
unor apeluri in marja regulate;

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

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

,consiliere in investitii” inseamnd furnizarea de recomandari
personalizate unui client, fie la cererea sa, fie la initiativa unei
intreprinderi de investitii, in ceea ce priveste una sau mai
multe tranzactii cu instrumente financiare;

Lwexecutarea ordinelor in contul clientilor” inseamna faptul de
a incheia acorduri de cumpdrare sau de vanzare a unuia sau
mai multor instrumente financiare in contul clientilor;

Ltranzactionarea in cont propriu” inseamni faptul de a
negocia prin angajarea propriilor capitaluri unul sau mai
multe instrumente financiare in vederea incheierii de
tranzactii;

Jinternalizator sistematic” inseamnd o intreprindere de
investitii care, in mod organizat, frecvent si sistematic,
tranzactioneazd in cont propriu executand ordinele clienti-
lor in afara unei piete reglementate sau a unui MTF;

w A

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

9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Lgestionare de portofolii” inseamna gestionarea discretionara
si individualizatd de portofolii incluzind unul sau mai multe
instrumente financiare, in cadrul unui mandat acordat de cli-
ent;

,client” iInseamnd orice persoand fizicd sau juridicd cireia o
intreprindere de investitii ii furnizeaza servicii de investitii si
servicii auxiliare;

,client profesional” inseamnd orice client care indeplineste
criteriile prevazute la anexa II;

wclient obisnuit” inseamnd un client care nu este profesional;

,operator de piatd” inseamnd una sau mai multe persoane
care gestioneazd si exploateazd activitatea unei piete regle-
mentate. Operatorul poate fi insdsi piata reglementata;

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

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

yordin limitd” inseamna ordinul de a cumpdra sau de a vinde
un instrument financiar la limita de pret specificatd sau mai
avantajos si pentru o cantitate precizatd;

” A

Jinstrumente financiare” inseamnad instrumentele mentionate
la anexa I sectiunea C;

,valori mobiliare” inseamna categoriile de titluri care pot fi
tranzactionate pe piata capitalurilor (cu exceptia instrumen-
telor de platd), precum:

(a) actiunile la intreprinderi si alte titluri echivalente actiuni-
lor la intreprinderi, la intreprinderi de tip parteneriat sau
la alte entitdti, precum si certificatele reprezentative de
actiuni;

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

(c) orice altd valoare care conferd dreptul de a cumpdra sau
de a vinde asemenea valori sau care conduce la o regula-
rizare in numerar, stabilitd in raport cu valori mobiliare,
cu 0 monedd, cu o ratd a dobanzii sau a rentabilitatii, cu
materii prime sau cu alti indici sau mésuri;
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19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

yJinstrumente ale pietei monetare” inseamnd categoriile de
instrumente tranzactionate in mod obisnuit pe piata mone-
tard, precum bonurile de tezaur, certificatele de depozit si
efectele de comert (cu exceptia instrumentelor de platd);

,stat membru de origine” inseamnd
() in cazul unei intreprinderi de investitii:

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

(i) statul membru in care este situat sediul social al aces-
teia, in cazul in care este vorba de o persoand juri-
dicg;

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

(b) in cazul unei piete reglementate, statul membru in care
este inregistratd piata reglementatd sau, in cazul in care in
conformitate cu dreptul sdu intern, nu are sediu social,
statul membru in care este situatd administratia sa
centrald;

,stat membru gazdd” inseamnd statul membru, altul decat
statul membru de origine, in care o intreprindere de investitii
detine o sucursald sau furnizeazd servicii si exercitd activitati
sau statul membru in care o piatd reglementatd furnizeaza
facilititile utile pentru a permite membrilor sau
participantilor stabiliti in acest ultim stat membru sd parti-
cipe la tranzactionare de la distantd in cadrul sistemului sdu;

X

,autoritate competentd” inseamnd autoritatea desemnata de
fiecare stat membru in conformitate cu articolul 48, in afara
cazurilor in care prezenta directivd contine o dispozitie
contrard;

Jinstitutii de credit” inseamna institutiile de credit in sensul
Directivei 2000/12/CE;

Lsocietdti de gestionare a OPCVM” inseamnd societdti de ges-
tionare in sensul Directivei 85/611/CEE a Consiliului din
20 decembrie 1985 de coordonare a actelor cu putere de lege
si a actelor administrative privind anumite organisme de pla-
sament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) (1);

y,agent afiliat” inseamnd orice persoand fizicd sau juridicd
care, sub responsabilitatea deplind si neconditionata a unei
singure si unice intreprinderi de investitii in contul cdreia
actioneazd, promoveazd clientilor sau clientilor potentiali
servicii de investitii si servicii auxiliare, primeste si transmite
instructiunile sau ordinele de la clienti referitoare la
instrumente financiare sau servicii de investitii, plaseazi
instrumente financiare si furnizeaza clientilor sau clientilor

(1) JO L 375, 31.12.1985, p. 3, directivdi modificatd ultima datd de

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

26.

27.

28.

29.

30.

31.

potentiali servicii de consiliere privind aceste instrumente sau
servicii;

ysucursald” inseamnd un sediu de exploatare altul decat
administratia centrald care reprezintd o parte, lipsitd de per-
sonalitate juridicd, a unei intreprinderi de investitii si care fur-
nizeazd servicii de investitii si exercitd activitdti de investitii
si poate, de asemenea, furniza servicii auxiliare pentru care a
obtinut o autorizatie; toate sediile de exploatare stabilite in
acelasi stat membru de o intreprindere de investitii al cdrei
sediu se afld intr-un alt stat membru sunt considerate ca fiind
o singurd sucursal;

yparticipare calificatd” inseamnd faptul de a detine, intr-o
intreprindere de investitii, o participare directd sau indirectd
care reprezintd cel putin 10 % din capital sau din drepturile
de vot, in conformitate cu articolul 92 din Directiva
2001/34/CE, sau care permite exercitarea unei influente sem-
nificative asupra gestiondrii sale;

xn

Jntreprindere mamd” inseamnd o intreprindere mama in
sensul articolelor 1 si 2 din a saptea Directivd 83/349/CEE a
Consiliului din 13 iunie 1983 privind conturile conso-
lidate (2);

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

,control” inseamnd controlul prevazut la articolul 1 din
Directiva 83/349/CEE;

ylegdturi stranse” inseamnd o situatie in care cel putin doud
persoane fizice sau juridice sunt legate prin:

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

(b) un ,control”, si anume relatia intre o intreprindere mama
si o filiald, in toate cazurile prevazute la articolul 1 aline-
atele (1) si (2) din Directiva 83/349/CEE sau o relatie
similard intre orice persoand fizicd sau juridicd si o intre-
prindere, orice filiald a unei intreprinderi filiale fiind con-
sideratd, de asemenea, ca filiald a intreprinderii mama
care le conduce.

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

2. Pentru a tine seama de evolutia pietelor financiare si pentru a
asigura aplicarea uniformd a prezentei directive, Comisia poate
preciza, in conformitate cu procedura previzuti la articolul 64
alineatul (2), definitiile mentionate la alineatul (1) din prezentul
articol.

(3 JOL193,18.7.1983, p. 1, directivd modificatd ultima data de Direc-

tiva 2003/51/CE a Parlamentului European si a Consiliului JOL 178,

17.7.2003, p. 16).
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TITLUL II

CONDITII DE AUTORIZARE SI DE FUNCTIONARE APLICABILE
INTREPRINDERILOR DE INVESTITII

CAPITOLUL I

CONDITII ST PROCEDURI DE AUTORIZARE

Articolul 5

Conditii de autorizare

1. Fiecare stat membru solicitd ca furnizarea de servicii de
investitii sau exercitarea activitdtilor de investitii ca ocupatie sau
activitate obisnuitd cu titlu profesional si facd obiectul unei
autorizdri prealabile in conformitate cu dispozitiile prezentului
capitol. O astfel de autorizatie este acordatd de autoritatea com-
petentd a statului membru de origine desemnati in conformitate
cu articolul 48.

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

3. Statele membre intocmesc un registru cu toate intreprinderile
de investitii. Acest registru este accesibil publicului si contine
informatii privind serviciile si activitatile pentru care intreprinde-
rea de investitii este autorizatd. Acest registru se actualizeazd in
mod regulat.

4. Fiecare stat membru solicitd ca:

— orice intreprindere de investitii care este persoand juridicd sd
aibd administratia centrald in acelasi stat membru in care are
sediul social,

— orice intreprindere de investitii care nu este persoand juridicd
sau orice intreprindere de investitii care este persoand juridicd,
dar care, in conformitate cu dreptul sdu intern, nu are sediu
social sd aibd administratia centrald in statul membru in care
isi exercitd efectiv activitatea.

5. In cazul intreprinderilor de investitii exclusiv prestatoare de
servicii de consiliere in investitii sau a unui serviciu de receptie si
transmitere a ordinelor in conditiile stabilite la articolul 3, statele
membre pot autoriza autoritatea competentd sd delege sarcinile
administrative, pregatitoare si auxiliare privind eliberarea autori-
zatiei, in conformitate cu conditiile prevdzute la articolul 48 ali-
neatul (2).

Articolul 6

Sferd de aplicare a autorizatiei

1. Statul membru de origine vegheaza ca autorizatia si precizeze
serviciile sau activitatile de investitii pe care intreprinderea de
investitii respectivd este autorizatd si le furnizeze. Autorizatia
poate acoperi unul sau mai multe dintre serviciile prevazute la

anexa I sectiunea B. Cu toate acestea, In nici un caz, ea nu poate fi
eliberatd doar pentru prestarea exclusivd a serviciilor auxiliare.

2. Orice intreprindere de investitii care intentioneazd sa isi
extindd activitatea la alte servicii sau activitdti de investitii sau la
alte servicii auxiliare neincluse in momentul autorizirii initiale
inainteazi o cerere de extindere a acestei autorizatii.

3. Autorizatia este valabild pe intreg teritoriul Comunitdtii si per-
mite unei intreprinderi de investitii sd furnizeze serviciile sau si
exercite activititile pentru care a fost autorizatd in intreaga Comu-
nitate, fie prin stabilirea unei sucursale, fie prin prestarea liberd a
serviciilor.

Articolul 7

Proceduri de eliberare si de respingere a cererilor de
autorizare

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

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

3. Orice solicitant este informat, in termen de 6 luni de la
prezentarea unei cereri complete, in cazul in care autorizatia soli-
citatd ii este acordatd sau nu.

Articolul 8

Retragerea autorizatiei

Autoritdtile competente pot retrage autorizatia oricdrei
intreprinderi de investitii care:

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

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

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

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

(e) se incadreazd in oricare dintre cazurile in care dreptul intern
prevede retragerea autorizatiei, pentru aspecte care ies din
sfera de aplicare a prezentei directive.
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Articolul 9

Persoane care conduc efectiv activitatea

1. Statele membre solicitd ca persoanele care conduc efectiv
activitatea unei intreprinderi de investitii s aibd o bund reputatie
si 0 experientd suficiente pentru a garanta gestionarea corectd si
prudentd a acestei intreprinderi.

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

2. Statele membre solicitd tuturor intreprinderilor de investitii sa
semnaleze autoritdtii competente orice schimbare in conducerea
sa si sd 1i comunice, de asemenea, toate informatiile necesare pen-
tru a aprecia daci noua echipd de conducere are o bund reputatie
si o experientd suficiente.

3. Autoritatea competentd refuzd autorizarea in cazul in care nu
este convinsd cid persoanele care vor conduce efectiv activitatea
intreprinderii de investitii au o buna reputatie si o experienta sufi-
ciente sau in care existd motive obiective si demonstrabile de a
crede cd propunerile de schimbare a conducerii ar risca si
compromitd gestionarea corectd si prudentd a intreprinderii de
investitii.

4. Statele membre solicitd ca gestionarea intreprinderilor de
investitii sd fie asiguratd de cel putin doud persoane care indepli-
nesc cerintele prevdzute la alineatul (1).

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

Articolul 10

Actionari §i asociati care detin participdri calificate

1. Autoritdtile competente nu acordd autorizatia care sd ii per-
mitd unei intreprinderi de investitii s furnizeze servicii de
investitii sau sd exercite activitdti de investitii inainte de a li se
comunica identitatea actionarilor si a asociatilor, directi sau
indirecti, persoane fizice sau juridice, care detin o participare cali-
ficatd, si valoarea acestei participdri.

Autoritdtile competente refuzd autorizarea in cazul in care, tinind
seama de necesitatea de a garanta gestionarea corectd si prudentd
a unei intreprinderi de investitii, nu sunt convinse ¢ actionarii sau
asociatii care detin o participare calificatd au calitdtile necesare.

In cazul in care existd legdturi stranse intre intreprinderea de
investitii si alte persoane fizice sau juridice, autoritatea

competentd nu elibereaza autorizatia decat in cazul in care aceste
legdturi nu o impiedicd sd isi exercite efectiv functiile prudentiale.

2. Autoritatea competentd refuzd autorizarea in cazul in care
actele cu putere de lege si actele administrative ale unei tari terte
aplicabile uneia sau mai multor persoane fizice sau juridice cu
care intreprinderea de investitii are legdturi stranse, sau anumite
dificultdti legate de aplicarea actelor mentionate anterior o impie-
dicd sd isi exercite efectiv functiile prudentiale.

3. Statele membre solicitd oricdrei persoane fizice sau juridice
care isi propune sa achizitioneze sau sd cedeze, direct sau indirect,
o participare calificatd intr-o intreprindere de investitii si notifice
in prealabil autoritdtii competente valoarea participarii rezultate,
in conformitate cu procedurile previzute la al doilea paragraf.
Aceastd persoand este obligatd, de asemenea, sd notifice autorita-
tii competente intentia sa de a-si creste sau de a-si diminua
participarea calificatd, astfel incat procentul drepturilor de vot sau
al capitalului pe care ea il detine sd atingd, sd scadd sub sau, res-
pectiv, sd depdseascd pragurile de 20 %, 33 % sau 50 %, sau astfel
incat intreprinderea de investitii s devind sau s inceteze si fie
filiala sa.

Fird a aduce atingere alineatului (4), autoritatea competentd se
poate opune, in termen de 3 luni de la notificarea unei propuneri
de achizitii prevazute la primul paragraf, proiectului notificat in
cazul in care, in privinta necesitdtii de a garanta gestionarea
corectd si prudentd a intreprinderii de investitii, nu este convinsa
cd persoanele prevdzute la primul paragraf prezinta calititile nece-
sare. In cazul in care nu se opune proiectului notificat, autoritatea
competentd poate fixa un termen pentru punerea lui in aplicare.

4. Tn cazul in care cumpdritorul unei participari prevazute la ali-
neatul (3) este fie o intreprindere de investitii, o institutie de cre-
dit, o intreprindere de asigurdri sau o societate de gestionare a
OPCVM autorizate intr-un alt stat membru, fie intreprinderea
mamd a unei intreprinderi de investitii, a unei institutii de credit,
a unei intreprinderi de asigurdri sau a unei societdti de gestionare
a OPCVM autorizate intr-un alt stat membru, fie o persoand care
controleazd o intreprindere de investitii, o institutie de credit, o
intreprindere de asigurdri sau societate de gestionare a OPCVM
autorizate, si in cazul in care, in urma acestei achizi;ii, intreprin-
derea tintd ar deveni filiala cumpdritorului sau ar intra sub
controlul sdu, evaluarea achizitiei respective face obiectul consul-
tdrii prealabile previzute la articolul 60.

5. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii care sunt
informate cu privire la orice achizitie sau cedare de participari
detinute in capitalul lor care ar face ca participdrile respective si
depiseascd sau sd scadd sub unul dintre pragurile previzute la ali-
neatul (3) primul paragraf si anunte de indatd autoritatile com-
petente.
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Cel putin o datd pe an, intreprinderile de investitii transmit auto-
rititilor competente, de asemenea, numele actionarilor si ale
asociatilor care detin participari calificate si valoarea acestor
participdri, asa cum rezultd, de exemplu, din informatiile comu-
nicate adundrii generale anuale a actionarilor si asociatilor sau in
conformitate cu actele cu putere de lege aplicabile intreprinderi-
lor ale ciror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o
piatd reglementata.

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

Aceste masuri pot consta in cereri de hotdrari judecitoresti si
sanctiuni impotriva administratorilor si a persoanelor responsa-
bile cu gestionarea sau, de asemenea, in suspendarea drepturilor
de vot aferente actiunilor detinute de actionarii sau asociatii res-
pectivi.

Misuri similare se aplicd persoanelor care nu respectd obligatia de
a furniza informatiile solicitate in prealabil cu privire la
achizitionarea sau cresterea unei participiri calificate. In cazul in
care o astfel de participare este achizitionatd in ciuda opozitiei
autoritdtilor competente, statele membre prevdd, in mod
independent de orice altd sanctiune care poate fi aplicatd, fie sus-
pendarea drepturilor de vot corespunzitoare, fie nulitatea
voturilor exprimate sau posibilitatea anuldrii lor.

Articolul 11

Aderarea la un sistem acreditat de compensare pentru
investitori

Autoritdtile competente vegheazd ca orice entitate care solicitd
autorizarea ca intreprindere de investitii s respecte, in momentul
eliberdrii autorizatiei respective, obligatiile previzute de Directiva
97/9/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 3 martie
1997 privind sistemele de compensare pentru investitori (*).

