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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII

Directiva privind pietele instrumentelor financiare (MiFID), in vigoare din noiembrie 2007,
reprezinta un pilon principal al integrarii pietelor financiare din UE. Este vorba de fapt despre
un set de documente adoptate in conformitate cu procesul ,Lamfalussy”’, care include o
directiva cadru (Directiva 2004/39/CE)’, o directivi de punere 1in aplicare
(Directiva 2006/73/CE)® si un regulament de punere in aplicare (Regulamentul
nr. 1287/2006)". MiFID stabileste un cadru normativ pentru furnizarea de servicii de investitii
in domeniul instrumentelor financiare (de exemplu, servicii de brokeraj, consultanta, dealing,
administrare de portofoliu, subscriere) de cétre banci si societdti de investitii si pentru
operarea pietelor reglementate de cétre operatori. Documentul mai stabileste atributiile si
responsabilitatile autoritatilor competente nationale in raport cu aceste activitéti.

Obiectivul principal este cresterea gradului de integrare, competitivitate si eficienta a pietelor
financiare din UE. In termeni concreti, MiFID a eliminat posibilitatea statelor membre de a
impune desfasurarea tuturor tranzactiilor cu instrumente financiare pe bursele traditionale si a
facut posibilda concurenta dintre aceste burse si locurile de tranzactionare alternative, in
intreaga Europd. Directiva a oferit Tn egalda masurd bancilor si societdtilor de investitii un
»pasaport” consolidat pentru a furniza servicii de investitii peste tot in UE, cu conditia
respectdrii unor cerinte in materie de organizare si raportare si a unor reguli complexe
concepute pentru a-i proteja pe investitori.

1 Revizuirea MiFID se bazeazd pe ,,procesul Lamfalussy” (un demers legislativ structurat pe patru niveluri, recomandat de
Comitetul de experti in domeniul reglementarii pietelor europene ale valorilor mobiliare, prezidat de baronul Alexandre
Lamfalussy si adoptat de Consiliul European de la Stockholm in martie 2001, avand drept obiectiv cresterea eficacitatii
reglementarii pietelor valorilor mobiliare), dezvoltat ulterior prin Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si
al Consiliului de instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete). La
nivelul 1, Parlamentul European si Consiliul adopta in codecizie o directiva care enunta principiile-cadru si care abiliteaza
Comisia, aceasta actionand la nivelul 2, s adopte acte delegate (articolul 290 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene
C 115/47) sau acte de punere in aplicare (articolul 291 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene C 115/47). in
pregatirea actelor delegate, Comisia se va consulta cu experti desemnati de statele membre. La cererea Comisiei, AEVMP poate
oferi consiliere in legatura cu detaliile tehnice care trebuie incluse in legislatia de nivel 2. De asemenea, pe baza legislatiei de
nivel 1, AEVMP poate fi abilitatd sa elaboreze standarde tehnice de reglementare sau de punere in aplicare, in conformitate cu
articolele 10 si 15 din regulamentul privind AEVMP, care pot fi ulterior adoptate de Comisie (sub rezerva dreptului Consiliului si
al Parlamentului de a exprima obiectii in cazul standardelor tehnice de reglementare). La nivelul 3, AEVMP este din nou cea care
formuleaza recomandari si instructiuni si compara practicile legislative prin intermediul evaluarilor inter pares, cu scopul de a
asigura implementarea si aplicarea in mod consecvent a normelor adoptate la nivelurile 1 si 2. In fine, Comisia verifici
respectarea legislatiei UE de catre statele membre si poate initia proceduri judiciare impotriva celor care nu se conformeaza.

2 Directiva 2004/39/CE (Directiva-cadru MiFID).

3 Directiva 2006/73/CE (Directiva de punere in aplicare a MiFID) de punere in aplicare a Directivei 2004/39/CE (Directiva-cadru
MiFID).
4 Regulamentul (CE) nr. 1287/2006 (Regulamentul de punere in aplicare a MiFID) de punere in aplicare a Directivei 2004/39/CE

(Directiva-cadru MiFID) privind obligatiile intreprinderilor de investitii de pastrare a evidentei si inregistrarilor, raportarea
tranzactiilor, transparenta pietei, admiterea de instrumente financiare in tranzactii si definitia termenilor in sensul directivei in

cauza (JO L 241/1, 2.9.2006).
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Dupa trei ani si jumatate de la intrarea in vigoare, se constatd o concurentd mai intensa intre
locurile de tranzactionare a instrumentelor financiare si o gama mai largd de optiuni pentru
investitori In ceea ce priveste furnizorii de servicii si instrumentele financiare disponibile.
Aceste progrese au fost amplificate si de evolutiile tehnologice care au avut loc intre timp. In
linii generale, costurile aferente tranzactiilor au scizut, iar gradul de integrare a crescut’.

Au aparut insa si anumite probleme. In primul rand, noul mediu, mai competitiv, a generat noi
provocari. Avantajele rezultate din concurenta sporita nu s-au distribuit egal intre participantii
la piata si nu au fost intotdeauna transferate investitorilor finali, fie ei de detaliu sau en gros.
Fragmentarea pietei generatd de concurenta a facut ca mediul de tranzactionare sa devind mai
complex, mai ales in ceea ce priveste colectarea datelor referitoare la tranzactii. in al doilea
rand, anumite dispozitii ale MiFID au fost depésite de evolutiile tehnologice si de piata.
Exista riscul subminarii interesului comun de a avea conditii de concurentd transparente si
echitabile pentru locurile de tranzactionare si societitile de investitii. In al treilea rand, criza
financiard a scos la ivealda deficientele existente in ceea ce priveste reglementarea altor
instrumente decat actiunile, tranzactionate mai ales intre investitori profesionisti. Teoriile
anterioare, conform cdrora un grad minim de transparentd, supraveghere si protectie a
investitorilor in privinta acestui tip de tranzactii este mai probabil sd favorizeze eficienta
pietei, nu mai sunt valabile. In fine, procesul rapid de inovare si gradul tot mai mare de
complexitate a instrumentelor financiare subliniazd importanta unui nivel ridicat si actualizat
al protectiei investitorilor. Cu toate ca si-au dovedit din plin eficacitatea In contextul crizei
financiare, normele complexe prevazute de MiFID necesitd totusi imbunatatiri concrete si
ambitioase.

Revizuirea MiFID constituie asadar o parte integrantd a reformelor destinate sd instituie un
sistem financiar mai sigur, mai solid, mai transparent si mai responsabil, in beneficiul
economiei si al societdtii in ansamblu, in context post-criza si sd asigure o piata financiard mai
integratd, mai eficientd si mai competitiva in UE®. Ea reprezinta in acelasi timp un vehicul
esential pentru indeplinirea angajamentului asumat in cadrul G20’ de a identifica solutii
pentru acele zone ale sistemului financiar care sunt mai putin reglementate si mai opace si de
a Tmbunatiti organizarea, transparenta si supravegherea diferitelor segmente ale pietei, in
special Tn cazul instrumentelor tranzactionate extrabursier (OTC)®, completand astfel
propunerea legislativd referitoare la instrumentele derivate extrabursiere, contrapartile
centrale si registrele centrale de tranzactii’.

Sunt , de asemenea, necesare imbunatatiri care sd vizeze aspecte concrete, avand scopul de a
amplifica supravegherea si transparenta pietelor de instrumente derivate pe marfuri, astfel
incat sa se asigure rolul lor in ceea ce priveste operatiunile de neutralizare a riscurilor
(hedging) si de descoperire a preturilor. Aceste schimbari se impun si in lumina evolutiilor
structurilor si tehnologiilor specifice pietei, pentru a se garanta concurenta loiala si eficienta

5 Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services, Oxera, 2011.

6 A se vedea [COM(2010) 301 final] Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social
European si Banca Centrala Europeana: Reglementarea serviciilor financiare in folosul cresterii sustenabile, iunie 2010.

7 A se vedea declaratia liderilor G20 din cadrul Summitului de la Pittsburgh, 24-25 septembrie 2009,
http://www.pittsburghsummit.gov/mediacenter/129639.htm.

3 Ca urmare, Comisia a publicat Comunicarea [COM(2009) 563 final] ,,Asigurarea unor piete eficiente, sigure si solide pentru
instrumentele financiare derivate: actiuni strategice viitoare”, 20 octombrie 2009.

9 A se vedea [COM(2010) 484] Propunere de regulament privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartidele

centrale si registrele centrale de tranzactii, septembrie 2010.
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pietelor. Pe langa toate acestea, mai sunt necesare si anumite schimbari ale cadrului de
protectie a investitorilor, tinandu-se cont de evolutia practicilor in materie, cu scopul de a
cultiva increderea investitorilor.

In cele din urma, conform recomandarilor grupului de Larosiére si concluziilor Consiliului
ECOFIN', UE s-a angajat s reduci la minimum, acolo unde este cazul, marja de manevri a
statelor membre in cazul directivelor UE privind serviciile financiare. Aceastd abordare
constituie un element comun pentru toate domeniile acoperite de revizuirea MiFID si va
contribui la instituirea unui set unic de norme pentru pietele financiare din UE, va facilita
crearea 1n continuare a unor conditii echitabile pentru statele membre si participantii la piata,
va Tmbundtati supravegherea si aplicarea, va reduce costurile suportate de participantii la
piatd, va ameliora conditiile de acces si va spori competitivitatea mondiald a sectorului
financiar din UE.

Ca atare, propunerea de modificare a MiFID se imparte in doud. Pe de o parte, un regulament
stabileste cerintele privind comunicarea catre public a informatiilor pentru asigurarea
transparentei 1n tranzactionare si transmiterea datelor referitoare la tranzactii catre autoritatile
competente, indepartand astfel barierele din calea accesului nediscriminatoriu la sistemele de
compensare, cerintele privind tranzactionarea obligatorie a instrumentelor derivate in locuri
de tranzactionare organizate si actiunile specifice in domeniul supravegherii cu privire la
instrumentele financiare si la pozitiille pe instrumente derivate, precum si la furnizarea
serviciilor de catre societatile fard sucursale din tari terte. Pe de alta parte, o directiva
modifica cerintele specifice privind furnizarea de servicii de investitii, domeniul de aplicare a
scutirilor prevazute de actuala directiva, cerintele organizatorice si de conduitd profesionala
pentru societdtile de investitii, cerintele organizatorice pentru locurile de tranzactionare,
obligatiile curente si de autorizare aplicabile furnizorilor de servicii de date, atributiile
autoritatilor competente, sanctiunile si regulile aplicabile societatilor din tari terte care
opereaza prin sucursale.

2. REZULTATELE CONSULTARILOR CU PAR{ILE INTERESATE sI ALE EVALUARII
IMPACTULUI

Initiativa este rezultatul unui dialog amplu si continuu, precum si al consultarilor cu toate
partile interesate importante, inclusiv autorititi de reglementare din domeniul valorilor
mobiliare, toate tipurile de participanti la piatd, inclusiv emitenti si investitori de detaliu
(de retail). Ea se bazeaza pe opiniile exprimate in cadrul consultarii publice organizate in
perioada 8 decembrie 2010 — 2 februarie 2011''si in cadrul audierii publice desfasurate la 20
si 21 septembrie 2010, care s-a bucurat de un public numeros, precum si pe contributiile
obtinute in cursul unor reuniuni ample la care au participat, incepand cu decembrie 2009, o
gama larga de grupuri de parti interesate. In fine, propunerea ia in considerare observatiile si
analiza incluse in documentele si recomandarile tehnice publicate de Comitetul autoritatilor

10 A se vedea Raportul Grupului de experti la nivel inalt privind supravegherea financiara in UE, prezidat de Jacques de Larosiére,
februarie 2009, si concluziile Consiliului privind consolidarea supravegherii financiare in UE, 10862/09, iunie 2009.

11 A se vedea reactiile la consultarea publica privind revizuirea MiFID:

http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/markt consultations/library?l=/financial_services/mifid_instruments&vm=detailed&sb=Tit

le, precum si rezumatul din anexa 13 a Raportului de evaluare a impactului.

12 Rezumatul este disponibil la adresa: http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/isd/10-09-21-hearing-summary_en.pdf.
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europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare (CESR), in prezent Autoritatea pentru
valori mobiliare si piete (AEVMP)".

Pe langa aceasta, In vederea pregatirii procesului de revizuire a MiFID, au fost comandate
doua studii14, efectuate de consultanti externi. Primul, comandat firmei
PriceWaterhouseCoopers la 10 februarie 2010 si primit din partea consultantului la 13 iulie
2010, s-a axat pe datele colectate cu privire la activitdtile de piata si alte aspecte legate de
MiFID. Al doilea, incredintat la 21 iulie 2010 firmei Europe Economics si primit la 23 mai
2011, s-a concentrat pe o analizd cost-beneficiu a diferitelor optiuni strategice care ar putea fi
luate in considerare in contextul revizuirii MiFID.

In conformitate cu politica sa pentru ,,0 mai buni legiferare”, Comisia a realizat o evaluare a
impactului alternativelor de politicd. Au fost analizate mai multe optiuni strategice, in functie
de diferite criterii: transparenta operatiunilor pe piatd pentru autorititile de reglementare si
participantii la piata, protectia si increderea investitorilor, conditii echitabile pentru pietele si
sistemele de tranzactionare din UE si raportul cost-eficacitate, altfel spus masura in care
optiunile reusesc sa asigure atingerea obiectivelor si sa faciliteze functionarea pietei valorilor
mobiliare in mod rentabil si eficient.

In linii generale, se estimeaza cid revizuirea MiFID va genera costuri one-off de punere in
conformitate cuprinse intre 512 si 732 milioane EUR si costuri recurente cuprinse intre 312 si
586 milioane EUR. Impactul acestor costuri asupra cheltuielilor operationale totale ale
sectorului bancar din UE ar fi de 0,10-0,15% pentru costurile one-off si de 0,06-0,12% pentru
cele recurente. Aceste valori sunt cu mult inferioare costurilor impuse la momentul
introducerii MiFID. Efectele costurilor one-off asociate introducerii MiFID au fost estimate la
0,56% (pentru bancile de economii si bancile de retail) si la 0,68% (pentru bancile de
investitii) din totalul cheltuielilor operationale, In timp ce costurile recurente de punere in
conformitate au fost estimate la 0,11% (pentru bancile de economii si bancile de retail),
respectiv 0,17% (pentru bancile de investitii) din totalul cheltuielilor operationale.

3. ELEMENTELE JURIDICE ALE PROPUNERII
3.1. Temei juridic

Propunerea se bazeaza pe articolul 53 alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene. Aceasta directivda va inlocui Directiva 2004/39/CE, vizand armonizarea
dispozitiilor nationale privind autorizarea societatilor de investitii pentru furnizarea de servicii
de investitii si pentru desfasurarea de activitati de investitii, achizitia de participatii calificate,
exercitarea libertatii de stabilire si a libertatii de a presta servicii, competentele autoritatilor de
supraveghere din statele membre de origine si gazda in aceste domenii, precum si conditiile
de autorizare si de functionare pentru pietele reglementate si pentru furnizorii de date
referitoare la piata. Obiectivul principal al prezentei propuneri este de a armoniza dispozitiile
nationale privind accesul la activitatile societatilor de investitii, ale pietelor reglementate si ale

13 A se vedea recomandarile tehnice al CESR pentru Comisia Europeana in contextul revizuirii MiFID si raspunsurile la cererea

Comisiei Europene de informatii suplimentare, 29 iulie 2010, http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7003 $1 al doilea set de

recomandari tehnice din partea CESR pentru Comisia Europeana in contextul revizuirii MiFID si raspunsurile la cererea Comisiei
Europene de informatii suplimentare, 13 octombrie 2010, http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7279.
14 Aceste studii au fost realizate de doi consultanti externi selectati conform procesului de selectie stabilit pe baza normelor si

procedurilor Comisiei Europene. Aceste studii nu reflecta opiniile Comisiei Europene.
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furnizorilor de date referitoare la piatd, modalitatile de guvernanta a acestora si cadrul lor de
supraveghere. Prin urmare, prezenta propunere se bazeaza pe articolul 53 alineatul (1) din
TFUE.

Propunerea de fatda completeazd propunerea de regulament [MiFIR] si stabileste cerinte
uniforme si aplicabile in mod direct, necesare pentru a asigura functionarea omogend a
pietelor de instrumente financiare, in ceea ce priveste, de exemplu, publicarea datelor
referitoare la tranzactii, raportarea cétre autoritatile competente sau prerogativele specifice ale
autoritatilor competente si ale AEVMP.

3.2 Subsidiaritate si proportionalitate

Conform principiului subsidiaritatii [articolul 5 alineatul (3) din TFUE], UE intervine numai
daca obiectivele preconizate nu pot fi realizate In mod satisfacator de statele membre si, prin
urmare, avand in vedere dimensiunile si efectele actiunii preconizate, pot fi realizate mai bine
la nivelul Uniunii Europene.

Majoritatea aspectelor abordate in cadrul revizuirii sunt acoperite si de actualul cadru juridic
MiFID. Pietele financiare sunt transfrontaliere prin natura lor, iar aceastd caracteristica se
accentueaza tot mai mult. Asadar, conditiile in care societdtile si operatorii concureaza pe
piata 1n acest context, fie ele legate de regulile privind transparenta pre si post-tranzactionare,
de protectia investitorilor sau de evaluarea si controlul riscurilor de catre participantii la piata,
trebuie sa fie comune pentru toate statele membre si, de aceea, constituie in prezent elementul
central al MiFID. Este acum nevoie sa se actioneze la nivel european pentru a se modifica si
actualiza cadrul de reglementare prevazut de MiFID, luandu-se in considerare schimbarile
produse pe pietele financiare de la implementarea sa. Imbunititirile pe care directiva le-a
adus deja in ceea ce priveste integrarea si eficienta pietelor si serviciilor financiare din Europa
ar fi astfel amplificate prin ajustiri corespunzdtoare, cu scopul de a asigura realizarea
obiectivelor aferente unui cadru de reglementare solid pentru piata unica. Datorita acestei
integrari, interventia izolata la nivel national ar fi mult mai putin eficientd si ar duce la
fragmentarea pietelor, avand drept rezultat arbitrajul de reglementare si denaturarea
concurentei. De exemplu, niveluri diferite de transparentd a pietei sau de protectie a
investitorilor in statele membre ar fragmenta pietele, ar compromite lichiditatea si eficienta si
ar conduce la un arbitraj de reglementare daunator.

La randul sdu, Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete (AEVMP) ar trebui sa
joace un rol esential in implementarea noului cadru la nivelul UE. Este necesar sa se confere
AEVMP anumite competente pentru a ameliora functionarea pietei unice a valorilor
mobiliare.

Propunerea respectd in totalitate principiul proportionalitatii, conform caruia actiunea la
nivelul UE trebuie sd asigure indeplinirea obiectivelor fara a depasi ceea ce este necesar in
acest scop. Ea este compatibild cu acest principiu, avand in vedere echilibrul corespunzator
dintre interesul public aflat in joc si raportul cost-eficientd al madsurii. Cerintele impuse
diferitelor parti vizate au fost atent calibrate. Mai exact, la formularea cerintelor s-a tinut cont
in principal de necesitatea de a pune in echilibru elemente precum protectia investitorilor,
eficienta pietelor si costurile suportate la nivel de sector.

3.3. Respectarea articolelor 290 si 291 din TFUE

La 23 septembrie 2009, Comisia a adoptat propuneri de regulamente de infiintare a
autoritatilor europene de supraveghere — ABE, AEAPO si AEVMP. Comisia doreste sa
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reaminteasca aici declaratiile pe care le-a facut in legatura cu articolele 290 si 291 din TFUE
la adoptarea acestor regulamente: ,,In ceea ce priveste procesul de adoptare a standardelor de
reglementare, Comisia subliniaza caracterul unic al sectorului serviciilor financiare, rezultand
din structura Lamfalussy si recunoscut in mod explicit in declaratia nr. 39 anexatd la TFUE.
Cu toate acestea, Comisia are indoieli majore In ceea ce priveste conformitatea restrictiilor
asupra rolului sau in adoptarea actelor delegate si a masurilor de punere in aplicare cu
articolele 290 si 291 din TFUE.”

34. Explicarea detaliata a propunerii
3.4.1.  Generalitati — conditii de concurenta echitabile

Un obiectiv central al propunerii este sa garanteze ca toate activititile organizate de
tranzactionare se desfdsoard 1n locuri de tranzactionare reglementate: piete reglementate,
sisteme multilaterale de tranzactionare (multilateral trading facilities — MTF) si sisteme
organizate de tranzactionare (organised trading facilities — OTF). Tuturor locurilor de
tranzactionare li se vor aplica aceleasi cerinte privind transparenta pre- si post-tranzactionare.
De asemenea, cerintele legate de aspecte organizationale si de supravegherea pietei aplicabile
celor trei tipuri de sisteme sunt aproape identice. Astfel se va asigura un cadru concurential
echitabil acolo unde activitatile care reunesc interesele tertelor parti in materie de
tranzactionare sunt similare din punct de vedere functional. Este totusi important ca cerintele
legate de transparentd sa fie calibrate pentru diferite tipuri de instrumente, si anume actiuni,
obligatiuni si instrumente derivate, si pentru diferite moduri de tranzactionare, in speta
sisteme pe baza de ordine sau de cotatii.

In cazul tuturor celor trei tipuri de locuri de tranzactionare, operatorul platformei este neutru.
Pietele reglementate si sistemele multilaterale de tranzactionare sunt caracterizate de
executarea nediscretionard a tranzactiilor. Aceasta inseamnd cd tranzactiile se executa
conform unor reguli prestabilite. De asemenea, ele se afla in concurentd pentru a oferi acces
unui numdr cat mai mare de participanti, cu conditia respectdrii mai multor criterii
transparente.

In schimb, operatorul unui OTF dispune de o anumiti putere discretionara in ceea ce priveste
executarea tranzactiilor. In consecinti, operatorii trebuie sa respecte, in raport cu clientii care
utilizeaza platforma, cerintele legate de protectia investitorilor, de deontologie si de buna
executare. . Astfel, dat fiind faptul ca atat regulile privind accesul, cat si metodologia de
executare n cadrul unui OTF trebuie sa fie transparente si clare, ele permit operatorilor sa
furnizeze clientilor un serviciu care, din punct de vedere calitativ si chiar functional, este
diferit de cele oferite membrilor si participantilor pe pietele reglementate si in cadrul MTF.
Totusi, pentru a garanta atat neutralitatea operatorilor OTF in raport cu toate tranzactiile care
au loc, cat si faptul cd drepturile datorate clientilor reuniti astfel nu pot fi compromise de
posibilitatea de a obtine profituri pe socoteala lor, este necesar sd se interzicd operatorilor
OTF sa tranzactioneze angajand capitaluri proprii.

In fine, tranzactionarea organizati poate avea loc si prin internalizare sistematici. Un
internalizator sistematic (IS) poate sda execute tranzactii ale clientilor angajand capitaluri
proprii. Un IS nu poate insa sa reuneascd interese de vanzare si cumpdrare ale tertilor, din
punct de vedere functional, in acelasi mod in care acest lucru s-ar intampla in cadrul unei
piete reglementate, al unui MTF sau al unui OTF si, ca atare, nu constituie un loc de
tranzactionare. Se vor aplica regulile privind buna executare si alte reguli de conduitd
profesionald, iar clientul va sti clar cand tranzactioneazd cu firma de investitii si cand
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tranzactioneaza cu terte parti. In cazul IS se aplica cerinte specifice privind transparenta pre-
tranzactionare si accesul. Din nou, cerintele in materie de transparenta vor fi calibrate pentru
diferite tipuri de instrumente, si anume actiuni, obligatiuni si instrumente derivate, si se vor
aplica 1n functie de praguri special stabilite. Orice tranzactionare in cont propriu de catre
societdtile de investitii cu clientii, inclusiv alte societdti de investitii, este astfel considerata ca
fiind extrabursierd (OTC). Activitatile de tranzactionare OTC neconforme cu definitia
activitatii IS, care va deveni mai exhaustivd In urma modificarii legislatiei de punere in
aplicare, nu vor putea fi nici sistematice, nici regulate.

3.4.2. Extinderea normelor MiFID la produse si servicii similare (articolele 1, 3, 4)

In contextul activitatilor de reglementare privind pachetele de produse de investitii de retail
(packaged retail investment products — PRIP)", Comisia si-a luat angajamentul de a asigura o
abordare coerentd de reglementare pe baza dispozitiilor din MiFID in ceea ce priveste
distribuirea cétre investitorii de detaliu a diferitelor produse financiare care raspund unor
nevoi similare ale investitorilor si implicd provocari comparabile legate de protectia acestora.
In al doilea rand, au fost exprimate preocupari legate de aplicabilitatea MiFID in cazurile in
care societatile de investitii sau institutiile de credit emit si vand propriile valori mobiliare. In
timp ce aplicabilitatea MiFID 1n cazul furnizarii consultantei de investitii ca parte a vanzarilor
este clard, este nevoie de un grad mai mare de claritate in cazul serviciilor care sunt furnizate
fara componenta de consultantd, cand se poate considera ca societatea de investitii sau banca
nu furnizeaza un serviciu reglementat de MiFID. In fine, avand in vedere lectia oferitd de
criza financiara, complexitatea pietelor si a produselor financiare si nevoia investitorilor de a
avea certitudinea unor niveluri de protectie similare indiferent de locatia sau de natura
furnizorilor de servicii, nu se mai poate justifica mentinerea discrepantelor dintre normele
aplicate de diferitele state membre entitatilor active la nivel local, exceptate de la masurile
prevazute de MiFID si care oferd o gama restransa de servicii de investitii.

Prin urmare, se propune extinderea cerintelor MiFID, in special a normelor de conduitad
profesionald si a celor privind conflictele de interese, la vanzarea cu sau fard consultanta de
investitii a depozitelor structurate de cétre institutiile de credit, includerea in domeniul de
aplicare al MiFID a societatilor de investitii si a institutiilor de credit care vand valori
mobiliare emise de ele insele fara componenta de consultanta si includerea de catre statele
membre, in legislatiile nationale aplicabile entitatilor stabilite la nivel local, a unor cerinte
privind autorizarea si normele de conduitd profesionala echivalente celor impuse de MiFID.

3.4.3.  Revizuirea exceptarilor de la aplicarea dispozitiilor MiFID (articolul 2)

In conformitate cu MIFID, tranzactionarea de instrumente financiare in cont propriu este
inclusa in categoria serviciilor si activitdtilor de investitii care necesitd autorizare. Cu toate
acestea, s-au introdus trei derogdri esentiale pentru a excepta persoanele pentru care
tranzactionarea 1n cont propriu constituie o activitate exclusiva, o componenta auxiliard a unei
alte activitdti corporative nefinanciare sau parte a unei activitdti nefinanciare de comert cu
marfuri. Conform angajamentelor luate in cadrul G20, trebuie asigurat ca dispozitiile MiFID
reglementeazd Tn mod corespunzator societatile care furnizeaza servicii de investitii clientilor
si care desfisoard activititi de investitii cu titlu profesional. In acest scop, se propune
limitarea Intr-o manierd mai clard a derogarilor la activitatile care se indeparteaza de obiectul
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central al MiFID si sunt 1n esentd de natura comerciald sau legate de protejarea propriilor lor
activitati sau care nu constituie tranzactionare de mare frecventa.

3.4.4.  Actualizarea cadrului privind structura pietei (articolele 18, 19, 20, 32, 33, 34, 53,
54)

De la introducerea MiFID, evolutiile de pe piatd au revelat unele insuficiente ale cadrului
existent de reglementare aplicabil diferitelor tipuri de locuri de executare, care avea menirea
sa promoveze concurenta loiald, conditii echitabile de desfasurare a activitatii, transparenta si
eficacitatea pietelor. Functionalitatea si structura cadrului existent erau axate in principal pe
tranzactionarea instrumentelor de capitaluri proprii, iar nevoia de a ameliora transparenta si
rezilienta pietelor pentru celelalte tipuri de instrumente financiare si faptul cd nu toate
modalittile de tranzactionare organizata care au evoluat in ultimii ani corespund definitiilor
si cerintelor pentru cele trei categorii de sisteme prevazute de MiFID, si anume pietele
reglementate, sistemele multilaterale de tranzactionare si internalizatorii sistematici,
semnaleaza nevoia de a cizela actualul cadru de reglementare. Se propune instituirea unei noi
categorii, $i anume cea a sistemelor organizate de tranzactionare care nu corespund niciuneia
dintre categoriile existente, care sd se supund unor cerinte organizationale stricte si unor
norme de transparenta identice, precum si optimizarea cerintelor aplicabile tuturor locurilor de
tranzactionare pentru a raspunde intensificdrii tranzactionarii transfrontaliere si a concurentei,
generate deopotriva de evolutiile tehnologice si de introducerea MiFID.

3.4.5. Ameliorarea guvernantei corporative (articolele 9, 48)

MiFID prevede ca persoanele care conduc efectiv activitatea unei societdti de investitii trebuie
sd aibd o reputatie suficient de bund, dar si experientd suficientd pentru a garanta
administrarea corectd si prudenti a societatii de investitii. inscriindu-se in linia activitatilor
Comisiei privind guvernanta corporativi in sectorul financiar'®, propunerea include intarirea
dispozitiilor referitoare la profilul, rolul si responsabilititile aferente functiilor de conducere
executive si celor neexecutive si la echilibrul care trebuie asigurat n privinta componentei
organelor de conducere. In mod special, propunerea urmireste si asigure ci membrii
organelor de conducere detin cunostinte si competente suficiente si ca acestia au abilitatea de
a intelege riscurile asociate activitdtii societatii de investitii pentru a garanta administrarea
corectd si prudenta a acesteia in interesul investitorilor si al integritatii pietei.

3.4.6. Cerinte organizationale imbundatdtite, pentru a asigura functionarea eficientd a
pietelor si integritatea acestora (articolele 16, 51)

Evolutiile tehnologice din domeniul tranzactionarii instrumentelor financiare aduc atat
oportunitati, cat si provocari. Efectele acestor evolutii sunt, in general, percepute ca benefice
pentru lichiditatea pietelor si eficienta acestora, insd s-a constatat cd sunt necesare unele
masuri specifice de reglementare si de supraveghere pentru a contracara in mod adecvat
eventualele riscuri pe care tranzactionarea algoritmica si tranzactionarea de mare frecventa le
reprezintd pentru functionarea ordonata a pietelor. Propunerea vizeaza, in special, includerea
in domeniul de aplicare al MiFID a tuturor entitatilor care utilizeaza tranzactionarea
algoritmicd, impunerea de cerinte organizationale adecvate pentru aceste societdti si pentru
cele care furnizeaza acces la piatd altor traderi angajati in tranzactionarea de mare frecventa,
precum si impunerea unor mecanisme adecvate de control al riscurilor care sa fie
implementate de locurile de tranzactionare pentru a preveni tranzactionarea dezorganizata si
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pentru a asigura rezilienta platformelor de tranzactionare. Se doreste, de asemenea, inlesnirea
supervizdrii $i monitorizarii acestor activitati de catre autoritdtile competente.

3.4.7.  Ameliorarea cadrului de protectie a investitorilor (articolele 13, 24, 25, 27, 29,
anexa I — sectiunea A

In general este recunoscut faptul ci MiFID a contribuit la cresterea nivelului de protectie atat
pentru investitorii profesionisti, cat si pentru cei de detaliu. Cu toate acestea, experienta arata
ca aducerea unor modificari In anumite privinte ar ameliora cazurile cu probabilitatea cea mai
mare de expunere a investitorilor la prejudicii. In special, propunerea consolideazi cadrul de
reglementare al furnizarii serviciilor de consultantd de investitii si de administrare de
portofolii si al posibilitdtii ca societdtile de investitii sd accepte avantaje de la terti
(stimulente) si aduce clarificari cu privire la conditiile si cadrul in care investitorii pot
tranzactiona liber pe piatd anumite instrumente financiare necomplexe beneficiind de un
minimum de drepturi sau de un nivel minimum de protectie din partea societdtii lor de
investitii. Mai mult, este introdus un cadru de abordare a practicilor de vanzare Incrucisata
pentru a asigura ca investitorii sunt bine informati si ca astfel de practici nu le aduc prejudicii.
Propunerea intareste cerintele privind administrarea, de catre societatile de investitii si agentii
acestora, a fondurilor si a instrumentelor financiare apartinand clientilor si include pastrarea in
sigurantd a instrumentelor financiare in numele clientilor 1n categoria serviciilor de investitii.
Se aduc Tmbunatatiri In ceea ce priveste furnizarea de informatii cétre clienti cu privire la
serviciile furnizate acestora si la executarea ordinelor lor.

3.4.8.  Grad sporit de protectie in cazul furnizarii de servicii de investitii clientilor care nu
sunt clienti de detaliu (articolul 30, anexa II)

Clasificarea clientilor in clienti de detaliu (de retail), clienti profesionisti si contraparti
eligibile, conform MiFID, ofera un grad de flexibilitate adecvat si satisfacator si trebuie, prin
urmare, s ramana In mare masura neschimbata. Cu toate acestea, existd numeroase exemple
de tranzactii cu instrumente complexe in care sunt implicate autoritati locale si municipalitati
si care demonstreazd cd aceste tipuri de entititi nu se regasesc in mod corespunzator in
clasificarea din cadrul MiFID. De asemenea, in timp ce multe norme detaliate de conduita
profesionald nu sunt relevante pentru relatiile intre contraparti eligibile si pentru numeroasele
tranzactii cotidiene Intre acestea, principiul fundamental si general valabil al actiunii oneste,
echitabile si profesioniste si obligatia de a fi corect, clar si neinselator trebuie sa se aplice
indiferent de categoria de client. In fine, propunerea include beneficiul unei mai bune
informdri si documentari in privinta serviciilor furnizate pentru contrapartile eligibile.

3.4.9.  Cerinte noi privind locurile de tranzactionare (articolele 27, 59, 60)

In prezent, evaluarea bunei executiri conform MiFID depinde de disponibilitatea datelor in
virtutea transparentei pre si post-tranzactionare. Cu toate acestea, alte informatii, precum
numdrul de ordine anulate inainte de executare sau viteza de executare pot fi la fel de
relevante. Propunerea introduce asadar o cerintd de publicare anuald a unor date privind
calitatea executirii ordinelor. In al doilea rand, contractele derivate pe marfuri tranzactionate
in locurile de tranzactionare atrag in mod frecvent cel mai mare numar de utilizatori si
investitori si pot fi adesea sursa de preturi de referintd care sunt utilizate, de exemplu, la
formarea preturilor cu amanuntul pentru energie si produse alimentare. Se propune astfel ca
toate locurile de tranzactionare in care se tranzactioneaza contracte derivate pe marfuri sa
adopte limite corespunzatoare sau sa instituie mecanisme alternative pentru a garanta
functionarea ordonatd a pietei si conditiile de decontare pentru marfurile livrate fizic si sa
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furnizeze autoritatilor de reglementare informatii sistematice, detaliate si standardizate
referitoare la pozitiile detinute pe tipuri de traderi comerciali sau financiari (incluzand
categoria si identitatea clientului final) si participanti la piatd (incluzand numai pozitiile
agregate pe categorii de clienti finali). Limitele care trebuie adoptate de locurile de
tranzactionare pot fi armonizate prin acte delegate adoptate de Comisie; insd nici aceste
limite, nici mecanismele alternative astfel adoptate nu pot Tmpiedica autorititile competente
sau AEVMP sa impuna masuri suplimentare daca este cazul, in conformitate cu prezenta
directiva si cu MiFIR.

3.4.10. Un regim Tmbunatatit aplicabil pietelor pentru IMM-uri (articolul 35)

Pentru a completa diferitele initiative recente la nivelul UE de a sprijini IMM-urile in
obtinerea de finantari, se propune crearea unei noi subcategorii de piete, si anume pietele de
crestere pentru IMM-uri. Operatorul unei astfel de piete (care functioneaza, de regula, ca un
MTF) are optiunea de a solicita inregistrarea MTF-ului pe care il opereaza ca piata de crestere
pentru IMM-uri, daca indeplineste anumite conditii. Inregistrarea acestui tip de piete are ca
scop cresterea vizibilittii acestora si ar contribui la adoptarea unor standarde de reglementare
paneuropene comune pentru astfel de piete, adaptate nevoilor emitentilor si investitorilor
activi pe aceste piete, mentinand totodata nivelul ridicat existent de protectie a investitorilor.

3.4.11. Regimul aplicabil tarilor terte (articolele 41 — 50)

Propunerea creeaza un cadru armonizat care sd ofere acces pe pietele UE societatilor si
operatorilor situati in tari terte. Obiectivul este acela de a depasi fragmentarea actuala sub
forma de regimuri nationale la nivelul tarilor terte si de a asigura conditii de concurentd
echitabile pentru toate entitdtile care oferd servicii financiare pe teritoriul UE. Propunerea
introduce un regim bazat pe o evaluare preliminard a echivalentei jurisdictiilor tarilor terte de
catre Comisie. Societdtile din tari terte pentru care s-a adoptat o decizie de echivalenta vor
putea solicita sd presteze servicii in Uniune. Furnizarea de servicii pentru clientii de detaliu va
necesita crearea de sucursale. Se va impune ca societatile din tari terte sa fie autorizate in
statul membru unde se infiinteazad sucursala, iar aceasta va intra sub incidenta cerintelor UE in
anumite domenii (cerinte organizationale, reguli deontologice, conflicte de interese,
transparentd si altele). Serviciile furnizate contrapartilor eligibile nu vor necesita infiintarea
unei sucursale; societatile din tari terte pot furniza astfel de servicii cu conditia sa fie luate in
evidenta de AEVMP. Ele vor fi supravegheate in tara de origine. Se vor impune acorduri de
cooperare adecvate intre entitdtile de supraveghere din tarile terte, autorititile competente
nationale si AEVMP.

3.4.12. O consolidare a datelor mai buna si mai eficienta (articolele 61-68)

Domeniul furnizérii datelor de piatd, incluzand calitatea, formatul, costul si capacitatea de
consolidare a acestor date, este esential pentru a sustine principiile fundamentale promovate
de MIiFID in materie de transparent, concurenti si protectic a investitorilor. In acest
domeniu, dispozitiile propuse in regulament si in directiva introduc o serie de modificari
esentiale.

Dispozitiile respective vor duce la Tmbunatatirea calitatii si a coerentei datelor deoarece ele
impun tuturor societatilor de investitii sd-si publice rapoartele privind activititile de
tranzactionare prin intermediul mecanismelor de publicare aprobate (Approved Publication
Arrangements — APA). Se stabilesc proceduri pentru autorizarea de catre autoritatile
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competente a acestor mecanisme de publicare aprobate, precum si cerinte organizationale
pentru acestea din urma.

Dispozitiile propuse raspund la una dintre principalele critici referitoare la efectele
implementirii MiFID, si anume cea privind fragmentarea datelor. In afard de cerintele privind
fiabilitatea datelor referitoare la piata, disponibilitatea acestora la timp si la costuri rezonabile,
este esential pentru investitori ca aceste date sa poata fi centralizate astfel Incat sa fie posibila
compararea eficientd a preturilor si a tranzactiilor din toate locurile de tranzactionare.
Inmultirea locurilor de tranzactionare dupa implementarea MiFID face foarte dificil acest
lucru. Dispozitiile propuse stabilesc conditiile pentru aparitia pe piatd a furnizorilor de
sisteme centralizate de raportare a datelor si cerintele organizationale pe care vor trebui sé le
indeplineasca acesti furnizori pentru a putea opera astfel de sisteme.

3.4.13. Prerogative sporite pentru autoritdtile competente privind pozitiile pe instrumente
derivate (articolele 61, 72, 83)

Avand 1n vedere cresterea semnificativa a dimensiunilor pietelor de instrumente financiare din
ultimii ani, prin aceastd propunere se urmareste rezolvarea problemei fragmentarii actuale a
prerogativelor autoritatilor de reglementare 1n privinta monitorizarii si supravegherii pozitiilor
detinute. Acestor autoritati 1i se va conferi competenta explicitd de a solicita, de la orice
persoand, informatii privind pozitiile detinute pe instrumente derivate si pe certificate de
emisii, in interesul functiondrii ordonate si al integritatii pietelor. Autoritatile de supraveghere
vor putea interveni in orice moment pe durata unui contract derivat pentru a lua masuri in
scopul diminudrii pozitiei in cauzd. Acestei gestiondri imbunatatite a pozitiilor i se va adauga
posibilitatea de a limita pozitiile intr-o manierd ex-ante, nediscriminatorie. Toate actiunile in
acest sens vor trebui notificate AEVMP.

3.4.14. Sanctiuni eficace (articolele 73-78)

Statele membre trebuie sa prevada ca se pot aplica sanctiuni si masuri administrative adecvate
in cazul incalcarii MiFID. In acest scop, directiva le va cere sd respecte urmatoarele reguli
minime.

In primul rand, trebuie sa se aplice sanctiuni si masuri administrative persoanelor fizice sau
juridice si societatilor de investitii responsabile de Incalcari.

In al doilea rand, in cazul incilcarii dispozitiilor prezentei directive si ale regulamentului,
autoritdtile competente trebuie sd dispund de un set minim de sanctiuni si masuri
administrative. Acesta include retragerea autorizatiei, avertizarea publicd, demiterea
conducerii, sanctiuni administrative pecuniare.

In al treilea rand, nivelul maxim al sanctiunilor administrative pecuniare prevdzute de
legislatiile nationale trebuie sd depdseascd nivelul beneficiilor rezultate din incalcare, daca
acestea pot fi determinate si, in orice caz, nu trebuie sa fie mai mic decat nivelul prevdzut de
directiva.

In al patrulea rand, criteriile luate in considerare de autorititile competente pentru stabilirea
tipului si nivelului sanctiunii aplicate trebuie sa includa cel putin criteriile prevdzute in
directiva (ex. beneficiile rezultate din incalcare sau pierderile cauzate unor parti terte,
comportamentul cooperant al persoanei responsabile etc.).

11

RO



RO

In al cincilea rand, sanctiunile si masurile aplicate trebuie sa fie publicate, asa cum se prevede
in prezenta directiva.

In fine, trebuie create mecanisme adecvate pentru incurajarea raportarii incalcarilor in cadrul
societatilor de investitii.

Prezenta directiva nu vizeaza sanctiunile penale.
3.4.15. Certificatele de emisii (anexa I sectiunea C)

Spre deosebire de tranzactionarea instrumentelor derivate, pietele secundare spot pentru
certificate de emisii UE (EU emission allowances — EUA) sunt intr-o foarte mare masura
nereglementate. Pe pietele spot s-au inregistrat o serie de practici frauduloase, care
submineaza increderea in schema de comercializare a emisiilor (ETS) instituitd prin Directiva
ETS". in paralel cu masurile luate in temeiul Directivei EU ETS in scopul consolidarii
sistemului de registre de certificate de emisii si a conditiilor necesare pentru deschiderea unui
cont in vederea tranzactionarii certificatelor, propunerea va duce la includerea intregii piete a
certificatelor in sfera de reglementare a pietei financiare. Atat pietele spot, cat si pietele
instrumentelor derivate vor fi supravegheate de o entitate unica. Se vor aplica MiFID si
Directiva 2003/6/CE privind abuzul de piatd, ceea ce va creste din toate punctele de vedere
gradul de securitate al pietei, fara a afecta insa scopul acesteia, si anume reducerea emisiilor.
In plus, se va asigura astfel coerenta cu normele care se aplica deja instrumentelor derivate
EUA, precum si un grad mai mare de securitate, deoarece bancile si societdtile de investitii,
entitati obligate sd monitorizeze activitatea de tranzactionare pentru a depista fraudele,
abuzurile si spalarea banilor, si-ar asuma un rol mai important in procesul de selectie a
potentialilor traderi de pe pietele spot.

4. IMPLICAIILE BUGETARE

Implicatiile bugetare ale propunerii sunt legate de sarcina atribuitd AEVMP, dupd cum se
precizeazd in fisa financiard legislativd care insoteste prezenta propunere. Implicatiile
bugetare specifice pentru Comisie sunt evaluate, de asemenea, in cadrul fisei financiare.

Propunerea are implicatii asupra bugetului comunitar.

Directiva 2003/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului de stabilire a unui sistem de
comercializare a cotelor de emisie de gaze cu efect de serd in cadrul Comunitatii si de modificare a
Directivei 96/61/CE a Consiliului, JO L 275, 25.10.2003, modificatd ultima datd prin Directiva
2009/29/CE, JO L 140, 5.6.2009, p. 63.
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¥2004/39/CE
= nou

2011/0298 (COD)
Propunere de
DIRECTIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

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

(reformare)

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNIT EUROPENE,

avand 1 in Vedere = Tratatul privind functionarea Uniunii Europene <& Featatul-de—instituire-a
SEEREE gropene, in special articolul 53 alineatul (1

avand in vedere propunerea Comisiei'®,

= dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale, <=
avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European'’,
avand in vedere avizul Bancii Centrale Europenezo,

= dupa consultarea Autoritatii Europene pentru Protectia Datelor, <=

hotarand in conformitate cu procedura g
ordinara <,

intrucat:
18 JO C 71 E, 25.3.2003, p. 62.
1 JO C 220, 16.9.2003, p. 1.

20 JOC 144 20.6.2003, p. 6.
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(1)

4 nou

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** a fost modificata in
mod substantial de mai multe ori. Din motive de claritate, este necesar, cu ocazia
noilor modificari, sa se procedeze la reformarea directivei mentionate.

2)

| ¥ 2004/39/CE considerentul 1

Directiva 93/22/CEE a Cons1hulu1 din 10 mai 1993 privind serviciile de investitii in
domeniul valorilor mobiliare” urmirea crearea unui mediu in care iatreprinderile
societdtile de investitii si bancile autorizate ar—putea sd poatd, pe baza autorizatiei
eliberate si a supravegherii exercitate de statul lor membru de origine, farnize si
furnizeze anumite servicii sau stabili sa infiinteze sucursale in alte state membre. In
acest sens, directiva mentionatd anterior incerca sa armonizeze conditiile initiale de
autorizare si de functionare aplicabile #atreprindertier societdtilor de investitii, inclusiv
normele de conduitd. De asemenea, aceasta prevedea armonizarea anumitor norme
aferente functiondrii pietelor reglementate.

€)

WV 2004/39/CE considerentul 2
(adaptat)

In ultimii ani, investitorii apeleaza din ce in ce mai mult la pietele financiare, in care
gasesc o gama larga de servicii si instrumente, a caror complexitate a crescut. Aceasta
evolutie justificd o extindere a cadrului juridic eesmusitar DO al Uniunii <X] , care
trebuie si includa toate activitatile oferite investitorilor. In acest sens, se-euvine-a-se
ajgngeda trebuie prevazut nivelul de armonizare necesar pentru a oferi investitorilor
un nivel ridicat de protectie si pentru a permite #atreprindertior societdtilor de investitii
sa isi furnizeze serviciile in intreaga Cessunitate DX Uniune <XI , care reprezintda o
piata unica, pe baza supravegherii exercitate in statul membru de origine. Prin urmare,
Directiva 93/22/CEE artrebuisd—fie a fost Inlocuitd cu e—neud—direetixd Directiva
2004/39/CE.

(4)

4 nou

Criza financiard a evidentiat puncte slabe in functionarea si transparenta pietelor
financiare. Evolutia pietelor financiare a evidentiat necesitatea consolidarii cadrului de
reglementare in ceea ce priveste pietele instrumentelor financiare pentru a asigura
cresterea gradului de transparentd, o mai bund protectie a investitorilor, sporirea
gradului de incredere si reducerea domeniilor nereglementate, precum si pentru a
conferi autoritatilor de supraveghere competente adecvate pentru a-si indeplini
sarcinile.

22
23

JO L 145, 30.4.2004, p. 1.
JOL 141, 11.6.1993, p. 27, directivd modificatd ultima data de Directiva 2002/87/CE a Parlamentului
European si a Consiliului (JO L 35, 11.2.2003, p. 1).
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4 nou

Existd o opinie unanima in randul organismelor de reglementare la nivel international
conform careia existenta unor deficiente ale guvernantei corporative in mai multe
institutii financiare, inclusiv absenta unor mecanisme de control eficiente in cadrul
acestora, a fost unul dintre factorii determinanti ai crizei financiare. Asumarea cu
imprudenta si in mod excesiv a unor riscuri poate duce la colapsul unor institutii
financiare si la probleme sistemice In statele membre si la nivel global. Conduita
incorectd a societatilor care furnizeaza servicii clientilor poate crea prejudicii
investitorilor si poate duce la pierderea increderii acestora. Pentru a aborda problema
potentialelor prejudicii aduse de aceste deficiente ale mecanismelor de guvernanta
corporativa, dispozitiile acestei directive trebuie completate cu unele principii mai
detaliate si standarde minime. Aceste de principii si standarde trebuie aplicate tinand
cont de natura, amploarea si complexitatea activitatilor societdtilor de investitii.

(6)

4 nou

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

(7

4 nou

Avand in vedere cele prezentate anterior, Directiva 2004/39/CE este reformata partial
prin prezenta directiva nouad si este inlocuitd partial de Regulamentul (UE) nr. .../...
(MiFIR). Cele doud instrumente juridice luate impreuna trebuie sa constituie cadrul
juridic de reglementare a cerintelor aplicabile societdtilor de investitii, pietelor
reglementate, furnizorilor de servicii de raportare de date, precum si societdtilor din
tari terte care furnizeaza servicii de investitii sau desfasoara activitati de investitii In
Uniune. Prin urmare, prezenta directiva trebuie cititd impreund cu regulamentul.
Directiva trebuie sa contind dispozitiile care reglementeaza autorizarea activitatii,
achizitia de participatii calificate, exercitarea libertatii de stabilire si a libertatii de a
presta servicii, conditiile de functionare ale societatilor de investitii pentru asigurarea
protectiei investitorilor, competentele autoritatilor de supraveghere din statele membre
de origine si gazda, regimul sanctiunilor. Avand 1n vedere cad obiectivul principal si
obiectul prezentei propuneri este de a coordona dispozitiile nationale privind
domeniile mentionate, propunerea trebuie sa se bazeze pe articolul 53 alineatul (1) din
TFUE. Adoptarea acestor dispozitii sub forma unei directive este adecvata pentru a
permite, atunci cand este necesar, adaptarea dispozitiilor de punere in aplicare din
domeniile reglementate de prezenta directiva in functie de particularitatile pietei si ale
sistemului juridic din fiecare stat membru.
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| ¥ 2004/39/CE considerentul 3
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reglementare eemparabild-eelei comparabile celor aplicabile instrumentelor financiare
clasice.

)

4 nou

Pe pietele secundare spot de tranzactionare a certificatelor de emisii (EUA) au existat
cazuri de practici frauduloase care pot sd submineze increderea in sistemul de
comercializare a certificatelor de emisii instituit prin Directiva 2003/87/CE, in prezent
ludndu-se masuri pentru a consolida sistemul registrelor EUA si a institui conditii mai
stricte pentru deschiderea conturilor de tranzactionare a acestor certificate. Pentru a
consolida integritatea acestor piete si pentru a garanta functionarea lor eficienta,
inclusiv supravegherea ampld a activitatilor de tranzactionare, este oportuna
completarea masurilor adoptate prin Directiva 2003/87/CE prin includerea integrala a
certificatelor de emisii in domeniul de aplicare al prezentei directive si al
Regulamentului ----/-- [Regulamentul privind abuzul de piatd], clasificindu-le drept
instrumente financiare.

WV 2004/39/CE considerentul 7
(adaptat)

(10)&5 Prezenta directiva vizeazd sa reglementeze intreprinderile a caror ocupatie sau

activitate obisnuitd constd in furnizarea de servicii de investitii si/sau exercitarea de
activitati de investitiis cu titlu profesional. Se cuvine, prin urmare, a exclude din sfera
sa de aplicare orice persoand a carei activitate profesionala este de e altd natura.

650

‘ WV 2004/39/CE considerentul 5

Este necesara instaurarea unui cadru de reglementare global care sa reglementeze
executarea tranzactiilor cu instrumente financiare, oricare ar fi metodele de
tranzactionare utilizate Tn acest scop, pentru a garanta o calitate sporitd de efectuare a
operatiunilor investitorilor si pentru a pastra integritatea si eficienta globala a
sistemului financiar. Prin urmare, se impune a adopta un cadru de reglementare
coerent si adaptat riscului, aplicabil principalelor tipuri de sisteme de executare a
ordinelor valabile in prezent pe piata financiard europeand. Pentru aceasta, este
indispensabil a recunoaste aparitia, In paralel cu pietele reglementate, a unei noi
generatii de sisteme de tranzactionare organizatd, care trebuie supuse anumitor
obligatii vizand mentinerea functionarii eficiente si ordonate a pietelor financiare. i
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(12)

4 nou

Toate locurile de tranzactionare, si anume pietele reglementate, MTF-urile sau OTF-
urile trebuie sa instituie reguli transparente care sa reglementeze accesul la sistem. Cu
toate acestea, in timp ce pietele reglementate si MTF-urile trebuie sd ramana supuse
unor cerinte in mare masurd similare privind acceptarea de membri sau participanti,
OTF-urile trebuie sa poatd sa stabileasca si sa restrictioneze accesul, printre altele, pe
baza rolului si a obligatiilor pe care operatorii acestora le au fatd de clientii lor.

(13)

J nou

O societate de investitii care executd ordine ale unui client prin angajarea capitalurilor
proprii trebuie consideratd a fi un internalizator sistematic, cu exceptia cazului in care
tranzactiile respective se efectueaza in afara pietelor reglementate, a MTF-urilor si a
OTF-urilor in mod ocazional, ad hoc si neregulat. Internalizatorii sistematici trebuie
definiti ca fiind acele societati de investitii care, in mod organizat, frecvent si
sistematic, tranzactioneaza in cont propriu executand ordinele clientilor in afara unei
piete reglementate, a unui MTF sau a unui OTF. Pentru a asigura aplicarea obiectiva si
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eficace a acestei definitii societatilor de investitii, tranzactiile bilaterale efectuate cu
clientii trebuie sd fie relevante si trebuie adaugate criterii cantitative care sa
completeze criteriile calitative pentru identificarea societatilor de investitii care trebuie
sd se Inregistreze ca internalizatori sistematici, stabilite la articolul 21 din
Regulamentul nr. 1287/2006 al Comisiei de punere in aplicare a Directivei
2004/39/CE. In timp ce un OTF este orice sistem sau mecanism in care interese
multiple de vanzare si cumparare ale unor terti interactioneaza in cadrul sistemului,
unui internalizator sistematic nu trebuie sa i1 se permitd sa reuneascd interese de
vanzare si cumparare ale unor terti.

WV 2004/39/CE considerentul 8
(adaptat)
= nou

(14)&) Persoanele care 1si administreaza propriile active si intreprinderi, care nu furnizeaza
niciun serviciu de investitii si/sau nu exercitd nicio altd activitate de investitii alta
decat tranzactionarea in cont propriu = nu trebuie incluse in domeniul de aplicare al
prezentei directive <&, cu exceptia cazului in care sunt formatori de piatd = ,
participanti sau membr1 ai unei piete reglementate sau ai unui MTF sau executa ordme
ale cllentllor lor tranzactlonand ¢ sau—tranzacHoneazs in cont proprlu %ﬁ=%é

- | '=> In mod exceptlonal nu
trebuie sa intre in domenlul de aphcare al prezentei directive persoanele care
tranzactioneaza instrumente financiare in cont propriu, ca participanti sau membri ai
unei piete reglementate sau ai unui MTF, inclusiv in calitate de formatori de piata
pentru instrumente financiare derivate pe marfuri, certificate de emisii sau instrumente
derivate pe acestea, ca activitate auxiliard activitdtii lor principale, care, la nivel de
grup, nu este nici furnizarea de servicii de investitii in sensul prezentei directive, nici
furnizarea de servicii bancare in sensul Directivei 2006/48/CE. Criteriile tehnice
pentru stabilirea caracterului auxiliar al unei activitati fatd de activitatea principald
trebuie clarificate prin acte delegate. Tranzactionarea in cont propriu prin executarea
ordinelor clientilor trebuie sd includa executarea de catre societdti a ordinelor de la
clienti diferiti prin corelarea acestora efectudnd cumparari si vanzari simultane in cont
propriu (tranzactionare de tipul back-to-back), iar aceste societati trebuie considerate
ca actionand in nume propriu si trebuie sa intre sub incidenta prezentei directive care
reglementeaza atat executarea de ordine in numele clientilor, cat si tranzactionarea in
cont propriu. Executarea de ordine pentru instrumente financiare ca activitate auxiliara
intre doud persoane a caror activitate principald, la nivel de grup, nu este nici
furnizarea de servicii de investitii in sensul prezentei directive, nici furnizarea de
servicii bancare in sensul Directivei 2006/48/CE nu trebuie consideratd ca fiind
tranzactionare in cont propriu prin executarea ordinelor clientilor. <

| ¥ 2004/39/CE considerentul 9

(159 Trimiterile din text la termenul de persoane trebuie intelese ca vizand atat persoanele
fizice, cat si persoanele juridice.
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WV 2004/39/CE considerentul 10
(adaptat)

(16)46y Se impune excluderea intreprinderilor de asigurdri ale caror activitati fac
obiectul unei supravegheri adecvate de catre autorltatlle competente in materle de
control prudent1a1 s care sunt reglementate de i : :

2 x> D1rect1va 2009/ 138/CE a Parlamentulu1 Eurogean sia

Cons111ulu1 din 25 noiembrie 2009 privind accesul la activitate si desfasurarea
activitatii de asigurare si de reasigurare (Solvabilitate 1 !27 .

‘ WV 2004/39/CE considerentul 11

A7NEs Persoanele care nu furnizeaza servicii tertilor, dar a céror activitate consta in
furnizarea de servicii de investitii exclusiv Intreprinderii lor mama, filialelor lor sau
unor alte filiale ale intreprinderii lor mama nu af trebuie sa fie reglementate de
prezenta directiva.

| ¥ 2004/39/CE considerentul 12

(182 Persoanele care nu furnizeaza servicii de investitii decat ocazional 1n cadrul
activitatii lor profesionale af trebuie, de asemenea, sa fie excluse din sfera de aplicare
a prezentei directive, cu conditia ca aceastd activitate profesionala s fie reglementata
si ca reglementarea pertinentd sd nu excluda furnizarea ocazionala de servicii de
investitii.

| ¥ 2004/39/CE considerentul 13

(1943 Persoanele care furnizeazd servicii de investitii constand exclusiv in
gestionarea unui sistem de participare a eratertter angajatilor si care, prin urmare, nu
furnizeaza servicii de investitii tertilor nu sunt avute n vedere de dispozitiile prezentei
directive.

| ¥ 2004/39/CE considerentul 14

(20)&4H Se-euvine-a-exelude Trebuie excluse din sfera de aplicare a prezentei directive
bancile centrale si alte organisme cu functii similare, precum si organismele publice
insdrcinate cu gestionarea datoriei publice sau care intervin 1n aceastd gestionare -
notiune care include plasarea datoriei - cu exceptia organismelor detinute partial sau

24
25
26

2 a se introduce referinta JO
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total integral de stat, a caror misiune este comercialda sau legatd de achizitiile de
partieipas: participatii.

4 nou

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

WV 2004/39/CE considerentul 15
(adaptat)

(22)d5 Se-euvine-a-exelude Trebuie excluse din sfera de aplicare a prezentei directive
organismele de plasament colectiv si fondurile de pensii, fie ca sunt sau nu coordonate
la sivel—eemunitar [ nivelul Un1un11 <ZI , precum si depozitarii s1 gestienars

administratorii acestor organisme, #—masura—in—eare—-sun acestia fiind supusi unei
reglementari specifice adaptate direct act1v1tat110r lor

‘ WV 2004/39/CE considerentul 16

(2346 Pentru a beneficia de exonerarile prevazute de prezenta directiva, persoana in
cauzi trebuie si indeplineasca in permanenta conditiile aferente. In special, in cazul in
care o persoand furnizeaza servicii de investifii sau exercita activitati de investitii si
este exceptatd de la masurile prevazute de prezenta directiva Intrucat aceste servicii
sau activitati, considerate la nivelul grupului, sunt auxiliare in raport cu activitatea sa
principald, aceasta nu a trebuie sd mai fie exceptatd In cazul in care furnizarea
serviciilor respective sau exercitarea activitatilor respective artneeta inceteazd sa mai
fie auxiliard in raport cu activitatea sa principala.

| ¥ 2004/39/CE considerentul 17

4Haeh Persoanele care furnizeaza servicii de investitii si/sau exercitd activitdti de
investitii reglementate de prezenta directiva af trebuie sa fie supuse aget autorizariiats
ehiberate de cdtre statul lor membru de origine In scopul asigurdrii protectiei
investitorilor si at stabilitatii sistemului financiar.

W 2004/39/CE considerentul 18
(adaptat)

2568 Institutiile de credit care sunt autorizate in temeiul Directivei 208942/CE
B> 2006/48/CE X1 a Parlamentului European si a Consiliului din 20-mertie—2009
B> 14 iunie 2006 <X] privind initierea si exercitarea activitatii institutiilor de credit
® (reformare) X1 [ ** <X nu a¢ trebuie s aibd nevoie de o altd autorizatie in

28 JO L ® 177, 30.6.2006, p.1. 1
2002/87/CE.
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temeiul prezentei directive pentru a furniza servicii de investitii sau a exercita activitati
de investitii de aceeasi natura. In cazul in care o institutie de credit decide sa furnizeze
astfel_de servicii de investitii sau sd exercite asemenea activitdti de investitii,
autoritatile competente & trebuie sd se asigure, inainte de a acorda autorizatia, cd ea
respecta dispozitiile pertinente ale prezentei directive.

4 nou

(26) Depozitele structurate au aparut ca formd de produs de investitii, insd nu intrd sub
incidenta legislatiei la nivelul Uniunii privind protectia investitorilor, in timp ce alte
tipuri de investitii structurate sunt reglementate de legislatia respectiva. Prin urmare,
este oportund consolidarea Increderii investitorilor si uniformizarea abordarii utilizate
de reglementari in ceea ce priveste distributia diferitelor pachete de produse de
investitii de retail Tn vederea asigurarii unui nivel adecvat de protectie a investitorilor
la nivelul Uniunii. De aceea, este oportund includerea depozitelor structurate in
domeniul de aplicare al prezentei directive. In acest sens, este necesar si se precizeze
ca, avand 1n vedere ca depozitele structurate sunt o formd de produs de investitii,
acestea nu includ depozitele legate exclusiv de rate ale dobanzilor, precum Euribor sau
Libor, indiferent daca ratele dobanzilor respective sunt prestabilite, fixe sau variabile.

4 nou

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

‘ WV 2004/39/CE considerentul 19

(284 In cazul in care o intreprindere societate de investitii furnizeaza ocazional unul
sau mai multe servicii de investitii sau exercitd ocazional una sau mai multe activitati
de investitii nereglementate de autorizatia pe care o detine, aceasta nu af trebuie sa
aibd nevoie de o autorizatie suplimentara in eadsst temeiul prezentei directive.

| ¥ 2004/39/CE considerentul 20

2929 In sensul prezentei directive, activitatea de primire si transmitere a ordinelor ag
trebuie sd includad, de asemenea, punerea in legitura a doi sau mai multi investitori,
permitandu-se astfel realizarea unei tranzactii Intre acesti investitori.

J nou

(30) Societatile de investitii si institutiile de credit care distribuie instrumente financiare pe
care ele insele le emit nu trebuie sd intre sub incidenta dispozitiilor prezentei directive
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atunci cand furnizeaza clientilor lor consultantd de investitii. Pentru a elimina
incertitudinea si pentru a creste gradul de protectie a investitorilor, este oportun sd se
impuna aplicarea prezentei directive cazurilor in care societdtile de investitii si
institutiile de credit distribuie, pe piata primard, instrumente financiare emise de ele
insele fira a furniza consultanta. In acest scop, trebuie extinsa definitia serviciului de
executare a ordinelor In numele clientilor.

WV 2004/39/CE considerentul
21(adaptat)

‘ WV 2004/39/CE considerentul 22

31 Principiile recunoasterii reciproce si ale supravegherii exercitate de statul

membru de origine reclama ca autoritatile competente ale statelor membre sa nu
acorde autorizatia, sau sd o retragd, in cazul in care anumite elemente, precum
continutul programului de activitate, distribuirea geografica sau activitatile exercitate
efectiv, indica faptul cd, in mod evident, #atreprinderea societatea de investitii a optat
pentru sistemul juridic al unui stat membru pentru a se sustrage de la normele mai
stricte in vigoare intr-un alt stat membru pe teritoriul caruia ea intentioneaza sa isi
exercite sau 1si exercitd majoritatea activitatilor. O #atreprindere societate de investitii
care este persoana juridica af trebuie sa fie autorizatd in statul membru 1n care se afla
sediul social al acesteia. O intreprindere societate de investitii care nu este persoana
juridica e trebuie sa fie autorizata in statul membru in care este situaté administratia
S#G%ﬁ%%&%& ed1u1 sau principal. In plus, statele membre &t trebuie sa sekieite impuni ca
: : atéd sediul central al unei itreprindert societati de investitii sd fie
intotdeauna s1tuatg in statul sdu membru de origine si sd functioneze efectiv in acest
stat.

(32)

4 nou

Directiva 2007/44/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 5 septembrie
2007 de modificare a Directivei 92/49/CEE a Consiliului si a Directivelor 2002/83/CE,
2004/39/CE, 2005/68/CE si 2006/48/CE in ceea ce priveste normele de procedura si
criteriile de evaluare aplicabile evaluarii prudentiale a achizitiilor si majorarilor de
participatii in sectorul financiar”® prevede criterii detaliate pentru evaluarea
prudentiald a proiectelor de achizitii intr-o societate de investitii si o procedurd pentru
aplicarea acestora. Pentru a asigura certitudinea juridica, claritatea si predictibilitatea
in ceea ce priveste procesul de evaluare, precum si rezultatul acestuia, este oportuna
confirmarea criteriilor si a procesului de evaluare prudentiala prevazute de Directiva
2007/44/CE. In particular, autorititile competente trebuie si faci o evaluare a
caracterului adecvat al potentialului achizitor si a soliditatii din punct de vedere

29

JO L 247, 21.9.2007, p. 1.
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financiar a proiectului de achizitie, pe baza urmatoarelor -criterii: reputatia
potentialului achizitor; reputatia si experienta oricdrei persoane care va conduce
activitatea societatii de investitii; soliditatea financiard a potentialului achizitor;
capacitatea societatii de investitii de a respecta cerintele prudentiale prevazute de
prezenta directivi si de alte directive, in special Directivele 2002/87/CE*® si
2006/49/CE’"; existenta unor motive rezonabile de a suspecta ci o operatiune sau o
tentativa de spalare de bani sau de finantare a unor acte de terorism in intelesul
articolului 1 din Directiva 2005/60/CE** a fost sau este savarsita 1n legaturd cu
proiectul de achizitie sau ca proiectul de achizitie ar putea creste un astfel de risc.

WV 2004/39/CE considerentul 23
(adaptat)

33)H O intreprindere societate de investitii autorizatd In statul sdu membru de

origine af trebuie sa fie-auterizatd aiba dreptul sd furnizeze servicii de investitii sau sa
exercite activitati de investitii in Intreaga Gemunitate X> Uniune <X , fara sa fie
necesar sa solicite o autorizatie distinctd din partea autoritatii competente a statului
membru in care doreste sd furnizeze astfel de servicii sau sd exercite astfel de
activitati.

WV 2004/39/CE considerentul 24
(adaptat)

(3424 Intreprinderile Societitile de investitili care sunt exonerate de la anumlte

obligatii prevdazute de Directiva
B> 2006/49/CE a Parlamentului European si a Cons111u1u1 d1n 14 iunie 2006 <ZI
privind rata de adecvare a capitalului intreprinderilor de investitii si al institutiilor de
credit ® (reformare) X1 [ ** <X —sunt trebuie obligate si detind fie un capital
minims=fte sau o asigurare de responsabilitate civila profesionala, fie o combinatie a
acestor doud obligatii. Orice adaptare a valorilor acestei asigurari ¢ trebuie si tina
seama de revizuirea efectuatd in cadrul Directivei 2002/92/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 9 decembrie 2002 privind intermedierea de asigurari’*
Acest regim special in materie de adecvare a capitalului prepsis ax nu trebuie sa aduca
atingere niciunei decizii legate de tratamentul aplicat ifatreprinderer societdtilor
respective in cadrul revizuirilor viitoare ale legislatici eessunitare X Uniunii <]
privind adecvarea capitalului.

30

31

32

33

34

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

Directiva 2006/49/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2006 privind rata de
adecvare a capitalului intreprinderilor de investitii si al institutiilor de credit (reformare) (JO L 177,
30.6.20006, p. 201).

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

JO L 441161993 O 177, 30.6.20006, p. 201 X
2002/87/ICE

JOL9,15.1.2003, p. 3.
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(355 Deoarece sfera de aplicare a reglementarii prudentiale &£ trebuie sa fie limitata

doar la entitatile care reprezintd un risc de eentrapartidd contraparte pentru alti
participanti de pe piatd datoritd faptului cd acestea gestiepeazd administreazd un
portofoliu de tranzactionare cu titlu profesional, se cuvine a exclude din aeeasti-sferd
domeniul de aplicare al prezentei directive su—numea: entitatile care tranzactioneaza
instrumente financiare in cont propriu, inclusiv instrumentele derivate pe saaters
peispe marfuri reglementate de prezenta directiva, etsieele precum si entitdtile care
furnizeaza, in mod auxiliar la nivelul grupului, servicii de investitii legate de aceste
instrumente derivate clientilor activitatii lor principale, cu conditia ca aceasta activitate
principala sa nu reprezinte furnizarea de servicii de investitii Tn sensul prezentei
directive.

‘ WV 2004/39/CE considerentul 26

(3626 Pentru a proteja drepturile de proprietate si drepturile similare ale unui

investitor asupra valorilor mobiliare, precum si drepturile sale asupra fondurilor
incredintate unei #atreprindert societdti, se—eune—a—faee trebuie sa se facd distinctie
intre aceste drepturi si cele ale #atreprinderst societatii respective. Cu toate acestea,
acest principiu nu af trebuie sd impiedice o intreprindere socictate si funefioneze
actioneze in nume propriu dar in interesul unui investitor, in cazul in care insasi natura
operatiunii o cere si investitorul 1 151 exprlma acordul 1 in acest sens, de exemplu in cazul

darii de titluri cu imprumut &

W 2004/39/CE considerentul 27
(adaptat)
= nou

pr1v1nd protejarea actlvelor clientilor reprezmta un 1nstrument esential de protejare a
clientilor in cadrul activitatilor si al furnizarii de servicii. Aceste cerinte pot fi excluse
in cazul in care se transfera integral proprietatea asupra fondurilor sau asupra
instrumentelor financiare unei societdti de investitii in scopul garantarii unor obligatii
prezente sau Viitoare fie ca sunt reale contingente sau potentiale Spectrul foarte larg

e, vy

.....

de a incheia contracte de garantie financiara cu transfer de proprletate, astfel cum sunt
definite in cadrul Directivei 2002/47/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
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6 iunie 2002 privind contractele de garantie financiara®®, in scopul garantirii
obligatiilor lor. <=

| ¥ 2004/39/CE considerentul 28

(38)

4 nou

Se impune consolidarea rolului organelor de conducere ale societdtilor de investitii in
asigurarea administrarii corecte si prudente a societatilor si in promovarea integritatii
pietei si a intereselor investitorilor. Organul de conducere al unei societati de investitii
trebuie, in permanenta, sa dedice suficient timp si sd detind suficiente cunostinte,
competente si experientd pentru a putea intelege activitatea societdtii de investitii si
principalele riscuri implicate. Pentru a evita gandirea de grup si a promova spiritul
gandirii critice, consiliile de administratie ale societatilor de investitii trebuie sd aiba o
componenta suficient de eterogena 1n ceea ce priveste varsta, genul, originea, educatia
si experienta profesionald, pentru a reprezenta opinii si experiente variate. Echilibrul
numeric intre sexe are o importantd deosebitd pentru a asigura o reprezentare adecvata
a realitatii demografice.

(39)

4 nou

Pentru a asigura supravegherea si controlul eficace al activitatilor societatilor de
investitii, organul de conducere trebuie sa poarte responsabilitatea strategiei globale a
societatii de investitii, tinand cont de profilul de activitate si de risc al acesteia.
Organul de conducere trebuie s isi asume responsabilitati clare pe intregul ciclu de
activitate al societatii de investitii, In ceea ce priveste identificarea si definirea
obiectivelor strategice ale societatii, aprobarea organizarii interne, incluzand criteriile
pentru selectia si instruirea personalului, definirea strategiilor globale referitoare la
furnizarea de servicii si desfasurarea de activitati, dar si remunerarea personalului
responsabil de vanzari si aprobarea noilor produse in vederea distribuirii catre clienti.
Monitorizarea si evaluarea periodicd a obiectivelor strategice ale societatilor de
investitii, a organizarii interne si a strategiilor lor referitoare la furnizarea de servicii si
desfasurarea de activitati ar asigura in permanentd capacitatea unei administrari
corecte si prudente, In interesul integritatii pietelor si al protejarii investitorilor.