Articolul 12

Dotarea initiald de capital

Statele membre vegheazi ca autorititile competente sd elibereze
autorizatia doar in cazul in care intreprinderea de investitii in
cauzd justifici o dotare initiald de capital conforma cu cerintele
Directivei 93/6/CEE, tindnd seama de natura serviciului sau a
activitatii de investitii.

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

(') JOL84,26.3.1997, p. 22.

Articolul 13

Cerinte organizatorice

1. Statul membru de origine impune intreprinderilor de investitii
sd indeplineascd cerintele organizatorice previzute la alineatele

(2)-(8).

2. Orice intreprindere de investitii instituie politici si proceduri
care sd permitd garantarea ci intreprinderea insdsi, precum si
directorii, salariatii si agentii sdi afiliati respectd obligatiile stabi-
lite de dispozitiile prezentei directive, precum si normele adecvate
aplicabile tranzactiilor personale efectuate de aceste persoane.

3. Orice intreprindere de investitii mentine si aplicd dispozitii
organizatorice si administrative eficiente, in vederea adoptarii
tuturor masurilor rezonabile destinate si evite ca interesele clien-
tilor sdi sd fie afectate de conflictele de interese mentionate la
articolul 18.

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

5. Orice intreprindere de investitii adoptd, in cazul in care
incredinteaza unei terte pdrti executarea sarcinilor operationale
esentiale pentru furnizarea unui serviciu continuu si satisficator
pentru clienti si pentru exercitarea de activititi de investitii in mod
continuu si satisficitor, masurile rezonabile pentru a evita o
agravare nejustificatd a riscului operational. Externalizarea func-
tillor operationale importante nu trebuie realizatd intr-un mod
care sd diuneze semnificativ calitdtii controlului intern al intre-
prinderii de investitii §i care sd impiedice autoritatea de suprave-
ghere sd controleze respectarea corespunzitoare a tuturor obliga-
tillor sale.

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

6. Orice intreprindere de investitii vegheazd sd mentind o inre-
gistrare a tuturor serviciilor furnizate si a tuturor tranzactiilor pe
care le-a efectuat, care sd permitd autoritdtii competente sd con-
troleze respectarea obligatiilor previzute de prezenta directivd, in
special a tuturor obligatiilor intreprinderii respective in ceea ce
priveste clientii sau clientii potentiali.

7. Orice intreprindere de investitii adoptd, in cazul in care detine
instrumente financiare apartinand clientilor, dispozitii adecvate
pentru a salvgarda drepturile de proprietate ale clientilor respec-
tivi, in special in caz de insolvabilitate a acestei intreprinderi, si
pentru a impiedica utilizarea instrumentelor financiare in cauzi in
cont propriu, exceptand cazurile in care existd un consimtdmant
expres al clientilor.
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8. Orice intreprindere de investitii adoptd, in cazul in care detine
fonduri apartinind clientilor, dispozitii adecvate pentru a
salvgarda drepturile clientilor respectivi si, cu exceptia institutii-
lor de credit, pentru a impiedica utilizarea fondurilor in cauzi in
cont propriu.

9. Pentru orice sucursaldi a unei intreprinderi de investitii,
autoritatea competentd a statului membru in care este stabilitd
aceastd sucursald aplicd obligatia prevazutd la alineatul (6) in ceea
ce priveste tranzactiile efectuate de sucursald, fird a aduce atin-
gere posibilitatii de acces direct al autorititii competente a statu-
lui membru de origine a intreprinderii de investitii la inregistra-
rile in cauzd.

10. Pentru a tine seama de evolutia pietelor financiare pe plan
tehnic si pentru a asigura aplicarea uniformd a alineatelor (2)-(9),
Comisia adoptd, in conformitate cu procedura previzutd la
articolul 64 alineatul (2), mdsuri de punere in aplicare care preci-
zeazd cerintele organizatorice concrete ce trebuie impuse intre-
prinderilor de investitii care furnizeaza diferite servicii de investitii
si servicii auxiliare si exercitd diferite activitdti de investitii sau
oferd o combinatie a acestor activititi.

Articolul 14

Procesul de tranzactionare si finalizarea tranzactiilor in
MTF

1. Pe langi obligatiile previzute la articolul 13, statele membre
solicitd intreprinderilor de investitii sau operatorilor care exploa-
teazd un MTF sd stabileascd norme si proceduri transparente si
nediscretionare pentru a garanta un proces de tranzactionare echi-
tabil si ordonat si sd stabileascd criterii obiective pentru o execu-
tare eficientd a ordinelor.

2. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sau ope-
ratorilor care gestioneazd un MTF sd stabileascd norme transpa-
rente privind criteriile care permit stabilirea instrumentelor finan-
ciare ce pot fi tranzactionate in cadrul sistemelor lor.

Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sau operato-
rilor care gestioneazd un MTF si furnizeze, dupa caz, informatii
suficiente publicului sau sd se asigure ci existd un acces la astfel
de informatii pentru a permite utilizatorilor sd isi formeze o
opinie in ceea ce priveste investitiile, tindnd seama in acelasi timp
de natura utilizatorilor si de tipurile de instrumente tranzactio-
nate.

3. Statele membre se asigurd cd articolele 19, 21 si 22 nu se
aplicd tranzactiilor incheiate in temeiul normelor care reglemen-
teazd un MTF intre membrii sau participantii sdi sau intre MTF si
membrii sau participantii sdi cu privire la utilizarea MTF. Cu toate
acestea, membrii sau participantii la MTF respectd obligatiile pre-
vizute la articolele 19, 21 si 22 in ceea ce priveste clientii lor in
cazul in care, actionand in contul clientilor lor, executd ordinele
lor prin intermediul sistemelor unui MTF.

4. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sau ope-
ratorilor care exploateazd un MTF sd stabileascd si s mentind
norme transparente, pe baza unor criterii obiective, care sd regle-
menteze accesul la sistemul lor. Aceste norme sunt conforme cu
conditiile previzute la articolul 42 alineatul (3).

5. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sau ope-
ratorilor care exploateazd un MTF si informeze in mod clar
utilizatorii in legdturd cu responsabilititile lor respective
referitoare la regularizarea tranzactiilor executate pe acest MTF.
Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sau operato-
rilor care exploateazd un MTF si fi adoptat dispozitiile necesare
pentru a favoriza regularizarea eficientd a tranzactiilor efectuate
prin intermediul sistemelor din cadrul MTF.

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

7. Statele membre solicitd tuturor intreprinderilor de investitii
sau tuturor operatorilor care gestioneazd un MTF si se confor-
meze imediat oricdrei instructiuni date de autoritatea competentd
in conformitate cu articolul 50 alineatul (1), in vederea suspendarii
sau retragerii unui instrument financiar de la tranzactionare.

Articolul 15

Relatii cu tdrile terte

1. Statele membre informeazd Comisia despre dificultitile de
ordin general cu care se confruntd intreprinderile lor de investitii
in a se stabili sau in a furniza servicii de investitii si a exercita
activitdti de investitii intr-o tard terta.

2. n cazul in care Comisia constat, pe baza informatiilor care ii
sunt comunicate in conformitate cu alineatul (1), cd o tard tertd
nu acordd intreprinderilor de investitii din Comunitate un acces
efectiv la piatd comparabil cu cel oferit de Comunitate intreprin-
derilor de investitii din tara tertd respectivd, Comisia poate pre-
zenta Consiliului propuneri pentru a-i fi incredintat un mandat de
tranzactionare adecvat in vederea obtinerii unor posibilitdti de
concurentd comparabile pentru intreprinderile de investitii din
Comunitate. Consiliul hotdrdste cu majoritate calificata.

3. In cazul in care Comisia constat, pe baza informatiilor care ii
sunt comunicate in conformitate cu alineatul (1), cd intreprinde-
rile de investitii din Comunitate nu beneficiaz, intr-o tard tertd,
de un tratament national care acorda aceleasi posibilitati de con-
curentd cu cele oferite intreprinderilor de investitii din aceasta tard
tertd si c¢d nu sunt indeplinite conditiile de acces efectiv la piatd,
Comisia poate angaja tranzactiondri in vederea remedierii situa-
tiei.
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In conditiile mentionate la primul paragraf, Comisia poate decide,
in conformitate cu procedura previzutd la articolul 64 alinea-
tul (2), in orice moment si in paralel cu angajarea de
tranzactiondri, cd autoritdtile competente ale statelor membre
trebuie sd isi limiteze sau sd isi suspende deciziile privind cererile
de autorizare nesolutionate sau viitoare si achizitia de participari
la intreprinderile mamd, directe sau indirecte, care sunt reglemen-
tate de dreptul tdrii terte respective. Aceste limitari sau suspendari
nu pot fi aplicate credrii de filiale de cdtre intreprinderile de
investitii autorizate corespunzdtor in Comunitate sau de ctre fili-
alele acestora, nici achizitiondrii de participdri de cdtre aceste
intreprinderi de investitii sau filiale intr-o intreprindere de
investitii din Comunitate. Durata masurilor mentionate nu poate
depdsi 3 luni.

[nainte de expirarea termenului de 3 luni mentionat la al doilea
paragraf si in lumina rezultatului tranzactiondrilor, Comisia poate
decide, in conformitate cu procedura prevazutd la articolul 64 ali-
neatul (2), sd extindd aceste masuri.

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

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

(b) orice proiect, in legiturd cu care acestea sunt informate in
temeiul articolului 10 alineatul (3), de achizitionare de
participdri de citre o astfel de intreprindere mama intr-o intre-
prindere de investitii comunitard care ar transforma-o pe
aceasta in filiala sa.

Aceastd obligatie de informare inceteazd de indatd ce se incheie un
acord cu tara tertd in cauzd sau in cazul in care masurile preva-
zute la alineatul (3) al doilea si al treilea paragraf inceteazd si se
aplice.

5. Masurile adoptate in conformitate cu prezentul articol sunt
conforme cu obligatiile care revin Comunititii in temeiul unor
acorduri internationale, bilaterale si multilaterale, care reglemen-
teazd accesul la activitatea intreprinderilor de investitii sau exer-
citarea acesteia.

CAPITOLUL IT

CONDITII DE FUNCTIONARE APLICABILE
INTREPRINDERILOR DE INVESTITII

Sectiunea 1

Dispozitii generale

Atticolul 16
Supravegherea regulatd a respectirii conditiilor autorizarii
initiale

1. Statele membre solicitd unei intreprinderi de investitii autori-
zate pe teritoriul lor si se conformeze in permanentd conditiilor
autorizdrii initiale prevazute la capitolul I din prezentul titlu.

2. Statele membre solicitd autoritdtilor competente s stabileasca
procedurile adecvate pentru a controla dacd intreprinderile de
investitii isi respectd obligatia prevazutd la alineatul (1). Acestea
solicitd intreprinderilor de investitii si semnaleze autoritdtilor
competente orice modificare importantd a conditiilor autorizarii
initiale.

3. In cazul intreprinderilor de investitii exclusiv prestatoare de
servicii de consiliere in investitii, statele membre pot autoriza
autoritatea competentd sd delege sarcini administrative, pregati-
toare sau auxiliare, privind supravegherea respectirii conditiilor
autorizdrii initiale, in conformitate cu conditiile previzute la
articolul 48 alineatul (2).

Articolul 17

Obligatia generald de supraveghere continud

1. Statele membre se asigurd cd autorititile competente contro-
leazd activitatea intreprinderilor de investitii pentru a se asigura ci
acestea indeplinesc conditiile de functionare previazute de pre-
zenta directivd. Acestea se asigurd ci sunt adoptate masurile adec-
vate pentru a permite autoritdtilor competente si obtind
informatiile necesare pentru a controla respectarea acestor obli-
gatii de citre intreprinderile de investitii.

2. In cazul intreprinderilor de investitii exclusiv prestatoare de
servicii de consiliere in investitii, statele membre pot autoriza
autoritatea competentd s delege sarcini administrative, pregati-
toare sau auxiliare privind supravegherea regulatd a respectdrii
conditiilor de exercitare, in conformitate cu procedura prevazutd
la articolul 48 alineatul (2).

Articolul 18

Conflicte de interese

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

2. In cazul in care dispozitiile organizatorice sau administrative
adoptate de o intreprindere de investitii in conformitate cu
articolul 13 alineatul (3) pentru a gestiona conflictele de interese
nu sunt suficiente pentru a garanta, cu o certitudine rezonabil, ca
riscul de a afecta interesele clientilor va fi evitat, intreprinderea de
investitii 1i informeaza in mod clar pe acestia, inainte de a actiona
in numele lor, in legdturd cu natura generald si sursa acestor
conflicte de interese.
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3. Pentru a tine seama de evolutia pietelor financiare pe plan teh-
nic si pentru a asigura aplicarea uniforma a alineatelor (1) si (2),
Comisia adoptd, in conformitate cu procedura previzutd la
articolul 64 alineatul (2), masuri de executare in vederea:

(a) definirii masurilor pe care intreprinderile de investitii le pot
adopta in mod rezonabil pentru a detecta, a preveni, a gestiona
si a face cunoscute conflictele de interese care apar cu ocazia
prestdrii de servicii de investitii si de activitdti 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 intreprin-
derii de investitii.

Sectiunea 2

Dispozitii vizand garantarea protectiei investitorilor

Articolul 19

Norme de conduitd pentru furnizarea de servicii de
investitii clientilor

1. Statele membre solicitd ca, in cazul in care furnizeaza clienti-
lor servicii de investitii si, dupd caz, servicii auxiliare, intreprinde-
rile de investitii sd actioneze intr-un mod onest, echitabil si
profesionist care sd corespundi cel mai bine intereselor clientilor
respectivi si sd respecte, in special, principiile enuntate la alinea-
tele (2)-(8).

2. Toate informatiile, inclusiv publicitare, adresate de intreprin-
derea de investitii clientilor sau clientilor potentiali sunt corecte,
clare si neinseldtoare. Informatiile publicitare sunt clar identifica-
bile ca atare.

3. Clientilor sau clientilor potentiali le sunt comunicate
informatii adecvate sub o formd comprehensibild privind:

— intreprinderea de investitii si serviciile sale,

— instrumentele financiare si strategiile de investitii propuse,
care ar trebui sd includd orientdri si avertizari adecvate privind
riscurile inerente investitiei in aceste instrumente sau anumi-
tor strategii de investitii,

— sistemele de executare si
— costurile si cheltuielile aferente,

pentru a permite in mod rezonabil acestora sd inteleagd natura
serviciului de investitii sau a tipului specific de instrument finan-
ciar propus, precum si riscurile aferente acestora si, prin urmare,
sd adopte decizii in materie de investitii in cunostintd de cauza.
Aceste informatii pot fi furnizate sub o formd standardizatd.

4. In cazul in care furnizeazd servicii de consiliere in investitii sau
servicii de gestionare de portofoliu, intreprinderea de investitii
obtine informatiile necesare privind cunostintele si experienta
clientului sau ale clientului potential in materie de investitii, in
raport cu tipul specific de produs sau de serviciu, situatia sa finan-
ciard si obiectivele sale de investitii, astfel incat sa ii poatd reco-
manda serviciile de investitii si instrumentele financiare care ii
convin.

5. In cazul in care intreprinderile de investitii furnizeazd alte
servicii de investitii decat cele mentionate la alineatul (4), statele
membre vegheazd ca acestea sd solicite clientului sau clientului
potential furnizarea de informatii privind cunostintele si
experienta sa in materie de investitii in raport cu tipul specific de
produs sau de serviciu propus sau solicitat, pentru a fi in masurd
sd stabileascd dacd serviciul sau produsul de investitii avut in
vedere convine clientului.

In cazul in care intreprinderea de investitii estimeazd, pe baza
informatiilor primite in conformitate cu paragraful anterior, cd
produsul sau serviciul nu convine clientului sau clientului poten-
tial, ea il avertizeazd in legdturd cu acest aspect. Acest avertisment
poate fi transmis sub o formd standardizata.

In cazul in care clientul sau clientul potential alege sd nu furni-
zeze informatiile prevdzute la primul paragraf sau in care
informatiile furnizate privind cunostintele si experienta sa sunt
insuficiente, intreprinderea de investitii avertizeaza clientul sau
clientul potential cd nu poate stabili, din cauza acestei decizii, daci
serviciul sau produsul avut in vedere ii convine. Acest avertisment
poate fi transmis sub o forma standardizati.

6. Statele membre autorizeazd intreprinderile de investitii, in
cazul in care acestea furnizeaza servicii de investitii care cuprind
doar executarea si primirea si transmiterea ordinelor clientilor, cu
sau fard servicii auxiliare, si furnizeze aceste servicii de investitii
clientilor lor fard necesitatea de a obtine informatiile si a proceda
la evaluarea previzute la alineatul (5), in cazul in care sunt inde-
plinite toate conditiile urmdtoare:

— serviciile de investitii mentionate anterior se referd la actiuni
admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd sau pe o
piatd echivalentd a unei tdri terte, instrumente ale pietei mone-
tare, obligatiuni si alte titluri de creantd (cu exceptia obligati-
unilor si a altor titluri de creantd care presupun un instrument
derivat), OPCVM si alte instrumente financiare care nu sunt
complexe. O piatd a unei tari terte este consideratd ca fiind
echivalentd cu o piatd reglementatd in cazul in care respectd
cerinte echivalente cu cele previzute la titlul III. Comisia
publicd o listd cu pietele in cauzd care sunt considerate ca fiind
echivalente. Aceast listd este actualizatd periodic;

— serviciul este furnizat la initiativa clientului sau a clientului
potential;
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— clientul sau clientul potential a fost informat in mod clar c3,
la furnizarea acestui serviciu, intreprinderea de investitii nu
este obligatd sd evalueze dacd instrumentul sau serviciul fur-
nizat sau propus este adaptat si cd, prin urmare, el nu benefi-
ciazd de protectia corespunzitoare a normelor de conduitd
pertinente. Acest avertisment poate fi transmis sub o forma
standardizatd;

— intreprinderea de investitii isi respectd obligatiile previzute la
articolul 18.

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

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

9. In cazul in care un serviciu de investitii este propus in cadrul
unui produs financiar care este deja supus altor dispozitii ale legis-
latiei comunitare sau unor norme comune europene privind
institutiile de credit si creditele de consum in privinta evaludrii ris-
curilor clientilor si exigentele in materie de informatii, acest ser-
viciu nu este supus si obligatiilor previzute de prezentul articol.

10. Pentru a asigura protectia necesard a investitorilor si aplicarea
uniform3 a alineatelor (1)-(8), Comisia adoptd, in conformitate cu
procedura previzutd la articolul 64 alineatul (2), msuri de punere
in aplicare care vizeazd a garanta cd intreprinderile de investitii
respectd principiile previzute la alineatele mentionate anterior cu
ocazia furnizarii de servicii de investitii sau de servicii auxiliare cli-
entilor lor. Aceste masuri de punere in aplicare 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 instrumentelor financiare propuse sau avute in vedere;

() tipul de client sau de client potential (client obisnuit sau pro-
fesional).

Articolul 20

Furnizarea de servicii prin intermediul unei alte
intreprinderi de investitii

Statele membre permit oricdrei intreprinderi de investitii care
primeste, prin intermediul unei alte intreprinderi de investitii,
instructiunea de a furniza servicii de investitii sau servicii auxiliare

in numele unui client, si se bazeze pe informatiile referitoare la
acest client comunicate de aceastd din urmd intreprindere.
Tntreprinderea de investitii care a transmis instructiunea rimane
rispunzitoare de caracterul exhaustiv si exact al informatiilor
transmise.

Intreprinderea de investitii care primeste in acest mod
instructiunea de a furniza servicii in numele unui client se poate
baza, de asemenea, pe orice recomandare aferentd serviciului sau
tranzactiei in cauzd oferitd clientului de o altd intreprindere de
investitii. Tntreprinderea de investitii care a transmis instructiunea
riméne rispunzitoare de caracterul adecvat al recomandarilor sau
sfaturilor furnizate clientului respectiv.

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

Articolul 21

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

1. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii si ia toate
mdsurile rezonabile pentru a obtine, la executarea ordinelor, cel
mai bun rezultat posibil pentru clientii lor tinand seama de pretul,
costurile, rapiditatea, probabilitatea de executare si de solutionare,
mdrimea, natura ordinului sau de orice alte considerente privind
executarea ordinului. Cu toate acestea, de fiecare datd cand existd
o instructiune specificd furnizati de clienti, intreprinderea de
investitii executd ordinul respectand aceastd instructiune.

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

3. Politica de executare a ordinelor include, in ceea ce priveste
fiecare categorie de instrumente, informatii privind diferitele
sisteme in care intreprinderea de investitii executd ordinele clien-
tilor lor si factorii care influenteazd alegerea sistemului de execu-
tare. Aceasta include cel putin sistemele care permit intreprinde-
rii de investitii sd obtind, in majoritatea cazurilor, cel mai bun
rezultat posibil pentru executarea ordinelor clientilor.

Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sd furnizeze
clientilor lor informatii adecvate privind politica lor de executare
a ordinelor. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii s
obtind consimdmantul prealabil al clientilor lor privind politica
de executare.
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Statele membre solicitd ca, in cazul in care politica de executare a
ordinelor prevede posibilitatea executdrii ordinelor clientilor in
afara unei piete reglementate sau a unui MTF, intreprinderea de
investitii s isi informeze in special clientii sau clientii potentiali
in legdturd cu aceastd posibilitate. Statele membre solicitd intre-
prinderilor de investitii sd obtind consimtdmantul prealabil expres
al clientilor lor inainte de a incepe executarea ordinelor lor in
afara unei piete reglementate sau a unui MTF. Intreprinderile de
investitii pot obtine acest consimtdmant fie sub forma unui acord
general, fie pentru anumite tranzactii.

4. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sd
supravegheze eficienta dispozitiilor lor in materie de executare a
ordinelor si a politicii lor in acest domeniu pentru a identifica
lacunele si a le remedia, dupd caz. In special, intreprinderile de
investitii examineazd in mod regulat daci sistemele de executare
previzute de politica lor de executare a ordinelor permit obtine-
rea celui mai bun rezultat posibil pentru client sau dacd trebuie sa
opereze modificari ale dispozitiilor lor in materie de executare.
Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii si semnaleze
clientilor orice modificare importanti a dispozitiilor lor in mate-
rie de executare a ordinelor sau a politicii lor in acest domeniu.

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

6. Pentru a asigura necesitatea protectiei investitorilor,
functionarea echitabild si ordonatd a pietelor si aplicarea uniforma
a alineatelor (1), (3 si (4), Comisia adoptd, in conformitate cu pro-
cedura prevazuti la articolul 64 alineatul (2), mdsuri de punere in
aplicare 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 marimea si de natura ordinului, precum si de
tipul clientului (client obisnuit sau profesional);

(b) factorii care pot fi luati in considerare de o intreprindere de
investitii in cazul in care aceasta isi revizuieste dispozitiile in
materie de executare si conditiile in care poate fi oportuna
modificarea acestor dispozitii. Este vorba, in special, de facto-
rii pe baza cdrora se pot stabili sistemele care permit intreprin-
derilor de investitii sd obtind, in majoritatea cazurilor, cel mai
bun rezultat posibil pentru executarea ordinelor clientilor;

(c) natura si amploarea informatiilor care trebuie furnizate clien-
tilor in ceea ce priveste politicile lor de executare, in
conformitate cu alineatul (3).

Articolul 22

Norme de prelucrare a ordinelor clientilor

1. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii autorizate
pentru executarea ordinelor in numele clientilor si aplice

proceduri si dispozitii care si garanteze executarea rapidd si
echitabild a acestor ordine in raport cu alte ordine ale clientilor
sau cu propriile lor pozitii de tranzactionare.

Aceste proceduri sau dispozitii prevad executarea ordinelor clien-
tilor, altfel comparabile, in functie de data primirii lor de citre
intreprinderea de investitii.

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

3. Pentru a se asigura cd mdsurile vizdnd garantarea protectiei
investitorilor si functionarea echitabild si ordonatd a pietelor
financiare tin seama de evolutia acestora pe plan tehnic si pentru
a asigura aplicarea uniformd a alineatelor (1) si (2), Comisia
adoptd, in conformitate cu procedura previzutd la articolul 64 ali-
neatul (2), misuri de punere in aplicare care definesc:

(a) conditiile si natura procedurilor si dispozitiilor care conduc la
executarea rapida si echitabild a ordinelor clientilor, precum
si situatiile in care, sau tipurile de tranzactii pentru care intre-
prinderile de investitii pot renunta in mod rezonabil la o exe-
cutare rapidd, astfel incat si obtind conditii mai favorabile
pentru clientii lor;

(b) diferitele metode conform carora se poate considera cd intre-
prinderile de investitii si-au indeplinit obligatia de a dezvalui
pietei detaliile ordinelor limitd neexecutabile imediat.

Articolul 23

Obligatii ce revin intreprinderilor de investitii care
apeleazi la agenti afiliati

1. Statele membre pot decide si autorizeze o intreprindere de
investitii s apeleze la agenti afiliati pentru a-si promova serviciile,
a atrage clienti sau clienti potentiali, a primi ordinele acestora si a
le transmite, a plasa instrumente financiare, precum si a furniza
servicii de consiliere privind aceste instrumente financiare si
serviciile pe care le propune.
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2. Statele membre solicitd ca, in cazul in care o intreprindere de
investitii decide sd apeleze la un agent afiliat, aceasta sd isi asume
responsabilitatea totald si neconditionatd a oricdrei actiuni efec-
tuate sau a oricdrei omisiuni comise de acest agent afiliat in cazul
in care actioneazd in contul siu. In plus, statele membre solicitd
ca intreprinderea de investitii sd se asigure cd agentul afiliat res-
pectiv comunicd calitatea in care actioneazd si intreprinderea pe
care o reprezintd atunci cand contacteaza orice client sau client
potential sau inainte de a tranzactiona cu acesta.

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

Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sd controleze
activitatile agentilor lor afiliati astfel incat sd garanteze cd acestea
continud s se conformeze prezentei directive in cazul in care
actioneazd prin intermediul agentilor afiliati.

3. Statele membre care decid si autorizeze intreprinderi de
investitii sd apeleze la agenti afiliati intocmesc un registru public.
Agentii afiliati sunt inscrisi in registrul public al statului membru
in care sunt stabiliti.

In cazul in care statul membru in care agentul afiliat este stabilit a
decis, in conformitate cu alineatul (1), si nu permitd intreprinde-
rilor de investitii autorizate de autoritdtile lor competente si
apeleze la agenti afiliati, acestia sunt inscrisi la autoritatea com-
petentd a statului membru de origine al intreprinderii de investitii
in contul cdreia acestia actioneaza.

Statele membre se asigurd cd pot fi inscrisi in registrul public doar
agentii afiliati despre care s-a stabilit cd au o bund reputatie si cd
detin cunostintele generale, comerciale si profesionale necesare
pentru a comunica precis oricdrui client sau oricdrui client poten-
tial toate informatiile pertinente privind serviciul propus.

Statele membre pot decide cd intreprinderile de investitii au posi-
bilitatea de a verifica dacd agentii afiliati la care au apelat se bucurd
de suficientd bund reputatie si au cunostintele mentionate la al
treilea paragraf.

Registrul se actualizeazd periodic. Acesta poate fi consultat.

4. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii care
apeleazd la agenti afiliati si adopte masurile adecvate pentru a
evita ca activititile agentilor afiliati care nu intrd in sfera de
aplicare a prezentei directive sd aibd un impact negativ asupra
activitdtilor exercitate de agentii afiliati in contul intreprinderii de
investitii.

Statele membre pot permite autorititilor competente si
colaboreze cu intreprinderile de investitii si cu institutiile de cre-
dit, asociatiile lor si alte entitdti pentru inmatricularea agentilor
afiliati si controlul respectdrii de citre acestia din urmi a cerinte-
lor previzute la alineatul (3). In special, agentii afiliati pot fi
inmatriculati de o intreprindere de investitii, o institutie de credit,
asociatiile acestora si alte entitdti sub supravegherea autoritdtii
competente.

5. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sd nu
apeleze decat la agentii afiliati inscrisi in registrele publice preva-
zute la alineatul (3).

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

Articolul 24

Tranzactii cu contrapartide eligibile

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

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

Clasificarea ca si contrapartida eligibild in conformitate cu primul
paragraf nu aduce atingere dreptului entititilor in cauzi s soli-
cite, fie in mod general, fie pentru fiecare tranzactie, sa fie tratate
ca si clienti ale cdror relatii de afaceri cu intreprinderea de investitii
intrd sub incidenta articolelor 19, 21 si 22.

3. De asemenea, statele membre pot recunoaste ca si
contrapartide eligibile alte intreprinderi care indeplinesc cerinte
proportionale stabilite in prealabil, inclusiv praguri cantitative. In
cazul unei tranzactii in care contrapartida potentiald este stabilitd
intr-un alt stat membru, intreprinderea de investitii tine seama de
statutul celeilalte intreprinderi, definit de dreptul sau de masurile
in vigoare in statul membru in care este stabilita.
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Statele membre vegheazd ca intreprinderea de investitii care
incheie tranzactii in conformitate cu alineatul (1) cu asemenea
intreprinderi sd obtind de la contrapartida potentiald confirmarea
expresd cd acceptd sa fie consideratd ca si contrapartidd eligibild.
Statele membre autorizeazd intreprinderea de investitii s3 obtind
aceastd confirmare fie sub forma unui acord general, fie pentru
fiecare tranzactie in parte.

4. Statele membre pot recunoaste ca si contrapartide eligibile
entittile din tdri terte echivalente categoriilor de entitti mentio-
nate la alineatul (2).

De asemenea, statele membre pot recunoaste ca si contrapartide
eligibile intreprinderi din tdri terte, precum cele prevazute la ali-
neatul (3), in aceleasi conditii si sub rezerva acelorasi cerinte ca si
cele prevdzute la alineatul (3).

5. Pentru a asigura aplicarea uniformd a alineatelor (2), (3) si (4),
tinind seama de evolutia practicilor de piatd, si pentru a favoriza
functionarea eficientd a pietei unice, Comisia poate adopta, in
conformitate cu procedura previzuti la articolul 64 alineatul (2),
mdsuri de punere in aplicare care definesc:

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

(b) procedurile care trebuie urmate pentru a obtine confirmarea
expresd a contrapartidelor potentiale in conformitate cu ali-
neatul (3);

(c) cerintele proportionale stabilite in prealabil, inclusiv pragu-
rile cantitative, care ar permite considerarea unei intreprinderi
ca si contrapartidd eligibild in conformitate cu alineatul (3).

Sectiunea 3

Transparenta si integritatea pietei

Articolul 25

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

1. Fard a aduce atingere repartizarii responsabilitdtilor aferente
controlului respectdrii dispozitiilor Directivei 2003/6/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 28 ianuarie 2003
privind delictele de initiat si manipuldrile de piatd (abuzuri de
piatd) (1), statele membre se asigurd cd sunt luate masuri adecvate
pentru ca autoritdtile competente s3 poatd controla activitatea
intreprinderilor de investitii pentru a se asigura cd acestea o exer-
citd intr-un mod cinstit, echitabil si profesionist, care s favorizeze
integritatea pietei.

() JOL 96, 12.4.2003, p. 16.

2. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii s men-
tind la dispozitia autorititilor competente, pe o perioadd de
minim 5 ani, datele pertinente referitoare la toate tranzactiile cu
instrumente financiare pe care le-au incheiat, fie in cont propriu,
fie in numele clientului. In cazul tranzactiilor incheiate in numele
unui client, aceste inregistrari contin toate informatiile privind
identitatea acestui client, precumsi informatiile necesare in
temeiul Directivei 91/308/CEE a Consiliului din 10 junie 1991
privind prevenirea folosirii sistemului financiar in scopul spaldrii
banilor (2).

3. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii care efec-
tueazd tranzactii cu orice instrument financiar admis la
tranzactionare pe o piatd reglementatd sd declare autoritatii com-
petente detaliile acestor tranzactii cit mai repede posibil si pand
la inchiderea zilei lucrdtoare urmdtoare. Aceastd obligatie se aplicd
fard deosebiri, indiferent dacd tranzactiile in cauzd au fost efectu-
ate sau nu pe o piatd reglementatd.

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

4. Declaratiile precizeazd in special numele si numdrul instru-
mentelor cumpdrate sau vandute, cantitatea, data si ora executd-
rii, pretul tranzactiei si mijloacele de identificare a intreprinderii
de investitii respective.

5. Statele membre previad cd declaratiile sunt prezentate autori-
tdtilor competente de cdtre insesi intreprinderile de investitii, de o
tertd parte care actioneazd in numele lor, de un sistem de
confruntare a ordinelor sau de declarare autorizat de autoritatea
competentd sau de piata reglementatd sau de MTF ale ciror
sisteme au permis incheierea tranzactiei. In cazul in care tranzac-
tiile sunt declarate direct autoritdtii competente de citre o piatd
reglementatd, un MTF sau un sistem de confruntare a ordinelor
sau de declarare autorizat de autoritatea competentd, se poate face
derogare de la obligatia intreprinderilor de investitii previzutd la
alineatul (3).

6. in cazul in care, in conformitate cu articolul 32 alineatul (7),
declaratiile previzute de prezentul articol sunt transmise autori-
tdtii competente a statului membru gazdd, aceasta comunici
informatiile respective autoritatilor competente ale statului mem-
bru de origine al intreprinderii de investitii, in afara cazurilor in
care acestea din urmd decid ¢ nu doresc si le primeasca.

() JO L 166, 28.6.1991, p. 77, directivdi modificatd ultima datd de
Directiva 2001/97/CE a Parlamentului European si a Consiliului
(JO L 344, 28.12.2001, p. 76).
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7. Pentru a se asigura cd mdsurile vizind mentinerea integritatii
sunt modificate astfel incat si (ind seama de evolutia pietelor
financiare pe plan tehnic si pentru a asigura aplicarea uniforma a
alineatelor (1)-(5), Comisia poate adopta, in conformitate cu pro-
cedura prevazutd la articolul 64 alineatul (2), masuri de punere in
aplicare care definesc metodele si normele care trebuie aplicate
pentru declararea tranzactiilor financiare, forma si continutul
acestor declaratii, precum si criteriile care permit definirea unei
piete relevante in conformitate cu alineatul (3).