36

JOL 168, 27.6.2002, p. 43.
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(40)29% Largirea paletei de activitdti exercitate simultan de sse: multe intreprindes

dintre societdtile de investitii a multiplicat sursele de eenflete potentiale conflicte de
interese intre aceste diferite activitati si interesele clientilor. In consecinti, este necesar
sd se prevada norme esre—sf—xizeze pentru a se evita ea situatiile Tn care aceste
conflicte sédezeze lezeaza interesele respeetize clientilor.

(41)

‘ J nou

Statele membre trebuie sa asigure respectarea dreptului la protectia datelor cu caracter
personal in conformitate cu Directiva 95/46/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 24 octombrie 1995 privind protectia persoanelor fizice in ceea ce
priveste prelucrarea datelor cu caracter personal si libera circulatie a acestor date si cu
Directiva 2002/58/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 12 iulie 2002
privind prelucrarea datelor personale si protejarea confidentialitatii in sectorul
comunicatiilor publice (Directiva asupra confidentialitatii si comunicatiilor
electronice)’’ care reglementeaza activititile de prelucrare a datelor cu caracter
personal desfasurate in scopul aplicarii prezentei directive. Prelucrarea datelor cu
caracter personal efectuatd de AEVMP in scopul aplicdrii prezentei directive intra sub
incidenta Regulamentului (CE) nr.45/2001 al Parlamentului European si al
Consiliului din 18 decembrie 2000 privind protectia persoanelor fizice cu privire la
prelucrarea datelor cu caracter personal de catre institutiile si organele comunitare si
privind libera circulatie a acestor date™®.

(42)

4 nou

Directiva 2006/73/CE a Comisiei din 10 august 2006 de punere in aplicare a Directivei
2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind cerintele organizatorice
si conditiile de functionare ale intreprinderilor de investitii si termenii definiti in sensul
directivei mentionate®® permite statelor membre si impuni, in contextul cerintelor
organizatorice pentru societdtile de investitii, inregistrarea conversatiilor telefonice sau
a corespondentei electronice care se referd la ordinele clientilor. Inregistrarea
conversatiilor telefonice sau a corespondentei electronice referitoare la ordinele
clientilor este compatibila cu Carta drepturilor fundamentale a Uniunii Europene si
este justificatd avand in vedere scopul sporirii gradului de protectie a investitorilor, al
unei mai bune supravegheri a pietei si al cresterii certitudinii juridice in interesul
societdtilor de investitii si al clientilor lor. Importanta acestor inregistrari este, de
asemenea, mentionatda in recomandarile tehnice pentru Comisia Europeand, emise de
Comitetul autoritatilor europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare la 29
iulie 2010. De aceea, este oportun ca prezenta directivd sa prevada principiile unui
regim general aplicabil inregistrarii conversatiilor telefonice sau a corespondentei
electronice care se refera la ordine ale clientilor.

37
38
39

JOL 201, 31.7.2002, p. 37.
JOLS, 12.1.2001, p. 1.
JO L 241, 2.9.2006, p. 26.
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(43)

4 nou

Statele membre trebuie sd asigure dreptul la protectia datelor cu caracter personal in
conformitate cu Directiva 95/46/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
24 octombrie 1995 privind protectia persoanelor fizice in ceea ce priveste prelucrarea
datelor cu caracter personal si libera circulatie a acestor date si cu Directiva
2002/58/CE. Aceasta protectie trebuie sa se aplice in special Inregistrarilor telefonice
si Inregistrarilor corespondentei electronice necesare in temeiul articolului 16.

(44)

4 nou

Utilizarea tehnologiilor pentru tranzactionare a evoluat semnificativ in ultimul
deceniu, acestea fiind in prezent utilizate pe scara larga de participantii la piata. Multi
dintre acestia utilizeaza in prezent tranzactionarea algoritmica, aceasta presupunand un
algoritm computerizat care stabileste in mod automat elemente ale unui ordin cu
interventie umand minimd sau fard interventie umand. O subcategorie speciald a
tranzactiondrii algoritmice este tranzactionarea de mare frecventd, care implicd un
sistem de tranzactionare capabil sd analizeze date si semnale ale pietei cu viteza mare
si, In urma acestei analize, sa transmitd sau sa actualizeze un numar mare de ordine
intr-un interval de timp foarte scurt. Tranzactionarea de mare frecventd este utilizata
de regula de traderi care isi utilizeaza capitalul propriu pentru a tranzactiona si nu este
o strategie in sine, ci mai degraba utilizarea unei tehnologii sofisticate pentru a
implementa strategii de tranzactionare traditionale, precum formarea pietei sau
arbitrajul.

(45)

4 nou

Conform concluziilor Consiliului cu privire la consolidarea supravegherii financiare in
Uniune din iunie 2009 si pentru a contribui la instituirea unei reglementari unice
pentru pietele financiare din Uniune si la crearea in continuare a unor conditii
echitabile de concurenta pentru statele membre si participantii la piatd, pentru a creste
protectia investitorilor si pentru a asigura o mai bund supraveghere si un mai bun
control al respectarii normelor, Uniunea s-a angajat sa reduca la minimum, acolo unde
este cazul, marja de manevra a statelor membre in ceea ce priveste legislatia UE
referitoare la serviciile financiare. In plus fatd de introducerea in cadrul prezentei
directive a unui regim comun aplicabil inregistrarii conversatiilor telefonice sau a
corespondentei electronice referitoare la ordinele clientilor, este oportun sd se reduca,
in anumite cazuri, posibilitatea autoritdtilor competente de a delega sarcini de
supraveghere si sa se limiteze marja de manevra in ceea ce priveste cerintele aplicabile
agentilor afiliati si raportdrii de catre sucursale.

(46)

4 nou

Utilizarea tehnologiilor pentru tranzactionare a dus la cresterea vitezei, capacitatii si
complexitdtii modului in care investitorii efectueaza tranzactii. Aceasta permite, de
asemenea, participantilor la piatd sa faciliteze accesul direct la piata al clientilor lor
prin intermediul sistemelor lor de tranzactionare, prin acces electronic direct sau prin
acces la piatd sponsorizat si direct. Tehnologiile pentru tranzactionare aduc beneficii
pietei si participantilor la piata in general, printr-o participare mai largd la piata,
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cresterea lichiditdtii, spread-uri mai mici, un grad mai mic volatilitate pe termen scurt
si existenta unor mijloace de a obtine o mai buna executare a ordinelor pentru clienti.
Pe de alta parte, tehnologiile pentru tranzactionare implica, de asemenea, o serie de
potentiale riscuri, precum riscul crescut de supraincarcare a sistemelor locurilor de
tranzactionare din cauza unui volum mare de ordine, riscul ca tranzactionarea
algoritmica sa conduca la aparitia ordinelor duplicate sau eronate sau sd functioneze
defectuos, generdnd o piatid dezorganizati. In plus, existd riscul ca sistemele de
tranzactionare algoritmica sa reactioneze excesiv la alte evenimente de pe piata, ceea
ce poate s agraveze volatilitatea in cazul in care existd deja o problemi pe piata. in
fine, tranzactionarea algoritmica si tranzactionarea de mare frecventa pot conduce la
anumite forme de comportament abuziv daca sunt utilizate in mod inadecvat.

(47)

4 nou

Riscurile potentiale implicate de utilizarea pe scard tot mai larga a tehnologiilor pot fi
cel mai bine contracarate printr-o combinatie de masuri de control al riscului care sa
vizeze societati care practicd tranzactionarea de mare frecventa sau algoritmica si alte
masuri care sd vizeze operatorii locurilor de tranzactionare accesate de societatile
respective. Este de dorit sa se impund ca orice societate care practica tranzactionarea
de mare frecventd sa fie autorizata atunci cand este membra directd a unui loc de
tranzactionare. Astfel s-ar garanta ca aceste societdti intra sub incidenta cerintelor
organizatorice prevazute de directiva si sunt supravegheate in mod corespunzator.

(48)

J nou

Atat societatile, cat si locurile de tranzactionare trebuie sa se asigure ca sunt instituite
masuri solide pentru ca tranzactionarea automatizatd sd nu genereze o piatd
dezorganizata si sa nu poata fi utilizata in scopuri abuzive. Locurile de tranzactionare
trebuie, de asemenea, sa asigure sisteme de tranzactionare testate corespunzator si cu o
buna capacitate de reactie, capabile sa faca fata unor fluxuri crescute de ordine sau
unor crize ale pietei, precum si existenta unor mecanisme de intrerupere temporara a
tranzactiondrii (circuit breakers) in cazul unor evolutii bruste si neasteptate ale
preturilor.

(49)

4 nou

In plus fatd de masurile legate de tranzactionarile algoritmice si de mare frecvents,
este oportund includerea unor masuri pentru a controla activitatea societatilor de
investitii care furnizeaza clientilor acces electronic direct la piete, avand in vedere ca
tranzactionarea electronica poate fi desfisuratd prin intermediul unei societdti care
furnizeazd acces electronic la piatd, precum si multe riscuri similare. Este, de
asemenea, oportun ca societdtile care furnizeaza acces electronic direct la piatd sa se
asigure ca utilizatorii acestui serviciu au calificarea corespunzatoare in acest sens si ca
utilizarea serviciului se supune unui control al riscurilor. Se impune ca cerintele
organizationale cu privire la aceste noi forme de tranzactionare sa fie specificate mai
detaliat 1in acte delegate. Astfel se asigurd posibilitatea modificarii cerintelor
respective, atunci cand este necesar pentru a rdspunde evolutiilor si inovarilor in
domeniu.
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(50)

J nou

Exista o multitudine de locuri de tranzactionare care functioneaza in prezent in UE, iar
cateva dintre acestea au ca obiect tranzactionarea unor instrumente financiare identice.
Pentru a aborda riscurile potentiale la care sunt supuse interesele investitorilor, trebuie
aduse intr-un cadru formal si armonizate Tn mai mare masurd procesele legate de
consecintele tranzactiondrii in alte locuri In cazul in care un loc de tranzactionare
decide suspendarea sau retragerea unui instrument financiar de la tranzactionare. In
scopul certitudinii juridice si pentru a aborda in mod adecvat conflictele de interese
atunci cand se i1au deciziile de suspendare sau de retragere a unor instrumente de la
tranzactionare, trebuie s se stipuleze ca, in cazul in care o piatd reglementatd sau un
MTF sisteazd tranzactionarea din cauza nedivulgarii informatiilor privind un emitent
sau un instrument financiar, celelalte locuri de tranzactionare trebuie sa se conformeze
respectivei decizii cu exceptia cazului in care continuarea tranzactiondrii poate fi
justificata de circumstante exceptionale. In plus, este necesard imbunititirea si
aducerea intr-un cadru formal a schimbului de informatii si a cooperarii intre locurile
de tranzactionare in cazul unor conditii exceptionale legate de un anumit instrument
financiar tranzactionat in mai multe locuri de tranzactionare.

(1)

4 nou

Numarul investitorilor activi pe pietele financiare a crescut , acestora fiindu-le oferita
0 gamd mai larga si mai complexd de servicii si instrumente. Avand in vedere aceste
evolutii, trebuie sa se prevada un grad de armonizare capabil sa ofere investitorilor un
nivel de protectie ridicat. La momentul adoptarii Directivei 2004/39/CE, faptul ca
investitorii depindeau tot mai mult de recomandari personale a condus la necesitatea
includerii furnizarii consultantei de investitii ca si serviciu de investitii supus
autorizarii si conditiei respectdrii unor norme de conduitd profesionala specifice.
Mentinerea importantei recomandarilor personale pentru clienti si complexitatea tot
mai mare a serviciilor si a instrumentelor impun consolidarea normelor de conduita
profesionald pentru a spori gradul de protectie a investitorilor.

(52)

4 nou

Pentru a pune la dispozitia investitorilor toate informatiile relevante, este oportun sa se
impuna societatilor de investitii care furnizeaza consultantd de investitii sa specifice in
mod clar baza recomandarilor pe care le fac, in special gama de produse pe care le au
in vedere pentru a oferi recomandari personale clientilor, sa specifice dacd furnizeaza
consultanta de investitii in mod independent si daca ofera clientilor o analiza in timp
real a caracterului adecvat al instrumentelor financiare pe care le recomanda acestora.
Este, de asemenea, oportun sd se impund societdtilor de investitii sa explice clientilor
lor fundamentele recomandarilor oferite. Pentru defini mai detaliat cadrul de
reglementare al furnizarii de consultantd de investitii, pastrand totodata libertatea de
alegere a societdtilor de investitii si a clientilor, este oportuna stabilirea conditiilor care
stau la baza furnizarii acestui serviciu atunci cand societdtile de investitii isi
informeaza clientii ca serviciul este oferit in mod independent. Pentru a spori gradul de
protectie a investitorilor si pentru a garanta clientilor o imagine mai clard asupra
serviciului pe care il primesc, este oportund restringerea in mai mare masura a
posibilitatii societatilor de investitii de a accepta sau de a primi stimulente de la terti,
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in special de la emitenti sau furnizori de produse, atunci cand acestea furnizeaza
serviciul de consultanta de investitii Tn mod independent si serviciul de administrare a
portofoliului. in astfel de cazuri, trebuie permise doar unele beneficii nepecuniare
limitate, precum instruirea cu privire la caracteristicile produselor, cu conditia ca
aceste beneficii s nu pericliteze capacitatea societatilor de investitii de a urmari
interesele clientilor, astfel cum este prevazut in detaliu in Directiva 2006/73/CE.

(53)

4 nou

Societdtilor de investitii li se permite sa furnizeze servicii de investitii care constau
exclusiv in executarea si/sau primirea si transmiterea ordinelor clientilor fara a fi
obligati sd obtina informatii cu privire la cunostintele si experienta clientilor in scopul
evaluarii gradului de adecvare a serviciului sau a instrumentului financiar pentru
acestia. Avand in vedere ca astfel de servicii implicd reducerea considerabila a
gradului de protectie a clientilor, se impune ameliorarea conditiilor de furnizare a
acestora. Este oportuna, in special, eliminarea posibilitdtii de a furniza un astfel de
serviciu impreund cu serviciul auxiliar care constd in acordarea de credite sau
imprumuturi unui investitor pentru a-i permite acestuia efectuarea unei tranzactii in
care este implicata societatea de investitii care acordd creditele sau imprumuturile,
deoarece creste astfel complexitatea tranzactiei, facand dificila intelegerea riscului
implicat. Este, de asemenea, oportund definirea mai clara a criteriilor de alegere a
instrumentelor financiare pentru care se pot furniza astfel de servicii pentru a exclude
anumite categorii, inclusiv plasamentele colective in valori mobiliare (OPCVM), care
presupun un instrument derivat sau Incorporeazd o structura care face dificila
intelegerea de catre client a riscurilor implicate.

(34)

‘ 4 nou

Practicile de véanzare incrucisatd (cross-selling) reprezinta o strategie uzuald a
furnizorilor de servicii financiare de detaliu din intreaga Uniune. Ele pot aduce
beneficii clientilor de detaliu, insd pot deveni de asemenea practici prin care interesele
clientilor nu sunt luate in considerare in mod corespunzitor. De exemplu, anumite
forme de vanzare incrucisatd, cum este practica vanzarii legate prin care doud sau mai
multe servicii financiare sunt vandute impreuna ca pachet, cel putin unul dintre aceste
servicii nefiind disponibil separat, pot denatura concurenta si pot avea un impact
negativ asupra mobilitatii clientilor si asupra abilitatii acestora de a alege in cunostinta
de cauza. Un exemplu de vanzare legata poate fi necesitatea de a deschide un cont
curent atunci cand unui client de detaliu i se furnizeaza un serviciu de investitii. Desi
practicile de vanzare grupata, prin care doua sau mai multe servicii financiare sunt
vandute Tmpreuna ca pachet, fiecare dintre aceste servicii putdnd fi achizitionat si
separat, pot de asemenea sd denatureze concurenta si pot avea un impact negativ
asupra mobilitatii clientilor si asupra abilitatii acestora de a alege in cunostintd de
cauza, ele lasa totusi clientilor posibilitatea de a alege, astfel periclitind mai putin
capacitatea societatilor de investitii de a se conforma prezentei directive. Utilizarea
acestor practici trebuie analizatd cu atentie pentru a promova concurenta si libertatea
consumatorului de a alege.
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(5589 Un serviciu a£ trebuie considerat ca fiind furnizat la initiativa unui client, in
afara cazurilor in care acesta solicitd serviciul respectiv in urma unei comunicari
personalizate care i-a fost transmisa de #atreprindere societate sau in numele acesteia si

‘% care ise Qrezmta 0 invitatie #-mwtd sau se intentioneaza influentarea lui este

e . &5 in legdturd cu un instrument financiar sau de cu o
anumlta tranzactle Un serviciu poate fi considerat ca fiind furnizat la initiativa
clientului chiar daca acesta solicitd serviciul in urma unei comuniciri oarecare
continand o promovare sau o ofertd privind instrumente financiare, efectuatd intr-un
mod oarecare si care, prin insdsi natura sa, are un caracter general si se adreseaza
publicului, sau unui grup sau unei categorii mai largi de clienti sau de clienti

potentiali.
WV 2004/39/CE considerentul 31
= nou
56)&H Unul dintre obiectivele prezentei directive este acela de a proteja investitorii.

Masurile destinate sa protejeze investitorii trebuie sa fie adaptate particularitatilor
fiecarei categorii de investitori (ebisauitt de detaliu, profesionisti si eentrapartide

contraparti). = Cu toate acestea, pentru a consolida cadrul de reglementare aplicabil
furnizarii de servicii indiferent de categoria de clienti carora acestea li se adreseaza,
este oportun sd se specifice Tn mod clar cd principiile onestitatii, corectitudinii si
profesionalismului, precum si obligatia de a fi echitabil, clar si fara echivoc se aplica
relatiilor cu toate categoriile de clienti. <

‘ WV 2004/39/CE considerentul 32

5NHES Prin derogare de la principiul conform caruia statul membru de origine
elibereaza autorizatia, exercitd supravegherea si isi asumd controlul Indeplinirii
obligatiilor privind functionarea unei sucursale, se
cuvine a incredinta autorltapi competente a statului membru gazdd a sucursalei
responsabilitatea de a controla indeplinirea anumitor obligatii prevazute de prezenta
directiva pentru orice operatiune efectuata de o sucursald pe teritoriul statului membru
in care este stabilitd; aceastd din urma autoritate este fiind, de fapt, cea mai apropiata
de sucursald si, prin urmare, eea cel mai bine plasatd pentru a detecta si a stopa
infraetiuni—tmpotriva Incdlcari ale normelor aplicabile operatiunilor efectuate de
aceasta.

| ¥ 2004/39/CE considerentul 33

(58)33 Este necesar a impune #atreprinderter societitilor de investitii o obligatie
efectiva de buna executare, pentru a asigura ca acestea executd ordinele ekentiler in
conditiile care e sunt cele mai favorabile pentru clienti. Aceastda obligatie a trebuie
sa se aplice atreprindertior societdtilor de investitii care au obligatii contractuale sau
obligatii de intermediar fatd de clientii lor.
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(59)

4 nou

Pentru a ameliora conditiile in care societdtile de investitii respectd obligatia de a
executa ordinele in conditiile cele mai favorabile pentru clienti in conformitate cu
prezenta directiva, este oportun sa se prevada obligatia locurilor de executare de a
pune la dispozitia publicului date referitoare la calitatea executarii tranzactiilor in
fiecare astfel de loc.

(60)

J nou

Informatiile pe care societdtile de investitii le furnizeaza clientilor cu privire la
politicile lor de executare a ordinelor sunt adesea informatii standard si cu caracter
general si nu permit clientilor sa inteleagd modul in care vor fi executate ordinele sau
sa verifice respectarea de catre societdtile respective a obligatiei de a executa ordinele
in conditiile cele mai favorabile pentru clienti. Pentru a spori gradul de protectie a
investitorilor, este oportun sa se precizeze principiile care stau la baza furnizarii de
catre societatile de investitii a informatiilor cu privire la politicile de executare a
ordinelor si sd se impund societatilor sa publice anual, pentru fiecare categorie de
instrumente financiare, cele mai importante cinci locuri in care acestea au executat
ordine ale clientilor in cursul anului precedent.

| ¥ 2004/39/CE considerentul 34

WV 2004/39/CE considerentul 35
(adaptat)

(6125 In—eazulin-eare Atunci cind stabileste relatia comerciald cu clientul sau cu

clientul potential, #atreprinderea societatea de investitii artrebui-sd-—peatd poate si 1i

solicite acestuia acordul pentru politica de executare, precum si pentru posibilitatea ca
respectivele ordine sa fie executate in afara unei piete reglementate, ses a unui MTF
[X> , OTF sau internalizator sistematic <X .

| ¥ 2004/39/CE considerentul 36

(62)26) Persoanele care furnizeaza servicii de investitii in contul mai multor
intreprinderi societati de investitii nu & trebuie sa fie considerate ca agenti afiliati, ci
ca iatreprinderi societiti de investitii in cazul 1n care se incadreazd in definitia

prevazuta de prezenta directiva, cu exceptia anumitor persoane care pot fi exonerate.

‘ WV 2004/39/CE considerentul 37

(63251 Prezenta directiva nu trebuie sa aduca atingere dreptului agentilor afiliati de a

intreprinde activitati reglementate de alte directive sau activititi conexe privind
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servicii sau produse financiare care nu sunt mentienate reglementate de prezenta
directiva, inclusiv in contul unor entitati ale aaut grupului financiar de care apartin.

| ¥ 2004/39/CE considerentul 38

6488 Conditiile de exercitare a activitdtilor care au loc in afara sediilor iatreprinders

societdtilor de investitii (vanzare la domiciliu) nu & trebuie sd fie reglementate de
prezenta directiva.

‘ WV 2004/39/CE considerentul 39

(6539 Autoritatile competente ale statelor membre nu a& trebuie sd elibereze
certificatul de #assetrienlare inregistrare sau & trebuie sa il retragd in cazul in care

activitatile exercitate efectiv indica in mod clar faptul ca un agent afiliat a optat pentru
sistemul juridic al unui stat membru cu scopul de a se sustrage de la normele mai
stricte in vigoare Intr-un alt stat membru pe teritoriul caruia acest agent afiliat
intentioneaza sa isi exercite sau 1si exercitd efectiv majoritatea activitatilor.

| ¥ 2004/39/CE considerentul 40

(6646 In sensul prezentei directive, eentrapartidele contrapartile eligibile a trebuie si

fie considerate ca actionind in calitate de clienti.

‘ WV 2004/39/CE considerentul 41

(67)

4 nou

Criza financiara a scos 1n evidenta limite n ceea ce priveste abilitatea clientilor care
nu sunt clienti de detaliu de a evalua riscul pe care il implica investitiile lor. Trebuie
confirmat faptul cd este necesara asigurarea respectdrii normelor de conduita
profesionald in ceea ce priveste acei investitori care au cea mai mare nevoie de
protectie, fiind totodata oportund o mai buna calibrare a cerintelor aplicabile diferitelor
categorii de clienti. In acest scop, este oportuni extinderea aplicarii unor cerinte
privind furnizarea de informatii si raportarea la relatiile cu contrapartile eligibile. In
special, cerintele respective trebuie sa vizeze protejarea instrumentelor financiare si a
fondurilor ce apartin clientilor, precum si furnizarea de informatii si raportarea
referitoare la instrumente financiare si tranzactii mai complexe. in vederea unei mai
bune clasificari a municipalitatilor si a autoritatilor publice locale, este oportun sa se
prevada cu claritate excluderea acestora din lista contrapartilor eligibile si a clientilor
considerati a fi profesionisti, permitandu-le totodata sd fie tratate, la cerere, ca si
clienti profesionisti.
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| ¥ 2004/39/CE considerentul 42

(68)Y42 In ceea ce priveste tranzactiile executate intre eentrapastidele contraprtile
eligibile, obligatia de a divulga ordinele limita nu & trebuie sa se aplice decat in cazul

in care eentrapartida contrapartea trimite in mod explicit ordinul limitd unei
fatreprinderi societdti de investitii in vederea executarii acestuia.

| ¥ 2004/39/CE considerentul 43

(69)435 Statele membre protejeazad dreptul la viataa privatd al persoanelor fizice n ceea
ce priveste prelucrarea datelor cu caracter personal in conformitate cu
Directiva 95/46/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 24 octombrie 1995
privind protectia persoanelor fizice in ceea ce priveste prelucrarea datelor cu caracter
personal si libera circulatie a acestor date™

| ¥ 2004/39/CE considerentul 44

40 JO L 281,23.11.1995, p. 31.
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| ¥ 2004/39/CE considerentul 46

WV 2004/39/CE considerentul 47
(adaptat)

(71048 Intreprinderile Societitile de investitii & trebuiec si dispunia de aceleasi

posibilitati de a deveni membre ale pietelor reglementate sau de a avea acces la aceste
piete in intreaga Gemunitate-DX> Uniune <XI . Oricare ar fi modurile de organizare a
tranzactiilor in vigoare in statele membre, se impune suprimarea limitarilor tehnice si
juridice cu privire la accesul pe pietele reglementate.

WV 2004/39/CE considerentul 48
(adaptat)

(711483 Pentru a facilita finalizarea tranzactiilor transfrontaliere,
ea-intreprinderile trebuie prevazut accesul societatilor de 1nvest1t11
la sistemele de compensare si de—regularizare—in decontare din Intreaga @eﬂaaﬁl-%%e
B Uniune X1, indiferent daca tranzactia respectiva a fost sau nu incheiata pe o piata
reglementatd a statului membru in cauzi. Intreprinderile Societitile de investitii care
doresc sa adere direct la sistemele de regularizare decontare ale altor state membre as
trebuie sd se conformeze cerintelor operationale si comerciale care conditioneaza
calitatea de membru, precum si masurilor prudentiale vizand mentinerea functionarii
armonioase si ordonate a pietelor financiare.

4 nou

(72) Furnizarea unor servicii in Uniune de cdtre societdtile din tari terte se supune
regimurilor si cerintelor nationale. Aceste regimuri diferd in mare masurd, iar
societatile autorizate in conformitate cu aceste regimuri nu beneficiaza de libertatea de
a furniza servicii si de dreptul de a se stabili In alte state membre decét in cele in care
acestea sunt stabilite. Este oportund introducerea unui cadru de reglementare comun la
nivelul Uniunii. Acesta trebuie s armonizeze cadrul fragmentat care existd in prezent,
sa asigure certitudine si tratament uniform pentru societdtile din tari terte care doresc
sa aiba acces la pietele din Uniune, sd asigure efectuarea unei evaludri de echivalenta
de catre Comisie in ceea ce priveste cadrul de reglementare si de supraveghere din
tarile terte si sd prevadd un nivel de protectie comparabil pentru investitorii din UE
care beneficiaza de servicii furnizate de societati din tari terte.
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(73)

4 nou

Furnizarea de servicii catre clientii de detaliu trebuie sa fie conditionata intotdeauna de
infiintarea unei sucursale pe teritoriul Uniunii. Infiintarea sucursalei respective trebuie
sa facd obiectul autorizarii si supravegherii iIn Uniune. Trebuie sd existe mecanisme de
cooperare adecvate intre autoritatea competenta in cauza si autoritatea competentd din
tara tertd respectiva. Sucursala trebuie sa dispuna liber de suficient capital initial. Dupa
ce este autorizata, sucursala trebuie sa faca obiectul supravegherii in statul membru in
care aceasta este infiintatd; societatea din tara tertd trebuie sa poata furniza servicii in
alte state membre prin intermediul sucursalei autorizate si supravegheate, cu conditia
aplicarii unei proceduri de notificare. Furnizarea de servicii fard existenta unor
sucursale trebuie sa fie limitata la contraparti eligibile, sa faca obiectul inregistrarii pe
langa AEVMP si sd fie supravegheatd in tara tertd. Trebuie sa existe mecanisme de
cooperare adecvate intre AEVMP si autoritatile competente din tara tertd respectiva.

(74)

4 nou

Dispozitiile prezentei directive referitoare la furnizarea de servicii in Uniune de catre
societdtile din tari terte nu trebuie sa afecteze posibilitatea ca persoanele stabilite in
Uniune sa beneficieze, la initiativa lor exclusiva, de servicii de investitii furnizate de
societati din tari terte. Daca o societate dintr-o tara terta furnizeaza servicii la initiativa
exclusiva a unei persoane stabilite in Uniune, aceste servicii nu trebuie considerate a fi
furnizate pe teritoriul Uniunii. In cazul in care o societate dintr-o tara tertd contacteaza
clienti sau clienti potentiali din Uniune sau 1si promoveaza sau face reclama serviciilor
sau activitatilor sale de investitii sau auxiliare in Uniune, acestea nu trebuie sa fie
considerate a fi servicii furnizate la initiativa exclusiva a clientului.

WV 2004/39/CE considerentul 49
(adaptat)
= nou

(154 Autorizatia eferiteare-la pentru exploatarea unei piete reglementate as trebuie

sa includa orice activitate care are legatura directa cu afisarea, prelucrarea, executarea,
confirmarea si notificarea ordinelor, din momentul in care acestea sunt primite de piata
reglementatd si pana in momentul in care sunt transmise pentru finalizare ulterioara,
precum si orice activitate aferentd admiterii de instrumente financiare Ia
tranzactionare. Autorizatia af trebuie sa includd, de asemenea, tranzactiile Incheiate
prin intermediul formatorilor de piatd desemnati la care apeleaza piata reglementata, in
cazul in care aceste tranzactii se efectueaza in cadrul sistemelor sale si in conformitate
cu normele care e reglementeaza aceste sisteme. Nu toate Ftranzactiile incheiate de
membri sau de cétre participanti ai pietei reglementate, sa& ai unui MTF = sau ai unui
OTF <= au trebuie considerate teate ca efectuate in cadrul sistemelor unei piete
reglementate, sas ale unui MTF = sau ale unui OTF <= . Tranzactiile pe care membrii
sau participantii le incheie in mod bilateral si care nu Indeplinesc toate obligatiile
stabilite pentru o piatd reglementatd, ses un MTF = sau un OTF < in temeiul
prezentei directive & trebuie considerate ca tranzactii Incheiate Tn afara unei piete
reglementate, sag a unui MTF ®=sau a unui OTF < 1n scopul definirii
internalizatorilor sistematici. In astfel de cazuri, obligatia fatreprinderiter societitilor
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de investitii de a=si=fa i i publica cotatii ferme & trebuie sa se aplice
in cazul 1n care sunt Indeplinite conditiile prevazute de prezenta directiva.

(76)

4 nou

Furnizarea principalelor servicii de date referitoare la piatd, esentiale pentru ca
utilizatorii sd poatd obtine o vedere de ansamblu a activitdtilor de tranzactionare pe
pietele din intreaga Uniune si pentru ca autoritatile competente sd primeasca informatii
precise si complete cu privire la tranzactiile relevante, trebuie sd facd obiectul
autorizarii si reglementarii pentru a asigura nivelul necesar de calitate.

(77)

‘ J nou

Introducerea mecanismelor de publicare aprobate (approved publication arrangements
- APA) are menirea de a imbunatati nivelul de calitate al informatiilor care asigura
transparenta 1n tranzactionare publicate in spatiul extrabursier (over the counter -
OTC) si de a contribui semnificativ la garantarea publicarii acestor date intr-un mod
care sd faciliteze consolidarea lor cu datele publicate de locurile de tranzactionare.

(78)

4 nou

Introducerea unei solutii comerciale pentru sistemul centralizat de raportare pentru
instrumentele de capitaluri proprii ar urma sa contribuie la crearea unei piete europene
integrate Tn mai mare masurd si sa Inlesneascd accesul participantilor la piata la o
imagine consolidatd a informatiilor transparente disponibile referitoare la tranzactii.
Solutia avutd in vedere se bazeazd pe autorizarea furnizorilor care functioneaza
conform unor parametri predefiniti si supravegheati si care se afla in concurenta in
scopul elabordrii unor solutii inovatoare si foarte sofisticate din punct de vedere tehnic
care sd deserveasca piata in cea mai mare masura posibila.

| ¥ 2004/39/CE considerentul 50
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| ¥ 2004/39/CE considerentul 53

WV 2004/39/CE considerentul 55
(adaptat)

(195 Versiunea revizuitd a Directivei 9344CEE [X> 2006/49/CE <X] az trebuie sa
stabileasca cerintele minime de capital pe care trebuie sd le indeplineasca pietele
reglementate pentru a putea fi autorizate, tindnd seama de natura specifica a riscurilor
asociate acestor piete.

| ¥ 2004/39/CE considerentul 56

B0)E6) Bahizaterst Operatorii unei piete reglementate as trebuie sa poata exploata, de
asemenea, un MTF in conformitate cu dispozitiile pertinente ale prezentei directive.

‘ WV 2004/39/CE considerentul 57

BHER Dispozitiile prezentei directive referitoare la admiterea de instrumente la
tranzactionare In conformitate cu normele aplicate de o piatd reglementatd nu as
trebuie sa aduca atingere aplicarii Directivei 2001/34/CE a Parlamentului European si
a Consiliului din 28 mai 2001 privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficiald a
unei burse de valori si informatiile care trebuie publicate cu privire la aceste valori
mobiliare*'. O piatd reglementata nu & trebuie impiedicata s aplice cerinte mai stricte
decat cele prevazute de prezenta directivd emitentilor de valori mobiliare sau de
instrumente pe care intentioneaza sa le admita la tranzactionare.

| ¥ 2004/39/CE considerentul 58

(82)8 Statele membre a£ trebuie sd poatd insdrcina mai multe autorititi competente
cu aplicarea gamei variate de obligatii prevazute de prezenta directivd. Aceste
autoritati as trebuie sd aibd un caracter public, care sa le poatd garanta independenta in

4 JO L 184, 6.7.2001, p. 1, directivi modificati ultima dati de Directiva 2003/71/CE a Parlamentului
European si a Consiliului (JO L 345, 31.12.2003, p. 64).
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raport cu agentii economici i sd asigure evitarea conflictelor de interese. Statele
membre af trebuie sd garanteze o finantare adecvatd a autoritdtii competente, in
conformitate cu dreptul lor intern. Desemnarea autoritatilor publice nu af trebuie sa
impiedice delegarea de functii, sub responsabilitatea autoritatii competente.

(83)

4 nou

Liderii G20, reuniti la Pittsburg la 25 septembrie 2009, au cazut de acord sa
imbundtiteasca reglementarea, functionarea si transparenta pietelor financiare si de
marfuri pentru a rezolva problema volatilitdtii excesive a pretului marfurilor.
Comunicarea Comisiei din 28 octombrie 2009 intitulata ,,imbunititirea functionarii
lantului de aprovizionare cu alimente in Europa” si comunicarea din 2 februarie 2011
»Abordarea provocarilor de pe pietele de marfuri si privind materiile prime” prezinta
masuri care trebuie luate in contextul revizuirii Directivei 2004/39/CE.

(84)

J nou

Prerogativele autoritatilor competente trebuie completate cu competente explicite de a
solicita, de la orice persoana, informatii cu privire la dimensiunea si scopul unei pozitii
pe contracte derivate pe marfuri, certificate de emisii si derivate pe acestea si de a cere
persoanei respective sd ia masuri pentru a-si diminua pozitia pe respectivele contracte
derivate.

(85)

4 nou

Trebuie sa li se acorde autoritatilor competente puteri explicite de a limita posibilitatea
unei persoane sau a unei categorii de persoane de a incheia un contract pe un
instrument derivat pe o anumitd marfa. Trebuie sa fie posibild aplicarea unei limitari
atat in cazul tranzactiilor individuale, cat si in cazul pozitiilor acumulate in timp. in
special in cazul al doilea, autoritatea competenta trebuie sa se asigure ca aceste limite
de pozitie sunt nediscriminatorii, sunt explicate Tn mod clar, tin cont in mod
corespunzator de specificitatea pietei in cauzd si sunt necesare pentru a garanta
integritatea si buna functionare a acesteia.