Articolul 26

Controlul respectirii normelor unui MTF si a altor
obligatii legale

1. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii si opera-
torilor care exploateazd un MTF s instituie si s mentind dispo-
zitii §i proceduri eficiente, in ceea ce priveste MTF, pentru a con-
trola in mod regulat ¢ utilizatorii acestui sistem ii respectd
normele. Intreprinderile de investitii si operatorii care exploateazd
un MTF controleazi tranzactiile efectuate de utilizatorii lor in
cadrul sistemului acestuia pentru a identifica incilcirile norme-
lor, orice conditie de tranzactionare de naturd sd perturbe stabi-
litatea pietei sau orice comportament care poate sugera un abuz
de piata.

2. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii $i opera-
torilor care exploateazd un MTF sd semnaleze autoritdtii compe-
tente incdlcarile grave ale acestor norme, orice conditie de
tranzactionare de naturd s perturbe stabilitatea pietei sau orice
comportament care poate sugera un abuz de piatd. De asemenea,
statele membre solicitd intreprinderilor de investitii si operatori-
lor care exploateazd un MTF si transmitd fird intarziere
informatiile relevante autoritdtii competente pentru cercetarea si
urmdrirea in justitie a abuzurilor de piatd si sd ii acorde acesteia
tot ajutorul necesar pentru cercetarea si urmdrirea in justitie a
abuzurilor de piatd comise in sistemele sale sau prin intermediul
acestora.

Articolul 27

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

1. Statele membre solicitd internalizatorilor sistematici in actiuni
sd publice un pret ferm in ceea ce priveste actiunile admise la
tranzactionare pe o piatd reglementatd pentru care sunt
internalizatori sistematici si pentru care existd o piatd lichidd. In
ceea ce priveste actiunile pentru care nu existd piatd lichidd,
internalizatorii sistematici comunicd preturile clientilor lor la
cerere.

Dispozitiile prezentului articol se aplicd internalizatorilor
sistematici care efectueazd tranzactii ce nu depdsesc marimea nor-
mald a pietei. Internalizatorii sistematici care efectueaza tranzactii
mai ample decat mirimea normali a pietei nu intrd sub incidenta
dispozitiilor prezentului articol.

Internalizatorii sistematici pot decide marimea sau marimile tran-
zactiilor pentru care stabilesc un pret. Pentru o anumitd actiune,
fiecare cotatie presupune unul sau mai multe preturi ferme de
cumpdrare si de vinzare, pentru marimea sau marimile care ar
putea atinge marimea normald a pietei pentru categoria de acti-
uni cdreia ii apartine actiunea. Pretul sau preturile reflectd, de ase-
menea, conditiile de piatd predominante pentru aceastd actiune.

Actiunile sunt grupate pe categorii pe baza mediei aritmetice a
valorii ordinelor executate pe piatd pentru aceastd actiune. Mari-
mea normald a pietei pentru fiecare categorie de actiuni este o
mdrime reprezentativd a mediei aritmetice a valorii ordinelor exe-
cutate pe piatd pentru actiunile apartinand fiecdrei categorii de
actiuni.

Pentru fiecare actiune, piata se compune din toate ordinele exe-
cutate In Uniunea Europeand pentru aceastd actiune, cu exceptia
celor care se referd la o marime ridicatd in raport cu marimea nor-
mald a pietei pentru aceastd actiune.

2. Pentru fiecare actiune, autoritatea competentd a pietei celei mai
relevante in ceea ce priveste lichiditatea, mentionati la articolul
25, stabileste, cel putin anual, pe baza mediei aritmetice a valorii
ordinelor executate pe piata acestei actiuni, categoria de actiuni
cdreia 1i apartine. Aceastd informatie este pusd la dispozitia tutu-
ror participantilor de pe piatd.

3. Internalizatorii sistematici isi fac publice preturile in mod regu-
lat si continuu in timpul orelor normale de tranzactionare. Acestia
au dreptul sd isi actualizeze preturile in orice moment. De aseme-
nea, acestia sunt autorizati, in conditii de piatd exceptionale, sd le
retraga.

Pretul este ficut public astfel inct sa fie usor accesibil altor par-
ticipanti de pe piatd in conditii comerciale rezonabile.

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

Internalizatorii sistematici executd la pretul afisat in momentul
primirii ordinului ordinele pe care le primesc de la clientii lor
profesionali referitoare la actiunile pentru care sunt internalizatori
sistematici. Cu toate acestea, acestia pot executa aceste ordine la
un pret mai bun in cazul in care acest lucru este justificat, cu con-
ditia ca acest pret sd se inscrie intr-un interval facut public si apro-
piat conditiilor de piata si ca aceste ordine s aibd o marime supe-
rioard celei solicitate in mod normal de un investitor obisnuit.

In plus, internalizatorii sistematici pot executa ordinele pe care le
primesc de la clientii lor profesionali la preturi diferite de preturile
lor, fard s trebuiascd sd indeplineascd cerintele enumerate la al
patrulea paragraf pentru tranzactiile a ciror executare privind mai
multe valori mobiliare reprezintd doar o singurd tranzactie si pen-
tru ordinele care se supun altor conditii decat pretul de piata in
vigoare.
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In cazul in care un internalizator sistematic care nu stabileste un
pret decat pentru o singurd mdrime sau a cdrui cotatie cea mai
ridicatd este mai micd decit marimea normald a pietei primeste de
la un client un ordin de o madrime mai mare decat marimea pen-
tru care este stabilit pretul, dar mai micd decat marimea normald
a pietei, el poate decide sd execute partea de ordin care depdseste
mdrimea pentru care este stabilit pretul, in misura in care o exe-
cutd la pretul fixat, cu exceptiile previzute la cele doud paragrafe
anterioare. In cazurile in care internalizatorul sistematic stabileste
un pret pentru diferite marimi si primeste un ordin care se situ-
eazd intre aceste marimi, pe care se decide si il execute, il executd
la unul din preturile stabilite, in conformitate cu dispozitiile
articolului 22, cu exceptiile prevazute la cele doud paragrafe ante-
rioare.

4. Autoritdtile competente verifica:

(a) actualizarea in mod regulat de cdtre intreprinderile de
investitii a preturilor de vanzare si cumpdrare publicate in
conformitate cu alineatul (1) si mentinerea unor preturi care
sd corespunda conditiilor predominante de pe piat3;

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

5. Internalizatorii sistematici sunt autorizati si selecteze, in func-
tie de politica lor comerciald si in mod obiectiv si nediscrimina-
toriu, investitorii cdrora le permit accesul la preturile lor. Acestia
dispun in acest scop de norme clare care reglementeazd accesul la
preturile lor. Internalizatorii sistematici pot refuza stabilirea unei
relatii comerciale sau pot inceta aceastd relatie cu investitorii pe
baza unor consideratii de ordin comercial precum solvabilitatea
investitorului, riscul de contrapartida si regularizarea definitivd a
tranzactiei.

6. Pentru a limita riscul de a fi expusi unor tranzactii multiple din
partea aceluiasi client, internalizatorii sistematici sunt autorizati s
restrangd in mod nediscriminatoriu numarul de tranzactii ale ace-
luiasi client pe care se angajeazd sd le incheie in conditiile publi-
cate. De asemenea, acestia sunt autorizati sd restrangd, in mod
nediscriminatoriu i in conformitate cu dispozitiile articolului 22,
numdrul total de tranzactii simultane ale diferitilor clienti, insd
doar in mdsura in care numdrul si volumul ordinelor depuse de
clienti depdseste semnificativ norma.

7. Pentru a asigura aplicarea uniform3 a alineatelor (1)-(6), astfel
incat si permitd evaluarea eficientd a actiunilor si optimizarea
posibilititii pe care o au intreprinderile de investitii de a obtine cea
mai bund tranzactie pentru clientii lor, Comisia adoptd, in
conformitate cu procedura prevazuti la articolul 64 alineatul (2),
mdsuri de punere in aplicare care:

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

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

(i) prinintermediul infrastructurilor oricarei piete reglemen-
tate care a admis instrumentul in cauzd la tranzactionare;

(i) prin apelarea la serviciile unei terte parti;

(ili) prin intermediul dispozitivelor adecvate;

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

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

(e) precizeazd criteriile care servesc la a determina care este mri-
mea solicitatd in mod normal de un investitor obisnuit;

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

() precizeazd criteriile care servesc la a determina dacd preturile
se inscriu intr-un interval ficut public si apropiat de conditiile
de piatd.

Articolul 28

Transparenta asigurati de intreprinderile de investitii dupa
tranzactionare

1. Statele membre solicitd cel putin intreprinderilor de investitii
care incheie tranzactii cu actiuni admise la tranzactionare pe o
piatd reglementatd, fie in cont propriu, fie in numele clientilor, in
afara unei piete reglementate sau a unui MTF si facd publice
volumul, pretul si momentul incheierii acestor tranzactii. Aceste
informatii sunt ficute publice, in masura posibilului, in timp real,
in conditii comerciale rezonabile si intr-o forma usor accesibild
celorlalti participanti de pe piatd.

2. Statele membre solicitd ca informatiile publicate 1in
conformitate cu alineatul (1) si termenele acestei publicari sa satis-
faci cerintele stabilite in conformitate cu articolul 45. in cazul in
care misurile adoptate in conformitate cu articolul 45 previd
declararea decalatd a anumitor categorii de tranzactii cu actiuni,
aceastd posibilitate se aplicd mutatis mutandis acelorasi tranzactii
in cazul in care sunt incheiate in afara unei piete reglementate sau
a unui MTF.
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3. Pentru a asigura functionarea transparentd si ordonatd a pie-
telor si aplicarea uniformd a alineatului (1), Comisia adoptd, in
conformitate cu procedura prevazutd la articolul 64 alineatul (2),
mdsuri de punere in aplicare care:

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

(i) prinintermediul infrastructurilor oricirei piete reglemen-
tate care a admis instrumentul in cauzd la tranzactionare;

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

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

Articolul 29

Cerinte de transparentd aplicabile in cazul MTF inainte de
tranzactionare

1. Statele membre solicitd cel putin intreprinderilor de investitii
si operatorilor care exploateazd un MTF sd facd publice preturile
curente de cumpdrare si de vanzare §i profunzimea pietei la aceste
preturi, afisate de sistemele lor pentru actiunile admise la
tranzactionare pe o piatd reglementatd. Statele membre previd ca
aceste informatii sunt ficute publice in conditii comerciale rezo-
nabile si in mod continuu, in timpul programului normal de
tranzactionare.

2. Statele membre abiliteazd autorititile competente sd exonereze
intreprinderile de investitii sau operatorii care exploateazd un
MTF de obligatia de a face publice informatiile mentionate la ali-
neatul (1) in functie de modelul de piata sau de tipul si marimea
ordinelor in cazurile definite in conformitate cu alineatul (3).
Autoritdtile competente au in special competenta de a renunta la
aceastd obligatie in cazul in care tranzactiile se referd la o mirime
ridicatd in raport cu mdrimea normald a pietei pentru actiunile
sau categoriile de actiuni respective.

3. Pentru a asigura aplicarea uniformi a alineatelor (1) si (2),
Comisia adoptd, in conformitate cu procedura previzutd la
articolul 64 alineatul (2), mdsuri de punere in aplicare privind:

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

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

(c) modelele de piatd pentru care exonerarea de la obligatia de
publicitate inainte de tranzactionare poate fi acordatd in teme-
iul alineatului (2), in special aplicabilitatea obligatiei in cazul

metodelor de tranzactionare utilizate de un MTF care incheie
tranzactii in conformitate cu normele sale, in raport cu preturi
stabilite in afara sistemelor din MTF sau prin licitatii periodice.

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

Articolul 30

Cerinte de transparenti aplicabile in cazul MTF dupi
tranzactionare

1. Statele membre solicitd, cel putin, intreprinderilor de investitii
si operatorilor care exploateazd un MTF sd facd publice pretul,
volumul si momentul tranzactiilor executate in cadrul sistemelor
lor si referitoare la actiuni admise la tranzactionare pe o piatd
reglementatd. Statele membre solicitd ca detaliile tuturor tranzac-
tiilor sd fie facute publice in conditii comerciale rezonabile si, in
mdsura posibilului, in timp real. Aceastd cerintd nu se aplicd
detaliilor tranzactiilor efectuate pe un MTF care sunt ficute
publice in cadrul sistemelor unei piete reglementate.

2. Statele membre isi abiliteazd autoritdtile competente sa per-
mitd intreprinderilor de investitii sau operatorilor care exploa-
teazd un MTF sd decaleze publicarea caracteristicilor tranzactiilor
mentionate anterior in functie de tipul si de mdrimea lor. Auto-
ritdtile competente pot autoriza, in special, publicarea decalatd in
cazul tranzactiilor privind marimi ridicate in raport cu marimea
normald a pietei pentru actiunile sau categoriile de actiuni tran-
zactionate. Statele membre solicitd MTF s obtind autorizarea pre-
alabild a autoritatilor competente privind dispozitiile propuse
pentru organizarea acestei publicitdti decalate si solicitd ca aceste
dispozitii sd fie comunicate in mod clar participantilor de pe piatd
si investitorilor in general.

3. Pentru a asigura functionarea eficientd si ordonatd a pietelor
financiare, precum si aplicarea uniforma a alineatelor (1) si (2),
Comisia adoptd, in conformitate cu procedura previzutd la
articolul 64 alineatul (2), mdsuri de punere in aplicare privind:

(a) amploarea si continutul informatiilor care trebuie puse la dis-
pozitia publicului;

(b) conditiile in care intreprinderile de investitii sau operatorii
care exploateazd un MTF pot prevedea publicarea decalatd a
tranzactiilor, precum si criteriile care trebuie aplicate pentru a
desemna tranzactiile pentru care, in functie de marimea lor si
de categoria de actiuni respective, aceastd publicare decalatd
este autorizatd.

Cu exceptia unor situatii perfect justificate de natura specificd a
MTF, continutul misurilor de punere in aplicare respective este
asemdndtor cu cel al masurilor de punere in aplicare prevazute la
articolul 45 pentru pietele reglementate.
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CAPITOLUL 1II

DREPTURILE INTREPRINDERILOR DE INVESTITII

Articolul 31

Libertatea de a presta servicii §i de a exercita activititi de
investitii

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

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

2. Orice intreprindere de investitii care doreste sd furnizeze
servicii sau s exercite activititi pe teritoriul unui alt stat membru
pentru prima datd sau care doreste si modifice gama de servicii
furnizate sau de activitdti exercitate comunici urmdtoarele
informatii autoritatilor 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 sau s le exer-
cite si care prevede apelarea la agenti afiliati pe teritoriul sta-
tului membru in care intentioneazd s furnizeze servicii.

In cazul in care intreprinderea de investitii intentioneazd si
apeleze la agenti afiliati, autoritatea competentd a statului mem-
bru de origine al acesteia comunici, la cererea autoritatii compe-
tente a statului membru gazda si intr-un termen rezonabil, iden-
titatea agentilor afiliati la care intreprinderea de investitii
intentioneazd sd apeleze in acest stat membru. Statul membru
gazdd poate face publice aceste informatii.

3. In termen de o luni 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 56 alineatul (1).
Intreprinderea de investitii poate apoi si inceapd si furnizeze
serviciul sau serviciile de investitii in statul membru gazda.

4. In caz de modificare a unei informatii oarecare dintre cele
comunicate in conformitate cu alineatul (2), intreprinderea de
investitii anuntd in scris autoritatea competentd a statului sdu
membru de origine, cu cel putin o lund inainte de aplicarea modi-
ficarii respective. Autoritatea competentd a statului membru de
origine informeazd autoritatea competentd a statului membru
gazda in legdturd cu aceastd modificare.

5. Fard alte cerinte juridice sau administrative, fiecare stat mem-
bru autorizeaza intreprinderile de investitii si operatorii care
exploateazd MTF din alte state membre si furnizeze facilitdtile
adecvate pe teritoriul sdu, pentru a permite utilizatorilor si
participantilor stabiliti in acest stat membru sd aibd acces la
sistemele lor si sd le utilizeze de la distanta.

6. Intreprinderea de investitii sau operatorul care exploateazi un
MTF comunicd autorititii competente a statului siu membru de
origine numele statului membru in care intentioneazd s furni-
zeze aceste facilititi. In termen de o lund, autoritatea competentd
a statului membru de origine a MTF comunicd aceastd informatie
statului membru in care MTF intentioneazi si furnizeze aseme-
nea facilitati.

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

Articolul 32

Stabilirea unei sucursale

1. Statele membre se asigurd cd serviciile sifsau activititile de
investitii si serviciile auxiliare pot fi furnizate pe teritoriul lor in
conformitate cu prezenta directivd si cu Directiva 2000/12/CE
prin stabilirea unei sucursale, cu conditia ca aceste servicii si
activitdti sd fie reglementate de autorizatia acordatd acestei
intreprinderi de investitii sau institutiei de credit in statul mem-
bru 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 (7), in ceea ce priveste organiza-
rea si functionarea sucursalei pentru aspectele reglementate de
prezenta directiva.

2. Statele membre solicitd ca orice intreprindere de investitii care
doreste sd isi stabileascd o sucursald pe teritoriul unui alt stat
membru sd informeze in prealabil autoritatea competentd a sta-
tului sdu membru de origine si sd ii comunice acesteia informatiile
urmatoare:

(a) statul membru pe teritoriul ciruia intentioneazd si isi stabi-
leascd o sucursald;

(b) un program de activitate care precizeaza in special serviciile
sifsau activitdtile de investitii si serviciile auxiliare pe care le va
turniza sau exercita sucursala, precum si structura
organizatorici a acesteia si daci sucursala prevede apelarea la
agenti afiliati;

(c) adresa la care pot fi solicitate documente in statul membru
gazdd;

(d) numele persoanelor insdrcinate cu gestionarea sucursalei.
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In cazul in care o intreprindere de investitii apeleaza la un agent
afiliat stabilit intr-un alt stat membru decat statul siu membru de
origine, acest agent afiliat este asimilat unei sucursale si este supus
dispozitiilor prezentei directive referitoare la sucursale.

3. In afara cazurilor in care are motive si se indoiasci de carac-
terul adecvat al structurii administrative sau de situatia financiara
a intreprinderii de investitii, tindnd seama de activitatile avute in
vedere, autoritatea competentd a statului membru de origine
comunicd toate aceste informatii, in termen de 3 luni de la primi-
rea lor, autoritdtii competente a statului membru gazdd desem-
nate ca punct de contact in conformitate cu articolul 56 alinea-
tul (1) si informeazd intreprinderea de investitii respectivd cu
privire la aceasta.

4. Pe langd informatiile mentionate la alineatul (2), autoritatea
competentd a statului membru de origine comunicd autoritdtii
competente a statului membru gazda informatii detaliate privind
sistemul acreditat de compensare pentru investitori la care intre-
prinderea 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 avizeazd autoritatea
competentd a statului membru gazdd in legdturd cu aceasta.

5. In cazul in care refuzd comunicarea informatiilor autoritatii
competente a statului membru gazdd, autoritatea competenta a
statului membru de origine precizeazd motivele refuzului sdu
intreprinderii de investitii respective, in termen de 3 luni de la pri-
mirea tuturor informatiilor.

6. La primirea unei comunicdri a autoritdtii competente a statu-
lui membru gazdd sau, in absenta unei astfel de comunicdri, in
termen de maxim 2 luni de la data transmiterii comunicarii de
cdtre autoritatea competentd a statului membru de origine, sucur-
sala poate fi stabilitd si isi poate incepe activitatea.

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

Autoritatea competentd a statului membru in care se giseste
sucursala este abilitatd s3 examineze facilititile create de sucur-
sald si sd solicite modificarea lor, in cazul in care o asemenea
modificare este strict necesard pentru a-i permite sd aplice
obligatiile prevazute la articolele 19, 21, 22, 25, 27 si 28 si de
mdsurile adoptate in conformitate cu aceste dispozitii, in ceea ce
priveste serviciile furnizate sifsau activititile exercitate de sucur-
sald pe teritoriul sdu.

8. Fiecare stat membru prevede ci, in cazul in care o intreprin-
dere de investitii autorizatd intr-un alt stat membru si-a stabilit o
sucursald pe teritoriul sdu, autoritatea competentd a statului mem-
bru de origine a acestei intreprinderi de investitii poate proceda,
in exercitarea responsabilititilor sale si dupd ce a informat
autoritatea competentd a statului membru gazdd cu privire la
aceasta, la verificari la fata locului in aceastd sucursala.

9. In caz de modificare a uneia dintre informatiile comunicate in
conformitate cu alineatul (2), intreprinderea de investitii avizeazd
in scris autoritatea competentd a statului membru de origine cel
putin cu o lund inainte de aplicarea modificdrii respective.
Autoritatea competentd a statului membru de origine informeaza
autoritatea competenta a statului membru gazdd in legaturd cu
aceastd modificare.

Articolul 33

Accesul la pietele reglementate

1. Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii ale altor
state membre autorizate pentru executarea ordinelor clientilor sau
tranzactionarea in 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
urmitoarele modalitati:

(a) direct, prin stabilirea unei sucursale in statul membru gazd3;

(b) devenind membre la distantd ale unei piete reglementate sau
avand acces la distantd la aceastd piatd, fird a fi nevoie si fie
stabilite in statul membru de origine al acestei piete reglemen-
tate, in cazul in care procedurile si sistemele de tranzactionare
ale acesteia nu necesitd o prezentd fizicd pentru incheierea
tranzactiilor.

2. Statele membre nu impun intreprinderilor de investitii care
exercitd dreptul previzut la alineatul (1) nici o cerintd de regle-
mentare sau administrativd suplimentard privind aspectele regle-
mentate de prezenta directiva.

Articolul 34

Accesul la sistemele de contrapartidi centrald, de
compensare si de regularizare si dreptul de a desemna un
sistem de regularizare

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

De asemenea, statele membre solicitd ca accesul intreprinderilor
de investitii respective la aceste sisteme sd se supund acelorasi
criterii nediscriminatorii, transparente si obiective care se aplicd
participantilor nationali. Statele membre nu limiteaza utilizarea
sistemelor respective pentru compensarea si regularizarea tran-
zactiilor cu instrumente financiare efectuate pe o piatd reglemen-
tatd sau intr-un MTF stabilit pe teritoriul lor.
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2. Statele membre solicitd ca fiecare piatd reglementatd stabilitd
pe teritoriul lor si ofere tuturor membrilor sii sau tuturor
participantilor sdi dreptul de a desemna sistemul de regularizare a
tranzactiilor cu instrumente financiare efectuate pe piata respec-
tivd, cu conditia:

(a) aplicarii unor facilitati si legdturi intre sistemul de regularizare
desemnat si orice alt sistem sau infrastructurd necesare pen-
tru a asigura regularizarea eficientd si economici a tranzacti-
ilor respective;

(b) confirmdrii, de citre autoritatea competentd responsabild cu
supravegherea pietei reglementate, a faptului ci toate
conditiile tehnice de regularizare a tranzactiilor incheiate pe
aceastd piatd reglementatd prin intermediul unui alt sistem de
regularizare decat cel pe care l-a desemnat sunt de naturd si
permitd functionarea armonioas si ordonatd a pietelor finan-
ciare.

Aceastd apreciere a autoritdtii competente in privinta pietei regle-
mentate nu aduce atingere competentelor bancilor centrale natio-
nale in rolul lor de supervizare a sistemelor de compensare sau a
altor autoritdti insdrcinate cu supravegherea acestor sisteme.
Autoritatea competentd tine seama de supervizarea si
supravegherea deja efectuate de aceste institutii pentru a evita
repetarea nejustificatd a controalelor.

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

Articolul 35

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

1. Statele membre nu impiedicd intreprinderile de investitii si
operatorii care exploateazd un MTF sd convind cu o contrapartidd
centrald, un organism de compensare sau un sistem de regulari-
zare din alt stat membru mecanisme adecvate pentru organizarea
compensdrii sifsau regularizarii tuturor sau a unei parti din tran-
zactiile incheiate de participantii lor in cadrul sistemelor lor.

2. Autoritatea competentd a intreprinderilor de investitii si a ope-
ratorilor care exploateazd un MTF nu poate interzice apelarea la o
contrapartidd centrald, la un organism de compensare si/sau la un
sistem de regularizare din alt stat membru, decat in cazul in care
poate dovedi cd aceastd interdictie este necesard pentru a mentine
functionarea ordonatd a MTF respectiv si tinind seama de
conditiile impuse sistemelor de regularizare la articolul 34 aline-
atul (2).

Pentru a evita repetarea nejustificatd a controalelor, autoritatea
competentd tine seama de supervizarea si supravegherea sistemu-
lui de compensare si de regularizare deja efectuate de cdtre ban-
cile centrale nationale in calitate de supervizori ai sistemelor de
compensare si de regularizare sau de citre alte autoritdti de supra-
veghere competente in ceea ce priveste aceste sisteme.

TITLUL III

PIETELE REGLEMENTATE

Atrticolul 36

Autorizarea si legea aplicabild

1. Statele membre rezerva autorizarea ca piatd reglementatd pen-
tru sistemele care respectd dispozitiile prezentului titlu.

Autorizatia de piatd reglementatd nu se elibereazd 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 persoan juridica si
este gestionatd sau exploatatd de un alt operator decat piata regle-
mentatd insdsi, statele membre stabilesc modalititile prin care
diferitele obligatii impuse operatorului in temeiul prezentei
directive trebuie repartizate intre piata reglementata si operator.

Operatorul pietei reglementate furnizeazd toate informatiile,
inclusiv un program de activitate care prezintd in special tipurile
de operatiuni avute in vedere si structura organizatoricd, necesare
pentru a permite autoritdfii competente sd se asigure cd piata
reglementatd a instituit, cu ocazia autorizdrii initiale, toate facili-
tdtile necesare pentru respectarea obligatiilor care ii sunt impuse
de dispozitiile prezentului titlu.

2. Statele membre solicitd operatorului pietei reglementate si
desfisoare activitdtile aferente organizdrii si exploatdrii pietei
reglementate sub supravegherea autorititii competente. Acestea
actioneazd astfel incat autoritdtile competente sd se asigure in
mod regulat cd pietele reglementate respectd dispozitiile prezen-
tului titlu. De asemenea, statele membre vegheazd ca autorititile
competente sd verifice dacd pietele reglementate indeplinesc in
orice moment conditiile impuse pentru autorizarea initiald, stabi-
lite de prezentul titlu.

3. Statele membre actioneazd astfel inct operatorul si aibd res-
ponsabilitatea de a veghea ca piata reglementatd pe care o gestio-
neazd sd respecte toate cerintele previzute de prezentul titlu.

De asemenea, acestea se asigurd cd operatorul este abilitat s exer-
cite drepturile corespunzitoare pietei reglementate pe care o ges-
tioneazd in temeiul prezentei directive.

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

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

(@) nu o utilizeazd in termen de 12 luni, renuntd la aceasta in
mod expres sau nu a functionat in ultimele 6 luni, in afara
cazurilor in care statul membru respectiv prevede caducitatea
acestei autorizatii in asemenea cazuri;
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(b) a obtinut-o prin declaratii false sau prin orice altd modalitate
incorectd;

() nu mai indeplineste conditiile in care a fost acordatd
autorizatia;

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

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

Articolul 37

Cerinte aplicabile gestiondrii unei piete reglementate

1. Statele membre solicitd oricdrei persoane care conduce in mod
efectiv activitatile si exploatarea unei piete reglementate si aibi o
bunad reputatie si o experientd suficientd pentru a garanta
gestionarea si functionarea corecte si prudente ale pietei regle-
mentate respective. De asemenea, statele membre impun opera-
torului pietei reglementate sd informeze autoritatea competentd in
legdturd cu identitatea persoanelor care conduc efectiv activititile
si operatiunile pietei reglementate si in legdturd cu orice schim-
bare ulterioard a acestor persoane.

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

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

Articolul 38

Cerinte aplicabile persoanelor care exercitd o influentd
semnificativd asupra gestiondrii unei piete reglementate

1. Statele membre solicitd persoanelor care sunt in mdsurd sd
exercite, direct sau indirect, o influentd semnificativ asupra ges-
tiondrii unei piete reglementate sd aibd calitatile necesare.

2. Statele membre solicitd operatorului pietei reglementate:

(a) sa furnizeze autoritdtii competente si si facd publice
informatii privind proprietarii pietei respective si/sau opera-
torul de piatd, in special identitatea persoanelor care sunt in
masurd si exercite o influentd semnificativd asupra gestiona-
rii, precum si valoarea intereselor detinute de aceste persoane;

(b) sa semnaleze autoritdtii competente si sd facd public orice
transfer de proprietate care antreneazd o schimbare a identi-
tatii persoanelor care exercitd o influentd semnificativd asu-
pra gestiondrii pietei reglementate.

3. Autoritatea competentd refuzd sd aprobe propunerile de modi-
ficare a intereselor detinute de persoanele care controleazi o piatd
reglementatd sifsau de operatorul de piatd in cazul in care existd
motive obiective si demonstrabile de a estima cd schimbarea pro-
pusd ar risca sd compromitd gestionarea corectd si prudentd a pie-
tei reglementate respective.

Articolul 39

Cerinte organizatorice

Statele membre solicitd pietelor reglementate:

(a) sd adopte dispozitii pentru a detecta in mod clar si a gestiona
efectele potential diundtoare, pentru functionarea lor sau
pentru participantii lor, ale oricarui conflict de interese apa-
rut intre cerintele functiondrii lor corespunzitoare si propri-
ile lor interese sau cele ale proprietarilor sau operatorilor lor,
in special in cazul in care un astfel de conflict riscd sd
compromitd exercitarea unei functii care le-a fost delegatd de
autoritatea competentd;

(b) si fie dotate in mod corespunzdtor pentru gestionarea riscu-
rilor la care sunt expuse, sa instituie facilitdti si sisteme adec-
vate care sd le permitd s identifice toate riscurile semnifica-
tive ce pot compromite buna lor functionare si sa aplice
masuri efective de diminuare a riscurilor;

(c) s instituie facilitdti care sd garanteze buna gestionare a ope-
ratiunilor tehnice ale sistemelor, in special proceduri de
urgentd eficiente pentru a face fatd eventualelor situatii de
functionare necorespunzitoare a sistemelor de tranzactionare;

(d) s adopte norme 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;

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

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

Articolul 40

Admiterea instrumentelor financiare la tranzactionare

1. Statele membre solicitd pietelor reglementate sd stabileascd
norme clare si transparente privind admiterea instrumentelor
financiare la tranzactiondri.

Aceste norme garanteazd cd orice instrument financiar admis la
tranzactionare pe o piatd reglementatd poate face obiectul unei
tranzactiondri echitabile, ordonate si eficiente si, in cazul valori-
lor mobiliare, poate fi tranzactionat in mod liber.
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2. In ceea ce priveste instrumentele derivate, aceste norme asi-
gurd, in special, ca particularititile contractului derivat s3 permitd
o cotatie ordonatd, precum si o regularizare eficienta.

3. Pe langd obligatiile previzute la alineatele (1) si (2), statele
membre solicitd pietelor reglementate s instituie si sd mentind
facilitati eficiente care sd le permitd a verifica dacd emitentii valo-
rilor mobiliare care sunt admise la tranzactionare pe piata regle-
mentatd respectd prevederile dreptului comunitar privind
obligatiile in materie de informare initiald, periodica si specifica.

Statele membre se asigurd cd pietele reglementate instituie facili-
tdti care sd permitd accesul membrilor sau participantilor lor la
informarea ficutd publici in temeiul dreptului comunitar.

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

5. O valoare mobiliard care a fost admisa la tranzactionare pe o
piatd reglementatd poate fi admisd ulterior la tranzactionare pe
alte piete reglementate, chiar si fdrd consimtdmantul emitentului
si cu respectarea dispozitillor pertinente din Directiva
2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie publicat in caz
de ofertd de valori mobiliare adresatd publicului sau in vederea
admiterii valorilor mobiliare la tranzactionare si de modificare a
Directivei 2001/34/CE (). Aceastd a doua piatd reglementatd
informeazd emitentul cd valoarea mobiliard respectivd este
tranzactionatd pe aceastd piatd. Un emitent nu este obligat sa fur-
nizeze direct informatia solicitatd in temeiul alineatului (3) unei
piete reglementate care a admis valorile sale mobiliare la
tranzactionare fard consimtdmantul siu.

6. Pentru a asigura aplicarea uniforma a alineatelor (1)-(5), Comi-
sia adoptd, in conformitate cu procedura previzuti la articolul 64
alineatul (2), masuri de punere in aplicare care precizeaza:

(a) pentru diferitele categorii de instrumente, caracteristicile care
trebuie luate in considerare de o piatd reglementatd pentru a
stabili dacd un instrument a fost emis in conformitate cu
conditiile prevdzute la alineatul (1) al doilea paragraf in vede-
rea admiterii sale la tranzactionare pe diferitele segmente de
piatd pe care le exploateazi;

(b) masurile pe care o piatd reglementatd trebuie sd le aplice pen-
tru a se considera cd si-a indeplinit obligatia de a verifica
respectarea de cdtre emitentul unei valori mobiliare a dispo-
zitiilor dreptului comunitar privind obligatiile in materie de
informare initiald, periodicd sau specifica;

(1) JOL 345,31.12.2003, p. 64.

(c) mdsurile pe care trebuie si le adopte piata reglementatd in
conformitate cu alineatul (3) in vederea facilitirii accesului
membrilor sau participantilor sii la informatiile care au fost
facute publice in conditiile stabilite de dreptul comunitar.

Articolul 41

Suspendarea si retragerea instrumentelor de la
tranzactionare

1. Fard a aduce atingere dreptului autoritdtilor competente de a
solicita suspendarea sau retragerea unui instrument de la
tranzactionare in conformitate cu articolul 50 alineatul (2) lite-
rele (j) si (k), operatorul de piatd reglementatd poate suspenda sau
retrage de la tranzactionare orice instrument financiar care nu mai
respectd normele pietei reglementate, in afara cazurilor in care o
astfel de masurd poate afecta in mod semnificativ interesele inves-
titorilor sau compromite functionarea ordonatd a pietei.

Fird a aduce atingere posibilititii de care dispun operatorii piete-
lor reglementate de a informa direct operatorii altor piete regle-
mentate, statele membre solicitd ca un operator al pietei regle-
mentate care suspendd sau retrage un instrument de la
tranzactionare sd isi facd publicd decizia §i sd comunice
informatiile relevante autoritdtii competente. Aceasta este obligatd
sd informeze autorititile competente ale celorlalte state membre.