(86)

4 nou

Toate locurile de tranzactionare in care se efectueaza tranzactii cu instrumente derivate
pe marfuri trebuie sd instituie limite corespunzatoare sau sda aiba mecanisme
alternative adecvate pentru asigurarea lichiditatii, a cotatiei ordonate si a conditiilor de
decontare si pentru prevenirea abuzurilor pe piatd. AEVMP trebuie sa tind la zi si sa
publice o listd a masurilor de acest fel aflate in vigoare, descrise succint. Aceste limite
si mecanisme trebuie aplicate in mod coerent si trebuie sa tind seama de
caracteristicile pietei vizate. Trebuie specificate in mod clar entitatile vizate de
respectivele limite sau mecanisme si orice derogari de la acestea, precum si pragurile
cantitative care constituie limite sau care pot da nastere altor obligatii. Comisia trebuie
imputernicitd sa adopte acte delegate, inclusiv pentru a se evita orice discrepante intre
efectele limitelor sau ale mecanismelor care se aplicd unor contracte comparabile in
locuri de tranzactionare diferite.
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(87)

4 nou

Locurile de tranzactionare in care se tranzactioneaza cele mai lichide instrumente
derivate pe marfuri trebuie sa publice saptamanal situatia agregata a pozitiilor detinute
de diferitele tipuri de participanti la piatd, inclusiv de clientii acelor participanti care
nu tranzactioneaza in nume propriu. La cererea autoritdtii competente, acesteia 1 se
pune la dispozitie o situatie completa si detaliatd, defalcata atat pe tipuri de participanti
la piata, cat si individual.

(88)

4 nou

Avand in vedere comunicatul ministrilor de finante ai G20 si al guvernatorilor bancilor
centrale din 15 aprilie 2011 cu privire la nevoia de a asigura ca toti participantii la
pietele de instrumente derivate pe madrfuri se supun unei reglementari si unei
supravegheri adecvate, trebuie aduse modificari privind exonerarea de obligatiile
prevazute de Directiva 2004/39/CE pentru diverse categorii de participanti activi pe
pietele de instrumente derivate pe marfuri, pentru a asigura mentinerea acestei
exonerdri in cazul activitatilor desfasurate de societdti care nu apartin unor grupuri
financiare si care implica operatiuni de neutralizare a riscurilor legate de productie sau
a altor tipuri de riscuri (hedging), precum si furnizarea, ca activitate auxiliara, a
serviciilor de investitii Tn instrumente derivate pe marfuri sau pe marfuri exotice
clientilor activitatii principale, dar si pentru a asigura includerea in domeniul de
aplicare al prezentei directive a societatilor specializate in comertul cu marfuri si cu
instrumente derivate pe marfuri.

(89)

4 nou

Este de dorit facilitarea accesului la capital pentru intreprinderile mici si mijlocii si
facilitarea dezvoltarii in continuare a pietelor specializate care au menirea de a
raspunde nevoilor emitentilor care sunt Intreprinderi mici sau mijlocii. Aceste piete,
care sunt de reguld operate in temeiul prezentei directive ca MTF-uri, sunt cunoscute
sub denumirea de piete pentru IMM-uri, piete de crestere sau piete junior. Crearea, in
cadrul categoriei MTF-urilor, a subcategoriei pietelor de crestere pentru IMM-uri si
inregistrarea acestor piete are menirea de a asigura cresterea vizibilitatii acestora si de
a sprijini elaborarea unor standarde de reglementare paneuropene pentru astfel de
piete.

(90)

4 nou

Cerintele aplicabile acestei noi categorii de piete trebuie sa ofere suficientd
flexibilitate pentru a putea tine cont de modelele de piata actuale care functioneaza cu
succes in intreaga Europa. Prin aceste cerinte trebuie, de asemenea, sa se realizeze un
echilibru corect intre mentinerea unui nivel ridicat de protectie a investitorilor, vital
pentru a stimula increderea investitorilor in emitentii de pe pietele respective,
reducand totodatd sarcinile administrative inutile ale acestor emitenti. Se propune
detalierea cerintelor privind pietele pentru IMM-uri, precum cele referitoare la
criteriile de admitere la tranzactionare pe aceste piete, in acte delegate sau standarde
tehnice.
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(€2

4 nou

Avand in vedere cd este important ca pietele care functioneaza cu succes sa nu fie
afectate, trebuie mentinuta posibilitatea ca operatorii pietelor care vizeaza emitentii
mici si mijlocii sd opteze pentru a continua operarea unei astfel de piete in
conformitate cu cerintele prevazute de prezenta directiva fara a trebui sa se
inregistreze ca piete de crestere pentru IMM-uri.

‘ WV 2004/39/CE considerentul 59

(92)% Informatiile confidentiale primite de punctul de contact al unui stat membru

prin intermediul punctului de contact al unui alt stat membru nu a# trebuie sd fie
considerate informatii cu caracter pur national.

| ¥ 2004/39/CE considerentul 60

(93)66y Este necesar sa fie sporita convergenta patertter prerogativelor de care dispun

autoritatile competente, pentru a tinde spre o intensitate echivalentd a aplicarii
normelor in interiorul pietei financiare integrate. Un set minim comun de putest
prerogative, finsotit de resursele adecvate, ar trebui sd garanteze -eficienta
supravegherii.

(%94)

4 nou

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

(95)

4 nou

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

(96)

4 nou

In special, autoritatile competente trebuie sid fie Tmputernicite sd aplice sanctiuni
pecuniare suficient de mari pentru a contrabalansa beneficiile preconizate si pentru a
avea un efect de descurajare chiar si pentru institutiile mai mari si managerii acestora.
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7

4 nou

Pentru a garanta aplicarea coerentd a sanctiunilor in toate statele membre, acestea
trebuie s@ fie obligate sd se asigure cd, atunci cand stabilesc tipul sanctiunilor sau al
masurilor administrative si nivelul sanctiunilor administrative pecuniare, autoritatile
competente iau in considerare toate circumstantele relevante.

98)

4 nou

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

99)

4 nou

Pentru a depista eventualele incalcari, autoritdtile competente trebuie sa aiba
competentele de investigare necesare si trebuie sa stabileascda mecanisme eficace de
incurajare a raportarii incalcarilor efective sau potentiale. Aceste mecanisme nu
trebuie sd aduca atingere protectiei adecvate a persoanelor acuzate. Trebuie instituite
proceduri corespunzatoare pentru a garanta dreptul la aparare si dreptul de a fi ascultat
al persoanei vizate de o astfel de raportare Tnainte de adoptarea unei decizii finale cu
privire la aceasta, precum si dreptul sdu de a contesta o astfel de decizie in fata unui
tribunal.

(100)

J nou

Prezenta directiva trebuie sd acopere atdt sanctiunile, cat si masurile administrative
pentru a include toate actiunile aplicate dupa comiterea unei incalcdri care sunt
destinate sa impiedice alte incalcari, indiferent dacd acestea sunt considerate sanctiuni
sau masuri conform dreptului intern.

(101)

4 nou

Prezenta directiva nu trebuie sa aduca atingere niciunei dispozitii din dreptul statelor
membre referitoare la sanctiunile penale.

102

WV 2004/39/CE (adaptat)
= nou

Pentru a proteja clientii si fard a se aduce atingere dreptului acestora de a-si
prezenta litigiile in fata instantelor, se—ewwine este oportun ca statele membre sa
fneurateze asigure DO infiintarea unor <X organismele publice sau private insarcinate
cu solutionarea acestor litigii pe cale extrajudiciara, care sa coopereze in scopul
solutionarii litigiilor transfrontaliere, tindnd seama de Recomandarea 98/257/CE a
Comisiei din 30 martie 1998 privind pr1nc1pnle aphcablle organlsmelor responsablle
cu solutionarea extrajudlclara a litigiilor peix : :
legate de consumatori”’ = si de Recomandarea 2001/310/CE a Comlslel pr1v1nd
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principiile aplicabile organismelor extrajudiciare implicate in rezolvarea pe cale
consensuala a litigiilor legate de consumatori < . Atunci cand aplica dispozitiile
privind procedurile extrajudiciare de depunere a reclamatiilor si de céi de atac, statele
membre & trebuie incurajate sa utilizeze mecanismele de cooperare transfrontahere
existente, in special reteaua pentru reclamatii privind eé : :
serv1cnle ﬁnanc1are FIN Net (ananczal Services Complaints Network —=R%%%a=a=a=ée

103

WV 2004/39/CE considerentul 62
= nou

Orice schimb sau orice transmitere de informatii intre autoritatile competente
sau alte autoritdti, organisme sau persoane trebuie sd respecte normele privind
transferul de date cu caracter personal catre tarile terte prevazute de
Directiva 95/46/CE = a Parlamentului European si a Consiliului din 24 octombrie
1995 privind protectia persoanelor fizice in ceea ce priveste prelucrarea datelor cu
caracter personal si libera circulatie a acestor date™. Orice schimb sau orice
transmitere de date cu caracter personal intre AEVMP si tari terte trebuie sd respecte
normele privind transferul de date cu caracter personal prevazute de Regulamentul
(CE) nr. 45/2001. <=

104

‘ WV 2004/39/CE considerentul 63

Este necesar a—eenselida si se consohdeze dlspozmlle privind schimbul de
informatii intre autoritatile competente & nationale, precum
si obligatiile reciproce ale acestor autoritdti Tn materie de asistentd si cooperare. in
contextul unei activititi transfrontaliere eresednde tot mai intense, autoritatile
competente at trebuie sa isi furnizeze reciproc informatiile necesare pentru exercitarea
functiilor lor, astfel incat sa garanteze aplicarea efeeti¥& eficace a prezentei directive,
inclusiv in cazul in care o fraetinne Incdlcare sau o iafraetiune incdlcare suspectatad
poate fi de resortul autorititilor competente ale mai multor state membre. in cadrul
acestui schimb de informatii, secretul profesional se impune intotdeauna, pentru a
asigura transmiterea fard piedici a informatiilor respective, precum si protectia
drepturilor persoanelor in cauza.

‘ WV 2004/39/CE considerentul 64
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| ¥ 2004/39/CE considerentul 65

W 2004/39/CE considerentul

68(adaptat)

| ¥ 2006/31/CE Art. 1.1

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

| ¥ 2004/39/CE considerentul 70
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(106)

4 nou

Pentru a atinge obiectivele stabilite in prezenta directiva, trebuie delegatd Comisiei
competenta de a adopta, in conformitate articolul 290 din tratat, acte privind detaliile
legate de exonerdri, clarificarea definitiilor, criteriile de evaluare a proiectelor de
achizitii ale societatilor de investitii, cerintele organizationale pentru societdtile de
investitii, gestionarea conflictelor de interese, normele de conduitad profesionald pentru
furnizarea de servicii de investitii, executarea ordinelor in conditiile cele mai
favorabile pentru clienti, prelucrarea ordinelor clientilor, tranzactiile cu contraparti
eligibile, pietele de crestere pentru IMM-uri, conditiile pentru evaluarea capitalului
initial al societdtilor din tari terte, masurile privind rezilienta sistemelor, mecanismele
de intrerupere temporara a tranzactionarii (circuit breakers) si tranzactionarea
electronica, admiterea instrumentelor financiare la tranzactionare, suspendarea si
retragerea instrumentelor financiare de la tranzactionare, pragurile pentru raportarea
pozitiilor detinute de diferitele categorii de traderi, cooperarea intre autoritatile
competente. Este extrem de importantd derularea de catre Comisie a unor consultari
corespunzatoare pe parcursul lucrarilor pregatitoare, inclusiv la nivel de experti.
Atunci cind pregateste si elaboreaza actele delegate, Comisia trebuie sa asigure
transmiterea simultand, promptd si adecvatd a documentelor relevante catre
Parlamentul European si Consiliu.

(107)

4 nou

Pentru a asigura conditii uniforme de aplicare a prezentei directive, trebuie conferite
Comisiei competente de punere in aplicare. Aceste competente se referd la adoptarea
deciziei de echivalentd cu privire la cadrul legal si de supraveghere al tarilor terte
pentru furnizarea de servicii de catre societatile din tari terte si pentru transmiterea
catre AEVMP a rapoartelor privind pozitiile detinute pe categorii de traderi si ele
trebuie exercitate in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 182/2011 al Parlamentului
European si al Consiliului din 16 februarie 2011 de stabilire a normelor si principiilor
generale privind mecanismele de control de catre statele membre al exercitarii
competentelor de executare de catre Comisie™.

(108)

4 nou

Standardele tehnice In materie de servicii financiare trebuie sa asigure o armonizare
coerentd si o protectie adecvatd a deponentilor, investitorilor si consumatorilor din
intreaga Uniune. Este eficient si oportun sd se incredinteze AEVMP, ca organism care
detine un nivel inalt de specializare, sarcina de a elabora proiecte de standarde tehnice
de reglementare si de punere in aplicare care nu implica optiuni strategice si de a le
inainta Comisiei.
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(109)

4 nou

Comisia trebuie sd adopte proiectele de standarde tehnice de reglementare elaborate de
AEVMP si prevazute la articolul 7 privind procedurile de aprobare si de respingere a
cererilor de autorizare ale societatilor de investitii, la articolele 9 si 48 privind cerintele
referitoare la organele de conducere, la articolul 12 privind achizitia de participatii
calificate, la articolul 27 privind obligatia de a executa ordinele in conditiile cele mai
favorabile pentru client, la articolele 34 si 54 privind cooperarea si schimbul de
informatii, la articolul 36 privind libertatea de a furniza servicii si de a desfasura
activitati de investitii, la articolul 37 privind infiintarea unei sucursale, la articolul 44
privind furnizarea de servicii de cétre societatile din tari terte, la articolul 63 privind
procedurile de aprobare si de respingere a cererilor de autorizare ale furnizorilor de
servicii de raportare a datelor, la articolele 66 si 67 privind cerintele organizatorice
pentru mecanismele de publicare aprobate (approved publication arrangements —
APA) si furnizorii de sisteme centralizate de raportare (consolidated tape providers —
CTP) si la articolul 84 privind cooperarea intre autoritatile competente. Comisia
trebuie sd adopte aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare prin acte
delegate, in temeiul articolului 290 din TFUE si in conformitate cu articolele 10 — 14
din Regulamentul (UE) nr. 1093/2010.

(110)

‘ J nou

Trebuie, de asemenea, sa i se confere Comisiei competenta de a adopta, prin acte
delegate, standarde tehnice de punere in aplicare, in temeiul articolului 291 din TFUE
si in conformitate cu articolul 15 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010. Trebuie sa se
incredinteze AEVMP sarcina de a elabora si de a inainta Comisiei standarde tehnice
de punere in aplicare referitoare la articolul 7 privind procedurile de aprobare si de
respingere a cererilor de autorizare ale societatilor de investitii, la articolul 12 privind
achizitia de participatii calificate, la articolul 18 privind procesul de tranzactionare si
finalizarea tranzactiilor In MTF-uri si OTF-uri, la articolele 32, 33 si 53 privind
suspendarea si retragerea instrumentelor de la tranzactionare, la articolul 36 privind
libertatea de a furniza servicii si de a desfasura activitati de investitii, la articolul 37
privind infiintarea unei sucursale, la articolul 44 privind furnizarea de servicii de catre
societatile din tari terte, la articolul 60 privind raportarea pozitiilor pe categorii de
traderi, la articolul 78 privind transmiterea de informatii catre AEVMP, la articolul 83
privind obligatia de cooperare, la articolul 84 privind cooperarea intre autoritatile
competente, la articolul 85 privind schimbul de informatii si la articolul 88 privind
consultarea inainte de autorizare.

(111)

4 nou

Comisia trebuie sd prezinte Parlamentului European si Consiliului un raport privind
functionarea sistemelor organizate de tranzactionare, functionarea regimului pentru
pietele de crestere pentru IMM-uri, impactul cerintelor privind tranzactionarea
automatizatd si tranzactionarea de mare frecventd, experienta cu mecanismele de
interzicere a anumitor produse sau practici si impactul masurilor legate de pietele
instrumentelor derivate pe marfuri.
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112

| ¥ 2004/39/CE (adaptat)

Obiectivul ea area credrii unei piete financiare integrate in care
investitorii s=ax=bueura sc bucura de o protectie suficientd si in care sunt protejate
eficienta si integritatea pietei In general suntsalveardate necesita stabilirea unor norme
comune aplicabile #atreprindertior societdtilor de investitii oriunde ar fi acestea
autorizate In Cessunitate DO Uniune <X si care sa reglementeze functionarea pietelor
reglementate si a altor sisteme de tranzactionare, cu scopul de a evita ca opacitatea
unei singure piete sau o blocare a acesteia sd compromitd functionarea eficientd a
sistemului financiar european in ansamblul sau. Dat fiind faptul ca acest obiectiv poate
fi mai bine realizat la nivelul eemunitar X> Uniunii <X , Gemunitatea X> Uniunea <X
poate adopta masuri In conformitate cu principiul subsidiaritatii prevazut la articolul 5
din tratat. In conformitate cu principiul proportionalititii previzut la articolul
mentionat anterior, prezenta directivd nu depaseste ceea ce este necesar pentru
atingerea acestui obiectivs.

(113)

J nou

Instituirea unui sistem centralizat de raportare pentru alte instrumente financiare decat
cele de capitaluri proprii este consideratd a fi mai dificila decat instituirea unui astfel
de sistem pentru instrumentele de capitaluri proprii, de aceea potentialii furnizori de
sisteme centralizate de raportare trebuie sd aibd intai posibilitatea de a acumula
experientd cu acesta din urma pentru a putea sa-1 realizeze pe primul. Prin urmare,
pentru a facilita instituirea in conditii corespunzatoare a unui sistem centralizat de
raportare pentru alte instrumente financiare decat cele de capitaluri proprii, este
oportun sa se prevada un termen prelungit de aplicare a masurilor interne de
transpunere a dispozitiilor relevante.

(114)

J nou

Prezenta directiva respectd drepturile fundamentale si principiile recunoscute in Carta
drepturilor fundamentale a Uniunii Europene, in special dreptul la protectia datelor cu
caracter personal, libertatea de a desfasura o activitate comerciald, dreptul la protectia
consumatorilor, dreptul la o cale de atac eficace si la un proces echitabil si dreptul de a
nu fi judecat sau condamnat de doud ori pentru aceeasi infractiune si trebuie
implementatd in conformitate cu aceste drepturi si principii,
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| ¥ 2004/39/CE (adaptat)

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

TITLUL I

DEFINITII SI DOMENIUL DE APLICARE

Articolul 1
Domeniul de aplicare

1. Prezenta directiva se aplica #atreprindertlor societdtilor de investitii, st pietelor reglementate
> , furnizorilor de servicii de raportare a datelor si societdtilor din tari terte care furnizeaza
servicii de investitii sau desfasoara activitati de investitii in Uniune <X .

4 nou

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

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

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

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

WV 2004/39/CE (adaptat)
= nou

32. Urmatoarele dispozitii se aplica si institutiilor de credit autorizate in temeiul Directivei
200042/cE [X> 2006/48/CE <X] in cazul in care acestea furnizeaza unul sau mai multe
servicii de investitii si/sau exercitd sra—seu—sersaulte activititi de investitii = sau vand
clientilor depozite, altele decat cele cu randament legat de rate ale dobanzilor ori le furnizeaza
consultanta cu privire la astfel de depozite <=:

— articolul 2 alineatul (2) = , articolul 9 alineatul (6) <= si articolele 14+, 16, 1743 si
1844,

— titlul II capitolul II, cu exceptia articolului 23=shneatal2y > 29 alineatul (2) <XI al
doilea paragraf;

— titlul 1T capitolul I1I, cu exceptia articolului 3634 alineatele (2) B , (3) si X1 =(4) si a
articolului 3732 alineatele (2) > , (3), (4), (5), XI =(6), si=alineatele (98) si (109);
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articolele 6948-8053; DX si articolele <XI 8457, 8961 si 90625+

Articolul 2

Exceptari

1. Prezenta directiva nu se aplica:

si nici intreprinderilor care exercita
activitatile de reasigurare si de retrocedare prevdzute de Directiva 64225/EEE
> 2009/138/CE X1 ;

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

(c) persoanelor care furnizeaza servicii de investitii ocazional in cadrul unei activitati
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;

(d) persoanelor care nu furnizeaza niciun alt serviciu sau activitate de investitii decat
tranzactionarea In cont propriu, exceptand cazul in care acestea:

(i)  sunt formatori de piata;

= (i1)sunt participanti sau membri ai unei piete reglementate sau ai unui MTF; <
sau

(iii) tranzactioneazd in cont propriu = executand ordine ale clientilor <

fn—med

= Aceastd exceptare nu se aplicd persoanelor exceptate in temeiul articolului 2
alineatul (1) litera (i) care tranzactioneazad instrumente financiare in cont propriu in
calitate de participanti sau membri ai unei piete reglementate sau ai unui MTF,
inclusiv in calitate de formatori de piatd pentru instrumente derivate pe marfuri,
certificate de emisii sau derivate pe acestea; <

(e) persoanelor ale caror servicii de investitii constau exclusiv in gestionarea unui
sistem de participare a angajatilor;

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

(g) membrilor Sistemului European al Bancilor Centrales si ai organismelor nationale
cu functii similare ® din Uniune, <= st ai altor organisme publice = din Uniune <
insarcinate cu gestionarea datoriei publice sau care intervin in aceastd gestionare
= si ai organismelor internationale la care au aderat unul sau mai multe state
membre &;
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(h) organismelor de plasament colectiv si fondurilor de pensii, fie cd sunt sau nu
coordonate la siveleesunitar DO nivelul Uniunii <X] , preeusn si nici depozitarilor si
gestionarilor administratorilor acestor organisme;

(1) persoanelor care:

- tranzactioneaza instrumente financiare in cont propriu, = cu exceptia persoanelor
care tranzactioneaza in cont propriu executdnd ordine ale clientilor, <= sau eare

- furnizeazad servicii de investitii = , altele decat tranzactionarea in cont propriu,
exclusiv intreprinderii lor mama, filialelor lor sau altor filiale ale Intreprinderii lor
mama, sau <

= - furnizeaza servicii de investitii, altele decét tranzactionarea in cont propriu, <
privind instrumentele derivate pe materH—prime marfuri, sea contractele derivate
mentionate & in anexa I sectiunea C punctul 10 = sau certificate de emisii ori
derivate pe acestea <= clientilor activitatii lor principale,

cu conditia ca = , in toate aceste cazuri, < aceste % act1v1tat1 sa ﬁe auxﬂlare n

raport cu act1v1tatea ¥6¥ pr1nc1pa1a

sacs i la nivel de grup si ﬁ-ﬁ=€-€ﬂ8¥& ca activitatea
ernc1gala sa nu constea in furnizarea de servicii de investitii in sensul prezentei
directive sau de servicii bancare in sensul Directivei 28884211 X> 2006/48/CE <XI

9

(j) persoanelor care furnizeazd servicii de eensthiere—in consultantd de investitii in
cadrul exercitarii unei alte activitati profesionale care nu este prevazutd in prezenta
directiva, cu conditia ca furnizarea acestor servicii de eensthiere consultanta sd nu fie
remuneratd in mod specific;

(k) intreprmderer societatilor ale caror servicii si activitati de investitii constau
exclusiv in tranzactlonarea in cont propriu pe piete ate de instrumentetet financiare ta

sat-pe-piete-ale futures, optiuniter sau pe-akte-piete alte instrumente derivate
si pe plete la—wedere cash doar cu scopul de-a-ebtinepezitis DO neutralizarii riscurilor
(hedging) <X] pe pietele de instrumente derivate sau care tranzactioneaza sau asigura
formarea preturllor in contul altor membn ai acestor plete M

cu garantare de

catre membri comp_ensatorl ai aceloras1 piete, in cazul in care responsablhtatea
pentru executarea contractelor incheiate de aceste #atreprindert societati este asumata

de sa membriua de-eempensare compensatori ait acelorasi piete;

(D)€ asociatiilor create de fonduri de pensii daneze si finlandeze cu unicul scop de a
legestiena administra activele fondurilor de pensii afiliate;
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(m)é) In cazul sagenti di cambioZ, ale céror activitati si functii sunt reglementate de
articolul 201 din Decretul legislativ italian nr. 58 din 24 februarie 1998;=

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

2. Drepturile conferite de prezenta directivd nu se aplica furnizarii de servicii in calitate de
eentrapartidd contraparte in tranzactiile efectuate de organisme publice insdrcinate cu
gestionarea datoriei publice sau de membri ai Sistemului Eeuropean al Bbancilor Ecentrale, in
cadrul sarcinilor care le sunt atribuite de tratat si de statutul Sistemului Eeuropean al
Bbancilor Ecentrale si al Bancii Centrale Europene sau al functiilor echivalente in temeiul
unor dispozitii #atesre nationale.

3. ® Comisia adopta acte delegate in conformltate cu artlcolul 94 pr1V1nd masurl referltoare

e*eme%&r%e xcegtarll prevazute

Fo-ertterthe-eare - aed X pentru a
stabili in mod clar cazurlle in care < o activitate trebule cons1derata ca auxiliara in raport cu
activitatea principald la nivelul grupului si=dae& si pentru a stabili cdnd o activitate este
exercitatd ocazional.

4 nou

Criteriile aplicate pentru a stabili daca o activitate este auxiliara in raport cu activitatea
principala trebuie sa tind cont cel putin de urmatoarele elemente:

- masura in care se poate stabili Tn mod obiectiv c¢d prin activitatea respectivd se reduc
riscurile legate In mod direct de activitatile comerciale sau de activitatile de majorare a

capitalului propriu;

- capitalul utilizat pentru desfasurarea activitatii.

WV 2004/39/CE (adaptat)
= nou

Articolul 3
Exceptari optionale

1. Statele membre pot opta sd nu aplice prezenta directiva persoanelor pentru care ele
reprezinta statul membru de origine si care:

— nu sunt autorizate sa detina fonduri sau kst valori mobiliare ale clientilor si care,
din acest motiv, nu gise& X> pot <X] in niciun moment sa fie debitoare fata de acestia
sl
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- nu sunt autorizate sa furnizeze servicii de 1nvest1t11 cu exceptla '=1> furnizarii de

consultantda de investitii cu sau fard < primirea si
transmiterea ordinelor peisnd pentru valorile moblhare s1 % unitati de fond
ale unor orgamsme de plasament colectlv

- in cadrul furnizarii acestui serviciu, sunt autorizate sa transmita ordinele doar:

(1) atrepmndertlor societdtilor de investitii autorizate in conformitate cu
prezenta directiva;

(i1) institutiilor de credit autorizate in conformitate cu Directiva 2808424CE
> 2006/48/CE X1 ;

(iii) sucursalelor #atreprinderteor societdtilor de investitii sau ale institutiilor de
credit care sunt autorizate intr-o tara tertd si carora li se aplicd si care respectd
normele prudentiale considerate de autoritdtile competente ca fiind cel putin la fel de
stricte ca si cele stabilite de prezenta directivd, de Directiva 280642/4E
X> 2006/48/CE <X] sau de Directiva 9364CEE [X> 2006/49/CE <X ;

(iv) organismelor de plasament colectiv autorizate in temeiul dreptului unui
stat membru sa vandda pasg unitdti de fond publicului si gestienarilor
administratorilor acestor organisme;

(v) iatreprinderier societitilor de investitii cu capital fix, prevézute definite 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
intreprinderder societdtilor comerciale 1n statele membre, in semswl intelesul
articolului 58 al doilea paragraf din tratat, pentru protej area 1nterese10r asociatilor sau
tertilor, in ceea ce priveste constituirea s sometatllor
comerciale pe actiuni $i mentinerea si modificarea capitalului acestora , ale caror
titluri sunt eetate listate sau tranzactionate pe piata reglementatd a unui stat membru,z

cu conditia ca activitatile acestor persoane sd fie = autorizate si < reglementate la
nivel national. = Regimurile nationale trebuie sd impuna acestor persoane
respectarea unor cerinte care sunt cel putin echivalente urmatoarelor cerinte impuse
de prezenta directiva: <=

= (i) conditiile si procedurile de autorizare si supraveghere continud prevazute la
articolul 5 alineatele (1) si (3) si la articolele 7, 8, 9, 10, 21 s1 22; <

= (i1) normele de conduita profesionala stabilite la articolul 24 alineatele (1), (2), (3)
st (5) si la articolul 25 alineatele (1), (4) si (5) st masurile de punere in aplicare
aferente din Directiva 2006/73/CE. <=

= Statele membre impun persoanelor excluse din domeniul de aplicare al prezentei directive
in temeiul alineatului (1) sd fie acoperite de un sistem de compensare a investitorilor
recunoscut in conformitate cu Directiva 97/9/CE sau de un sistem care asigura clientilor sai
un grad echivalent de protectie. <

46 JOL26,31.1.1977, p. 1, directiva modificata ultima datda de Actul de aderare din 1994,
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2. Persoanele care sunt excluse din sfera de aplicare a prezentei directive in temeiul
alineatului (1) nu beneficiaza de libertatea de a presta servicii si/sau de a exercita activitati,
nici de libertatea de a stabil infiinta sucursale in conformitate cu articolele 3436 si respectiv
3237.

4 nou

3. Statele membre informeaza Comisia Europeand si AEVMP daca isi exercitd optiunea
prevazuta de prezentul articol si se asigurd cd in toate autorizatiile acordate conform
alineatului (1) se precizeaza faptul ca acestea sunt acordate conform prezentului articol.

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

WV 2004/39/CE (adaptat)
=, 2008/10/CE Art. 1.2
= nou

Articolul 4
Definitii

= 1. In sensul prezentei directive, se aplici definitiile previzute la articolul 2 din
regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR]. <

24, Ia—sensulpresentei—directves

24 o Se aplica =, de
asemenea, < urmatoarele definitii:
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12. ,servicii si activitdti de investitii” Tnseamnd orice serviciu si orice activitate
enumerate in anexa I sectiunea A si referitoare la orice instrument mentionat & in
sectiunea C din aceeasi anexa;

Comisia stabieste =», --- € © adopta, prin acte delegate in conformitate cu
articolul 94, masuri care precizeaza: <2

— contractele derivate mentionate & in anexa I sectiunea C punctul 7 care

prezintd caracteristicile altor instrumente financiare derivate, tindnd seama,

printre altele, daca=ia=speeial; sunt compensate si regularizate decontate prin
intermediul unor ergamisme case de compensare recunoscute sau dacad fac

obiectul unor apeluri in marja segalate-in mod regulat;

— contractele derivate mentionate & in anexa I sectiunea C punctul 10 care
prezintd caracteristicile altor instrumente financiare derivate, tinand seama,
printre altele, daca=Ha=speetal sunt tranzactionate pe o piatad reglementata sau
un MTF, sunt compensate si regularizate decontate prin intermediul unor
% case de compensare recunoscute sau fac obiectul unor apeluri in

marja segalate Tn mod regulat;

23. ,serviciu auxiliar” Tnseamna orice serviciu prezentat in anexa I sectiunea B;

PS
>

34. ,eensiliere—in consultantd de investitii” inseamnd furnizarea de recomandari
personaleizate unui client, fie la cererea sa, fie la initiativa srei—intreprinder:
societdtii de investitii, In ceea ce priveste una sau mai multe tranzactii cu instrumente
financiare;

45. ,executarea ordinelor in contul clientilor” inseamnd faptal-de-a-ineheia 0 actiune
in vederea incheierii de acorduri de cumparare sau de vanzare a unuia sau mai multor
instrumente financiare 1n contul clientilor;. = Executarea de ordine include
incheierea de acorduri pentru vanzarea unor instrumente financiare emise de o
institutie de credit sau de o societate de investitii la momentul emiterii acestora; <

56. ,tranzactionarea in cont propriu” inseamna incheierea de
tranzactii privind unul sau mai multe instrumente ﬁnan01ar e prin angaJarea proprnlor
capitaluri : : aneis

ranzactH;
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68. ,formator de piatd” Inseamnd o persoana care este prezentd in mod continuu pe

pietele financiare pentru a segeeia tranzactiona in cont propriu sieare—eumpéri-si
snde vanzand si cumpdrdnd instrumente financiare prin angajarea propriilor

capitaluri, la preturi fixate de ea;

79. ,gestienare administrare de portofolii” Tnseamnd gestienarea administrarea
discretionard si individualizata de portofolii incluzdnd unul sau mai multe
instrumente financiare, in cadrul unui mandat acordat de client;

848. ,client” Tnseamnd orice persoand fizica sau juridica careia o atreprindere
societate de investitii 1i furnizeaza servicii de investitii s DX sau <X servicii
auxiliare;

94t | client prefesienal profesionist” Tnseamna orice client care indeplineste criteriile
prevazute 1a in anexa II;

102. ,.client ebisnuit de detaliu” inseamnd un client care nu este prefesienal client
profesionist;

J nou

11) ,piata de crestere pentru IMM-uri” inseamnd un MTF inregistrat ca piatd de
crestere pentru IMM-uri in conformitate cu articolul 35;

12) ,intreprindere mica sau mijlocie” Tnseamna, in sensul prezentei directive, o

societate a cdrei capitalizare bursierd, pe baza cotatiilor de sfarsit de an din ultimii
trei ani calendaristici, a fost mai mica de 100 000 000 EUR;
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| ¥ 2004/39/CE (adaptat)

13+6. ,,ordin limitd” inseamnd ordinul de a cumpéra sau de a vinde un instrument

financiar la limita de pret specificatd sau mai avantajos si pentru o cantitate precizata;

1549.