2. Autoritatea competentd care solicitd suspendarea sau
retragerea unui instrument financiar de la tranzactionare pe una
sau mai multe piete reglementate comunicd de indati decizia sa
publicului si autoritdtilor competente ale celorlalte state membre.
Cu exceptia situatiilor in care interesele investitorilor sau
functionarea ordonati a pietei ar putea fi afectate in mod semni-
ficativ, autoritatile competente ale celorlalte state membre solicitd
suspendarea sau retragerea instrumentului financiar respectiv de
la tranzactionare pe pietele reglementate si MTF care functioneazd
sub supravegherea lor.

Articolul 42

Accesul la pietele reglementate

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

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

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

(b) dispozitiilor privind tranzactiile care sunt incheiate pe aceste
piete;
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(c) normelor profesionale impuse personalului intreprinderilor
de investitii sau al institutiilor de credit care opereazd pe piatd;

(d) conditiilor previzute la alineatul (3) pentru alti membri sau
participanti decat intreprinderile de investitii si institutiile de
credit;

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

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

(a) prezintd calitdti de bund reputatie si de competentd;

(b) prezintd un nivel suficient de aptitudine si de competentd pen-
tru tranzactionare;

(¢) dispun, dupi caz, de o organizare adecvatd;

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

4. Statele membre se asigurd cd membrii si participantii nu sunt
obligati sd isi impund reciproc obligatiile previzute la
articolele 19, 21 si 22 in ceea ce priveste tranzactiile incheiate pe
o piatd reglementatd. Cu toate acestea, membrii sau participantii
pietei reglementate aplicd obligatiile prevazute la articolele 19, 21
si 22 in ceea ce priveste clientii lor in cazul in care, actionind in
contul clientilor lor, executd ordinele acestora pe o piatd regle-
mentatd.

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

6. Fiecare stat membru autorizeazd, fird nici o altd cerintd juri-
dicd 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 siu si
aibd acces la distantd la aceste piete si sd tranzactioneze pe acestea.

Piata reglementatd comunica autorititii competente a statului sdu
membru de origine numele statului membru in care intentioneazd
sd adopte astfel de dispozitii. In termen de o lund, autoritatea
competentd a statului membru de origine comunici aceastd infor-
matie statului membru in care piata reglementatd intentioneaza si
adopte astfel de dispozitii.

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

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

Articolul 43

Controlul respectdrii normelor pietelor reglementate si a
altor obligatii legale

1. Statele membre solicitd pietelor reglementate sa instituie si sd
mentind mdsuri si proceduri eficiente pentru controlul regulat al
respectdrii normelor lor de cdtre membrii sau participantii lor.
Pietele reglementate supravegheaza tranzactiile efectuate de
membrii sau participantii lor in cadrul sistemelor lor, in vederea
identificarii oricdrei incilciri a normelor respective, a oricirei
conditii de tranzactionare de naturd s perturbe stabilitatea pietei
sau a oricdrui comportament care poate sugera un abuz de piatd.

2. Statele membre solicitd operatorilor pietelor reglementate si
semnaleze autoritdtii competente a pietei reglementate orice incil-
care semnificativi a normelor lor sau orice conditie de
tranzactionare de naturd sd perturbe stabilitatea pietei si care
poate antrena un abuz de piatd. De asemenea, statele membre
solicitd operatorilor pietelor reglementate sd furnizeze fird intar-
ziere informatiile pertinente autorittii competente in materie de
investigatii si urmdriri in justitie privind abuzurile de piatd pe pie-
tele reglementate si sd acorde acesteia intregul sprijin necesar pen-
tru investigarea si urmdrirea in justitie a abuzurilor de piatd
comise in sistemele pietei reglementate sau prin intermediul aces-
tora.

Articolul 44

Cerinte de transparentd inainte de tranzactionare
aplicabile pietelor reglementate

1. Statele membre solicitd pietelor reglementate, cel putin, sd facd
publice preturile de cumpdrare si de vanzare, precum si impor-
tanta pozitiilor de tranzactionare exprimate la aceste preturi, afi-
sate de sistemele lor pentru actiunile admise la tranzactionare. Sta-
tele membre solicitd ca aceste informatii sa fie puse la dispozitia
publicului in conditii comerciale rezonabile si in mod continuu,
in cadrul programului normal de tranzactionare.

Pietele reglementate pot acorda intreprinderilor de investitii care
sunt obligate sd isi publice preturile pentru actiuni in temeiul
articolului 27 accesul, in conditii comerciale rezonabile si pe o
bazd nediscriminatorie, la facilitdtile pe care le utilizeaza pentru a
face publice informatiile mentionate la primul paragraf.
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2. Statele membre abiliteazd autorititile competente sd exonereze
pietele reglementate de obligatia de a face publice informatiile
mentionate la alineatul (1), in functie de modelul de piatd sau de
tipul si mirimea ordinelor in cazurile definite in conformitate cu
alineatul (3). Autoritdtile competente au in special dreptul de a
renunta la aceastd obligatie in ceea ce priveste tranzactiile a cror
mdrime este neobisnuit de mare in raport cu mirimea normald a
pietei pentru actiunile sau categoriile de actiuni tranzactionate.

3. Pentru a asigura aplicarea uniformd a alineatelor (1) si (2),
Comisia adoptd, in conformitate cu procedura previzutd la
articolul 64 alineatul (2), mdsuri de punere in aplicare care preci-
zeaza:

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

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

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

Articolul 45

Cerinte de transparentd dupd tranzactionare aplicabile
pietelor reglementate

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

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

2. Statele membre isi abiliteazd autoritdtile competente sd per-
mitd pietelor reglementate si decaleze publicarea informatiilor
detaliate mentionate anterior in functie de tipul si de marimea lor.
Autoritdtile competente pot autoriza in special publicarea decalatd
in cazul tranzactiilor a ciror marime este ridicatd in raport cu
mdrimea normald a pietei pentru actiunile sau categoriile de acti-
uni tranzactionate. Statele membre solicitd pietelor reglementate
sd obtind autorizarea prealabild a autoritdtilor competente privind
dispozitiile propuse pentru organizarea acestei publicititi decalate
si solicitd ca aceste dispozitii sd fie comunicate in mod clar
participantilor de pe aceste piete si investitorilor in general.

3. Pentru a asigura functionarea eficientd si ordonatd a pietelor
financiare, precum si aplicarea uniforma a alineatelor (1) si (2),
Comisia adoptd, in conformitate cu procedura previzutd la
articolul 64 alineatul (2), masuri de punere in aplicare privind:

(a) amploarea si continutul informatiilor care trebuie puse la dis-
pozitia publicului;

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

Articolul 46

Dispozitii privind mecanismele de contrapartidd central,
de compensare si de regularizare

1. Statele membre nu impiedicd pietele reglementate sd convind
cu o contrapartidd centrald, un organism de compensare sau un
sistem de regularizare din alt stat membru mecanisme adecvate
pentru organizarea compensdrii si regularizdrii tuturor sau a unei
parti din tranzactiile incheiate de participantii lor in cadrul siste-
melor lor.

2. Autoritatea competentd a unei piete reglementate nu poate
interzice apelarea la o contrapartidd centrald, la un organism de
compensare si la un sistem de regularizare din alt stat membru,
decat in cazul in care poate dovedi cd aceastd interdictie este nece-
sard pentru a mentine functionarea ordonatd a pietei reglemen-
tate respective si tindnd seama de conditiile impuse sistemelor de
regularizare la articolul 34 alineatul (2).

Pentru a evita repetarea nejustificatd a controalelor, autoritatea
competentd tine seama de supervizarea i supravegherea sistemu-
lui de compensare si de regularizare deja efectuate de cdtre ban-
cile centrale interne in calitate de supervizori ai sistemelor de
compensare si de regularizare sau de citre alte autoritdti de supra-
veghere competente in ceea ce priveste aceste sisteme.

Articolul 47

Lista pietelor reglementate

Fiecare stat membru intocmeste o listd cu pietele reglementate
pentru care este statul membru de origine si comunica aceastd listd
celorlalte state membre si Comisiei. Fiecare modificare a acestei
liste presupune o comunicare similard. Comisia publicd o listd cu
toate pietele reglementate in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene si
o actualizeazd cel putin o datd pe an. De asemenea, ea publicd si
actualizeazd lista pe site-ul Internet de fiecare datd cand un stat
membru notificd o modificare a propriei liste.
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TITLUL IV

AUTORITATI COMPETENTE

CAPITOLUL I

DESEMNARE, COMPETENTE $I PROCEDURI PRIVIND CAILE
DE ATAC

Articolul 48

Desemnarea autorititilor competente

1. Fiecare stat membru desemneaza autorititile competente care
sunt insdrcinate sd indeplineascd fiecare din functiile previzute de
diferitele dispozitii ale prezentei directive. Acesta comunicd
Comisiei si autoritdtilor competente ale celorlalte state membre
identitatea autoritdtilor competente mentionate anterior si le
informeazd, de asemenea, in legdturd cu orice repartizare a func-
tiillor mentionate anterior.

2. Autoritdtile competente mentionate la alineatul (1) sunt auto-
ritdti publice, fird a se aduce atingere unei eventuale delegari a sar-
cinilor lor cétre alte entitati, in cazurile in care aceastd posibilitate
este previzutd in mod expres la articolul 5 alineatul (5),
articolul 16 alineatul (3), articolul 17 alineatul (2) si articolul 23
alineatul (4) din prezenta directiva.

Nici o delegare de sarcini citre alte entitati decat cele mentionate
la alineatul (1) nu se poate referi la exercitarea autoritatii publice
si nici la utilizarea de competente discretionare de decizie. Statele
membre solicitd autoritdtilor competente ca, inainte de a proceda
la delegare, si ia toate masurile rezonabile pentru a se asigura ci
delegatarii potentiali au capacitdtile si resursele necesare pentru
executarea efectivd a tuturor misiunilor lor si cd delegarea se
inscrie in mod imperativ intr-un cadru clar definit si documentat,
care reglementeazd exercitarea sarcinilor delegate si care enuntd
misiunile ce trebuie intreprinse si conditiile in care acestea trebuie
executate. Aceste conditii presupun o clauzd care constrange enti-
tatea respectivd sd actioneze si sd se organizeze astfel incat si 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. In toate cazurile,
autoritdtilor competente desemnate in conformitate cu alinea-
tul (1) le revine, in ultimd instantd, sarcina de a se asigura de
respectarea prezentei directive si a misurilor sale de aplicare.

Statele membre informeazd Comisia si autoritdtile competente ale
celorlalte state membre in legaturd cu orice acord incheiat in pri-
vinta delegdrii de sarcini, inclusiv in legiturd cu conditiile precise
care reglementeazd aceastd delegare.

3. Comisia publicd cel putin o datd pe an in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene o listd cu autoritdtile competente prevazute la ali-
neatele (1) si (2) si o actualizeazd in mod continuu pe site-ul sdu
Internet.

Articolul 49

Cooperare intre autorititile din acelasi stat membru

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

Fiecare stat membru solicitd ca aceeasi cooperare sd aibd loc intre
autoritdtile competente in sensul prezentei directive si autoritatile
competente insarcinate, in acest stat membru, cu supravegherea
institutiilor de credit si a altor institutii financiare, a fondurilor de
pensii, a OPCVM, a intermediarilor de asigurri si reasigurdri si a
intreprinderilor de asigurdri.

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

Articolul 50

Competente pe care trebuie si le aibd autorititile
competente

1. Autoritdtile competente sunt investite cu toate competentele
de supraveghere si de investigare necesare pentru exercitarea func-
tiilor lor. In limitele previzute de cadrul legislativ intern, acestea
exercitd aceste competente:

(a) direct; sau
(b) in colaborare cu alte autoritdti; sau

(c) sub responsabilitatea lor prin delegare citre entitdti cdrora sar-
cinile le-au fost delegate in conformitate cu articolul 48 ali-
neatul (2) sau

(d) prin sesizarea autoritatilor judiciare competente.

2. Competentele mentionate la alineatul (1) sunt exercitate in
conformitate cu dreptul intern si cuprind cel putin urmitoarele
drepturi:

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

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

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

(d) de a solicita inregistririle telefonice si ale schimburilor infor-
matice existente;

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

(f) de a solicita inghetarea si/sau punerea sub sechestru a active-
lor;
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(g) de a solicita interzicerea temporard a exercitdrii activitatii
profesionale;

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

(i) deaadopta toate mdsurile necesare pentru a asigura ci intre-
prinderile de investitii si pietele reglementate continud sa res-
pecte cerintele legale;

() de a solicita suspendarea unui instrument financiar de la
tranzactionare;

(k) de a solicita retragerea unui instrument financiar de la
tranzactionare, pe o piatd reglementatd sau pe orice altd
infrastructurd de tranzactionare;

() de a transmite un caz in vederea urmdririi penale;

(m) de a autoriza auditorii sau expertii sd efectueze verificari sau
investigatii.

Articolul 51

Sanctiuni administrative

1. Fard a aduce atingere procedurilor privind retragerea unei
autorizatii si dreptului lor de a aplica sanctiuni penale, statele
membre se asigurd, in conformitate cu dreptul lor intern, cd pot fi
adoptate mdsurile adecvate sau cd pot fi aplicate sanctiuni
administrative adecvate impotriva persoanelor responsabile de o
incilcare a dispozitiilor adoptate in temeiul prezentei directive.
Acestea actioneazd astfel incat aceste mdsuri si fie eficiente, pro-
portionale si cu efect de descurajare.

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

3. Statele membre abiliteazd autoritdtile competente si facd
publicd orice masurd sau sanctiune aplicatd in caz de incdlcare a
dispozitiilor adoptate in temeiul prezentei directive, in afara cazu-
rilor in care aceastd publicare riscd sd perturbe in mod grav pie-
tele financiare sau sd aducd un prejudiciu disproportionat partilor
in cauzd.

Articolul 52

Dreptul la o cale de atac

1. Statele membre se asigurd cd orice decizie luatd in temeiul
actelor cu putere de lege si a actelor administrative adoptate in
conformitate cu prezenta directivi este justificatd in mod cores-
punzdtor si poate face obiectul unui drept la o cale de atac
jurisdictionald. Dreptul la o cale de atac jurisdictionald se aplica si

in cazul in care nu s-a luat nici o hotdrare, in termen de 6 luni de
la depunerea sa, in privinta unei cereri de autorizare care cuprinde
toate informatiile necesare.

2. Statele membre prevdd ca unul sau mai multe din organismele
urmdtoare, in conformitate cu dreptul intern, sd poatd intenta, in
interesul consumatorilor si in conformitate cu dreptul intern, o
actiune in fata tribunalelor sau a autorititilor administrative com-
petente pentru a aplica dispozitiile interne referitoare la punerea
in aplicare a prezentei directive:

(a) organismele publice sau reprezentantii lor;

(b) organizatiile de consumatori care au un interes legitim in pro-
tejarea consumatorilor;

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

Articolul 53

Mecanismul extrajudiciar de solutionare a reclamatiilor
investitorilor

1. Statele membre incurajeazd instituirea de proceduri eficiente
privind reclamatia si cdile de atac care sd permitd solutionarea
extrajudiciard a litigiilor in materie de consum referitoare la
serviciile de investitii si la serviciile auxiliare furnizate de intreprin-
derile de investitii, apeland, dupd caz, la organisme existente.

2. Statele membre se asigurd cd nici un act cu putere de lege nu
impiedica aceste organisme sd coopereze efectiv la solutionarea
litigiilor transfrontaliere.

Articolul 54

Secretul profesional

1. Statele membre se asigurd cd autoritdtile competente, orice
persoand care lucreazd sau a lucrat pentru autorititile competente
sau pentru entitdtile delegatare ale sarcinilor acestora in
conformitate cu articolul 48 alineatul (2), precum si auditorii sau
expertii mandatati de autorititile competente respectd secretul
profesional. Nici o informatie confidential pe care au primit-o de
la aceste persoane in exercitarea functiilor lor nu poate fi divulgata
nici unei persoane sau autoritati, decat intr-o forma rezumatd sau
agregatd care impiedicd identificarea intreprinderilor de investitii,
a operatorilor, a pietelor reglementate sau a oricdrei persoane in
cauzd, fird a se aduce atingere cazurilor reglementate de dreptul
penal sau de alte dispozitii ale prezentei directive.

2. In cazul in care o intreprindere de investitii, un operator sau o
piatd reglementatd a fost declaratd in stare de faliment sau este
lichidatd fortat, informatiile confidentiale care nu privesc terte
parti pot fi divulgate in cadrul unor proceduri civile sau comerci-
ale, cu conditia sd fie necesare in derularea procedurii.
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3. Fdrd a aduce atingere cazurilor reglementate de dreptul penal,
autoritdtile competente, organismele sau persoanele fizice sau
juridice altele decdt autoritdtile competente, care primesc
informatii confidentiale in temeiul prezentei directive, le pot uti-
liza doar in executarea sarcinilor lor si pentru exercitarea functi-
ilor lor in cazul autorititilor competente in cadrul sferei de
aplicare a prezentei directive sau, in cazul celorlalte autoritati,
organisme sau persoane fizice sau juridice, in scopurile pentru
care aceste informatii le-au fost comunicate si in cadrul procedu-
rilor administrative si judiciare specific legate de exercitarea func-
tiilor lor. Cu toate acestea, in cazul in care autoritatea competenta
sau orice altd autoritate, organism sau persoand care comunicd
informatia isi exprimd consimtdmantul in acest sens, autoritatea
care a primit informatia o poate utiliza in alte scopuri.

4. Orice informatie confidentiald primitd, schimbatd sau trans-
misd in temeiul prezentei directive este supusd cerintelor secretu-
lui profesional prevazute de prezentul articol. Cu toate acestea,
prezentul articol nu impiedicd autoritdtile competente sd trans-
mitd sau si facd schimb de informatii confidentiale in
conformitate cu prezenta directivi sau cu alte directive aplicabile
in special intreprinderilor de investitii, institutiilor de credit, fon-
durilor de pensii, OPCVM, intermediarilor de asigurari si reasigu-
rdri, pietelor reglementate sau operatorilor, cu acordul autorittii
competente, al unei alte autoritdti, al unui alt organism sau al unei
alte persoane fizice sau juridice care a comunicat aceste informatii.

5. Prezentul articol nu impiedicd autoritdtile competente sd trans-
mitd 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.

Articolul 55

Relatiile cu auditorii

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

(a) constitui o incilcare gravd a actelor cu putere de lege sau a
actelor administrative care stabilesc conditiile autorizdrii sau
care reglementeazd in mod expres exercitarea activitatii intre-
prinderilor de investitii;

() JOL126,12.5.1984, p. 20.
(3 JO L 222, 14.8.1978, p. 11, directivdi modificatd ultima datd de
Directiva 2003/51/CE.

(b) compromite continuitatea intreprinderii de investitii respec-
tive;

(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 inde-
plinirea uneia dintre misiunile mentionate la primul paragraf in
orice intreprindere care are o legaturd strinsa cu intreprinderea de
investitii in care se achitd de aceastd misiune.

2. Divulgarea cu buni credintd autoritatilor competente, de citre
persoanele autorizate in sensul Directivei 84/253/CEE, a faptelor
sau deciziilor mentionate la alineatul (1) nu constituie o incdlcare
a clauzelor contractuale sau a dispozitiilor legale care
restrictioneazd comunicarea de informatii si nu antreneazd in nici
un fel rispunderea lor.

CAPITOLUL II

COOPERAREA INTRE AUTORITATILE COMPETENTE DIN MAI
MULTE STATE MEMBRE

Articolul 56

Obligatia de cooperare

1. Autoritdtile competente din mai multe state membre coope-
reazd intre ele de fiecare datd cind acest lucru este necesar pentru
realizarea misiunilor previzute de prezenta directivd, utilizind
competentele care le sunt conferite fie de prezenta directivi, fie de
dreptul intern.

Orice autoritate competentd acordd asistentd autoritdtilor compe-
tente ale celorlalte state membre. in special, autorititile compe-
tente fac schimb de informatii si coopereazd in cadrul investigati-
ilor sau activitatilor de supraveghere.

Pentru a facilita sau 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. Statele membre comunicd Comisiei si celorlalte state
membre numele autoritdtilor insdrcinate sd primeascd cererile de
schimburi de informatii sau de cooperare in temeiul prezentului
alineat.

2. In cazul in care, tinand seama de situatia pietelor valorilor
mobiliare in statul membru gazdd, activititile unei piete regle-
mentate care a instituit facilitdti intr-un stat membru gazdd au
dobandit o importantd considerabild pentru functionarea pietelor
valorilor mobiliare si protectia investitorilor, autoritdtile statelor
membre de origine si gazdd competente in privinta acestei piete

reglementate adoptd masuri de cooperare proportionale.
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3. Statele membre adoptd mdsurile administrative si
organizatorice necesare pentru a facilita asistenta previzuti la ali-
neatul (1).

Autoritdtile competente isi pot exercita competentele in scopul
cooperdrii, inclusiv in cazul in care practicile care fac obiectul unei
investigatii nu reprezintd o incilcare a unei norme in vigoare in
statul lor membru.

4. In cazul in care autoritatea competenta are motive intemeiate
sd banuiascd faptul cd anumite acte care incalcd dispozitiile pre-
zentei directive sunt comise sau au fost comise pe teritoriul unui
alt stat membru de cdtre entitdti care nu sunt supuse supraveghe-
rii sale, ea informeaza autoritatea competentd a celuilalt stat mem-
bru in legdturd cu aceasta intr-un mod cat mai detaliat posibil.
Autoritatea competentd informatd adoptd mdsurile necesare. Ea
comunicd rezultatele interventiei sale autoritdtii competente care
a informat-o si, in masura posibilului, ii comunicd elementele
importante apdrute intre timp. Prezentul alineat nu aduce atingere
competentelor autoritdtii competente care a transmis aceste
informatii.

5. Pentru a garanta o aplicare uniforma a alineatului (2), Comisia
poate adopta, in conformitate cu procedura previzutd la
articolul 64 alineatul (2), masuri de punere in aplicare pentru a
stabili criteriile in functie de care functionarea unei piete regle-
mentate intr-un stat membru gazdi ar putea fi consideratd ca
avand o importantd considerabild pentru functionarea pietelor
valorilor mobiliare si pentru protectia investitorilor in statul
membru gazdd respectiv.

Articolul 57

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

Autoritatea competentd a unui stat membru poate solicita
cooperarea autoritdtii competente a unui alt stat membru in
cadrul unei activitati de supraveghere sau in scopul unei verificari
la fata locului sau in cadrul unei investigatii. In cazul
intreprinderilor de investitii care sunt membre la distantd ale unei
piete reglementate, autoritatea competentd a acestei piete
reglementate poate alege sd se adreseze direct lor, caz in care
informeazd autoritatea competentd a statului membru de origine
a membrului la distantd respectiv 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 insasi verificarea sau investigatia;

(b) permitand autoritdtii solicitante sd efectueze direct verificarea
sau investigatia;

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

Articolul 58

Schimb de informatii

1. Autoritdtile competente ale statelor membre care au fost
desemnate ca puncte de contact in sensul prezentei directive, in
conformitate cu articolul 56 alineatul (1), isi comunicd reciproc
fard intdrziere informatiile necesare in scopul indeplinirii
misiunilor atribuite autoritdtilor competente desemnate in
conformitate cu articolul 48 alineatul (1) si previzute de
dispozitiile adoptate in temeiul prezentei directive.

Autoritdtile competente care fac schimb de informatii cu alte
autoritdti competente in temeiul prezentei directive pot preciza,
in momentul comunicdrii, c¢d informatiile respective nu pot fi
divulgate fard acordul lor expres, caz in care aceste informatii pot
fi schimbate doar in scopurile pentru care autorititile respective
si-au dat acordul.

2. Autoritatea competentd desemnatd ca punct de contact poate
transmite informatiile primite in temeiul alineatului (1) si al arti-
colelor 55 si 63 catre autoritdtile prevazute la articolul 49. Aces-
tea transmit informatiile altor organisme sau persoane fizice sau
juridice numai cu consimtdmantul expres al autoritdtilor compe-
tente care le-au comunicat si doar in scopurile pentru care auto-
ritdtile competente si-au dat consimtdmantul, exceptie ficand
cazurile justificate. In aceste din urma cazuri, punctul de contact
informeazd de indatd omologul sdu care a trimis informatiile.

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

(a) pentru a verifica daci sunt indeplinite conditiile de acces la
activitatea intreprinderilor de investitii si pentru a facilita
controlul, individual sau consolidat, al conditiilor de exerci-
tare a acestei activitdti, in special in ceea ce priveste cerintele
de adecvare a capitalului propriu previzute de Directiva
93/6/CEE, organizarea administrativd si contabild si mecanis-
mele de control intern;

(b) pentru a se asigura de functionarea corespunzitoare a siste-
melor de tranzactionare;

(c) pentru a aplica sanctiuni;

(d) in cadrul unei cdi de atac administrative impotriva unei deci-
zii a autoritatilor competente;

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

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

4. Comisia poate adopta, in conformitate cu procedura previzutd
la articolul 64 alineatul (2), mdsuri de punere in aplicare privind
procedurile referitoare la schimbul de informatii intre autoritatile
competente.
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5. Dispozitiile prezentului articol si ale articolelor 54 si 63 nu
impiedicd autoritatea competentd sd transmitd bancilor centrale,
Sistemului European al Bancilor Centrale si Bancii Centrale Euro-
pene care actioneazd in calitate de autoritdti monetare si, dupd
caz, altor autoritdti publice insdrcinate cu supervizarea sistemelor
de platd si de regularizare, informatii confidentiale destinate inde-
plinirii misiunilor lor; de asemenea, nu li se interzice acestor auto-
ritdti sau organisme sd comunice autoritdtilor competente orice
informatie de care acestea ar putea avea nevoie in scopul exerci-
tarii functiilor prevazute de prezenta directiva.

Articolul 59

Refuzul de a coopera

O autoritate competentd invitatd sd coopereze la o investigatie, la
o verificare la fata locului sau la o activitate de supraveghere in
conformitate cu articolul 57 sau la un schimb de informatii in
conformitate cu articolul 58 nu poate refuza si dea curs acestei
solicitari decat in cazul in care:

(a) aceastd investigatie, verificare la fata locului, activitate de
supraveghere sau schimb de informatii riscd sd afecteze
suveranitatea, securitatea sau ordinea publici a statului mem-
bru respectiv;

(b) afost deja angajatd o procedurd judiciard pentru aceleasi fapte
sau impotriva acelorasi persoane la autoritatile statului mem-
bru respectiv;

(c) afostdeja adoptatd o hotdrare definitivd pentru aceleasi fapte
sau impotriva acelorasi persoane in statul membru respectiv.

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

Articolul 60

Consultarea intre autorititile competente inainte de
acordarea unei autoriziri

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

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

(b) o filiald a intreprinderii mama a unei intreprinderi de investitii
sau a unei institutii de credit autorizate in statul membru res-
pectiv; sau

(c) controlatd de aceleasi persoane fizice sau juridice care contro-
leazd o intreprindere de investitii sau o institutie de credit
autorizatd in statul membru respectiv.

2. Autoritatea competentd a unui stat membru insircinatd cu
supravegherea institutiilor de credit sau a intreprinderilor de
asigurdri este consultatd inainte de a acorda o autorizare unei
intreprinderi de investitii care este:

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

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

(c) controlatd de aceeasi persoand fizicd sau juridicd ce contro-
leazd o institutie de credit sau o intreprindere de asigurdri
autorizatd in Comunitate.

3. Autoritdtile competente mentionate la alineatele (1) si (2) se
consultd in special in scopul evaludrii calitdtii actionarilor sau
asociatilor si onorabilitatii si experientei persoanelor care conduc
efectiv activitatea si care sunt asociate in gestionarea unei alte
entitati din acelasi grup. Acestea isi comunicd reciproc orice
informatii care privesc calitatea actionarilor sau membrilor si
buna reputatie si experienta persoanelor care conduc efectiv
activitatea si care pot interesa celelalte autoritdti competente, in
scopul eliberdrii unei autorizatii sau al controlului permanent al
respectdrii conditiilor de exercitare.

Articolul 61

Competentele statelor membre gazdi

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

2. In exercitarea responsabilitatilor conferite de prezenta direc-
tivd, orice stat membru gazdi poate solicita sucursalelor intreprin-
derilor de investitii sd furnizeze informatiile necesare pentru a
verifica dacd respectd normele care le sunt aplicabile pe teritoriul
sdu, pentru cazurile prevazute la articolul 32 alineatul (7). Obli-
gatiile astfel impuse acestor sucursale nu pot fi, cu toate acestea,
mai stricte decat cele pe care acest stat membru le impune intre-
prinderilor stabilite pe teritoriul siu pentru monitorizarea
conformdrii acestora la aceleasi standarde.

Articolul 62

Misuri conservatoare care trebuie adoptate de statele
membre gazda

1. In cazul in care autoritatea competentd a statului membru
gazdd are motive clare si demonstrabile s estimeze cd o intreprin-
dere de investitii care opereazd in cadrul regimului libertatii de a
presta servicii pe teritoriul siu sau care detine o sucursald pe
teritoriul sdu incalcd obligatiile care ii revin in temeiul dispozitii-
lor adoptate in conformitate cu prezenta directivd, care nu con-
ferd prerogative autoritdtii competente a statului membru gazda,
ea comunicd aceste aspecte autoritdtii competente a statului mem-
bru de origine.
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In cazul in care, in pofida masurilor adoptate de autoritatea com-
petentd a statului membru de origine sau din cauza caracterului
inadecvat al acestor masuri, intreprinderea de investitii respectiva
continud si actioneze aducind prejudicii in mod clar intereselor
investitorilor statului membru gazda sau functiondrii ordonate a
pietelor, autoritatea competentd a acestui stat membru, dupd ce a
informat in legdturd cu aceste aspecte autoritatea competentd a
statului membru de origine, ia toate mdsurile adecvate necesare
pentru a proteja investitorii sau pentru a mentine buna functio-
nare a pietelor. Aceste mdsuri includ posibilitatea de a impiedica
aceastd intreprindere de investitii care incalcd normele sd efectu-
eze alte operatiuni pe teritoriul siu. Comisia este informata fird
intarziere in legaturd cu adoptarea acestor mdsuri.

2. In cazul in care autorititile competente ale statului membru
gazda constatd cd o intreprindere de investitii avand o sucursald
pe teritoriul siu nu respectd actele cu putere de lege adoptate in
acest stat in temeiul dispozitiilor prezentei directive care conferd
prerogative autoritdtilor competente ale statului membru gazdd,
acestea solicitd acestei intreprinderi sd pund capdt acestei situatii
necorespunzatoare.

In cazul in care intreprinderea de investitii in cauzd nu adoptd
dispozitiile necesare, autoritdtile competente ale statului membru
gazda iau toate mdsurile adecvate pentru ca aceasta si pund capit
acestei situatii necorespunzatoare. Natura acestor madsuri este
comunicatd autoritdtilor competente ale statului membru de
origine.

In cazul in care, in ciuda masurilor luate de statul membru gazda,
intreprinderea de investitii continud sd incalce actele cu putere de
lege mentionate la primul paragraf care sunt in vigoare in acest
stat, acesta din urmd poate lua, dupd ce a informat autoritatile
competente ale statului membru de origine in aceastd privintd,
masurile adecvate pentru a preveni sau sanctiona alte nereguli si,
in cazul in care este nevoie, poate impiedica aceastd intreprindere
de investitii sd efectueze alte operatiuni pe teritoriul sdu. Comisia
este informatd fard intarziere in legdturd cu adoptarea acestor
mdsuri.

3. In cazul in care autoritatea competentd a statului membru
gazdd a unei piete reglementate sau a unui MTF are motive clare
si demonstrabile sd estimeze cd aceastd piatd reglementatd sau
acest MTF incalcd obligatiile care 1i revin in temeiul dispozitiilor
adoptate in conformitate cu prezenta directivd, comunica acest
lucru autoritdtii competente a statului membru de origine a pietei
reglementate respective sau a MTF respectiv.

In cazul in care, in ciuda misurilor adoptate de autoritatea com-
petentd a statului membru de origine sau din cauza caracterului
inadecvat al acestor masuri, piata reglementatd sau MTF continud
sd actioneze aducand prejudicii in mod clar intereselor investito-
rilor statului membru gazda sau functiondrii ordonate a pietelor,
autoritatea competentd a statului membru gazdd, dupd ce a
informat in legdturd cu aceste aspecte autoritatea competentd a
statului membru de origine, ia toate mdsurile adecvate necesare
pentru a proteja investitorii sau pentru a mentine buna funct

ionare a pietelor. Aceste masuri includ posibilitatea de a impie-
dica aceastd piatd reglementatd sau acest MTF sd isi pund facilita-
tile la dispozitia membrilor la distantd sau a participantilor stabi-
lii in statul membru gazda. Comisia este informata fird intarziere
in legdturd cu adoptarea acestor masuri.

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

CAPITOLUL III

COOPERARE CU TARILE TERTE

Articolul 63

Schimb de informatii cu tirile terte

1. Statele membre pot incheia acorduri de cooperare care prevad
schimbul de informatii cu autoritatile competente din tari terte cu
conditia ca informatiile comunicate sd beneficieze de garantii ale
secretului profesional cel putin echivalente cu cele solicitate in
temeiul articolului 54. Acest schimb de informatii trebuie sa fie
destinat indeplinirii sarcinilor autoritatilor competente respective.

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

De asemenea, statele membre pot incheia acorduri de cooperare
care previd schimbul de informatii cu autoritdti, organisme sau
persoane fizice sau juridice din tari terte insdrcinate cu:

(i) supravegherea institutiilor de credit, a altor institutii financi-
are si a intreprinderilor de asigurdri si supravegherea pietelor
financiare;

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

(ii) efectuarea auditdrii autorizate a intreprinderilor de investitii
si a altor institutii financiare, a institutiilor de credit si a intre-
prinderilor de asiguriri, in cadrul exercitérii functiilor lor de
supraveghere sau al exercitdrii functiilor lor in cazul
gestiondrilor sistemelor de compensare;

(iv) supravegherea organismelor care intervin in procedurile de
lichidare sau de faliment al intreprinderilor de investitii sau in
orice alte proceduri similare;

(v) supravegherea persoanelor insdrcinate cu auditarea autori-
zatd a intreprinderilor de asigurdri, a institutiilor de credit, a
intreprinderilor de investitii si a altor institutii financiare,

cu conditia ca informatiile comunicate sd beneficieze de garantii
ale secretului profesional cel putin echivalente cu cele solicitate in
temeiul articolului 54. Acest schimb de informatii trebuie sa fie
destinat indeplinirii sarcinilor autoritdtilor, organismelor sau per-
soanelor fizice sau juridice respective.
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2. In cazul in care provin de la alt stat membru, informatiile pot
fi divulgate doar cu acordul expres al autorititii competente care
le-a comunicat si, dupd caz, doar in scopurile pentru care aceasta
si-a dat acordul. Aceeasi dispozitie se aplicd informatiilor comu-
nicate de autoritdtile competente ale tdrilor terte.