1442, ,instrumente financiare” inseamnd instrumentele mentionate & in anexa I
sectiunea C;

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

29 A

1628. ,,stat membru de origine” Tnseamna:

(a)

(b)

in cazul unei iatreprindesrt societiti de investitii:

(1)

(i)

(iii)

statul membru In care este situatd
principal, in cazul in care este vorba de o persoana ﬁz1cé

& sediul sau

statul membru in care este situat sediul social al acesteia, in cazul in care
este vorba de o persoana juridicd;

statul membru in care este situatd & sediul sdu
principal, in cazul 1n care, in conform1tate cu dreptul sdu intern, aceasta
nu are sediu social;

in cazul unei piete reglementate, statul membru in care este inregistratd piata
reglementatd sau, in cazul in care in conformitate cu dreptul s&s intern al
statului membru resgectlv aceasta nu are sediu social, statul membru in care

este sﬁuata 8

ediul sdu principal;

172+, ,,stat membru gazda” inseamna statul membru, altul decat statul membru de

origine,

in care o intreprindere societate de investitii detine o sucursald sau

furnizeaza servicii si DO /sau <X] exercita activitati sau statul membru in care o piata
reglementatd furnizeaza faetlitdtidle—utile mecanisme adecvate pentru a permite
membrilor sau participantilor stabiliti in acest ultim stat membru sd participe la
tranzactionare de la distanta in cadrul sistemului sau;
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1822, ,autoritate competentd” Inseamna autoritatea desemnatd de fiecare stat
membru In conformitate cu articolul 48, in afara cazurilor in care prezenta directiva
contine o dispozitie contrara;

1923, ,institutii de credit” inseamnd institutiile de credit In sensul Directivei
200642/CE [X> 2006/48/CE X1 ;

2024. ,societdti de gestiepare administrare a OPCVM” inseamnd societdti de
gestiepare administrare in sensul Directivei SSHHEEE [X> 2009/65/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 X] ae=Censilivlui—din
20-deeembrie—1985 de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor
administrative privind asumite organismele de plasament colectiv in valori mobiliare

(OPCVM) > ¥ &1 ;

2125. ,agent afiliat” inseamna orice persoand fizicd sau juridicd care, sub
responsabilitatea deplind si neconditionatd a unei singure si—uniee—intreprinder:
societati de investitii Tn contul céreia actioneaza, promoveaza clientilor sau clientilor
potentiali servicii de investitii si X> /sau <] servicii auxiliare, primeste si transmite
instructiunile sau ordinele de la clienti referitoare la instrumente financiare sau
servicii de investitii, plaseazd instrumente financiare s X sau <X] furnizeaza
clientilor sau clientilor potentiali serwieti—de—eensiliere consultantd privind aceste
instrumente sau servicii;

2226. ,,sucursala” inseamna un sedin-—de-exploatare loc de desfasurare a activitatii
altul decat & alé sediul principal, care reprezintd o parte, lipsitd de
personalitate Jurldlca a unei iatreprindert societdti de investitii si care furnizeaza
servicii de investitii si X /sau <X] exercitd activitati de investitii si poate, de
asemenea, furniza serv1<:11 auxiliare pentru care societatea de investitii a obtinut o
autorizatie; toate atare locurile de desfasurare a activitdtii stabilite in
acelasi stat membru de o iatreprindere societate de investitii al carei sediu se afla
intr-un alt stat membru sunt considerate ca fiind o singura sucursala;

| ¥ 2007/44/CE Art. 3.1

-5

2327, ,participatie calificata” Inseamna detinerea, directd sau indirecta, intr-o
societate de investitii, a unei participatii care reprezintd cel putin 10 % din capital sau
din drepturile de vot, astfel cum este prevazut la articolele 9 si 10 din Directiva
2004/109/CE, avand in vedere conditiile de cumulare stabilite la articolul 12
alineatele (4) si (5) din directiva respectiva, sau care permite exercitarea unei
influente semnificative asupra administrarii societdtii de investitii in care este
detinuta participatia respectiva;

47
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2428. ,intreprindere-mamd” Tnseamnd o Intreprindere-mama ia—sensul-artieslelor
astfel cum este definitd la articolele 1 si 2 din a saptea Directiva 83/349/CEE a
Consiliului din 13 funie 1983 privind conturile consolidate*®;

2529,  filiala” Tnseamna o Intreprindere afiliatd #a-—sensul-artieelelor astfel cum este

definita la articolele 1 si 2 din Directiva 83/349/CEE, inclusiv orice filiald a unei
intreprinderi filiale a Intreprinderii-mama care le conduce;

263+, legaturi stranse” inseamna o situatie in care cel putin doua persoane fizice sau
juridice sunt legate prin:

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

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

(©)

J nou

27) ,organ de conducere” inseamna structura de conducere a unei societati, care
include functiile manageriale si de supraveghere, are autoritate suprema in
luarea deciziilor si este abilitata sa stabileasca strategia, obiectivele si directia
generala a societatii. Din organul de conducere fac parte persoane care conduc
efectiv activitatea societatii;

28) ,organ de conducere in exercitiul functiei de supraveghere” inseamnd
exercitarea de cdtre organul de conducere a functiei de supraveghere, care
constd in supervizarea si monitorizarea procesului decizional al conducerii;

=59

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

48 JOL 193, 18.7.1983, p. 1, directiva modificatd ultima dati de Directiva 2003/51/CE a Parlamentului
European si a Consiliului (JO L 178, 17.7.2003, p. 16).
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30) ,tranzactionare algoritmicd” 1Inseamnd tranzactionarea de instrumente
financiare pe baza unui algoritm computerizat care stabileste in mod automat,
cu interventie umand minimd sau fard interventie umand, unii parametri
individuali ai ordinelor, precum initierea ordinului, momentul initierii, pretul
sau cantitatea ordinului sau modul in care ordinul si fie gestionat dupa
trimiterea lui. Aceastd definitie nu include sistemele utilizate exclusiv in scopul
directionarii ordinelor catre unul sau mai multe locuri de tranzactionare sau al
confirmarii ordinelor;

31) ,acces electronic direct”, cu referire la un loc de tranzactionare, inseamna o
procedura prin care un participant sau un membru al unui loc de tranzactionare
permite unei persoane sa utilizeze codul sau de tranzactionare pentru a putea
transmite, in mod electronic, ordine referitoare la un instrument financiar direct
catre locul de tranzactionare. Aceasta definitie include o astfel de procedura,
indiferent dacd aceasta implicd sau nu utilizarea de catre persoana in cauza a
infrastructurii participantului sau membrului respectiv, sau a unui alt sistem de
conectare pus la dispozitie de acesta, pentru a transmite ordine;

32) ,,Regulamentul privind abuzul de piata” inseamna Regulamentul (CE) nr. .../...
al Parlamentului European si al Consiliului privind utilizarile abuzive ale
informatiilor privilegiate si manipularile pietei (abuzul de piatd);

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

WV 2004/39/CE (adaptat)
=, 2008/10/CE Art. 1.2(b)
= nou

32. = Comisia este 1mputern1c1ta sa adopte acte delegate in conform1tate cu artlcolul 94,
pr1V1nd masurl care <& e a-tine-ses aneia o . ;

9 izg | --- (- = sa spec1ﬁce
anumite elemente tehmce ale & deﬁmtulore mentionate la alineatul (1) din prezentul articol
> , pentru a le adapta evolutiilor pietei <XI .

| ¥ 2008/10/CE Art. 1.2(b)
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WV 2004/39/CE
= nou

TITLULII

CONDITII DE AUTORIZARE SI DE FUNCTIONARE APLICABILE
DINFREPRINDERI OR SOCIETATILOR DE INVESTITII

CAPITOLULI

CONDITII SI PROCEDURI DE AUTORIZARE

Articolul 5

Conditi Cerinta de autorizare

1. Fiecare stat membru sekeitd impune ca furnizarea de servicii de investitii sau exercitarea
activitatilor de investitii ca ocupatie sau activitate obisnuitd cu titlu profesional si faca
obiectul unei autorizari prealabile in conformitate cu dispozitiile prezentului capitol. O astfel
de autorizatie este acordata de autoritatea competenta a statului membru de origine desemnata
in conformitate cu articolul 6948.

2. Prin derogare de la dispozitiile alineatului (1), statele membre permit satarer-eperaterilor
oricdrui operator de piatd sa exploateze un MTF = sau un OTF <= | cu conditia sa se fi
Verlﬁcat in prealabll ca &e#sﬁ respectivul operatori respecta dispozitiile prezentului capitoles

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.1 (adaptat) |

3. Statele membre Inregistreazd toate societdtile de investitii. Registrul este accesibil
publicului si contine informatii privind serviciile sau activitdtile pentru care societatea de
investitii este autorlzata Aceasta lista se actuahzeaza in mod regulat Flecare autorlzatle se
notlﬁca ; sapravesh atea—pen : 55 :

AEVMP intocmeste o listd a tuturor societdtilor de 1nvest1t11 dm Umune Lista contine

informatii privind serviciile si activitatile pentru care : este autorizata
> fiecare <X] societate de investitii si este actualizata in mod regulat AEVMP publica lista
respectiva si asigura actualizarea acesteia pe site-ul sau internet.

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

49 JOL 331 15122010 o 84
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| ¥ 2004/39/CE (adaptat)

4. Fiecare stat membru selieitd impune ca:

- orlce % societate de investitii care este persoana juridicd sd aiba
ediul principal in acelasi stat membru in care are sediul social,

- orice iatreprindere societate de investitii care nu este persoand juridicd sau orice
intreprindere societate de investitii care este persoand Jurldlca dar care, in
conformitate cu dreptul sdu intern, nu are sediu social sa aiba

sediul principal in statul membru in care 1si exercitd efectiv activitatea.

Articolul 6

Sferga de aplicare a autorizatiei

1. Statul membru de origine ¥egheazd-ea sc asigurd cd autorizatia s& precizeazage serviciile
sau activitatile de investitii pe care #atreprinderea societatea de investitii respectiva este
autorizatd sd le furnizeze. Autorizatia poate acoperi unul sau mai multe dintre serviciile
auxiliare prevazute & in anexa I sectiunea B. Cu toate acestea, in niciun caz, ea nu poate fi
eliberatd dear exclusiv pentru prestarea exelasiwd-a de serviciites auxiliare.

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

3. Autorizatia este valabila pe intreg teritoriul Cemunitats X> Uniunii <X] si permite unei
fatreprindert societati de investitii sa furnizeze serviciile sau sd exercite activitatile pentru care
a fost autorizata in intreaga Gemunitate DO Uniune <X] , fie prin stabilirea infiintarea unei
sucursale, fie prin prestarea libera a serviciilor.

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

1. HaH e Autoritatea competentd nu elibereazd ateie autorizatiae nainte de
a se asigura pe deplin cd solicitantul indeplineste toate cerintele prevazute de dispozitiile
adoptate in temeiul prezentei directive.

2. Intreprinderile Societatea de investitii furnizeazi toate informatiile - inclusiv un program de
activitate care prezinta, printre altele, #a-speetal ipul tipurile de operatlum avute 1n Vedere si
structura organizatorica setimutd - de care au are neV01e
competentd pentru a se asigura cid aeeste—intreprinderi l
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necesare, in momentul autorizrii initiale, pentru respectarea obligatiilor prevazute de
dispozitiile prezentului capitol.

3. Bsiee sSolicitantul este informat, in termen de 6 luni de la prezentarea unei cereri complete,
faeazulin-eare dacd autorizatia seleitats 1i este acordatd sau nu.

WV 2010/78/UE Atrt. 6.2 (adaptat)
= nou

AEVMP pe%e%%b% E> elaboreaza =
prmecte de standarde tehnlce de reglementare pentru a preciza:

(a) informatiile ce urmeaza a fi furnizate autoritatilor competente, in temeiul
articolului 7 alineatul (2), inclusiv programul eperatiantter de activitate;

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

(c)éycerintele aplicabile gesttendrst administrarii societatilor de investitii in temeiul
articolului 9 alineatul (84) si informatiile pentru notificarea in temeiul
articolului 9 alineatul (52);

(d)texcerintele aplicabile actionarilor si membrilor care detin participatii calificate,
precum si obstacolele care ar putea impiedica exercitarea efectiva a functiilor
de supraveghere ale autoritdtii competente, in temeiul articolului 10
alineatele (1) si (2).

= AEVMP 1nainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pana la
[31 decembrie 2016]. <=

Se delega Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la
primul paragraf; in conformitate cu [X> procedura prevazuta la <X articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

] AEVMP elaboreaza pr01ecte de standarde tehnlce de punere 1n
aphcare pentru a stablh formularele modelele si procedurile standard pentru notificarea sas si
furnizarea de informatii prevazuteé #a-- ¢ O la articolul 7 alineatul (2) si la
articolul 9 alineatul (5) <X .

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

Se conferda Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare

mentionate la al—trelea DO primul X] paragraf; in conformitate cu articolul 15 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.
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| ¥ 2004/39/CE (adaptat)

Articolul 8

Retragerea autorizatiilorei

Autoritatile competente pot retrage autorizatia oricarei iatreprindert societdti de investitii care:
(a) nu e utilizeaza autorizatia in termen de 12 luni, renunta a-ea Tn mod expres la

(b)

(c)

(d)

(e)

autorizatie, nu a furnizat niciun serviciu de investitii sau nu a exercitat nicio
activitate de investitii in ultimele 6 luni, in afara cazurilor in care statul
membru respectiv prevede caducitatea autorizatiei in asemenea situatii;

a obtinut=e autorizatia prin declaratii false sau prin orice altd modalitate
incorecta;

nu mai indeplineste conditiile in care a fost acordatd autorizatia, precum
respectarea conditiilor prevazute de Directiva 9346/CEE [X> 2006/49/CE <Xl ;

a incdlcat grav si sistematic dispozitiile adoptate in temeiul prezentei directive
in ceea ce priveste conditille de functionare aplicabile ntreprinderter
societdtilor de investitii;

se incadreaza 1n oricare dintre cazurile in care dreptul intern prevede retragerea
autorizatiei; pentru aspecte care ies din sfera de aplicare a prezentei directive.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.3

Orice retragere a unei autorizatii se notifica AEVMP.

| ¥ 2004/39/CE

Articolul 9
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4 nou

1. Statele membre impun ca toti membrii organului de conducere al oricdrei societdti de
investitii sd aiba in orice moment o reputatie suficient de bund, sd posede suficiente
cunostinte, competente si experienta si sa dedice suficient timp pentru indeplinirea sarcinilor
lor. Statele membre se asigura cd membrii organului de conducere indeplinesc in special
urmatoarele conditii:

(a) Membrii organului de conducere dedica suficient timp pentru indeplinirea sarcinilor
ce le revin in cadrul societatii de investitii.

Ei nu pot combina simultan mai multe dintre functiile de mai jos:
(1) functie de conducere executivd cu doud functii de conducere neexecutive;
(11) patru functii de conducere neexecutive.

Functiile de conducere executive sau neexecutive detinute in cadrul aceluiasi grup
sunt considerate ca fiind o singura functie de conducere.

Autoritatile competente pot autoriza un membru al organului de conducere al unei
societati de investitii s& combine mai multe functii de conducere decat permite
paragraful anterior, tindnd seama de circumstantele individuale si de natura,
amploarea si complexitatea activitatilor societatii de investitii.

(b) Membrii organului de conducere posedd, impreund, cunostintele, competentele si
experienta adecvate pentru a putea intelege activitdtile societatii de investitii, in
special principalele riscuri pe care le implica aceste activitati.

(©) Fiecare membru al organului de conducere actioneazd cu onestitate, integritate si
independenta de spirit pentru a evalua si contesta in mod eficace deciziile conducerii
superioare.

Statele membre impun societatilor de investitii sa aloce resurse adecvate pentru
integrarea si formarea membrilor organului de conducere.

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

2. Daca este cazul si in functie de natura, amploarea si complexitatea activitdtilor societatilor
de investitii, statele membre le impun acestora sd infiinteze un comitet de numire care sa
evalueze respectarea dispozitiilor de la alineatul (1) si s formuleze recomandari, atunci cand
este necesar, pe baza evaluarii realizate. Comitetul de numire este compus din membri ai
organului de conducere care nu indeplinesc nicio functie executivi in institutia respectiva. in
cazul in care, conform legislatiei nationale, organul de conducere nu are nicio competentd in
ceea ce priveste procesul numirii membrilor sdi, prezentul alineat nu se aplica.

3. Statele membre impun societatilor de investitii sa ia in considerare diversitatea ca unul
dintre criteriile de selectare a membrilor organului de conducere. In special, tindnd seama de
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componenta numerica a organului lor de conducere, societatile de investitii instituie o politica
de promovare a diversitatii de gen, de varstd, educationale, profesionale si geografice la
nivelul organului de conducere.

4. AEVMP elaboreaza proiecte de standarde de reglementare pentru a specifica
urmdtoarele:
(a) notiunea de dedicare a unui timp suficient de catre un membru al organului de

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

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

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

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

(e) notiunea de diversitate, care trebuie luatd in considerare la selectarea membrilor
organului de conducere.

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

AEVMP 1nainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pana la
[31 decembrie 2014].

WV 2004/39/CE
= nou

52. Statele membre selieitd impun tuturor mtreprinderiler societdtilor de investitii sa
e notifice autorltatea comgetent a=cu pr1V1re la toti membrii
organelor lor de conducere si la <= orice : a modificare a
componentei acestora si sa 1i comunice, de asemenea, toate 1nf0rmatule necesare pentru a
aprecia daca = sometatea respecta cerlntele de la allneatele (1) (2) si (3) din prezentul
articol < aeeching : 5

‘ 4 nou

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

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

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

(d) asigura supervizarea eficace a conducerii superioare.
Organul de conducere monitorizeaza si evalueaza periodic eficacitatea organizarii societatii

de investitii si caracterul adecvat al politicilor privind furnizarea de servicii clientilor si ia
masurile necesare pentru a solutiona eventualele deficiente.

Membrii organului de conducere 1n exercitiul functiei de supraveghere au acces corespunzator
la informatiile si documentele necesare pentru supervizarea si monitorizarea procesului
decizional al conducerii.

WV 2004/39/CE (adaptat)
= nou

73. Autoritatea competentd refuzd autorizarea i—eazulin—eare dacd nu este convinsd ca
persoanele care vor conduce efectiv activitatea #atreprinderst societdtii de investitii au o buné
reputatie suficient de buna si e experlenta suﬁc1entae sau #eare dacd existd motive obiective
si demonstrabile de a crede ca # [ organul de
conducere al 5001etat11 Xl ar rlsca mpromlta g% admlnlstrarea B> eficace, Xl
corecta si prudentd a % : t acesteia = si sa afecteze luarea in considerare
in mod corespunzator a mtereselor chentllor sdi gl a integritatii pietei <.

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

Prin derogare de la primul paragraf, statele membre pot autoriza #atreprindert societati de
investitii care sunt persoane fizice sau societiti de investitii care sunt persoane juridices
conduse de o singurd persoand fizicas In conformitate cu statutul lor si cu dreptul intern
aplicabil. Cu toate acestea, statele membre selieitd impun:

(1) luarea de alte masuri care sd garanteze gestionarea administrarea corectd si prudenta
a acestor imtreprindert societdti de investitii: = si luarea in considerare in mod
corespunzdtor a intereselor clientilor si a integritatii pietei; <

(i1) = respectarea de catre persoanele fizice respective a cerintei de a avea o reputatie
suficient de buna, cunostinte, competente si experientd suficiente si de a dedica
suficient timp pentru indeplinirea sarcinilor lor. <
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Articolul 10
Actionari si asociati care detin partieipari participatii calificate

1. Autoritatile competente nu acordd autorizatia care sd i1 permitd unei #atreprindert societati
de investitii sa furnizeze servicii de investitii sau sa exercite activitati de investitii inainte de a
li se comunica identitatea actionarilor si a asociatilor, directi sau indirecti, persoane fizice sau
juridice, care detin e=partiespare participatii calificated, si valoarea aeestei-partieipari acestor
participatii.

Autoritatile competente refuza autorizarea 1n cazul in care, tindnd seama de necesitatea de a
garanta gestienarea administrarea corectd si prudentd a unei iatreprindert societiti de
investitii, nu sunt convinse ca actionarii sau asociatii care detin e—partieipare participatii
calificate& au calitatile necesare.

In cazul in care existd legaturi stranse intre #atreprinderea societatea de investitii si alte
persoane fizice sau juridice, autoritatea competentd nu elibereaza autorizatia decat in cazul in
care aceste legaturi nu o impiedica sa isi exercite efeeti¥ in mod eficace functiile pradentiale

de supraveghere.

2. Autoritatea competentd refuza autorizarea in cazul in care actele cu putere de lege st
B> sau <X] actele administrative ale unei tari terte aplicabile uneia sau mai multor persoane
fizice sau juridice cu care intreprinderea societatea de investitii are legaturi stranse, sau
anumite dificultati legate de aplicarea actelor mentionate anterior o impiedica sa 1si exercite

efectiv functiile pradentiale-de supraveghere.

4 nou

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

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

| ¥ 2007/44/CE Art. 3.2 (adaptat)

2O Articolul 11 <XJ
X> Notificarea proiectelor de achizitii <

13. Statele membre impun oricarei persoane fizice sau juridice sau unor astfel de persoane
care actioneaza concertat (denumite in continuare ,,potentialul achizitor”), care au decis sa
achizitioneze, direct sau indirect, o participatie calificatd intr-o societate de investitiis sau sa
majoreze, direct sau indirect, o astfel de participatie calificatd intr-o societate de investitii
astfel incat proportia drepturilor de vot sau a capltalulul detinut sa fie egald sau mai mare
decat 20 %, 30 % sau 50 % sau astfel incat #s X> societatea de
investitii <X] sa devina filiala lor (denumita in continuare ,,pr01ect de achizitie”), sa notifice
mai Intdi In scris autoritdtile competente ale societdtii de investitii in cadrul careia
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intentioneaza sa achizitioneze ori sd majoreze o participatie calificatd, indicand valoarea
participatiei vizate si informatiile relevante, astfel cum se prevede la articolul 1348k
alineatul (4).

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

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

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

24. Autoritatile competente implicate actioneaza consultdndu-se reciproc pe deplin atunci
cand efectueaza evaluarea prevazuta la articolul 1348b alineatul (1) (denumita in continuare
»evaluarea”), in cazul in care potentialul achizitor este:

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

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

(c) o persoana fizicd sau juridica ce controleazd o institutie de credit, o
intreprindere de asigurare, o intreprindere de reasigurare, o societate de
investitii sau o societate de administrare a OPCVM, autorizata Intr-un alt stat
membru sau intr-un alt sector decat cel vizat de achizitie.

Autoritatile competente isi furnizeaza reciproc informatii esentiale sau relevante pentru
evaluare, fard Intarzieri nejustificate. Astfel, acestea isi comunica, la cerere, orice informatie
relevanta si=eip—eftettss isi comunicd din proprie initiativa orice informatie esentiald. Orice
decizie a autoritdtii competente care a autorizat societatea de investitii vizatd de proiectul de
achizitie indicd eventualele opinii sau rezerve formulate de autoritatea competenta
responsabila pentru potentialul achizitor.
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| ¥ 2004/39/CE (adaptat)

35. Statele membr impun societatilor de investitii care sunt informate
cu privire la orice achlzltle sau cedare de partietpart participatii detinute in capitalul lor care ar
face ca partieiparile participatiile respective sa depdseascd sau sd scada sub unul dintre
pragurile prevazute la alineatul (13) primul paragraf sa anunte de indatd autoritdtile
competente.

Cel putin o datd pe an, iatreprindertte societatile de investitii transmit autoritdtilor
competente, de asemenea, numele actionarilor si ale asociatilor care detin pertieipés
participatii calificate si valoarea acestor partietpart participatii, asa cum rezulta, de exemplu,
din informatiile comunicate adundrii generale anuale a actionarilor si asociatilor sau in
conformitate cu actele cu putere de lege aplicabile fatreprinderder companiilor ale caror
valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata.

ied DO Statele membre impun autoritatilor competente sa ia masuri
smnlare celor spe01ﬁcate la articolul 10 alineatul (3) in cazul & persoanelor care nu respecta
obligatia de a furniza informatiile solicitate in prealabil cu privire la achizitionarea sau
eresterea majorarea unei pastieipasi participatii calificate. In cazul in care o astfel de
partieipare participatie este achizitionata in esade pofida opozitiei autoritdtilor competente,
statele membre prevad, in mod independent de orice alta sanctiune care poate fi aplicata, fie
suspendarea drepturilor de vot eerespunzateare aferente, fie nulitatea voturilor exprimate sau
posibilitatea anulérii lor.

| ¥ 2007/44/CE Art. 3.3 (adaptat)

Articolul 1246«
Termenul de evaluare

1. Autoritatile competente transmit potentialului achizitor, imediat sis In orice caz; in termen
de doua zile lucratoare de la primirea notificarii prevazute la articolul 11 alineatul (13) primul
paragraf, precum si la eventuala primire ulterioard a informatiilor mentionate la alineatul (2)
din prezentul articol, confirmarea de primire in scris.

Autoritatile competente au la dispozitie un termen de cel mult saizeet 60 de zile lucritoare de
la data confirmarii scrise de primire a notificérii si a tuturor documentelor pe care statele
membre solicita sa fie anexate notificdrii in baza listei mentionate la articolul 1348k alineatul
(4) (denumit in continuare ,,termen de evaluare”), pentru a realiza evaluarea.
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In momentul transmiterii confirmarii de primire, autorititile competente comunica
potentialului achizitor data de expirare a termenului de evaluare.

2. In cursul termenului de evaluare, dar nu mai tarziu de cea de-a cincizecea zi lucritoare a
termenului respectiv, autoritdtile competente pot, dacd este necesar, sa solicite informatiile
suplimentare necesare pentru finalizarea evaludrii. O astfel de solicitare se face in scris,
precizandu-se informatiile suplimentare necesare.

Termenul de evaluare se intrerupe intre data solicitarii de informatii de catre autoritatile
competente si data primirii raspunsului potentialului achizitor la aceastd solicitare.
Intreruperea nu poate depisi dewdzeei 20 de zile lucritoare. Orice solicitiri suplimentare
formulate de autoritatile competente in vederea completarii sau clarificérii informatiilor sunt
la discretia autoritatilor competente, dar nu pot conduce la intreruperea termenului de
evaluare.

3. Autoritatile competente pot prelungi perioada de intrerupere mentionatd la alineatul (2)
paragraful al doilea paragraf cu pand la #eizeet 30 de zile lucrdtoare in cazul in care
potentialul achizitor este X se incadreaza intr-una dintre urmatoarele categorii <X :

¢ DO persoane fizice sau juridice <X] stabilite si=faee sau care fac obiectul unor
reglementari din afara Cemuaitati DO Uniunii <X ; sas

(b) e persoanes fizice& sau juridice& care nu face obiectul supravegherii in temeiul
prezentei directive sau al Directivelor 85461 LICEE_02/40/CEE™ 2002/83.0F
> 2009/65/CE <X, 2005468/€E™ [ 2009/138/CE <X sau 2006/48/CE™.

4. In cazul in care autorititile competente, la finalizarea evaludrii, decid si se opuni
proiectului de achizitie, acestea informeaza in scris potentialul achizitor in termen de doua
zile lucratoare si fara a depasi termenul de evaluare, indicadnd motivele care au stat la baza
acestei decizii. In conformitate cu legislatia interna, la cererea potentialului achizitor, se poate
pune la dispozitia publicului o motivare corespunzatoare a deciziei. Aceasta nu impiedicd un
stat membru sa permitd autoritdtii competente sd faca publicd motivarea respectiva, fara a fi
necesara cererea potentialului achizitor.

5. In cazul in care autoritatile competente nu se opun proiectului de achizitie, X> exprimand
acest lucru 1n scris <XI in cursul termenului de evaluare, aceasta se considera aprobata.

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

50

51

52

Directiva 2006/48/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2006 privind initierea si
exercitarea activitatii institutiilor de credit (reformare) (JO L 177, 30.6.2006, p. 1)s, Bdirectiva—astfel
esmafest modificatd ultima datd geis de Directiva 2007/44/CE.
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7. Statele membre nu pot impune cerinte mai stricte decat cele prevazute de prezenta directiva
pentru notificarea autoritatilor competente si pentru aprobarea de cétre acestea a unor achizitii
directe sau indirecte de capital sau de drepturi de vot.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.4 (adaptat) |

. crea-asteurdrii-uneis 5 : sha-artieel, AEVMP elaboreaza
proiecte de standarde tehnice de reglementares; pentru a stabili e listad exhaustivd a

informatiilor, mentionate la alineatul (4), care urmeaza sa fie incluse de potentialii achizitori
in notificarea lor, fard a aduce atingere alineatului (2).

AEVMP 1nainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere—Sn—aplicare
B> reglementare <X] Eesnistet pana la data de 1 ianuarie 2014.

Se delega Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la
primul paragraf; in conformitate cu X procedura prevazuta la <XI articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

l—vederes a-asigurdri-unoreonditi-uniforme-de aplieare-g-articolelor—10—L Oa-s10k AEVMP
elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare, in scopul stabilirii unor
formulare, modele eesume si proceduris standard pentru procesele de consultare intre
autoritatile competente relevante, asa cum se mentioneaza la articolul 1148 alineatul (24).

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

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

WV 2007/44/CE Art. 3.3 (adaptat)
= nou

Articolul 13

Evaluarea

1. La examinarea notificarii prevazute la articolul 1148 alineatul (13) si a informatiilor
mentionate la articolul 1248a alineatul (2), autoritatile competente evalueaza, pentru a asigura
administrarea séaéteasé corectd si prudentd a societatii de investitii vizatd de proiectul de
achizitie si tinand seama de posibila influentd a potentialului achizitor asupra societdtii de
investitii, caracterul adecvat al potentialului achizitor, precum si soliditatea financiard a
proiectului de achizitie, pe baza tuturor criteriilor urmatoare:

(a) reputatia potentialului achizitor;

(b) reputatia si experienta oricdrei persoane care va conduce activitatea societatii
de investitii in urma proiectului de achizitie;
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(c) soliditatea financiara a potentialului achizitor, In special in ceea ce priveste
tipul de activitate desfasurata si prevazuta a se desfasura in cadrul societatii de
investitii vizate de proiectul de achizitie;

(d) capacitatea societatii de investitii de a respecta si de a continua sd respecte
cerintele prudentiale care i revin in temeiul prezentei directive si, dupa caz, in
temeiul altor directive, si anume Directivele 2002/87/CE si 2006/49/CE, in
special conditia ca grupul din care va face parte sd aiba o structurd care sa
permitd exercitarea unei supravegheri efeetize eficace, un schimbul zeal eficace
de informatii intre autoritatile competente si impartirea responsabilitatilor ntre
autoritatile competente;

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

ahneatul{)—poate—adepts '=¢> Com1s1a este 1mputermclta sd adopte, prin acte delegate in
conformltate cu articolul 94, < masuri de g e—in-apheare-eare-s8 adaptareeze a criteriilore
prudentiale stabilite la primul paragraf din prezentul ahneat

2. Autoritatile competente se pot opune pr01ectulu1 de aChIZItle numai in cazul in care exista
motive rezonabile 1n acest sens, s pe baza criteriilor stabilite la
alineatul (1), sau in cazul in care 1nformat111e furnizate de potentialul achizitor sunt
incomplete.

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

4. Statele membre fac publicad o listd cu informatiile necesare pentru a efectua evaluarea si
care trebuie furnizate# autoritdtilor competente Tn momentul notificarii mentionate la articolul
1148 alineatul (13). Informatiile solicitate sunt proportionale cu si—adaptate naturas
potentialului achizitor si a proiectului de achizitie si adaptate acesteia. Statele membre nu
solicita informatii care nu prezinta relevanta pentru o evaluare prudentiala.

5. Fara a aduce atingere articolului 1248a alineatele (1), (2) si (3), in cazul in care autoritatea

competentd este notificatd In legatura cu doud sau mai multe proiecte de achizitie sau de

majorare de participatii calificate pentru aceeasi societate de investitii, aeeasta—din—urma
autoritatea competenta trateaza potentialii achizitori iIn mod nediscriminatoriu.

| ¥ 2004/39/CE (adaptat)

Articolul 144+

Aderarea la un sistem acreditat de compensare pentru a investitorilor
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Autoritatile competente vegheaza ca orice entitate care solicitd autorizarea ca intreprindere
societate de investitii sd respecte, Tn momentul eliberdrii autorizatiei respective, obligatiile
prevazute de Directiva 97/9/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 3 martie 1997
privind sistemele de compensare pentru investitori-.

Articolul 15

Dotarea initiala de capital

Statele membre vegheaza ca autoritatile competente sa ehbereze autorlzatla doar in cazul in
care iatreprinderea societatea de investitii in cauza & are capital
initial suficient conformé=es cerintelore Directivei 9%%% B> 2006/49/CE <&l , tinand
seama de natura serviciului sau a activitatii de investitii avuta in vedere.

Articolul 16

Cerinte organizatorice

1. Statul membru de origine impune #atreprinderilor societitilor de investitii sd indeplineasca
cerintele organizatorice prevazute la alineatele (2)-(8) X> si la articolul 17 <X] .

2. Osiee % societate de investitii 1nst1tu1e p011t1c1 si proceduri adecvate care sa
garanteze ca societatea sast, precum si directorii, salariatii
si agentii sai afiliati respecta obligatiile stabilite de dispozitiile prezentei directive, precum si
normele adecvate aplicabile tranzactiilor personale efectuate de aceste persoane.

3. Osiee intreprindere socictate de investitii mentine si aplica dispozitii organizatorice si
administrative eficiente, In vederea adoptarii tuturor masurilor rezonabile destinate sé-evite-ea
a preveni prejudicierea intereselore clientilor sdi sé—fe—afeetate de conflictele de interese,
mentienate astfel cum sunt definite la articolul 2348 .

4. Osiee intreprindere societate de investitii adoptd masurile rezonabile pentru a garanta
continuitatea si regularitatea faenizésit in furnizarea serviciilor sale de investitii s1 a-exereitiri
in exercitarea activititilor sale de investitii. In acest scop, ea utilizeazi sisteme, resurse si
proceduri adecvate si proportionatie.

5. Bs i tavestith —iin cazul in care incredinteazi unei terte parti
executarea sarcinilor operationale esentlale pentru furnizarea unui serviciu continuu si
satisfacdtor pentru clienti si pentru exercitarea de activitdti de investitii in mod continuu si
satisfacator, o societate de investitii adoptd masurife rezonabile pentru a evita o agravare
nejustificatd a riscului operational. Externalizarea functiilor operationale importante nu
trebuie realizatd Intr-un mod care sa dauneze semnificativ calitdtii controlului intern al
fntreprindert societdtii de investitii si care sd impiedice autoritatea de supraveghere sa
controleze respectarea eerespunzateare—a tuturor obligatiilor care 1i revin societdtii de
investitiisate.

33 JO L 84,26.3.1997, p. 22.
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Orice intreprindere societate de investitii dispune de proceduri contabile si administrative
sigure, de mecanisme de control intern, de tehnici efietente eficace de evaluare a riscurilor si

de dispezitive—efieiente proceduri eficace de control si de salvgardare protectie a sistemelor
sale informatice.

| ¥ 2004/39/CE

6. Ostee intreprindere societate de investitii are—s
asigurd pastrarea de Inregistrari referitoare la toate serviciileet furnizate si la futurer toate
tranzactiileer pe—eare—le-a cfectuate, care sd permitd autorititii competente sid controleze
respectarea obligatiilor prevazute de prezenta directivd, in special a tuturor obligatiilor
iatreprinderi societatii respective 1n ceea ce priveste clientii sau clientii potentiali.

4 nou

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

Inregistrarile convorbirilor telefonice sau ale corespondentei electronice efectuate 1in
conformitate cu primul paragraf sunt puse la dispozitia clientilor implicati, la cererea acestora,
si sunt pastrate timp de trei ani.

| ¥ 2004/39/CE

—iin cazul in care detine instrumente financiare

apartlnand chentllor societate de investitii adoptd dispozitii adecvate pentru a salvgarda
proteja drepturile de proprietate ale clientilor respectivi, in special in caz de insolvabilitate a

aeesteiintreprinderi societatii; si pentru a Tmpiedica utilizarea respectivelor instrumenteles
financiare #-eauzé 1n cont propriu, exceptand cazurile in care existd un consimtamant expres
al clientilor.

-

9. Ostee—intreps ndere—de— vest prindere—de—investitiadepti—3iin cazul in care detine fonduri apartinind
chentllor societate de investitii adoptd dispozitii adecvate pentru a sebegarda proteja
drepturile cllen‘gllor respectivi si, cu exceptia institutiilor de credit, pentru a Tmpiedica
utilizarea acestor fonduriterta-eauza In cont propriu.

J nou

10. O societate de investitii nu poate incheia contracte de garantie financiard cu transfer de
proprietate cu clienti de detaliu in scopul garantarii unor obligatii prezente sau viitoare ale
clientilor, fie ca aceste obligatii sunt reale, conditionale sau potentiale.
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WV 2004/39/CE (adaptat)
=, 2008/10/CE Art. 1.3(a)
=, 2008/10/CE Art. 1.3(b)
= nou

11. Pentru orice sucursala a unei #atreprindert societdti de investitii, autoritatea competentd a
statului membru In care este stabilitd aceastd sucursald aplied controleazd respectarea
obligaticia prevazuteé la alineatelest (6) X> si (7) <XI in ceea ce priveste tranzactiile efectuate
de sucursala, fara a aduce atingere posibilitdtii de acces direct al autoritdtii competente a
statului membru de origine a #atreprinderi societdtii de investitii la inregistrarile in cauza.

ta—adeoptd = Comisia este 1mputernlc1ta sa

adopte acte delegate in conforrmtate cu articolul 94, privind masuri pentru < =, --- €
Hhe e precizarcaeazé cerintelore organizatorice concrete
x> prevazute la ahneatele (2) (9) X ce trebuie impuse iatreprinderiler societatilor de
investitii = si sucursalelor societatilor din tari terte autorizate in conformitate cu articolul
43 & care fusaizeaza ofera diferite servicii de=mvestitih si O /sau X| servieriauwsdliare—si

exereita—diferite act1v1tat1 de 1nvest1t11 51 serv1c11 aux111are sau eferd o combmatle a acestora

J nou

Articolul 17
Tranzactionarea algoritmica

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

2. O societate de investitii care utilizeaza tranzactionarea algoritmicd furnizeaza autoritatii
competente din statul membru de origine, cel putin o data pe an, o descriere a strategiilor sale
de tranzactionare algoritmica, detalii privind parametrii de tranzactionare sau limitele la care
se supune functionarea sistemului, principalele mecanisme de control al riscului si al
conformitatii de care dispune societatea pentru a asigura indeplinirea conditiilor prevazute la
alineatul (1), precum si detalii privind testarea sistemelor sale. Autoritatile competente pot, in

75

RO



RO

orice moment, sa solicite unei societdti de investitii informatii suplimentare cu privire la
activitatile sale de tranzactionare algoritmica si la sistemele utilizate in acest scop.

3. Strategia de tranzactionare algoritmicd se aplicd in mod continuu pe intreaga duratd a
sedintelor de tranzactionare din locurile de tranzactionare in care societatea introduce ordine
sau ale caror sisteme sunt utilizate pentru efectuarea tranzactiilor. Parametrii de tranzactionare
sau limitele unei strategii de tranzactionare algoritmica asigura afisarea unor cotatii ferme la
preturi competitive, asigurand astfel, in mod regulat si continuu, lichiditatea in cadrul
locurilor respective de tranzactionare, indiferent de conditiile predominante pe piata.

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

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

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

WV 2004/39/CE
= nou

Articolul 1844

Procesul de tranzactionare si finalizarea tranzactiilor in MTF-uri = si in OTF-uri <

1. Pe langa obligatiile prevazute la articolul 1643, statele membre seket
impun societdtilor de investitii sau operatorilor de piatd care exploateaza un MTF = sau un
OTF <= si stabileascd mesme reguli si proceduri transparente si nediscretionare pentru a
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garanta un proces de tranzactionare echitabil si erdenat organizat si sd stabileascd criterii
obiective pentru o executare eficienta a ordinelor. & Societatile si operatorii respectivi trebuie
sa instituie masuri pentru administrarea corecta a operatiunilor tehnice din cadrul sistemului,
inclusiv proceduri eficace pentru situatii exceptionale, pentru a contracara riscurile de
perturbare a sistemelor. <

2. Statele membre selieiti-intreps inder: Her impun societdtilor de investitii sau operatorilor de
piatd care gestieneazs xp_loateaz un MTF = sau un OTF < sa stabileasca sesme reguli
transparente privind criteriile eare—permit de stabilire a instrumentelor financiare ce pot fi
tranzactionate in cadrul sistemelor lor.

Statele membre seheits i #Het Impun societdtilor de investitii sau operatorilor de
piatd care g% xgloateaz un MTF = sau un OTF < sa furnizeze, dupa caz,
informatii suficiente publicului sau sa se asigure ca existd un acces la astfel de informatii
pentru a permite utilizatorilor sa isi formeze o opinie in ceea ce priveste investitiile, tinand

seama in—aeelasitimp de mature tipurile de utilizatorides si, in acelasi timp, de tipurile de
instrumente tranzactionate.

- Statele membre seﬁe-%& % impun soc:1etat110
de 1nvest1t11 sau operatorllor de piatd care exploateazda un MTF = sau un OTF < sa

stabileasca = , sa publice < si sa mentind sesme reguli transparente pe baza unor criterii
oblectlve care sa reglementeze accesul la sistemul lor.

impun societatilor de investitii sau operatorilor de
;Lat: care exploateazd un MTF = sau un OTF <3 sd 1si 1nformeze in mod clar utilizatorii in
legatura cu responsabilitatile 2 ce le revin 1n ceea ce
priveste decontarea tranzactulor executate ﬁ%ﬁ% in cadrul sistemului respectiv.
Statele membre impun_societatilor de 1nvest1t11 sau operatorllor de
piatd care exploateaza un MTF = sau un OTF <23 sa e dispund de
mecanismele necesare pentru a facilita decontarea eficienta a
tranzactiilor efectuate prin intermediul 51stemelor din cadrul MTF-ului = sau al OTF-ului
respectiv < .

5. In cazul in care o valoare mobiliari admisi la tranzactionare pe o piati reglementati este
tranzactionatd in acelasi timp pe un MTF = sau pe un OTF < fara consimtimantul
emitentului, acesta nu #eebuie este supus niciunei obligatii de informare financiara initiala,
periodica sau specifica in privinta acestui MTF = sau OTF <.

6. Statele membr: impun societdtilor de investitii sau fatarer
operatorilor de piatd care & cxploateazd un MTF = sau un OTF < sa se
conformeze imediat oricarei instructiuni date de autoritatea sa competenta in conformitate cu
articolul 7258 alineatul (1); in vederea suspendarii sau retragerii unui instrument financiar de
la tranzactionare.
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4 nou

8. Statele membre impun societdtilor de investitii si operatorilor de piatd care exploateaza un
MTF sau un OTF sa furnizeze autoritdtii competente o descriere detaliatd a functionarii
respectivului MTF sau OTF. Orice autorizatie eliberata unei societdti de investitii sau unui
operator de piatd pentru exploatarea unui MTF sau a unui OTF se notificda AEVMP. AEVMP
intocmeste o lista a tuturor MTF-urilor si OTF-urilor din Uniune. Lista contine informatii cu
privire la serviciile pe care MTF-urile sau OTF-urile le furnizeaza, precum si codul unic de
identificare pentru fiecare MTF sau OTF, care se utilizeaza in scopul raportarilor prevazute la
articolul 23 si la articolele 5 si 9 din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR]. Aceasta lista se
actualizeaza in mod regulat. AEVMP publica lista respectiva si asigurd actualizarea acesteia
pe site-ul sau internet.

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

AEVMP 1nainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pana
la [31 decembrie 2016].

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

Articolul 19
Cerinte specifice aplicabile MTF-urilor

1. Pe langa obligatiile prevazute la articolele 16 si 18, statele membre impun societatilor de
investitii sau operatorilor de piatd care exploateazd un MTF sa stabileascd reguli
nediscretionare de executare a ordinelor in cadrul sistemului.

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

3. Statele membre impun societatilor de investitii sau operatorilor de piatd care exploateaza un
MTF sa dispuna de mecanisme prin care sd identifice in mod clar si sa gestioneze posibilele
consecinte negative, asupra functiondrii MTF-ului sau asupra participantilor la acesta, ale
oricarui conflict de interese intre interesele MTF-ului, ale proprietarilor sau operatorilor
acestuia si buna functionare a MTF-ului.

4. Statele membre impun MTF-urilor sa dispund de sisteme, proceduri si mecanisme eficace
pentru a se conforma cerintelor stabilite la articolul 51.

5. Statele membre se asigurd cd articolele 24, 25, 27 si 28 nu se aplica tranzactiilor incheiate
in conformitate cu regulile aplicabile unui MTF intre membrii sau participantii sdi sau intre
MTF si membrii sau participantii sdi, in ceea ce priveste utilizarea MTF-ului. Cu toate
acestea, membrii sau participantii la MTF respectd obligatiile prevazute la articolele 24, 25,
27 si 28 in ceea ce priveste clientii lor in cazul in care, actionand in contul clientilor lor,
executd ordinele acestora prin intermediul sistemelor unui MTF.
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Articolul 20
Cerinte specifice aplicabile OTF-urilor

1. Statele membre impun societatilor de investitii si operatorilor de piata care exploateaza un
OTF sa instituie mecanisme prin care sa impiedice executarea ordinelor clientilor in cadrul
unui OTF cu angajarea capitalurilor proprii ale societatii de investitii sau ale operatorului de
piata care exploateazda OTF-ul. Societatea de investitii nu poate actiona ca internalizator
sistematic in cadrul unui OTF exploatat de ea insasi. Niciun OTF nu poate fi conectat la un alt
OTF intr-un mod care sa permita interactionarea ordinelor din cadrul unor OTF-uri diferite.

2. O cerere de autorizare ca OTF trebuie sa includd o explicare detaliatd a motivelor pentru
care sistemul nu corespunde unei piete reglementate, unui MTF sau unui internalizator
sistematic si nu poate functiona ca unul dintre aceste sisteme.

3. Statele membre se asigura cd articolele 24, 25, 27 si 28 se aplica tranzactiilor incheiate n
cadrul unui OTF.

4. Statele membre impun OTF-urilor care permit tranzactionarea algoritmica prin intermediul
sistemelor lor sd dispund de sisteme, proceduri si mecanisme eficace pentru a se conforma
cerintelor stabilite la articolul 51.

| ¥ 2004/39/CE

79

RO



WV 2004/39/CE

=>, 2008/10/CE Art. 1.4
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CAPITOLUL II

CONDITII DE FUNCTIONARE APLICABILE INFREPRINDERHLOR
SOCIETATILOR DE INVESTITII

SECtIUNEA 1

DISPOZItII GENERALE

Articolul 2146

Supravegherea Analiza regulata a respectarii conditiilor autorizarii initiale

1. Statele membre selieitd uretintreprindert impun oricarei societdti de investitii autorizate pe
teritoriul lor sa se conformeze in permanentd conditiilor autorizdrii initiale prevazute la

capitolul I din prezentul titlu.

2. Statele membre seletd impun autoritatilor competente sa stabileasca procedurile adecvate
pentru a controla daca % soc1etat11e de investitii isi respecta obligatia prevazuta la
alineatul (1). Aceste : impun_societatilor de investitii s semnaleze
autoritatilor competente orice modificare importantd a conditiilor autorizarii initiale.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.6

AEVMP poate elabora orientari referitoare la procedurile de

control mentionate in prezentul alineat.

WV 2004/39/CE (adaptat)
=, 2008/10/CE Art. 1.5(a)
= nou

Articolul 224Z
Obligatia generala de supraveghere continua

1. Statele membre se asigurd cd autoritatile competente eentreleazd ee%lee%ea%& momtorlzeaza activitatea
intreprinderder societdtilor de investitii pentru a se—asisura—ef-—-aeesteais : verifica
respectarea conditiilore de functionare prevazute de prezenta dlrectlva Aecestea Statele
membre se asigurd cd sunt adoptate masurile adecvate pentru a permite autoritatilor
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competente sa obtind informatiile necesare pentru a eentrela verifica respectarea acestor
obligatii de catre #atreprinderie societatile de investitii.

Articolul 23

Conflicte de interese

1. Statele membre impun_societdtilor de investitii sd adopte toate
masurile DX corespunzatoare <X rezenabile pentru a detecta conflictele de interese care apar
intre ele, inclusiv intre directorii, salariatii sau agentii lor afiliati, sau orice persoana direct sau
indirect legata de ele printr-o relatie de control si de clientii lor sau Intre doi clienti cu ocazia
prestarii oricarui serviciu de investitii si a oricdrui serviciu auxiliar sau a unei combinatii a
acestor servicii.

2. In cazul in care dispozitiile organizatorice sau administrative adoptate de o iatreprindere
societate de investitii Tn conformitate cu articolul 1643 alineatul (3) pentru a gestiona
conflictele de interese nu sunt suficiente pentru a garanta, cu o certitudine rezonabila, ca riscul
de a afecta interesele clientilor va fi evitat, iatreprinderea sociectatea de investitii isi
informeaza In mod clar pe—aeestia clientii, inainte de a actiona in numele lor, in legaturad cu
natura generala si > /sau <XI surselea acestor conflicte de interese.

mputernlclta sd adopte, prin acte delegate in conformitate cu artlcolul 94, << masuri de
exeeutare in vederea:

(a) definirii masurilor pe care iatreprinderie societdtile de investitii le pot adopta

in mod rezonabil pentru a detecta, a preveni, a gestiona si a face cunoscute
conflictele de interese care apar cu ocazia prestarii de servicii de investitii si de
activitati auxiliare sau a unei combinatii Intre aceste servicii;

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

potentiali ai #atreprinderst societdtii de investitii.

| ¥ 2008/10/CE Art. 1.5(b)
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WV 2004/39/CE (adaptat)
= nou

SECtIUNEA 2

DispPoOZzitil VIZAND GARANTAREA PROTECIEI INVESTITORILOR

Articolul 2449

B> Principii

generale si informatii care trebuie furnizate clientilor <]

1. Statele membre sekieitd impun ca, In cazul in care furnizeaza clientilor servicii de investitii
st X sau X1, dupa caz, servicii auxiliare, #atreprinderile societatile de investitii sa actioneze
intr-un mod onest, echitabil si profesionist, care sa corespundd cel mai bine intereselor
clientilor respectivi si sa respecte, in special, principiile enuntate la ahneatele<23=(83 [ la
prezentul articol si la articolul 25 <] .

2. Toate informatiile, inclusiv publicitare, adresate de #atreprinderea societatea de investitii
clientilor sau clientilor potentiali sast trebuie s fie corecte, clare si neinselatoare. Informatiile
publicitare sant trebuie sa fie clar identificabile ca atare.

3. Clientilor sau chentllor potentiali le sunt eemunieate furnizate informatii adecvate sub—e
A & privind:

= intreprinderea societatea de investitii si serviciile sale;; = in cazul in care se
furnizeaza consultantd de investitii, prin informatiile respective se va specifica daca
serviciul este furnizat in mod independent si dacd recomandarile astfel facute se
bazeaza pe o analizd largd sau pe o analizd mai restransa a pietei si se va preciza daca
societatea de investitii va furniza clientului o analizd in timp real a caracterului
adecvat al instrumentelor financiare recomandate acestuia, <

— instrumentele financiare si strategiile de investitii propuse;s aceste informatii trebuie
eare—ar—trebut sa includd orientdri si avertizari adecvate privind riscurile inerente
investitiei 1n aceste instrumente sau anumitor strategii de investitii,

- sistemele locurile de executare, st
— costurile si cheltuielile aferente.s

> Informatiile la care se face referire la prlmul paragraf trebule furnizate intr-o forma
comprehensibila si astfel incat <X : a DO clientii sau
clientii potentiali <X] sa poata mtelegﬁ natura serviciului de 1nvest1t11 sau a tipului specific
de instrument financiar propus, precum si riscurile aferente acestora si, prin urmare, s poata
lua adepte decizii In materie de investitii in cunostintd de cauza. Aceste informatii pot fi
furnizate sub o forma standardizata.
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WV 2004/39/CE (adaptat)
= nou

49. In cazul in care un serviciu de investitii este propus in cadrul unui produs financiar care
este deja supus altor dispozitii ale legislatiei eemunitare = Uniunii <& sau unor aesse
standarde comune europene privind institutiile de credit si creditele de consum in privinta

< ¢ exigentele cerintelor in materie de informatii, aeest serviciul

respectiv nu este supus s1 obligatiilor prevazute de—prezentalartieel = la alineatele (2) si
3) <.

‘ J nou

5. In cazul in care o societate de investitii isi informeaza clientul cu privire la faptul ca
serviciul de consultanta de investitii este furnizat In mod independent, societatea de investitii:

(i) face o analiza a unui numar suficient de mare de instrumente financiare disponibile pe
piata. Instrumentele financiare trebuie sa fie diversificate din punctul de vedere al tipului si al
emitentilor sau al furnizorilor de produse si nu trebuie sa se limiteze la acele instrumente
financiare emise sau furnizate de entitati care au legdturi strAnse cu societatea de investitii,

(i1) nu acceptd si nu primeste niciun fel de onorarii, comisioane sau alte tipuri de beneficii
pecuniare pldtite sau acordate de terti sau de persoane care actioneaza in numele unor terti in
legatura cu furnizarea serviciului respectiv catre client.

4 nou

6. In cazul in care o societate de investitii furnizeaza serviciul de administrare de portofoliu,
aceasta nu accepta si nu primeste niciun fel de onorarii, comisioane sau alte tipuri de beneficii
pecuniare platite sau acordate de terti sau de persoane care actioneaza in numele unor terti in
legatura cu furnizarea serviciului respectiv catre client.

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

AEVMP elaboreaza, pana cel tarziu la [], orientdri pentru evaluarea si supravegherea
practicilor de vanzare incrucisatd, indicand 1n special situatiile in care practicile de vanzare
incrucisatd nu sunt compatibile cu obligatiile prevdzute la alineatul (1), si actualizeaza
periodic aceste orientari.

4 nou

8. Comisia este imputernicita sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94, privind
masuri pentru a asigura respectarea de catre societdtile de investitii a principiilor aplicabile
furnizarii de servicii de investitii sau servicii auxiliare clientilor. Aceste acte delegate tin cont
de urmatoarele:
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(a) natura serviciului sau a serviciilor propuse sau furnizate clientului sau
clientului potential, tindnd seama de tipul, obiectul, amploarea si frecventa
tranzactiilor;

(b) natura produselor propuse sau avute 1n vedere, inclusiv diversele tipuri de
instrumente financiare si depozite mentionate la articolul 1 alineatul (2);

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

| ¥ 2004/39/CE (adaptat)

L2 Articolul 25 <X
> Evaluarea caracterului adecvat al clientilor si raportarea citre clienti <XI

14. In cazul in care furnizeaza servicii de eensitiere$n consultanti de investitii sau servicii de
gestionare administrare de portofoliu, #atreprinderea societatea de investitii obtine informatiile
necesare privind cunostintele si experienta clientului sau ale clientului potential in materie de
investitii, in raport cu tipul specific de produs sau de serviciu, situatia sa financiara si
obiectivele sale de investitii, astfel incat sa ii poatd recomanda serviciile de investitii si
instrumentele financiare care 1i ees¥s sunt potrivite.

WV 2004/39/CE (adaptat)
= nou

25. In cazul in care iatrepsindesile societitile de investitii furnizeaza alte servicii de investitii
decdt cele mentionate la alineatul (14), statele membre vegheazd ca acestea sa solicite
clientului sau clientului potential furnizarea de informatii privind cunostintele si experienta sa
in materie de investitii in raport cu tipul specific de produs sau de serviciu propus sau
solicitat, pentru a=f ca societdtile de investitii s fie in masura sa stabileasca daca serviciul sau
produsul de investitii avut in vedere eeswre 1i este potrivit clientului.

In cazul in care intreprinderea societatea de investitii estimeaza, pe baza informatiilor primite
in conformitate cu paragraful anterior, ca produsul sau serviciul nu eessine este potrivit
pentru clientslst sau pentru clientulss potential, ea 1l avertizeaza in legiturd cu acest aspect.
Acest avertisment poate fi transmis sub o forma standardizata.

In cazul in care eliental clientii sau ekientul clientii potentiali alese si—nu—furnizeze nu
furnizeaza informatiile prevazute la primul paragraf sau in care acestia furnizeazd informatiite
insuficiente faenizate privind cunostmtele si experlenta S%H%ﬁs%%ﬁe lor, intreprinderea
societatea de mvestltn ii avertlzeaza tal ca nu X> este in masura <xJ
iz sd stablleasca daca serviciul sau produsul avut in
vedere #—eenwine le este QOtI‘lVlt Acest avertisment poate fi transmis sub o forma
standardizata.

A

3. Statele membre autorizeaza #atreprinderte societdtile de investitii, in cazul in care acestea
furnizeaza servicii de investitii care eaprind-dear constau exclusiv in executarea s X sau <XI
primirea si transmiterea ordinelor clientilor, cu sau fara servicii auxiliare = , exceptand
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serviciului auxiliar prevazut in anexa 1 Sectiunea B punctul 1 <, sd furnizeze aceste servicii
de investitii clientilor lor fara necesitatea de a obtine informatiile si a proceda la evaluarea
prevazute la alineatul (25), in cazul in care sunt indeplinite toate conditiile urmatoare:

WV 2010/78/UE Art. 6.7 (adaptat)
= nou

a)= serviciile srentionate—tnos artea—tntroduet & s¢ referd la = oricare dintre urmatoarele
instrumente financiare: <

(1) actiuni admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd sau pe o piata
echivalentd a unei tari terte; = sau in cadrul unui MTF, in cazul in care acestea sunt
actiuni la companii, cu exceptia actiunilor la organisme de plasament colectiv de alt
tip decat OPCVM si a actiunilor care incorporeaza un instrument derivat; <2

(ii) = obligatiuni sau alte forme de titluri de creantd admise la tranzactionare pe o
piata reglementatd sau pe o piatd echivalenta a unei tari terte sau in cadrul unui MTF,
cu exceptia acelora care incorporeaza un instrument derivat sau o structura care face
dificild intelegerea de catre client a riscurilor implicate; <

= cu exceptla celor = care
% ncog;oreaz un 1nstrument der1vat9= = sau o structurd care face dificild
intelegerea de catre client a riscurilor implicate; <

(iv) = actiuni sau unitati de fond ale unor < OPCVM, st = cu exceptia OPCVM-
urilor structurate la care se face referire la articolul 36 alineatul (1) al doilea paragraf
din Regulamentul (UE) nr. 583/2010 al Comisiei; <

(v) alte instrumente financiare care nu sunt complexe = in sensul prezentului
alineat <.

= In sensul acestui punct, daci sunt respectate cerintele si procedura previzute la
articolul 4 alineatul (1) al treilea si al patrulea paragraf din Directiva 2003/71/CE
[Directiva privind prospectul], < © o plata a unel tari terte este con51derata ca fiind
echlvalenta cu o plata reglementata : : :

WV 2004/39/CE (adaptat)
=, 2008/10/CE Art. 1.6(a)

= nou
b)= serviciul este furnizat la initiativa clientului sau a clientului potential;
c)= clientul sau clientul potential a fost informat in mod clar cd, la furnizarea acestui

serviciu, intreprinderea societatea de investitii nu este obligatd sd evalueze dacd
instrumentul sau serviciul furnizat sau propus este sadaptat potrivit = sau
corespunzator <= si ca, prin urmare, el nu beneficiazd de protectia eerespunzateare
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aferentd & normelor respective de conduitd pertinente. Acest=avertisment poate fi
transmis sub o forma standardizata;

d)- intreprinderea socictatea de investitii 1si respectd obligatiile prevazute la articolul
2348,

4. Intreprinderea 8001etatea de investitii Tntocmeste un dosar incluzand documentul sau
documentele aprebate=d e a convenite intre societatea de investitii si de client, in
care sunt enuntate Qrevézute drepturile si obligatiile partilor, precum si celelalte conditii #a
eare—intreprinderea conform cdarora societatea de investitii furnizeazd servicii clientului.
Drepturile si obligatiile partilor la contract pot fi incluse prin trimiteri la alte documente sau
texte juridice.

5. Clientul trebuie sa primeasca de la iatreprinderea societatea de investitii rapoarte adecvate
privind serviciul pe care aceasta il furnizeazd clientilor sdi. Aceste rapoarte = includ
comunicdri periodice catre clienti, tinind cont de tipul si complexitatea instrumentelor
financiare implicate si de natura serviciului furnizat chentllor si <:' includ, dupa caz, costurile
legate—de aferente tranzactiilore efectuate si ate activitatilor derulate 1n
numele clientului. = in cazul in care furnizeaza consultanta de investitii, societatea de
investitii precizeazd modul in care recomandarile formulate corespund caracteristicilor
personale ale clientului. <

1mputern1c1ta sa adopte prin acte delegate in conform1tate cu artlcolul 94, masuri pentru Sa

garanta ca % s001etat11e de investitii respectd principiile & : :
azia aplicabile furmzarn de servicii de 1nvest1t11 sau de serV1011

aux111are chentllor lor. Aceste acte dele : : :

cont de urmatoarele:

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

(b) natura i aneiare propuse sau avute in vedere =,
inclusiv diversele tipuri de 1nstrumente financiare si depozite bancare
mentionate la articolul 1 alineatul (2) <;

c ipul de clientilort sau de al clientilort potentiali (clientit ebisauit de detaliu sau

tipul de clientilort de al clientilort potentiali (clientit ebisauit de detal
profesionistial) = sau, in cazul alineatului (5), clasificarea acestora ca si
contraparti eligibile <.
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| ¥ 2008/10/CE Art. 1.6(b)

‘ J nou

7. AEVMP elaboreaza, pana cel tarziu la [], orientdri pentru evaluarea instrumentelor
financiare care incorporeaza o structurd ce face dificila intelegerea de catre client a riscurilor
implicate, conform alineatului (3) litera (a), si actualizeaza periodic aceste orientari.

| ¥ 2004/39/CE

Articolul 26

Furnizarea de servicii prin intermediul unei alte iatreprinderi societiiti de investitii

Statele membre permit ertedreiintreprindert unei societati de investitii care primeste, prin
intermediul snet altei #ntreprindert societati de investitii, instructiunea de a furniza servicii de
investitii sau servicii auxiliare Tn numele unui client, sa se bazeze pe informatiile referitoare la
acest client comunicate de aceastd din urma atrepsindere societate. Intreprinderes Societatea
de investitii care a transmis instructiunea rdmane raspunzatoare de caracterul exhaustiv si
exact al informatiilor transmise.

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

Intreprinderea Societatea de investitii care primeste instructiunea sau ordinul unui client prin
intermediul altei #streprindert societdti de investitii raméne rdspunzatoare de prestarea
serviciului sau de executarea tranzactiei in cauzd, pe baza informatiilor sau recomandarilor
mentionate anterior, in conformitate cu dispozitiile pertinente din prezentul titlu.

Articolul 2724
Obligatia de a executa ordinele in conditiile cele mai favorabile pentru client

1. Statele membre impun societdtilor de investitii sa ia toate masurile
rezonabile pentru a obtine, la executarea ordinelor, cel mai bun rezultat p0s1b11 pentru clientii
lor tinand seama de pretul, costurile, rapiditatea, probabilitatea de executare si de solutionare,
sérimea volumul, natura ordinului sau de orice alte considerente privind executarea
ordinului. Cu toate acestea, de fiecare datd cand existd o instructiune specifica furnizata de

clienti, iatreprinderea societatea de investitii executa ordinul respectand aceasta instructiune.
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4 nou

2. Statele membre impun locurilor de executare sa puna la dispozitia publicului, cel putin o
datd pe an si in mod gratuit, date referitoare la calitatea executdrii tranzactiilor in locul
respectiv. Rapoartele periodice includ detalii cu privire la pretul, rapiditatea si probabilitatea
de executare pentru fiecare instrument financiar.

WV 2004/39/CE (adaptat)
=, 2008/10/CE Art. 1.7(a)
= nou

32. Statele membre impun societdtilor de investitii sd instituie si sa
aplice dispozitii eficiente pentru a respecta prevederile alineatului (1). Statele membre selieita
iatreprinderder impun societdtilor de investitii In special sa instituie si sa aplice o politica de
executare a ordinelor care sd le permitd sa obtina, pentru ordinele clientilor lor, cel mai bun
rezultat posibil in conformitate cu alineatul (1).

43. Politica de executare a ordinelor include, in ceea ce priveste fiecare categorie de
instrumente, informatii privind diferitele sisteme locuri de executare in care intreprinderea
societatea de investitii executd ordinele clientilor lor si factorii care influenteazd alegerea
sisteraulus locului de executare. Aceasta include cel putin sistemele locurile de executare care
permit fatreprinderit societdtii de investitii sd obtind, in majoritatea cazurilor, cel mai bun
rezultat posibil pentss la executarea ordinelor clientilor.

Statele membre : impun societdtilor de investitii sa furnizeze clientilor
lor informatii adecvate privind politica lor de executare a ordinelor. & Informatiile respective
contin explicatii clare si suficient de detaliate, astfel incat acestea sa poatd fi intelese cu
usurintd de catre clienti, cu privire la modul in care socwtatlle de investitii vor executa
ordinele clientilor. <= Statele membr impun societatilor de investitii
s obtind consimtdmantul prealabil al chentllor lor privind politica de executare.

Statele membre sekeitd impun ca, in cazul in care politica de executare a ordinelor prevede
posibilitatea executarii ordinelor clientilor in afara unei piete reglementate = , a unui MTF
sau a unui OTF & s%%u%aa%@, intreprinderea societatea de investitii sa 1si informeze in
mod spec1al chentu : entials Tn legdtura cu aceasta posibilitate. Statele membre
mgun 5001etat110 de investitii sd obtind consimtdmantul prealabil
expres al clientilor lor inainte de a incepe executarea ordinelor lor in afara unei piete
reglementate = , a unui MTF sau a unui OTF ¢ sasauaui MTE Intrepsinderile Societitile
de investitii pot obtine acest consimtamant fie sub forma unui acord general, fie pentru
anumite tranzactii.

54. Statele membre impun societdtilor de investitii sd supravegheze
efietenta monitorizeze eﬁca01tatea dispozitiilor lor In materie de executare a ordinelor si a

politicii lor in acest domeniu pentru a identifica lacunele si a le remedia, dapéeaz daca este
cazul. In special, iatreprindesile societitile de investitii examineaza in mod regulat daci
sistemele locurile de executare prevazute de politica lor de executare a ordinelor permit
obtinerea celui mai bun rezultat posibil pentru client sau daca trebule sa opereze modlﬁcarl
ale dispozitiilor lor in materie de executare. Statele membre
societdtilor de investitii sd semnaleze clientilor orice modificare 1mp0rtanta a dispozitiilor lor
in materie de executare a ordinelor sau a politicii lor in acest domeniu.
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= Statele membre impun societatilor de investitii sd centralizeze si sa publice anual, pentru
fiecare categorie de instrumente financiare, cele mai importante cinci locuri in care acestea au
executat ordine ale clientilor in cursul anului precedent. <

65. Statele membre impun societdtilor de investitii obligativitatea de a
putea sé—peatd demonstra clientilor lor, la cererea acestora, cd le-au executat ordinele in
conformitate cu politica de executare a #atreprinderit societatii.

pﬁﬁeﬁe:m:apkea%e '=> Comlsla este 1mputernlclta sa adopte acte delegate in conformitate cu
articolul 94, <= privind:

(a) criteriile care permit a stabili importanta relativa a diferitilor factori care, in
conformitate cu alineatul (1), pot fi luati In considerare la determinarea celui
mai bun rezultat posibil tinand seama de m@simea volumul si de natura
ordinului, precum si de tipul clientului (client ebissuit de detaliu sau
profesionistat);

(b) factorii care pot fi luati In considerare de o #atreprindere societate de investitii
in—eazul-in-eare atunci cind aceasta isi revizuieste dispozitiile Tn materie de
executare si conditiile Tn care poate fi oportund modificarea acestor dispozitii.
Este vorba, in special, de factorii pe baza carora se pot stabili sistemele locurile
de executare care permit #treprinderter societdtilor de investitii sd obtind, in
majoritatea cazurilor, cel mai bun rezultat posibil pestss la executarea
ordinelor clientilor;

(c) natura si amploarea informatiilor care trebuie furnizate clientilor in ceea ce
priveste politicile lor de executare, in conformitate cu alineatul (43).

4 nou

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

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

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

AEVMP transmite Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pana la
[XXX].

Se delega Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la

primul paragraf in conformitate cu procedura prevazuta la articolele 10-14 din Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010.
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| ¥ 2008/10/CE Art. 1.7(b)

WV 2004/39/CE (adaptat)
=, 2008/10/CE Art. 1.8(a)
= nou

Articolul 28

Norme de prelucrare a ordinelor clientilor

1. Statele membre seheitdintreps tader Her impun societdtilor de investitii autorizate pentru
executarea ordinelor in numele clientilor sa aplice proceduri si dispozitii care sd garanteze
executarea X> prompta, <XI echitabila si rapida a acestor ordine in raport cu alte ordine ale
clientilor sau cu prepritelerpeozits interesele de tranzactionare ale societatii de investitii.

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

2. Statele membre sekieitd# impun ca, in cazul unui ordin limitd al unui client privind actiuni
admise la tranzactionare pe o piata reglementatds care nu este executat imediat In conditiile de
pe piatd, iatreprinderile societatile de investitii sd adopte, in afara cazurilor in care clientul da

o instructiune contrard in mod expres, masuri care sd faciliteze executarea cit mai rapida a
acestui ordin, facandu-1 public de indata sub o forma usor accesibild celorlalti participanti de
pe piatd. Statele membre pot decide cda #atreprindertte societdtile de investitii s& respectae
aceastd obligatie transferénd atunci cand transferd ordinul limita al unui client unei piete
reglementate sau unui MTF. Statele membre prevéd-ea abiliteazd autoritdtile competente pet
% a acorde derogari de la aceasta obhgatle in cazul ordlnelor hmlta de-e—rafrime

ac
piatd, 1n conformltate cu articolul 44=shneatsl42y X> 4 din Regulamentul (UE) nr.
[MiFIR] <XI.

= Comisia este 1mputern1c1t:§1 sé dopte acte delegate in conform1tate cu articolul 94,

are care definesc:

privind <& masuri

(a) conditiile si natura procedurilor si dispozitiillor care conduc la executarea
B> prompta, <X] echitabila si rapida a ordinelor clientilor, precum si situatiile
in care; sau tipurile de tranzactii pentru care #atreprinderde societatile de
investitii pot renunta, #—med cu motive rezonabile, la o executare rapidé
promptas=astfelinedtsa pentru a obtined conditii mai favorabile pentru clientii
lor;
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(b) diferitele metode eenform-earera prin care se poate considera ca iatreprinderile
societatile de investitii si-au indeplinit obligatia de a dezvalui pietei detaliile
ordinelor limitd neexecutabile imediat.

| ¥ 2008/10/CE Art. 1.8(b)

WV 2004/39/CE (adaptat)
=, 2010/78/UE Art. 6.8
=, 2008/10/CE Art. 1.9(a)
= nou

Articolul 29

Obligatii ce revin intreprinderilor societitilor de investitii care apeleaza la agenti afiliati

1. Statele membre pet—deeide—sa autorizeazize e—intreprindere societitile de investitii sa

apeleze la agenti afiliati pentru a-gi 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 eesstliere consultantd privind aceste instrumente financiare si serviciile pe care le
propune.

2. Statele membre seke#d impun ca, in cazul in care o #atreprindere societate de investitii

decide sd apeleze la un agent afiliat, aceasta sd isi asume responsabilitatea totald si
neconditionatd a oricarei actiuni efectuate sau a oricarei omisiuni comise de acest agent afiliat
tn—eazulineare atunci cind actioneazi in contul siu. In plus, statele membre selieitiea
intreprinderea Impun ca societatea de investitii s se asigure ca agentul afiliat respectiv
eemunied dezviluie calitatea in care actioneazd si intreprinderea societatea pe care o
reprezintd atunci cand contacteaza orice client sau client potential sau inainte de a
tranzactiona cu acesta.

interzic agentllor aﬁ11at1 1nreg1strat1 pe terltorlul lor sa gestloneze fonduri si/sau instrumente
financiare ale clientilor. <=

Statele membre impun _societdtilor de investitii sd controleze

activitatile agentilor lor aﬁhatl astfel incat sa garanteze ca acestea continud sa se conformeze
prezentei directive in cazul in care actioneaza prin intermediul agentilor afiliati.

te- Agentn afiliati sunt 1nreglstrat1 in reg1stru1 pubhc din
statul membru in care acestla sunt stabiliti. AEVMP publica pe site-ul sau internet trimiterile
sau legdturile hipertext catre toate registrele publice Infiintate in temeiul prezentului articol de
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catre statele membre care hotdrasc sd permitd societatilor de investitii sa apeleze la agenti
afiliati. €

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

Statele membre pot decide cad istreprinderile societitile de investitii au posibilitatea de a
verifica daca agentii afiliati la care au apelat se bucurd de sufietenti-bund o reputatie suficient
de buna si au cunostintele mentionate la al treilea paragraf.

Registrul se actualizeaza periodic:

at si este public.

4. Statele membr impun_societatilor de investitii care apeleaza la
agenti afiliati sa adopte masurlle adecvate pentru a evita ca activitatile agentilor afiliati care
nu intrd in sfera de aplicare a prezentei directive sa aiba un impact negativ asupra activitdtilor

exercitate de agentii afiliati in eentalintreprinderit numele societatii de investitii.

Statele membre pot permite autorititilor competente sd colaboreze cu #atreprinderile
societdtile de investitii si cu institutiile de credit, asociatiile lor si alte entitdti pentru
iamatrienlarea Inregistrarea agentilor afiliati si controlul respectarii de catre acestia din urma a
cerintelor previzute la alineatul (3). In special, agentii afiliati pot fi famatsientati inregistrati
de o iatreprindere societate de investitii, o institutie de credit, asociatii ale acestora si alte
entitati sub supravegherea autoritatii competente.

5. Statele membre d impun societdtilor de investitii sd nu apeleze decat
la agentii afiliati inscrisi in reglstrele publice prevazute la alineatul (3).

6. Statele membre pot indspri cerintele enuntate #a la prezentul articol sau pot prevedea cerinte
suplimentare pentru agentii afiliati #saeterenlatt inregistrati pe teritoriul lor.

Articolul 3024

Tranzactii cu eentrapartide contraparti eligibile

1. Statele membre se asigurd cd iatreprindere societitile de investitii autorizate sa execute
ordine 1n numele clientilors si B /sau <X] sa tranzactioneze in cont proprius si D /sau <XI sa
primeasca si sd transmitd ordine pot antrena tranzactii Intre contrapartiastidele eligibile sau
incheia tranzactii cu aceste contrapartiastide fara a trebui sd respecte obligatiile prevazute la
articolul 2449 = [cu exceptia alineatului (3)], la articolul 25 [cu exceptia alineatului (5)] <,
la articolul 272+ si la articolul 2822 alineatul (1), In ceea ce priveste tranzactiile respective
sau orice serviciu auxiliar legat direct de aceste tranzactii.