TITLUL V

DISPOZITII FINALE

Articolul 64

Comitet

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

2. In cazul in care se face trimitere la prezentul alineat, se aplici
articolele 5 si 7 din Decizia 1999/468/CE, cu respectarea dispo-
zitiilor articolului 8 din aceeasi directivd, cu conditia ca masurile
de punere in aplicare adoptate in conformitate cu aceastd proce-
durd s3 nu modifice dispozitiile esentiale ale prezentei directive.

Perioada previzutd la articolul 5 alineatul (6) din Decizia
1999/468/CE este de 3 luni.

3. Fdrd a se aduce atingere masurilor de punere in aplicare deja
adoptate, dupd o perioadd de 4 ani de la intrarea in vigoare a pre-
zentei directive, se suspendd aplicarea dispozitiilor care prevad
adoptarea de norme si de decizii cu caracter tehnic in conformitate
cu procedura mentionatd la alineatul (2). La propunerea Comisiei,
Parlamentul European si Consiliul pot reinnoi dispozitiile respec-
tive in conformitate cu procedura prevazutd la articolul 251 din
tratat; in acest scop, acestia le reexamineaza inainte de expirarea
perioadei mentionate anterior.

Atrticolul 65
Rapoarte si revizie

1. Inainte de 30 aprilie 2006, pe baza unei consultiri publice si
dupd discutii cu autoritdtile competente, Comisia prezinti un
raport Parlamentului European si Consiliului privind extinderea
eventuald a sferei de aplicare a dispozitiilor prezentei directive
care stabilesc obligatiile de transparentd inainte si dupd
tranzactionare la tranzactiile referitoare la alte categorii de
instrumente financiare decat actiunile.

2. Inainte de 30 aprilie 2007, Comisia prezintd Parlamentului
European i Consiliului un raport privind aplicarea
articolului 27.

() JOL191,13.7.2001, p. 45.

3. Inainte de 30 octombrie 2006, pe baza unei consultdri publice
si dupd discutii cu autoritdtile competente, Comisia prezintd un
raport Parlamentului European si Consiliului privind:

(a) oportunitatea de a mentine exonerarea previzutd la articolul 2
alineatul (1) litera (k) pentru intreprinderile a cdror activitate
principald constd in tranzactionarea in cont propriu a instru-
mentelor derivate pe materiile prime;

(b) continutul si forma cerintelor care trebuie aplicate in scopul
autorizdrii si supravegherii intreprinderilor respective ca
intreprinderi de investitii in sensul prezentei directive;

(c) caracterul adecvat al normelor privind apelarea la agentii
afiliati in scopul furnizdrii de servicii de investitii si exercita-
rea de activitati de investitii, in special in ceea ce priveste
controlul acestor agenti;

s

oportunitatea de a mentine exonerarea previzutd la articolul 2
alineatul (1) litera (i).

4. Tnainte de 30 octombrie 2006, Comisia prezinti Parlamentului
European si Consiliului un raport privind eliminarea obstacolelor
care pot afecta consolidarea informatiilor la nivel european pe
care sistemele de tranzactionare sunt obligate sd le publice.

5. Pe baza rapoartelor mentionate la alineatele (1)-(4), Comisia
poate prezenta propuneri de modificare a prezentei directive.

6. Inainte de 30 aprilie 2005, dupa discutii cu autorititile com-
petente, Comisia prezintd Parlamentului European si Consiliului
un raport privind oportunitatea mentinerii obligatiilor in materie
de asigurare de responsabilitate civild profesionald impuse inter-
mediarilor in dreptul comunitar.

Articolul 66

Modificarea Directivei 85/611/CEE

Laarticolul 5 din Directiva 85/611/CEE, alineatul (4) se inlocuieste
cu urmdtoarele:

4. Articolul 2 alineatul (2) si articolele 12, 13 i 19 din Directiva
2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor financiare (°) se
aplicd prestdrii serviciilor mentionate la alineatul (3) din prezentul
articol de cdtre intreprinderile de gestionare.

() JO L 145, 30.4.2004, p. 1.”
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Articolul 67

Modificarea Directivei 93/6/CEE

Directiva 93/6/CEE se modificd dupd cum urmeazd:

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

,(2) dntreprindere de investitii» inseamna orice institutie care
respectd definitia prezentatd la articolul 4 alineatul (1) din
Directiva 2004/39/CE a Parlamentului si a Consiliului din
21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor financia-
re () si care intrd sub incidenta cerintelor impuse de
aceeasi directivd, cu exceptia:

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

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

() JOL 145, 30.4.2004, p. 1.”
. La articolul 3, alineatul (4) se inlocuieste cu urmatoarele:

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

. La articolul 3, se insereazd urmatoarele alineate:

,(4a) Pand la revizuirea Directivei 93/6/CEE, intreprinderile
mentionate la articolul 2 alineatul (2) litera (c) indeplinesc una
din urmdtoarele cerinte:

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

(b) o asigurare de raspundere civild profesionald care acoperd
intreg teritoriul Comunitdtii sau o altd garantie compara-
bild impotriva angajirii rispunderii lor pentru neglijentd
profesionald, pentru o sumd minimd de un milion de euro
per eveniment asigurat si de un milion si jumdtate de euro
pe an pentru valoarea totald a evenimentelor asigurate;
sau

(c) o combinatie intre capitalul initial si asigurarea de rdspun-
dere civild profesionald care atinge un nivel de acoperire
echivalent cu cele previzute la literele (a) sau (b).

Valorile mentionate de prezentul alineat sunt revizuite perio-
dic de Comisie, pentru a tine seama de evolutia indicelui euro-
pean al preturilor de consum publicat de Eurostat, in
conformitate si simultan cu modificirile efectuate in temeiul

articolului 4 alineatul (7) din Directiva 2002/92/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 9 decembrie 2002
privind intermedierea de asigurdri ().

(4b) In cazul in care o intreprindere de investitii mentionati
la articolul 2 alineatul (2) litera (c) este, de asemenea, inmatri-
culatd in temeiul Directivei 2002/92/CE, aceasta trebuie sd
indeplineascd cerinta stabilitd la articolul 4 alineatul (3) din
aceastd directivd si trebuie, in plus, sd indeplineascd una din
cerintele urmitoare:

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

(b) o asigurare de raspundere civild profesionald care acopera
intreg teritoriul Comunitdtii sau o altd garantie compara-
bild impotriva angajarii rdspunderii sale pentru neglijentd
profesionald, pentru o sumd minima de 500 000 euro
per eveniment asigurat si de 750 000 de euro pe an pen-
tru valoarea totald a evenimentelor asigurate; sau

(c) o combinatie intre capitalul initial si asigurarea de rdspun-
dere civild profesionald care atinge un nivel de acoperire
echivalent cu cele previzute la literele (a) sau (b).

() JOL9,15.1.2003, p. 3.”

Articolul 68

Modificarea Directivei 2000/12/CE
Anexa I la Directiva 2000/12/CE se modificd dupa cum urmeaza:

La sfarsitul anexei [, se adaugd urmitoarea teza:

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

() JO L 145, 30.4.2004, p. 1.”

Articolul 69

Abrogarea Directivei 93/22/CEE

Directiva 93/22/CEE a Consiliului se abrogi la 30 aprilie 2006.
Trimiterile la Directiva 93/22/CEE se interpreteazd ca trimiteri la
prezenta directivd. Trimiterile la termeni definiti de Directiva
93/22/CEE sau la articole din aceastd directiva se interpreteazd ca
trimiteri la termenul echivalent definit in prezenta directivd sau la
articolul corespunzitor din prezenta directiva.
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Articolul 70

Transpunere

Statele membre adoptd actele cu putere de lege si actele
administrative necesare pentru a se conforma prezentei directive
pand la 30 aprilie 2006. Statele membre informeazi de indatd
Comisia cu privire la aceasta.

Atunci cind statele membre adoptd aceste acte, acestea cuprind o
trimitere la prezenta directivd sau sunt insotite de o asemenea
trimitere la data publicdrii lor oficiale. Statele membre stabilesc
modalitatea de efectuare a acestei trimiteri.

Articolul 71

Dispozitii tranzitorii

1. Se considera cid intreprinderile de investitii deja autorizate in
statul lor membru de origine sa furnizeze servicii de investitii ina-
inte de 30 aprilie 2006 detin aceastd autorizatie in sensul prezen-
tei directive in cazul in care legislatia statului membru respectiv
prevede cd, pentru a se angaja in acest tip de activitate, acestea
trebuie sd indeplineascd anumite conditii comparabile cu cele
impuse la articolele 9-14.

2. Se considerd cd o piatd reglementatd sau un operator deja
autorizat in statul siu membru de origine inainte de 30 aprilie
2006 detine aceastd autorizatie in sensul prezentei directive in
cazul in care legislatia statului membru respectiv prevede cid piata
reglementatd sau operatorul, dupd caz, trebuie sd indeplineascd
anumite conditii comparabile cu cele impuse in titlul IIL

3. Se considerd ci agentii afiliati inmatriculati intr-un registru
public inainte de 30 aprilie 2006 sunt inmatriculati in sensul pre-
zentei directive in cazul in care legislatia statului membru respec-
tiv prevede cd agentii afiliati trebuie sd indeplineascd anumite
conditii comparabile cu cele impuse la articolul 23.

4. Se considerd cd informatiile comunicate inainte de 30 aprilie
2006 in sensul articolelor 17, 18 sau 30 din Directiva 93/22/CEE
au fost comunicate in sensul articolelor 31 si 32 din prezenta
directiva.

5. Orice sistem existent care se incadreazd in definitia unui MTF
exploatat de un operator al unei piete reglementate este autorizat
ca MTF la cererea operatorului pietei reglementate, cu conditia ca
acesta sd respecte norme echivalente cu cele impuse de prezenta
directivd pentru autorizarea si exploatarea MTF si cu conditia ca
cererea respectivd sd fie prezentatd inainte de 30 octombrie 2007.

6. Intreprinderile de investitii sunt autorizate si continue si con-
sidere clientii profesionali existenti ca atare, cu conditia ca aceastd
clasificare sd fi fost efectuatd de intreprinderea de investitii pe baza
unei evaludri adecvate a competentei, experientei si cunostintelor
clientului oferind o asigurare rezonabild, in lumina naturii tran-
zactiilor sau serviciilor considerate, ci acesta este in masurd s ia
decizii proprii in materie de investitii si intelege riscurile impli-
cate. Aceste intreprinderi de investitii isi informeaza clientii in
legaturd cu conditiile prevazute de directivd pentru clasificarea cli-
entilor.

Atrticolul 72
Intrarea in vigoare

Prezenta directivd intrd in vigoare in ziua publicdrii in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene.

Articolul 73
Destinatari

Prezenta directiva se adreseazd statelor membre.

Adoptatd la Strasbourg, 21 aprilie 2004.

Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu

Presedintele Presedintele

P. COX D. ROCHE
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ANEXA 1

LISTA SERVICIILOR, ACTIVITATILOR SI INSTRUMENTELOR FINANCIARE

Sectiunea A

Servicii si activititi de investitii
Receptia si transmiterea de ordine privind unul sau mai multe instrumente financiare.
Executarea ordinelor in numele clientilor.
Tranzactionarea in cont propriu.
Gestionarea de portofolii.
Serviciile de consiliere in investitii.
Achizitia fermd de instrumente financiare sifsau plasarea de instrumente financiare cu angajament ferm.
Plasarea de instrumente financiare fard angajament ferm.

Exploatarea unui sistem multilateral de tranzactionare (MTF).

Sectiunea B

Servicii auxiliare

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

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

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

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

Cercetarea in investitii si analiza financiard sau orice altd formd de recomandare generald privind tranzactiile cu
instrumente financiare.

Serviciile legate de achizitia ferma.

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

Sectiunea C

Instrumente financiare
Valorile mobiliare.
Instrumentele pietei monetare.
Unitdtile de organisme de plasament colectiv.

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

Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele la termen pe rata dobanzii si orice alte
contracte derivate referitoare la materii prime care trebuie regularizate in numerar sau pot fi regularizate in
numerar la cererea uneia dintre parti (altfel decat in caz de incdlcare a obligatiilor sau de alt incident care conduce
la reziliere).
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Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap si orice alt contract derivat referitor la materii
prime care pot fi regularizate prin livrare fizica, cu conditia si fie tranzactionate pe o piatd reglementatd sifsau
un MTF.

Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele la termen fix (,forwards”) si orice
alte contracte derivate referitoare la materii prime care pot fi regularizate prin livrare fizica, care nu au fost
mentionate in alt mod in sectiunea C punctul 6 si neavand scopuri comerciale, care prezintd caracteristicile
altor instrumente financiare derivate tinind seama dacd, in special, sunt compensate si regularizate prin
intermediul unor organisme de compensare recunoscute sau fac obiectul unor apeluri in marja regulate.

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

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

~CLIENTI PROFESIONALI” IN SENSUL PREZENTEI DIRECTIVE

Un client profesional este un client care are experienta, cunostintele si competenta necesare pentru a lua propriile
decizii de investitii si a evalua corect riscurile implicate. Pentru a putea fi considerat client profesional, clientul trebuie
sd indeplineascd urmdtoarele criterii.

L. Categorii de clienti considerati clienti profesionali

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

1. Entitdtile care trebuie autorizate sau reglementate pentru a opera pe pietele financiare. Lista urmatoare se
intelege ca incluzand toate entitdtile autorizate care exercitd activitdti caracteristice entitatilor mentionate,
fie cd sunt autorizate de un stat membru in temeiul unei directive, fie autorizate sau reglementate de un stat
membru fird raportare la o directiv, fie autorizate sau reglementate de o tard terta:

(a) Institutii de credit

(b) Intreprinderi de investitii

() Alte institutii financiare autorizate sau reglementate

(d) intreprinderi de asiguriri

(¢) Organisme de plasament colectiv si intreprinderile lor de gestionare

(f) Fonduri de pensii si intreprinderile lor de gestionare

(¢) Entitati care efectueazd tranzactii cu materii prime si instrumente derivate pe acestea
(h) intreprinderi locale

(i) Alti investitori institutionali

2. Marile intreprinderi care intrunesc doud din urmatoarele criterii, la nivel individual:

— totalul bilantului: 20 milioane euro,
— cifra de afaceri neti: 40 milioane euro,
— capitaluri proprii: 2 milioane euro;

3. Guvernele nationale si regionale, organismele publice care gestioneazd datoria publicd, bancile centrale,
institutiile internationale si supranationale, precum Banca Mondiald, FMI, BCE, BEI si celelalte organizatii
internationale similare.

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

Entitdtile mentionate anterior sunt considerate profesionale. Cu toate acestea, acestea trebuie sd poatd solicita
tratamentul rezervat entitiilor neprofesionale, iar intreprinderile de investitii pot accepta si le acorde un nivel
de protectie mai ridicat. In cazul in care clientul unei intreprinderi de investitii este o intreprindere in sensul
dispozitiilor mentionate anterior, intreprinderea de investitii trebuie si il informeze, inainte de a-i furniza vreun
serviciu, cd este considerat, pe baza informatiilor de care dispune, client profesional si ci va fi tratat ca atare,
in afara cazurilor in care se convine altfel. De asemenea, intreprinderea trebuie s informeze clientul ci poate
solicita o modificare a contractului, pentru a beneficia de 0 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 sd gestioneze corect riscurile cdrora este amenintat si
se expund.

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

IL1.

I1.2.

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

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

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

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

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

in cadrul acestei evaluiri, trebuie si fie reunite cel putin doud din urmitoarele 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 depozitele bancare
si instrumentele financiare, depaseste 500 000 euro;

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

Procedurd

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

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

— intreprinderea de investitii precizeaza clar si in scris protectiile si drepturile la despdgubire pe care clientul
riscd sd le piarda;

— clientul declard in scris, intr-un document separat de contract, ci este constient de consecintele renuntdrii
sale la protectiile mentionate anterior.

Inainte de a decide acceptarea acestei renuntdri, intreprinderii de investitii trebuie sd i se solicite sd ia toate
misurile rezonabile pentru a se asigura ca clientul care doreste sa fie tratat ca un client profesional indeplineste
criteriile enuntate in sectiunea IL.1.

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

Intreprinderile trebuie sd puni in aplicare politici si proceduri interne adecvate, consemnate in scris, care si
permita clasificarea clientilor. Clientilor profesionali le revine responsabilitatea de a informa intreprinderea de
investitii in legiturd cu orice modificare ce le poate afecta clasificarea. Intreprinderea de investitii care constata
cd un client nu mai indeplineste conditiile pe baza cdrora era considerat client profesional trebuie sd ia masurile
adecvate.