= Statele membre se asigura cd, in relatia lor cu contrapartile eligibile, societatile de investitii
actioneaza in mod onest, echitabil si profesionist si comunicd Tn maniera corectd, clara si
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neingelatoare, tinand cont de natura contrapartii eligibile si a activitatilor desfasurate de
aceasta. <@

2. Statele membre recunosc ca si contrapartiastide eligibile in sensul prezentului articol
intreprinderie soc1etatlle de 1nvest1t11 institutiile de credit, intreprinderile de asigurari,
OPCVM si prinderile-le are societdtile de administrare ale acestora, fondurile
de pensii si # are societdtile de administrare ale acestora, celelalte
institutii financiare autorizate si reglementate in conformitate cu legislatia eemunitard
> Uniunii <XI sau cu dreptul intern al unui stat membru, intreprinderile exceptate de la
aplicarea prezentei directive in temeiul articolului 2 alineatul (1) literaele (k) =63, guvernele
nationale si serviciile lor, inclusiv organismele publice insarcinate cu gestionarea datoriei
publice = la nivel national <= , bancile centrale si organizatiile supranationale.

Clasificarea ca si contraparteids eligibild in conformitate cu primul paragraf nu aduce atingere
dreptului entitatilor in cauza sa solicite, fie in mod general, fie pentru fiecare tranzactie, sa fie
tratate ca si clienti ale caror relatii de afaceri cu #atreprinderea societatea de investitii intra sub
incidenta articolelor 2449, D 25, <X] 272L 51 2822

3. De asemenea, statele membre pot recunoaste ca si contrapartiestide eligibile alte
intreprinderi care indeplinesc cerinte proportionatele stabilite in prealabil, inclusiv praguri
cantitative. In cazul unei tranzactii in care contraparteaida potential este stabilita intr-un alt
stat membru, intreprinderea societatea de investitii tine seama de statutul celeilalte
intreprinderi, definit de dreptul sau de masurile in vigoare in statul membru in care aceasta
este stabilitd.

Statele membre vegheaza ca tatreprinderes societatea de investitii care incheie tranzactii in
conformitate cu alineatul (1) cu asemenea astfel de Intreprinderi sa obtind de Ia
contraparteasda potentiald confirmarea expresd ca acceptd sa fie consideratd ca si
contraparteidéd eligibild. Statele membre autorizeazd #atreprinderea societatea de investitii sa
obtina aceastd confirmare fie sub forma unui acord general, fie pentru fiecare tranzactie in
parte.

4. Statele membre pot recunoaste ca si contrapdrtiastide eligibile entitdtile din tari terte
echivalente categoriilor de entitdti mentionate la alineatul (2).

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

% -)2 € C0m1s1a este 1mputern101ta sd adopte acte delegate in conforrmtate cu

articolul 94, privind <= masuri are care definesc:

(a) procedurile care trebuie urmate pentru a solicita =& tratareat ca si client 1n
conformitate cu alineatul (2);

(b) procedurile care trebuie urmate pentru a obtine confirmarea expresd a
contrapdartilorastideler potentiale in conformitate cu alineatul (3);
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(c) cerintele proportionatele stabilite In prealabil, inclusiv pragurile cantitative,
care ar permite considerarea unei intreprinderi ca si contraparteids eligibila in
conformitate cu alineatul (3).

| ¥ 2008/10/CE Art. 1.9(b)

| ¥ 2004/39/CE

SECtIUNEA 3

TRANSPAREN(A sI INTEGRITATEA PIEtEI

54
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WV 2004/39/CE

=, 2008/10/CE Art. 1.10(a)
=, 2008/10/CE Art. 1.10(b)
= nou

Articolul 31
MonitorizareaCentrelul respectarii regulilornermelor upi MTF-ului = sau OTF-

ului <= si a altor obligatii legale

(1) Statele membre impun seke#tad societdtilorintreprindertter de investitii si operatorilor de
piatd care exploateaza un MTF = sau un OTF <= sd instituie si sa mentind dispozitii $i
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proceduri eficiente, in ceea ce priveste MTF-ul ® sau OTF-ul < , pentru a controla in mod
regulat cd utilizatorii = sau clientii <& sistemuluiseestai—sistess ii respectd regulilenesmele.
Societitilelntreprinderile de investitii si operatorii de piatd care exploateaza un MTF = sau
un OTF < monitorizeazaeentreleaza tranzactiile efectuate de utilizatorii = sau clientii < lor
in cadrul sistessuluiseesta sistemelor lor pentru a identifica incalcarile regulilor sesmeles
respective, orice conditie de tranzactionare de natura sa perturbe stabilitatea pietei sau orice
comportament care poate sugera un abuz de piata.

(2) Statele membre impun sekieitd societdtilorintreprindertier de investitii si operatorilor care
exploateazd un MTF = sau un OTF <= sd semnaleze autoritdtii competente incalcarile grave
ale acestor regulimesme, orice conditie de tranzactionare de naturd sa perturbe stabilitatea
pietei sau orice comportament care poate sugera un abuz de piatd. De asemenea, statele
membre impun sekeitd societdtilorintreprinderiior de investitii si operatorilor de piata care
exploateazd un MTF = sau un OTF < sd transmitd fard intarziere informatiile relevante
autoritatii competente pentru cercetarea si urmadrirea In justitie a abuzurilor de piata si sa 1i
acorde acesteia tot ajutorul necesar pentru cercetarea si urmarirea in justitie a abuzurilor de
piata comise 1n sistemele sale sau prin intermediul acestora.

4 nou

Articolul 32
Suspendarea si retragerea instrumentelor de la tranzactionare in cadrul unui MTF

(1) Statele membre impun ca o societate de investitii sau un operator de piatd care exploateaza
un MTF ce suspenda sau retrage de la tranzactionare un instrument financiar sa faca publica
aceastd decizie, s o comunice pietelor reglementate, altor MTF-uri si OTF-urilor care
tranzactioneaza acelasi instrument financiar si sa comunice informatiile pertinente autoritatii
competente. Autoritatea competentd informeaza autorititile competente ale celorlalte state
membre. Statele membre impun ca alte piete reglementate, MTF-uri si OTF-uri care
tranzactioneazd acelasi instrument financiar sa suspende sau sd retragd de asemenea
instrumentul financiar respectiv de la tranzactionare, in cazul 1n care suspendarea sau
retragerea se datoreazd necomunicarii de informatii despre emitent sau despre instrumentul
financiar, cu exceptia cazului in care acest lucru ar putea afecta in mod semnificativ interesele
investitorilor sau compromite functionarea ordonata a pietei. Statele membre impun ca
celelalte piete reglementate, MTF-uri si OTF-uri s comunice deciziile lor autoritatii
competente proprii si tuturor pietelor reglementate, MTF-urilor si OTF-urilor care
tranzactioneaza acelasi instrument financiar, incluzdnd o explicatie dacd decizia a fost sa nu
se suspende sau sa nu se retragd instrumentul financiar de la tranzactionare.

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

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

AEVMP transmite Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pana la
[XXX].
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(3) Comisia este imputernicita sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94 pentru a
enumera situatiile specifice in care interesele investitorilor sunt afectate in mod semnificativ
si functionarea ordonatd a pietei interne este compromisa, astfel cum se mentioneaza la
alineatele (1) si (2), si pentru a stabili aspecte legate de necomunicarea de informatii despre
emitent sau despre instrumentul financiar, astfel cum se mentioneaza la alineatul (1).

Articolul 33

Suspendarea si retragerea instrumentelor de la tranzactionare in cadrul unui OTF

(1) Statele membre impun ca o societate de investitii sau un operator de piata care exploateaza
un OTF ce suspenda sau retrage de la tranzactionare un instrument financiar sa faca publica
aceastd decizie, s o comunice pietelor reglementate, MTF-urilor si altor OTF-uri care
tranzactioneaza acelasi instrument financiar si sd comunice informatiile pertinente autoritatii
competente. Autoritatea competentd informeazd autoritatile competente ale celorlalte state
membre.

(2) AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare care stabilesc
formatul si termenele pentru comunicarile si publicarile mentionate la alineatul (1).

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

AEVMP transmite Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere 1n aplicare pana la
[XXX].
Articolul 34
Cooperare si schimb de informatii pentru MTF-uri si OTF-uri

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

(a) conditii de tranzactionare de natura sd perturbe stabilitatea pietei;

(b) conduite care pot indica un comportament abuziv care intrd sub incidenta /a se
adauga trimiterea la MAR]; st

(c) perturbari ale sistemului;
in legatura cu un instrument financiar.

(2) AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare in scopul stabilirii
circumstantelor specifice care impun necesitatea informarii conform alineatului (1).

AEVMP transmite Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pana la
[XXX].
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Se delega Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la
primul paragraf in conformitate cu procedura prevazuta la articolele 10-14 din Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010.

| ¥ 2004/39/CE

WV 2004/39/CE
=, 2008/10/CE Art. 1.11(a)
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WV 2004/39/CE
=, 2008/10/CE Art. 1.12(a)
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WV 2004/39/CE
=, 2008/10/CE Art. 1.13(a)
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SEC{IUNEA 4

PIEtE PENTRU IMM-URI

Articolul 35
Piete de crestere pentru IMM-uri

(1) Statele membre prevdd cd operatorul unui MTF poate depune o cerere pe langa
autoritatea competenta din statul sdu membru de origine pentru a Inregistra MTF-ul ca piata
de crestere pentru IMM-uri.

2) Statele membre prevad ca autoritatea competenta din statul membru de origine poate
inregistra MTF-ul ca piata de crestere pentru IMM-uri dacd autoritatea competentd primeste
cererea mentionata la alineatul (1) si se asigura ca cerintele de la alineatul (3) sunt indeplinite
in ceea ce priveste MTF-ul.
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3) MTF-ul face obiectul unor reguli, sisteme si proceduri eficace care asigura
indeplinirea urméatoarelor cerinte:

(a) majoritatea emitentilor ale caror instrumente financiare sunt admise la
tranzactionare pe piata sunt intreprinderi mici si mijlocii;

(b) sunt stabilite criterii corespunzatoare pentru admiterea initiald si mentinerea
instrumentelor financiare ale emitentilor la tranzactionare pe piata;

(c) la admiterea initiala la tranzactionare pe piatd a instrumentelor financiare exista
suficiente informatii publicate care permit investitorilor sd decida in cunostinta
de cauza daca sa investeasca sau nu in instrumentele respective, fie sub forma
unui document de admitere corespunzator, fie sub forma unui prospect in cazul
in care sunt aplicabile cerintele din [Directiva 2003/71/CE a Parlamentului
European si a Consiliului] in ceea ce priveste realizarea unei oferte publice in
legétura cu admiterea la tranzactionare;

(d) se realizeaza o raportare financiara corespunzatoare continud, in mod periodic,
fie de catre un emitent pe piatd, fie in numele acestuia, de exemplu prin
rapoarte anuale auditate;

(e) emitentii pe piatd si persoanele care au responsabilitati de conducere in cadrul
emitentilor, precum si persoanele asociate indeaproape cu acestia respecta
cerintele care li se aplica in temeiul Regulamentului privind abuzurile pe piata;

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

(g) existd sisteme si controale eficace pentru prevenirea si detectarea abuzurilor pe
piata respectiva, conform cerintelor Regulamentului (UE) nr. [Regulamentul
privind abuzurile de piata].

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

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

(a) operatorul pietei solicitd radierea din listd a acesteia;
(b) cerintele de la alineatul (3) nu mai sunt indeplinite in ceea ce priveste MTF-ul.

(6) Statele membre impun ca, dacd o autoritate competentd din statul de origine
inregistreaza sau radiaza un MTF ca piatd de crestere pentru IMM-uri in temeiul prezentului
articol, aceasta sd notifice cat mai curdnd posibil AEVMP cu privire la inregistrarea
respectivd. AEVMP publica o lista a pietelor de crestere pentru IMM-uri pe site-ul sau
internet si asigura actualizarea acesteia.

(7 Statele membre impun ca, in cazul in care un instrument financiar al unui emitent este
admis la tranzactionare pe o piatd de crestere pentru IMM-uri, instrumentul financiar respectiv
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sd poatd fi tranzactionat si pe altd piatd de crestere pentru IMM-uri fard consimtamantul
emitentului. Intr-un asemenea caz, insi, emitentul nu este supus niciunei obligatii legate de
guvernanta corporativa sau de informarea initiala, periodica sau specifica in ceea ce priveste
cealaltd piata pentru IMM-uri.

() Comisia este mputernicitd sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94,
pentru a detalia cerintele de la alineatul (3). Masurile trebuie sa tind seama de necesitatea ca
cerintele sa mentina un nivel ridicat de protectie a investitorilor, pentru a promova increderea
investitorilor in pietele respective, reducdnd 1n acelasi timp la minimum sarcinile
administrative pentru emitentii pe piata.

WV 2004/39/CE (adaptat)
= nou

CAPITOLUL III

DREPTURILE SOCIETATILORENFEREPRINDERHEOR DE INVESTITII

Articolul 36

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

(1) Statele membre vegheaza ca oricefieeare socictateintreprindere de investitii autorizatd si
supravegheatd de autoritatile competente ale unui alt stat > membru <X] in conformitate cu
prezenta directivas si, s EE=in cazul institutiilor de credit, B> cu
Directiva 2006/48/CE, <XI sa poata furniza #=med liber servicii de investitii si servicii
auxiliare si sa X poata exercita <X] exereite DO liber <X] activitati de investitii pe teritoriul
lor, cu conditia ca aceste servicii si activitati sa fie reglementate de auterizatie > autorizatia
acesteia <XI . Serviciile auxiliare pot fi furnizate doar impreuna cu un serviciu de investitii
si/sau o activitate de investitii.

Statele membre nu impun obligatii suplimentare acestor societatifatrepeindert X> de investitii
sau <XI s institutii de credit pentru aspectele reglementate de prezenta directiva.

(2) Orice societateintreprindere de investitii care doreste sd furnizeze servicii sau sa exercite
activitati pe teritoriul unui alt stat membru pentru prima data sau care doreste sa modifice
gama de servicii furnizate sau de activitdti exercitate comunicd urmdtoarele informatii
autoritatilor competente ale statului sdu membru de origine:

(a) statul membru 1n care intentioneaza sa opereze;

(b) un program de activitate care mentioneaza, in special, serviciile si/sau
activitatile de investitii, precum si serviciile auxiliare pe care intentioneaza sa
le furnizeze sau sa le exercite si eare X> daca <X] prevede apelarea la agenti
afiliati pe teritoriul statelor membrestatulai—mesmbsa in care intentioneaza sa
furnizeze servicii. ©In cazul in care o societate de investitii intentioneaza si
apeleze la agenti afiliati, societatea de investitii comunicd autoritatii
competente din statul sdu membru de origine identitatea agentilor afiliati
respectivi. <
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WV 2010/78/UE Att. 6.11(a)
= nou

In cazul in care societatea de investitii intentioneaza sa apeleze la agenti afiliati, autoritatea
competentd a statului membru de origine al societatii de investitii comunicd = autoritatii
competente a statului membru gazda desemnate ca punct de contact in conformitate cu
artlcolul 83 alineatul (1) in termen de o luna de la prlmlrea informatiilor, < la—eererea
: : : abik identitatea
agentllor afiliati la care s001etatea de 1nvest1t11 1ntent10neaza sd apeleze = pentru a furniza
servicili <& in acest stat membru. Statul membru gazdid peste—faee publicd acestcaeeastd
informatiie. AEVMP poate solicita acces la informatiile respective, in conformitate cu
procedura prevazutd la articolul 35 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 si in conditiile
prevazute la articolul respectiv.

| ¥ 2004/39/CE

(3) In termen de o luni de la primirea acestor informatii, autoritatea competenti a statului
membru de origine le transmite autoritdtii competente a statului membru gazda desemnate ca
punct de contact in conformitate cu articolul 8356 alineatul (1). Societatealntreprinderea de
investitii poate apoi sd Inceapa sa furnizeze serviciul sau serviciile de investitii respective in
statul membru gazda.

(4) In caz de modificare a uneiaunei ati-eareeare dintre informatiileeele comunicate in
conformitate cu alineatul (2), s % de investitii anuntd 1n scris autoritatea

competentd a statului s& membru de origine, cu cel putin o lund inainte de aplicarea
modificarii respective. Autoritatea competentd a statului membru de origine informeaza
autoritatea competenta a statului membru gazda in legaturd cu aceastd modificare.

‘ 4 nou

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

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

WV 2004/39/CE
= nou

(6)5 Fara alte cerinte juridice sau administrative, fiecare stat membru autorizeaza

societdtiletntreprindertte de investitii si operatorii de piatd care exploateaza MTF-uri = si
OTF-uri < din alte state membre sa furnizeze facilititile adecvate pe teritoriul sau, pentru a
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permite utilizatorilor si participantilor stabiliti in acest stat membru sa aiba acces la sistemele
lor si sa le utilizeze de la distanta.

(71)6= Societatealntreprinderea de investitii sau operatorul de piati care exploateazi un MTF
comunicd autoritdtii competente a statului sdu membru de origine numele statului membru in

care intentioneaza sd furnizeze aceste facilitati. In termen de o luna, autoritatea competenta a
statului membru de origine al MTF-ului comunica aceasta informatie statului membru in care
MTF-ul intentioneaza sa furnizeze asemenea facilitati.

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

WV 2010/78/UE Art. 6.11(b)
(adaptat)
= nou

: AEVMP pe%
elabera & elaboreaza <2:' pr01ecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza
informatiile care trebuie notificate in conformitate cu alineatele (2), (4) si (76é).

= AEVMP 1nainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pana la
[31 decembrie 2016]. <=

Se delega Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la
primul paragraf; in conformitate cu X procedura prevazuta la <XI articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

> (9) & in D e T ) .
AEVMP pe%&%b@%& = elaboreaza < prmecte de standarde tehmce de punere 1n aphcare
pentru a stabilielabera formulare standard, modele si proceduri pentru transmiterea
informatiilor, in conformitate cu alineatele (3), (4) si (76).

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

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

| ¥ 2004/39/CE (adaptat)

Articolul 37

Infiintarea ilirea unei sucursale

(1) Statele membre se asigurd ca serviciile si/sau activitatile de investitii si serviciile auxiliare
pot fi furnizate pe teritoriul lor in conformitate cu prezenta directivd si cu
Directiva 289042/CE DO 2006/48/CE <X prin infiintareastabilirea unei sucursale, cu conditia
ca aceste servicili si activitdti sa fie reglementate de autorizatia acordatd aeeste:
societatiitatreprindert de investitii sau institutiei de credit in statul membru de origine.
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Serviciile auxiliare pot fi furnizate doar impreund cu un serviciu de investitii si/sau o
activitate de investitii.

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

(2) Statele membre impun sekieitd ca orice societateintreprindere de investitii care doreste sa
fst Infiintezestabileased o sucursala pe teritoriul unui alt stat membru sd informeze in prealabil
autoritatea competenta a statului sdu membru de origine si sa i comunice acesteia informatiile
urmatoare:

(a) statul membru pe teritoriul cdruia intentioneaza sd st infiintezestabileased o
sucursala;

(b) un program de activitate care precizeaza, printre altele, #a=speeial serviciile
si/sau activitdtile de investitii si serviciile auxiliare pe care le va furniza sau
exercita sucursala,—preewm—st structura organizatoricd a acesteia si daca
sucursala prevede apelarea la agenti afiliati ¥ , precum si identitatea acestor
agenti afiliati <X] ;

(c) adresa de la care pot fi XX obtinute <X] sekieitate documente in statul membru

gazda;
(d) numele persoanelor insarcinate cu administrarcagestienatea sucursalei.
In cazul 1n care o societate? i de investitii apeleaza la un agent afiliat stabilit inte=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 indoiasca de caracterul adecvat al structurii
administrative sau de situatia financiard a unei societatiintreprinderit de investitii, tinand
seama de activitdtile avute in vedere, autoritatea competentd a statului membru de origine
comunicd toate aceste informatii, in termen de trei3 luni de la primirea lor, autoritatii
competente a statului membru gazdd desemnate ca punct de contact in conformitate cu
articolul 8356 alineatul (1) si informeazd societateatatreprinderea de investitii respectiva cu

privire la aceasta.

(4) Pe langa informatiile mentionate la alineatul (2), autoritatea competenta a statului membru
de origine comunica autoritatii competente a statului membru gazdd informatii detaliate
privind sistemul acreditat de compensare pentra—investitert la care socictatcaintreprinderea de
investitii este afiliata in conformitate cu Directiva 97/9/CE. In caz de modificare a acestor
informatii, autoritatea competentd a statului membru de origine informeaziavizeaza
autoritatea competenta a statului membru gazda in legétura cu aceasta.

(5) In cazul in care refuzi comunicarea informatiilor citre autoritatea competentisuteritati
eempetente a statului membru gazda, autoritatea competentd a statului membru de origine
precizeazd motivele refuzului sdu societdtiitatreprinderst de investitii respective, In termen de
trei3 luni de la primirea tuturor informatiilor.

(6) La primirea unei comunicari din parteag autoritatii competente a statului membru gazda
sau, in absenta unei astfel de comunicari, in termen de maxim doud2 luni de la data
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transmiterii comunicarii de catre autoritatea competentd a statului membru de origine,
sucursala poate fi infiintatdstabilita si 1si poate Tncepe activitatea.

4 nou

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

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

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

La primirea unei comunicari din partea autoritatii competente a statului membru gazda sau, in
absenta unei astfel de comunicari, in termen de maxim doud luni de la data transmiterii
comunicdrii de catre autoritatea competenta a statului membru de origine, agentul afiliat isi
poate Incepe activitatea. Un asemenea agent afiliat este supus dispozitiilor prezentei directive
referitoare la sucursale.

| ¥ 2004/39/CE (adaptat)

(8)F Autoritatii competente a statului membru in care se gaseste sucursala 1i revine sarcina de
a se asigura ca serviciile furnizate de sucursald pe teritoriul sau respecta obligatiile prevazute
la articolele 2442, B> 25, X1 2724, 2822 2527 4238 [X> din prezenta directiva si la
articolele 13-23 din Regulamentul (UE) nr..../... [MiFIR], precum <X] si de masurile
adoptate In conformitate cu aceste dispozitii.

Autoritatea competentd a statului membru in care se gaseste sucursala este abilitatd sa
examineze madsurile instituite de sucursalafaeilita ald si sd solicite
modificarea lor, in cazul in care o asemenea modlﬁcare este strlct necesara pentru a-i permite
autoritatii competente sa aplice obligatiile prevazute la articolele 2449, D> 25, <X 2724,
2822, 25294128 [X> din prezenta directiva si la articolele 13-23 din Regulamentul (UE)
nr. .../... [MiFIR], precum <X si de masurile adoptate in conformitate cu aceste dispozitii, in
ceea ce priveste serviciile furnizate si/sau activitatile exercitate de sucursala pe teritoriul sau.

(9)& Fiecare stat membru prevede cd, in cazul in care o societateintreprindere de investitii
autorizata intr-un alt stat membru si-a Infiintatstabikit o sucursala pe teritoriul sdu, autoritatea
competentd a statului membru de origine a acestei societatiintreprinderi de investitii poate
proceda, 1n exercitarea responsabﬂltatllor sale si dupa ce a informat autoritatea competenta a
statului membru gazda asta, la verificari la fata locului la#s aceastd sucursala.
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(10)9- In caz de modificare a uneia dintre informatiile comunicate in conformitate cu
alineatul (2), socictatcaintreprinderea de investifii anuntiasizeazd& 1n scris autoritatea
competentd a statului membru de origine, cu cel putin e# o lunad Tnainte de aplicarea
modificarii respective. Autoritatea competentd a statului membru de origine informeaza
autoritatea competenta a statului membru gazda in legatura cu aceasta modificare.

WV 2010/78/UE Art. 6.12 (adaptat)
= nou

: : : AEVMP pesate
ela%eﬁ = elaboreaza <2:' pr01ecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza
informatiile care trebuie notificate In conformitate cu alineatele (2), (4) si (109).

= AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pana la
[31 decembrie 2016]. <=

Se delega Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la
primul paragraf; in conformitate cu X procedura prevazuta la <XI articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

= (12) &
AEVMP ?%e%eﬁ ':t> elaboreaza <=' pr01ecte de standarde tehmce de punere 1n aplicare
pentru a stabilielabera formulare standard, modele si proceduri pentru transmiterea
informatiilor, in conformitate cu alineatele (3) si (109).

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

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

WV 2004/39/CE (adaptat)
= nou

Articolul 3833
Accesul la pietele reglementate

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

(a) direct, prin infiintareastabilirea deunet sucursale in statelesd membres gazda;

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

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

Articolul 39

Accesul la sistemele de contrapartecentrapartida centrali, de compensare si de
decontareregilarizare si dreptul de a desemna un sistem de decontareregularizare

(1) Statele membre impun ca selieitd socictatileintreprinderilor de investitii din alteale—alter
state membre sd aiba dreptat de a—axea acces la sistemele de contraparteeentrapartida centrala,
de compensare si de decontareregularizare existente pe teritoriul lor in scopul finalizérii sau al
organizarii finalizarii tranzactiilor cu instrumente financiare.

De asemenea, statele membre impun sekeitds ca accesul societdtiloriatreprinderer de
investitii respective la aceste sisteme sd se supund acelorasi criterii nediscriminatorii,
transparente si obiective care se aplica participantilor localinatienak. Statele membre nu
limiteaza utilizarea sistemelor respective lapestss compensarea si decontarcaregularizarea
tranzactiilor cu instrumente financiare efectuate pe o piata reglementata sau in cadrul unuitat=
#a MTF = sau OTF <= stabilit de pe teritoriul lor.

(2) Statele membre impun sekeitd ca picteleHeeare—piatds reglementated stabilite de pe
teritoriul lor sd ofere tuturor membrilor s& sau tuturor participantilor lorsét dreptul de a
desemna sistemul de decontareregularizare a tranzactiilor cu instrumente financiare efectuate
pe piata reglementatd respectiva, es—eenditia X sub rezerva respectdrii urmatoarelor
conditii <XI :

€ cxistentaaphedrit unor facilitati si legaturi  intre  sistemul de
decontareregularizare desemnat si orice alt sistem sau infrastructurd necesare
pentru a asigura decontarearegularizarea eficientd si economicd a tranzactieises
respective; st

(b) confirmareaeenfirméri, de catre autoritatea competentd responsabild cu
supravegherea pietei reglementate, a faptului ca toate conditiile tehnice de
decontarereguiarizare a tranzactiilor incheiate pe aceasta piata reglementatd
prin intermediul unui alt sistem de decontaresegularizare decat cel pe—earet=a
desemnat de piata reglementatd sunt de naturd sa permitd functionarea
armonioasa si ordonata a pietelor financiare.

Aceastd apreciere a autoritatii competente In privinta pietei reglementate nu aduce atingere
competentelor bancilor centrale nationale in rolul lor de supervizare a sistemelor de
compensare sau competentelora altor autoritati insarcinate cu supravegherea acestor sisteme.
Autoritatea competentd tine seama de supervizarea si supravegherea deja efectuate de aceste
institutii pentru a evita repetarea nejustificata a controalelor.
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Articolul 4035

Dispozitii privind mecanismele de contraparte idd centrali, de compensare si
de decontar i in ceea ce priveste MTF-urile

(1) Statele membre nu Tmpiedica societitileintreprindertle de investitii si operatorii de piatd
care exploateazd un MTF sa convind cu o contrapartceentrapartidd centrald, un organism de
compensare sau un sistem de decontareregularizare din alt stat membru mecanisme adecvate
pentru organizarea compensarii si/sau decontariieregularizdsit tuturor sau a unei parti din
tranzactiile incheiate de participantii la piatdtes in cadrul sistemelor lor.

(2) Autoritatea competentd a societdtiloriatreprinderler de investitii si a operatorilor de piata
care exploateaza un MTF nu poate interzice apelarea la o contraparteeentrapartidd centrala, la

0 casd ism de compensare si/sau la un sistem de decontare i din alt stat
membru, decat in cazul in care poate dovedi cd aceastd interdictie este necesard pentru a

mentine functionarea ordonatd a MTF-ului respectiv si tindnd seama de conditiile impuse

sistemelor de decontareregularizare la articolul 3934 alineatul (2).

Pentru a evita repetarea nejustificatd a controalelor, autoritatea competenta tine seama de
supervizarea si supravegherea sistemului de compensare si de decontareregularizare deja
efectuate de catre bancile centrale nationale in calitate de supervizori ai sistemelor de
compensare si de decontareregularizare sau de catre alte autorititi de supraveghere

competente in ceea ce priveste aceste sisteme.

‘ 4 nou

CAPITOLUL IV

Furnizarea de servicii de catre societati din tari terte
SECtIUNEA 1

FURNIZAREA DE SERVICII PRIN iNFIIN!:AREA UNEI SUCURSALE

Articolul 41

Infiintarea unei sucursale

(1) Statele membre impun ca o societate dintr-o tara tertd care intentioneaza sa furnizeze pe
teritoriul lor servicii sau sd exercite activitati de investitii, impreund cu orice fel de servicii
auxiliare, prin infiintarea unei sucursale sd obtind in prealabil o autorizatie din partea
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autoritatilor competente ale statelor membre respective, In conformitate cu urméatoarele
dispozitii:

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

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

(c) intre autorititile competente din statul membru in cauza si autorittile de
supraveghere competente din tara tertd unde este stabilitd societatea exista
acorduri de cooperare care includ dispozitii ce reglementeaza schimbul de
informatii in scopul mentinerii integritatii pietei si protejdrii investitorilor;

(d) sucursala dispune liber de suficient capital initial;

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

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

(g) societatea a solicitat calitatea de membru a unui sistem de compensare a
investitorilor autorizat sau recunoscut in conformitate cu Directiva 97/9/CE a
Parlamentului si a Consiliului din 3 martie 1997 privind sistemele de
compensare pentru investitori.

(2) Statele membre impun ca o societate dintr-o tara terta care intentioneaza sa furnizeze sau
sd exercite servicii sau activitdti de investitii impreund cu orice activitati auxiliare pentru
clienti de detail de pe teritoriul statelor membre respective sa infiinteze o sucursald in Uniune.

(3) Comisia poate adopta o decizie In conformitate cu procedura mentionata la articolul 95, in
legitura cu o tara tertd, daca masurile legale si de supraveghere ale tarii terte respective
asigura faptul ca firmele autorizate in acea tara terta respecta cerintele obligatorii din punct de
vedere juridic care au un efect echivalent cu cerintele stabilite in prezenta directiva, in
Regulamentul (UE) nr..../... [MiFIR] si in Directiva 2006/49/CE [Directiva privind
adecvarea capitalului] si masurile de punere in aplicare a acestora, precum si faptul ca tara
tertd in cauza prevede recunoasterea reciprocd echivalentd a cadrului prudential aplicabil
societatilor de investitii autorizate in conformitate cu prezenta directiva.

Cadrul prudential al unei tari terte poate fi considerat echivalent daca indeplineste toate
conditiile de mai jos:
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(a) societatile care furnizeaza si exercitd servicii si activitdti de investitii in tara
terta respectiva fac iIn mod permanent obiectul autorizdrii si al unei supervizari
si asigurari eficace a aplicarii legii;

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

(c) societdtile care furnizeazd si exercitd servicii si activitdti de investitii fac
obiectul unor cerinte organizatorice adecvate in domeniul functiilor de control
intern;

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

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

Articolul 42

Obligatia de a furniza informatii

O societate dintr-o tard tertd care intentioneaza sa obtind autorizatia pentru furnizarea sau
exercitarea oricaror servicii sau activitdti de investitii impreuna cu orice servicii auxiliare pe
teritoriul unui stat membru pune la dispozitia autoritatii competente a statului membru
respectiv urmatoarele:

(a) numele autoritatii responsabile cu supravegherea sa in tara tertd in cauza.
Atunci cand pentru supraveghere sunt responsabile mai multe autoritati, se
furnizeaza detalii privind domeniile respective de competenta;

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

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

(d) informatii privind capitalul initial de care dispune liber sucursala.
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Articolul 43

Acordarea autorizatiei

(1) Autoritatea competenta a statului membru in care societatea dintr-o tara tertd intentioneaza
sa 1si infiinteze sucursala acordd autorizatia numai atunci cand sunt indeplinite urméatoarele
conditii:

(a) autoritatea competentd se asigura cd sunt indeplinite conditiile de la
articolul 41;

(b) autoritatea competenta se asigurd ca sucursala societdtii dintr-o tara tertd va
putea sa respecte dispozitiile de la alineatul (3).

Societatea dintr-o tard tertd este informata in termen de sase luni de la depunerea unei cereri
complete daca autorizatia ii este acordata sau nu.

(2) Sucursala societatii dintr-o tara tertd autorizate in conformitate cu alineatul (1) respecta
obligatiile stabilite la articolele 16, 17, 23, 24, 25, 27, 28 alineatul (1) si 30 din prezenta
directiva si la articolele 13-23 din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR], precum si masurile
adoptate in conformitate cu aceste dispozitii si face obiectul supravegherii de catre autoritatea
competentd din statul membru unde a fost acordata autorizatia.

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

Articolul 44

Furnizarea de servicii in alte state membre

(1) O societate dintr-o tard tertd autorizatd in conformitate cu articolul 43 poate furniza sau
exercita serviciile si activitatile care fac obiectul autorizatiei in alte state membre ale Uniunii
fira a fi necesard infiintarea de noi sucursale. In acest scop, ea comunicd urmitoarele
informatii autoritatii competente a statului membru in care este Infiintata sucursala:

(a) statul membru in care intentioneaza sa opereze;

(b) un program de activitate care mentioneaza, in special, serviciile sau activitatile
de investitii, precum si serviciile auxiliare pe care intentioneaza sa le furnizeze
sau sa le exercite 1n acel stat membru.

In termen de o luni de la primirea acestor informatii, autoritatea competenti a statului
membru 1n care este Infiintatd sucursala le transmite autoritatii competente a statului membru
gazda desemnate ca punct de contact in conformitate cu articolul 83 alineatul (1). Societatea
dintr-o tara tertd poate incepe apoi sd furnizeze serviciul sau serviciile respective in statele
membre gazda.
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In caz de modificare a uneia dintre informatiile comunicate in conformitate cu primul
paragraf, societatea dintr-o tara tertd anuntd in scris autoritatea competenta a statului membru
in care este infiintatd sucursala, cu cel putin o luna Tnainte de implementarea modificarii
respective. Autoritatea competentd a statului membru in care este infiintatd sucursala
informeaza autoritatea competenta a statului membru gazda in legatura cu aceastd modificare.

Societatea raméane sub supravegherea statului membru in care este infiintatd sucursala in
conformitate cu articolul 43.

(2) AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili:

(a) continutul minim al acordurilor de cooperare mentionate la articolul 41
alineatul (1) litera (c), pentru a se asigura cd autoritdtile competente ale statului
membru care acorda o autorizatie unei societati dintr-o tara terta isi pot exercita
toate competentele de supraveghere care le revin in temeiul prezentei directive;

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

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

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

AEVMP transmite Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pana la
[XXX].

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

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

AEVMP 1nainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pana
la [31 decembrie 2016].

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

(4) Comisia este imputernicitd sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94, privind
masuri de definire a conditiilor pentru evaluarea suficientei capitalului initial de care dispune

liber sucursala, tinand seama de serviciile sau activitatile de investitii furnizate sau exercitate
de sucursala si de tipul de clienti vizati.

SEC{IUNEA 2

Inregistrare si retragerea autorizatiilor
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Articolul 45
inregistrare

Statele membre inregistreaza societatile autorizate in conformitate cu articolul 41. Registrul
este accesibil publicului si contine informatii privind serviciile sau activitatile pe care
societdtile din tari terte sunt autorizate sd le furnizeze sau sa le exercite. Acest registru se
actualizeazd in mod regulat. Fiecare autorizatie se notifica AEVMP.

AEVMP intocmeste o lista a tuturor societatilor din tari terte autorizate sa furnizeze sau sa
exercite servicii si activitdti In Uniune. Lista contine informatii privind serviciile sau
activitatile pentru care este autorizatd societatea dintr-o tard tertd si se actualizeaza in mod
regulat. AEVMP publica lista respectiva pe site-ul sau internet si o actualizeaza.

Articolul 46

Retragerea autorizatiilor

Autoritatea competentd care a acordat o autorizatie in temeiul articolului 43 poate retrage
autorizatia eliberatd unei societati dintr-o tard tertd in cazul in care aceasta societate:

(a) nu utilizeazd autorizatia In termen de 12 luni, renuntd in mod expres la
autorizatie, nu a furnizat niciun serviciu de investitii sau nu a exercitat nicio
activitate de investitii in ultimele sase luni, in afara cazurilor in care statul
membru respectiv prevede caducitatea autorizatiei in asemenea situatii;

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

(c) nu mai indeplineste conditiile in temeiul carora a fost acordata autorizatia;

(d) aincalcat grav si sistematic dispozitiile adoptate in temeiul prezentei directive
in ceea ce priveste conditiile de functionare pentru societatile de investitii
aplicabile societdtilor dintr-o tara terta;

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

Orice retragere a unei autorizatii se notifica AEVMP.

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

118

RO



RO

| ¥ 2004/39/CE

TITLUL III
PIETEEHE REGLEMENTATE
| ¥ 2004/39/CE (adaptat)
Articolul 47

Autorizarea si legea aplicabila

(1) Statele membre rezerva autorizarea ca piatd reglementatd pentru sistemele care respecta
dispozitiile prezentului titlu.

Autorizatia de piatd reglementatd nu se acordielibereazd decat in cazul In care autoritatea
competentd s-a asigurat ca operatorul si sistemele pietei reglementate satisfac cel putin
cerintele prevazute de prezentul titlu.

In cazul in care o piata reglementati este o persoani juridica si este administratisestionats sau
exploatata de un alt operator de piatd decat piata reglementata nsasi, statele membre stabilesc
modalitatile prin care diferitele obligatii impuse operatorului de piatd in temeiul prezentei
directive trebuie repartizate intre piata reglementata si operatorul de piata.

Operatorul pietei reglementate furnizeaza toate informatiile, inclusiv un program de activitate
care prezintd, printre altelein—speetal tipurile de operatiuni avute Tn vedere si structura
organizatoricd, necesare pentru a permite autorititii competente sd se asigure ca piata
reglementata a instituit, cu ocazia autorizarii initiale, toate masurilefaethtitile necesare pentru
respectarea obligatiilor care i sunt impuse de dispozitiile prezentului titlu.

(2) Statele membre impun seke#td operatorului pietei reglementate sa desfasoare activitatile
aferente organizarii si exploatarii pietei reglementate sub supravegherea autoritatii

competente. Statele membreAeestea se asigurd caae = pedt autoritatile
competente verificisdse-asigure in mod regulat ca pietele reglementate respecta dispozitiile

prezentului titlu. De asemenea, statele membre vegheaza ca autoritatile competente sa verifice
daca pietele reglementate indeplinesc in orice moment conditiile impuse pentru autorizarea
initiala, stabilite de prezentul titlu.

(3) Statele membre se asigurd ciaetioneazi--a eét operatorul de piatd isi asumasa=a=1%a
responsabilitatea de a veghea ca piata reglementata pe care o administreaza: & sa

respecte toate cerintele prevazute de prezentul titlu.

De asemenea, statele membreaeestea se asigura ca operatorul de piatd este abilitat sa exercite
drepturile corespunzatoare pietei reglementate pe care o administreazagestieneaza in temeiul
prezentei directive.
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(4) Fara a aduce atingere oricarei dispozitii aplicabile alea Directivei 2003/6/CE, dreptul
public care reglementeazd tranzactiondrile efectuate in cadrul sistemelor pieteiunei—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 aceasta:

(a) nu e utilizeazd autorizatia in termen de 12 luni, renuntd le—eeeasta In mod
expres la autorizatie sau nu a functionat in ultimele saseé luni, in afara
cazurilor in care statul membru respectiv prevede caducitatea saeeste
autorizatiei in asemenea cazuri;

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

(c) numai indeplineste conditiile Tn eaxe temeiul cdrora a fost acordata autorizatia;
(d) aincélcat grav si sistematic dispozitiile adoptate in temeiul prezentei directive;

(e) se incadreaza 1n oricare dintre cazurile in care dreptul intern prevede retragerea
autorizatiei.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.13

(6) Orice retragere a unei autorizatii se notifica AEVMP.

| ¥ 2004/39/CE

Articolul 48

Cerinte aplicabile administrariigestioendrii unei piete reglementate
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4 nou

(1) Statele membre impun ca toti membrii organului de conducere al oricarui operator de piata
sd aibd in orice moment o reputatie suficient de buna, sa posede suficiente cunostinte,
competente si experienta si sa dedice suficient timp pentru indeplinirea sarcinilor lor. Statele
membre se asigurd ca membrii organului de conducere indeplinesc in special urmatoarele
conditii:

(a) dedica suficient timp pentru indeplinirea functiilor lor.
Ei nu pot combina simultan mai multe dintre functiile de mai jos:
(1) functie de conducere executiva cu doua functii de conducere neexecutive;
(i1) patru functii de conducere neexecutive.

Functiile de conducere executive sau neexecutive detinute in cadrul aceluiasi grup
sunt considerate ca fiind o singura functie de conducere.

Autoritatile competente pot autoriza un membru al organului de conducere al unui
operator de piata sa combine mai multe functii de conducere decat permite paragraful
anterior, tindnd seama de circumstantele individuale si de caracterul, amploarea si
complexitatea activitatilor societatii de investitii;

(b) poseda, impreund, cunostintele, competentele si experienta adecvate pentru a putea
intelege activitdtile pietei reglementate, in special principalele riscuri pe care le
implica aceste activitati;

(c) actioneaza cu onestitate, integritate si independentd de spirit pentru a aprecia si
contesta in mod eficace deciziile conducerii superioare.

Statele membre impun operatorilor de piatd sd aloce resurse adecvate pentru
integrarea si formarea membrilor organului de conducere.

(2) Statele membre impun operatorilor unei piete reglementate sa infiinteze un comitet de
numire care sd evalueze respectarea dispozitiilor de la alineatul (1) si sa formuleze
recomandari, atunci cind este necesar, pe baza evaludrii realizate. Comitetul de numire este
compus din membri ai organului de conducere care nu indeplinesc nicio functie executiva in
cadrul operatorului de piata respectiv.

Autoritatile competente pot autoriza un operator de piatd sd nu infiinteze un comitet de
numire separat, tindnd seama de natura, amploarea si complexitatea activitdtilor operatorului
de piata.

In cazul in care, conform legislatiei nationale, organul de conducere nu are nicio competenta
in ceea ce priveste procesul numirii membrilor sdi, prezentul alineat nu se aplica.

(3) Statele membre impun operatorilor de piata sd ia in considerare diversitatea ca unul dintre

criteriile de selectare a membrilor organului de conducere In special, tindind seama de
componenta numericd a organului lor de conducere, operatorii de piata instituie o politicd de
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promovare a diversitatii de gen, de varsta, educationale, profesionale si geografice la nivelul
organului de conducere.

(4) AEVMP elaboreaza proiecte de standarde de reglementare pentru a specifica urmatoarele:

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

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

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

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

(e) notiunea de luare in considerare a diversitatii la selectarea membrilor organului de
conducere.

AEVMP 1nainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pana la
[31 decembrie 2014].

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

(5) Statele membre impun operatorului pietei reglementate sa notifice autoritatii competente
identitatea tuturor membrilor organului sau de conducere si orice schimbare a componentei
acestuia, impreuna cu toate informatiile necesare pentru a aprecia dacd societatea respecta
alineatele (1), (2) si (3).

(6) Organul de conducere al unui operator de piatd trebuie sa poatd asigura faptul ca piata
reglementata este administratd corect si prudent si intr-un mod care promoveazd integritatea
pietei.

Organul de conducere monitorizeaza si evalueazd periodic eficacitatea organizdrii pietei
reglementate si ia masurile necesare pentru a solutiona eventualele deficiente.

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

(7) Autoritatea competentd refuza autorizarea dacd nu este convinsa ca persoanele care vor
conduce efectiv activitatea pietei reglementate au o reputatie suficient de bund sau o
experientd suficientd sau dacd existd motive obiective si demonstrabile de a crede cd organul
de conducere al societdtii ar risca sa compromitd administrarea corectd, prudenta si eficace a
acesteia si luarea in seama In mod corespunzator a integritatii pietei.
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Statele membre se asigura cd, in procesul de autorizare a unei piete reglementate, persoana
sau persoanele care conduc efectiv activitatile si operatiunile unei piete reglementate deja
autorizate in conformitate cu dispozitiile prezentei directive sunt considerate ca respectand
cerintele stabilite la alineatul (1).

| ¥ 2004/39/CE (adaptat)

Articolul 4938

Cerinte aplicabile persoanelor care exercita o influenta semnificativa asupra

administrariigestionarii #nei pietei reglementate

(1) Statele membre impun ca sekeitd persoanelees care sunt in masura sa exercite, direct sau
indirect, o influentd semnificativd asupra administrariigestiendsii unet pietei reglementate sa
aiba calitdtile necesare.

(2) Statele membre sekieitd impun operatorului pietei reglementate:

(a) sd furnizeze autoritatii competente si sd facd publice informatii privind
proprietarii pietei reglementate respeetize si/sau operatorul de piata, in special
identitatea persoanelor care sunt Tn masura sd exercite o influentd semnificativa
asupra administrariigestienérit, precum si valoarea intereselor detinute de
aceste persoane;

(b) sa semnaleze autoritatii competente si sd facd public orice transfer de
proprietate care antreneaza o schimbare a identitatii persoanelor care exercita o
influenta  semnificativd asupra [X> functionarii <XI gestiends piectei
reglementate.

(3) Autoritatea competentd refuza sa aprobe propunerile de modificare a intereselor detinute
de persoanele care controleaza e piatad reglementata si/sau de operatorul de piatd in cazul in
care existd motive obiective si demonstrabile de a estima ca schimbarea propusa ar risca sa
compromitd administrareagestienarea corectd si prudenta a pietei reglementate respective.

Articolul 5039

Cerinte organizatorice

Statele membre impun seketé pieteiter reglementate:

(a) sa adopte masuridispezitit pentru a detecta in mod clar si a gestiona efectele
potential daunatoares; pentru functionarea pietei reglementateler sau pentru
participantii la aceastales; ale oricarui conflict de interese aparut intre interesele

pietei reglemen‘tate2 ale Qrogrletarllor sau operatorulm sau_si functlonarea

autoritatea competenta;
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(b) sa fie dotatde in mod corespunzator pentru gestionarea riscurilor la care
estesant expusde, sa instituie masun%%&& s1 51steme adecvate pentru
identificarea tuturor 3 ate riscurilore
semnificative care ii pot compromite bunater b%e% functlonareg si sd aplice masuri
eficaceefeeti¥e de diminuare a riscurilor respective;

(c) sd instituie masurifaeditdts care sa garanteze administrarea corectibuna
gestionare a operatiunilor tehnice ale sistemuluieles, #-speeial X inclusiv <Xl
masuripreeedur: de urgentd eficaceefietente pentru a face fata eventualelor
B> riscuri de perturbare a s1stemelor Xl

(d) sa adopte regulinesme si proceduri transparente si nediscretionare care sa
asigure o tranzactionare echitabild si ordonata si care sa fixeze criterii obiective
in vederea executarii eficiente a ordinelor;

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

(f) s@ dispund, In momentul autorizarii si ulterior in orice moment, de resurse
financiare suficiente pentru a facilita functionarea sater ordonata, tinand seama
de natura si de amploarea tranzactiilor incheiate pe piatd, precum si de gama si
de nivelul riscurilor la care estesant expusie.

4 nou

Articolul 51

Rezilienta sistemelor, mecanisme de intrerupere a tranzactionarii si tranzactionarea
electronica

(1) Statele membre impun ca o piatd reglementatd sa aiba instituite sisteme, proceduri si
mecanisme eficace pentru a asigura faptul ca sistemele sale sunt reziliente, ca au suficienta
capacitate pentru a face fatd volumului maxim de ordine si de mesaje, cd pot asigura o
tranzactionare ordonata in conditii de tensiune pe piatd, ca sunt pe deplin testate pentru a
asigura intrunirea acestor conditii si ca fac obiectul unor masuri eficace de continuitate a
activitatii, pentru a asigura continuitatea serviciilor in cazul in care survine o defectiune
neprevazuta a sistemelor sale de tranzactionare.

(2) Statele membre impun ca o piatd reglementatd sa aiba instituite sisteme, proceduri si
mecanisme efiace pentru a refuza ordinele care depasesc pragurile prestabilite de volum si de
pret sau care sunt clar eronate si pentru a putea sa Intrerupd temporar tranzactionarea daca
existd o evolutie semnificativa a preturilor la un instrument financiar pe piata respectiva sau
pe o piatd conexa in decursul unei perioade scurte si pentru a putea, in cazuri exceptionale, sa
anuleze, sa varieze sau sa corecteze orice tranzactie.

3) Statele membre impun ca o piatd reglementata sa aiba instituite sisteme, proceduri si
mecanisme eficace pentru a asigura ca sistemele de tranzactionare algoritmica nu pot crea sau
contribui la conditii de tranzactionare de natura sa perturbe stabilitatea pietei, inclusiv sisteme
de limitare a raportului ordinelor neexecutate fatd de tranzactiile care pot fi introduse in
sistem de un membru sau de un participant, pentru a putea incetini fluxul ordinelor daca exista
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riscul de atingere a capacitatii maxime a sistemului sau si pentru a limita pasul de cotare
minim care poate fi executat pe piata.

4) Statele membre impun ca o piata reglementata care permite accesul electronic direct sa
aiba instituite sisteme, proceduri si mecanisme eficace pentru a se asigura cd membrii sau
participantii sunt autorizati sa furnizeze asemenea servicii doar daca sunt societati de investitii
autorizate in temeiul prezentei directive, cd sunt stabilite si aplicate criterii corespunzatoare
privind caracterul adecvat al persoanelor carora le poate fi furnizat un asemenea acces si ca
membrul sau participantul isi asuma responsabilitatea pentru ordinele si tranzactiile executate
prin intermediul acestui serviciu.

De asemenea, statele membre impun ca piata reglementatd sa stabileasca standarde
corespunzatoare pentru controlul riscurilor si pragurile de tranzactionare printr-un astfel de
acces si sa poatd identifica si, daca este necesar, sista ordinele sau tranzactiile unei persoane
care utilizeaza accesul electronic direct separat de ordinele sau tranzactiile membrului sau
participantului.

%) Statele membre impun ca o piatd reglementata sa se asigure ca regulile sale cu privire
la serviciile de colocare si structurile de taxe sunt transparente, echitabile si nediscriminatorii.

(6) Statele membre impun ca, la cererea autoritatii competente responsabile pentru o piata
reglementatd, piata reglementata respectiva sa pund la dispozitia autoritatii competente date
privind registrul de ordine sau sd acorde autoritatii competente acces la registrul de ordine
astfel incat aceasta sa poatd monitoriza tranzactiile.

(7 Comisia este imputernicitd sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94, cu
privire la cerintele stabilite in prezentul articol, in special:

(a) pentru a asigura faptul ca sistemele de tranzactionare ale pietelor reglementate sunt
reziliente si au o capacitate adecvata;

(b) pentru a stabili conditiile in care tranzactionarea ar trebui intreruptd atunci cand
existd o evolutie semnificativd a pretului la un instrument financiar pe piata
respectiva sau pe o piatd conexa in decursul unei perioade scurte;

(©) pentru a stabili raportul maxim si minim al ordinelor neexecutate fatd de tranzactii
care poate fi adoptat de pietele reglementate si pasurile de cotare minime care ar
trebui adoptate;

(d) pentru a stabili controale privind accesul electronic direct;
(e) pentru a asigura faptul ca serviciile de colocare si structurile de taxe sunt echitabile si
nediscriminatorii.
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WV 2004/39/CE (adaptat)

=>», Corrigendum, JO L 045,
16.2.2005, p. 18

=>, 2008/10/CE Art. 1.15(a)
= nou

Articolul 5246

Admiterea instrumentelor financiare la tranzactionare

(1) Statele membre impun ca pietele selieitdpieteler reglementate sa stabileasca regulinesme
clare si transparente privind admiterea instrumentelor financiare la tranzactionareést.

Aceste regulinesme garanteazd ca orice instrument financiar admis la tranzactionare pe o piata
reglementata poate face obiectul unei tranzact10nar1 echitabile, ordonate si eficiente si, in
cazul valorilor mobiliare, poate fi negociat ¢anza : liber.

(2) In ceea ce priveste instrumentele derivate, aceste reguligesme asigurd, in special, ca
particularitatile contractului derivat sd permitd o cotatie ordonatd, precum si o

decontareregelarizare eficienta.

(3) Pe langa obligatiile prevazute la alineatele (1) si (2), statele membre impun selieitd
pietelor reglementate sa instituie si sd mentind mecanismefaethitat: eficiente care sa le permita
sa verificea=verifiea daca emitentii valorilor mobiliare care sunt admise la tranzactionare pe
piata reglementatd respecta prevederile dreptului eemusitar [ Uniunii &XI  privind
obligatiile in materie de informare initiald, periodica si specifica care le revin.

Statele membre se asigurd ca piatags reglementatde instituie masurifaetitds care sa
facilitezepermitd accesul membrilor sau participantilor sditer la informatiileinformerea

facutea publiceg in temeiul dreptului eessunitar X> Uniunii <X] .

(4) Statele membre se asigurd ca pietele reglementate au adoptatadeptd masurile necesare
pentru a controla Tn mod regulat respectarea conditiillor de admitere a instrumentelor
financiare pe care le-au admis la tranzactionare.

(5) O valoare mobiliard care a fost admisa la tranzactionare pe o piata reglementata poate fi
admisd ulterior la tranzactionare pe alte piete reglementate, chiar si fard consimtamantul
emitentului si cu respectarea dispozitiillor pertinente din Directiva 2003/71/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din=2, 4 noiembrie 2003 € privind prospectul care
trebuie publicat in cazul unei oferte publice de eferti-de valori mobiliare adsesa
sau pentru admiterea #—vederea—admiterst valorilor mobiliare la tranzactlonare si de
modificare a Directivei 2001/34/CE>. Aceasti a doua piatd reglementatd informeaza
emitentul ca valoarea mobiliard respectiva este tranzactionata pe aceastd piatd. Emitentul&sa
emitent nu este obligat sa furnizeze direct informatiilea solicitateg in temeiul alineatului (3)
unei piete reglementate care a admis valorile sale mobiliare la tranzactionare fara
consimtdmantul sau.

» 2, JO L 345, 31.12.2003, p. 64. €
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(©) i apicarss Gailnn s alicelor LR Comsin
= Com1s1a adopta prin acte delegate in conformitate cu articolul 94, < masuri %

aphieate carc preeizeazs:

(a) [ precizeaza, <XI pentru diferitele categorii de instrumente, caracteristicile
care trebuie luate in considerare de o piata reglementata pentru a stabili daca un
instrument a fost emis in conformitate cu conditiile prevazute la alineatul (1) al
doilea paragraf in vederea admiterii sale la tranzactionare pe diferitele
segmente de piatd pe care le exploateaza;

(b) [ clarifica <X masurile pe care o piatd reglementatd trebuie sa le aplice
pentru a se considera ca si-a indeplinit obligatia de a verifica respectarea de
catre emitentul unei valori mobiliare a dispozitiilor dreptului eemunitar
B> Uniunii <X] privind obligatiile In materie de informare initiala, periodica
sau specifica care i revin;

(¢) [ clarifica XI masurile pe care trebuie si le adopte piata reglementatd in
conformitate cu alineatul (3) in vederea facilitirii accesului membrilor sau
participantilor sai la informatiile care au fost facute publice 1n conditiile
stabilite de dreptul eessunitar X> Uniunii <XI.

| ¥ 2008/10/CE Art. 1.15(b)

WV 2004/39/CE (adaptat)
= nou

Articolul 53

Suspendarea si retragerea instrumentelor de la tranzactionare

(1) Fara a aduce atingere dreptului autoritatiiter competente de a solicita suspendarea sau
retragerea unui instrument de la tranzactionare In conformitate cu articolul 7258 alineatul (12)
literele (dj) si (ek), operatorul pieteide—piatd reglementated poate suspenda sau retrage de la
tranzactionare orice instrument financiar care nu mai respectd regulileresmele pietel
reglementate, In afara cazurilor in care o astfel de masurd ar puteapeate afecta in mod
semnificativ interesele investitorilor sau compromite functionarea ordonata a pietei.

0719 55 L0 0

erator al

sa isi faca publicad decizia = , sa o comunice altor piete reglementate, MTF-uri si OTF-uri
care tranzactioneaza acelasi 1nstrument financiar < si sa comumce 1nformat111e relevante
autoritatii competente. Autoritatea competentaAeeasta atd-s3 informeaza
autoritatile competente ale celorlalte state membre > in aceasta privintd <X].= Statele
membre impun ca alte piete reglementate, MTF-uri si OTF-uri care tranzactioneaza acelasi
instrument financiar sa suspende sau sa retragd de asemenea instrumentul financiar respectiv
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de la tranzactionare, in cazul in care suspendarea sau retragerea se datoreaza necomunicarii de
informatii despre emitent sau despre instrumentul financiar, cu exceptia cazurilor in care acest
lucru ar putea afecta In mod semnificativ interesele investitorilor sau compromite functionarea
ordonatd a pietei. Statele membre impun ca celelalte piete reglementate, MTF-uri si OTF-uri
sa comunice deciziile lor autoritatii competente proprii si tuturor pietelor reglementate, MTF-
urilor si OTF-urilor care tranzactioneazd acelasi instrument financiar, incluzand o explicatie
dacd decizia a fost sa nu se suspende sau sd nu se retragd instrumentul financiar de la
tranzactionare. <

WV 2010/78/UE Art. 6.14
= nou

(2) Autoritatea competenta care solicita suspendarea sau retragerea unui instrument financiar
de la tranzactionare pe una sau mai multe piete reglementate & , MTF-uri sau OTF-uri <
comunicd de indatd decizia sa publicului, AEVMP si autoritatilor competente ale celorlalte
state membre. Cu exceptia situatiilor in care interesele investitorilor sau functionarea ordonata
a pietel interne ar putea fi afectate in mod semnificativ, autorititile competente ale celorlalte
state membre solicitd suspendarea sau retragerea instrumentului financiar respectiv de la
tranzactionare pe pietele reglementate, st MTF-urile = si OTF-urile <= care functioneaza sub
supravegherea lor.

J nou

(3) AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare in scopul stabilirii
formatului si termenelor pentru comunicarile si publicarile mentionate la alineatele (1) si (2).

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

AEVMP transmite Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pana la
[XXX].

(4) Comisia este Tmputernicita sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94 pentru a
specifica lista circumstantelor specifice in care interesele investitorilor sunt afectate in mod
semnificativ si functionarea ordonatd a pietei interne este compromisa, astfel cum se
mentioneaza la alineatele (1) si (2), si pentru a stabili aspecte legate de necomunicarea de
informatii despre emitent sau despre instrumentul financiar, astfel cum se mentioneaza la
alineatul (1).

Articolul 54

Cooperare si schimb de informatii pentru pietele reglementate

(1) Statele membre impun ca, in legatura cu un instrument financiar, un operator al unei piete
reglementate sd informeze imediat operatorii altor piete reglementate, MTF-uri si OTF-uri cu
privire la:

(a) conditii de tranzactionare de natura sa perturbe stabilitatea pietei;
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(b) conduite care pot indica un comportament abuziv care intrd sub incidenta [a se
adauga trimiterea la MAR]; si

(©) perturbari ale sistemului.

(2) AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare in scopul stabilirii
circumstantelor specifice care impun necesitatea informarii conform alineatului (1).

AEVMP 1nainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pana la [].

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

WV 2004/39/CE (adaptat)
= nou

Articolul 55

Accesul la piatapietele reglementatie

(1) Statele membre impun ca selieitd piataps reglementatde sa instituie si sa mentind
reguligesme transparente si nediscriminatorii, bazate pe criterii obiective, care sa
reglementeze accesul sau aderarea membrilor la piata reglementatiaeeste-piete.

(2) Aceste regulinesme stabilesc toate obligatiile care revin membrilor sau participantilor in
temeiul:

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

(b) regulilordispezitiler privind tranzactiile deeare—sunt—ineheiate pe aceastd
piataaeeste-piete;

(c) standardelorsesmeter profesionale impuse personalului
societatiloriatreprindertter de investitii sau al institutiilor de credit care
opereaza pe piata;

(d) conditiilor prevazute la alineatul (3) pentru alti membri sau participanti decat

societatileiatreprinderie de investitii si institutiile de credit;
(e) regulilorgesmeler si  procedurilor referitoare la  compensarea  si
decontarearegutarizarea tranzactiilor care sunt incheiate pe piatag reglementata.
(3) Pietele reglementate pot admite ca membri sau participanti societatileintreprinderile de

investitii  s1 institutiile de credit autorizate in temeiul Directivei 288642Z/CE
X> 2006/48/CE <X] , precum si alte persoane care:

(a) au o reputatie suficient de buna
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(b) prezinta un nivel suficient de aptitudine, s de competentd X si de
experientd <X] pentru tranzactionare;

(¢) dispun, dupa caz, de o organizare adecvata;

(d) detin resurse suficiente pentru rolul pe care trebuie sa si-l1 asume, tindnd seama
de diferitele mecanisme financiare pe care piata reglementata le-ar putea aveaf

putatstabil pentru a garanta decontarearegularizarea adecvata a tranzactiilor.

(4) Statele membre se asigurd ca membrii §i participantii nu sunt obligati sd 1si impuna
reciproc obligatiile prevazute la articolele 2449, X> 25, <X] 272+ si 2822 in ceea ce priveste
tranzactiile incheiate pe o piatd reglementatid. Cu toate acestea, membrii sau participantii
pietei reglementate aplica obligatiile prevazute la articolele 2448, X 25, <X] 272+ si 2822 in
ceea ce priveste clientii lor 1n cazul in care, actionand in contul clientilor lor, executd ordinele
acestora pe o piatd reglementata.

(5) Statele membre se asigura cd regulilenesmele pieteiler reglementate privindeare

reglementeazad accesul sau aderarea membrilor la aceasta piatdaeestepiete prevad participarea
directa sau de la distanta a societatilorintreprinderilor de investitii si a institutiilor de credit.

(6) Fiecare stat membru autorizeaza, fara nicio alta cerintd juridicd sau administrativa, pietele
reglementate din alte state membre sa adopte, pe teritoriul sau, dispozitiile necesare pentru a
permite membrilor si participantilor care s-au stabilit pe teritoriul sau sa aiba acces la distanta
la aceste piete si sd tranzactioneze pe acestea.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.15

Piata reglementatd comunica autoritatii competente a statului sdu membru de origine numele
statului membru in care intentioneazi si ofere astfel de facilititi. In termen de o luna,
autoritatea competentd a statului membru de origine comunica aceasta informatie statului
membru in care piata reglementatd intentioneaza sa ofere astfel de facilitaiti. AEVMP poate
solicita acces la informatiile respective, in conformitate cu procedura prevazuta la articolul 35
din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 si in conditiile prevédzute la articolul respectiv.

WV 2004/39/CE (adaptat)
=, 2008/10/CE Art. 1.16(a)

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

(7) Statele membre impun selieitd operatorilor pietei reglementate sd comunice in mod regulat
lista membrilor si participantilor pietei tox reglementate autorititii competente a acesteia.

Articolul 56
MonitorizareaCentrelul respectirii regulilornermelor pieteiler reglementate si a altor
obligatii legale
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(1) Statele membre impun sekieitd pietelor reglementate sa instituie si sa mentind masuri si
proceduri eficiente pentru monitorizarcaeesntrehal regulata al respectarii reguliloraesmeles lor
de catre membrii sau participantii lor. Pietele reglementate monitorizeazasupravegheaza
tranzactiile X> si ordinele <X] realizateefeetuate de membrii sau participantii lor in cadrul
sistemelor lor, in vederea identificarii oricarei incalcari a regulilorsesmeler respective, a
oricarei conditii de tranzactionare de naturd sd perturbe stabilitatea pietei sau a oricarui
comportament care poate sugera un abuz de piata.

(2) Statele membre impun sekestsd operatorilor pietelor reglementate sa semnaleze autoritatii
competente a pietei reglementate orice incdlcare semnificativa a reguliloraesmeler lor sau
orice conditie de tranzactionare de natura sd perturbe stabilitatea pietei s B sau
comportament <X] care poate X> sugera <X] antrena un abuz de piatd. De asemenea, statele
membre impun seke#td operatoruluider pieteiter reglementate sd furnizeze fara intarziere
informatiile pertinente autoritdtii competente in materie de investigatii si urmariri in justitie
privind abuzurile de piata pe pietele reglementate si sa acorde acesteia Intregul sprijin necesar
pentru investigarea si urmadrirea in justitie a abuzurilor de piatd comise in sistemele pietei
reglementate sau prin intermediul acestora.
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| ¥ 2008/10/CE Art. 1.17(b)

| ¥ 2004/39/CE (adaptat)

Articolul 57
Dispozitii privind mecanismele de contraparte idd centrali, de compensare si
de decontare i
(1) Statele membre nu Iimpiedicd pietele reglementate sd convind cu o
contraparte idd centrala, o casa i de compensare sau un sistem de
decontare i din alt stat membru mecanisme adecvate pentru organizarea
compensarii ¢ B> si/sau X1 decontdrii izari tuturor sau a unei parti din tranzactiile

incheiate de participantii X> pe piata <X] fe£ in cadrul sistemelor lor.

(2) Autoritatea competentd a unei piete reglementate nu poate interzice apelarea la o
contrapartceentrapartida centrald, la o casdun-erganism de compensare s X gi/sau X1 la un
sistem de decontaresegularizare din alt stat membru, decat in cazul in care poate dovedi ca
aceastd interdictie este necesara pentru a mentine functionarea ordonata a pietei reglementate
respective si tindnd seama de conditiile impuse sistemelor de decontareregularizare la
articolul 3934 alineatul (2).

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

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.16

Articolul 584Z
Lista pietelor reglementate

Fiecare stat membru intocmeste o listd a pietelores=pietele reglementate pentru care este stat
membru de origine si Inainteazdeesaunted aceastd lista celorlalte state membre si AEVMP.
Fiecare modificare a acestei liste presupune o comunicare similard. AEVMP publica o listad a
tuturor pietelor reglementate pe site-ul sdu internet si asigurd actualizarea acesteia.
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‘ 4 nou

TITLUL IV

LIMITELE POZITIILOR SI RAPORTARE

Articolul 59
Limitele pozitiilor

(1) Statele membre se asigura ca pietele reglementate si operatorii de MTF-uri si OTF-uri care
admit la tranzactionare sau tranzactioneazad instrumente financiare derivate pe marfuri aplica
limite cu privire la numarul contractelor pe care orice membru sau participant al pietelor il
poate incheia intr-o anumita perioadd de timp sau masuri alternative cu efect echivalent,
precum administrarea pozitiilor cu praguri automate de control, care sa fie impuse pentru:

(a) amentine lichiditatea;
(b) apreveni abuzul de piata;
(c) asprijini conditiile de decontare si de cotatie ordonata.

Limitele sau masurile sunt transparente si nediscriminatorii, specificind persoanele carora li
se aplica si eventualele exceptii si tindnd seama de natura si componenta participantilor la
piata, precum si de modul in care acestia utilizeazd contractele admise la tranzactionare.
Acestea trebuie sa specifice praguri cantitative clare, precum numarul maxim de contracte pe
care le poate incheia o persoanad, tinind seama de caracteristicile pietei de marfuri subiacente,
inclusiv modele de productie, de consum si de transport cétre piata.

(2) Pietele reglementate, MTF-urile si OTF-urile isi informeazd autoritatea competentd cu
privire la detaliile limitelor sau masurilor. Autoritatea competentd comunica aceste informatii
AEVMP, care publica si mentine pe site-ul sau internet o baza de date care prezintd pe scurt
limitele sau masurile in vigoare.

(3) Comisia este imputernicita sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94 pentru a
stabili limitele sau masurile alternative referitoare la numarul de contracte pe care o persoana
le poate incheia intr-o anumita perioada de timp si efectele echivalente pe care trebuie sa le
aibd masurile alternative stabilite in conformitate cu alineatul (1), precum si conditiile de
exceptare. Limitele sau masurile alternative tin seama de conditiile mentionate la alineatul (1)
st de limitele care au fost stabilite de pietele reglementate, de MTF-uri si de OTF-uri. Limitele
sau masurile alternative stabilite in actele delegate prevaleaza, de asemenea, asupra oricaror
masuri impuse de autoritdtile competente in conformitate cu articolul 72 alineatul (1) litera (g)
din prezenta directiva.

(4) Autoritatile competente nu impun limite sau masuri alternative mai restrictive decat cele
adoptate in conformitate cu alineatul (3), decat in cazuri exceptionale in care acestea sunt
justificate in mod obiectiv si proportionate tinand seama de lichiditatea pietei specifice si de
functionarea ordonata a pietei. Restrictiile sunt valabile o perioada initiala care nu depaseste
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sase luni de la data publicarii lor pe site-ul internet al autoritdtii competente pertinente. O
asemenea restrictie poate fi relnnoitd pentru perioade suplimentare care nu depdsesc sase luni
fiecare, daca motivele carora li se datoreaza restrictia se mentin in continuare. Daca restrictia
nu este reinnoitd dupd perioada de sase luni, expira automat.

Atunci cand adopta masuri mai restrictive decat cele adoptate in conformitate cu alineatul (3),
autoritatile competente notifica AEVMP. Notificarea include o justificare a masurilor mai
restrictive. In termen de 24 de ore, AEVMP emite un aviz in care precizeazi daci, in opinia
sa, masura este necesard in cazul exceptional respectiv. Avizul se publica pe site-ul internet al
AEVMP.

In cazul in care o autoritate competentd ia masuri contrare unui aviz al AEVMP, autoritatea
respectiva publica imediat pe site-ul sdu internet o notificare prin care explicd In amanunt
motivele care stau la baza deciziei sale.

Articolul 60
Raportarea pozitiei pe categorii de traderi

(1) Statele membre se asigurad ca pietele reglementate, MTF-urile si OTF-urile care admit la
tranzactionare sau tranzactioneaza instrumente derivate pe marfuri sau certificate de emisii ori
instrumente derivate pe acestea:

(a) fac public un raport saptaménal cu pozitiile agregate detinute de diferitele
categorii de traderi pentru diferitele instrumente financiare tranzactionate pe
platformele lor in conformitate cu alineatul (3);

(b) pun la dispozitia autoritatii competente, la cerere, o clasificare completd a
pozitiilor oricarui sau tuturor membrilor sau participantilor la piatd, inclusiv
orice pozitii detinute in contul clientilor lor.

Obligatiile stabilite la litera (a) se aplica doar atunci cand atat numdrul traderilor, cat si
pozitiile lor deschise pentru un anumit instrument financiar depasesc pragurile minime.

(2) Pentru a permite publicarea mentionata la alineatul (1) litera (a), statele membre impun ca
membrii $i participantii pietelor reglementate, MTF-urilor si OTF-urilor sa raporteze locului
de tranzactionare respectiv detaliile pozitiilor lor in timp real, inclusiv orice pozitii detinute in
contul clientilor lor.

(3) Membrii, participantii si clientii lor sunt clasificati ca traderi de piata reglementata, MTF
sau OTF 1in functie de natura activitatii lor principale, tindnd seama de orice autorizatii
aplicabile, ca fiind una dintre urmatoarele:

(a) societati de investitii, conform definitiei din Directiva 2004/39/CE, fie institutii
de credit, conform definitiei din Directiva 2006/48/CE;

(b) fonduri de investitii, fie un organism de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM), conform definitiei din Directiva 2009/65/CE, fie un administrator
de fond de investitii alternativ, conform definitiei din Directiva 2011/61/CE;
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(c) alte institutii financiare, inclusiv Intreprinderi de asigurare si intreprinderi de
reasigurare, conform definitiei din Directiva 2009/138/CE, si institutii pentru
furnizarea de pensii ocupationale, conform definitiei din Directiva 2003/41/CE,;

(d) intreprinderi comerciale;

(e) in cazul certificatelor de emisii sau al instrumentelor derivate ale acestora,
operatori cdrora le revin obligatii de conformitate in temeiul Directivei
2003/87/CE.

Rapoartele mentionate la alineatul (1) litera (a) trebuie sa specifice numarul de pozitii long si
short pe categorii de traderi, modificarile suferite de acestea de la raportul anterior, procentul
reprezentat de fiecare categorie in cadrul totalului pozitiilor deschise si numarul de traderi din
fiecare categorie.

(4) AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili
formatul rapoartelor mentionate la alineatul (1) litera (a) si continutul informatiilor care
trebuie prezentate in conformitate cu alineatul (2).

AEVMP transmite Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere 1n aplicare pana la
[XXX].

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

In cazul certificatelor de emisii sau al instrumentelor derivate pe acestea, raportarea nu aduce
atingere obligatiilor privind conformitatea in temeiul Directivei 2003/87/CE (Sistemul de
comercializare a certificatelor de emisii).

(5) Comisia este Tmputernicita sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94, privind
madsuri pentru specificarea pragurilor mentionate la alineatul (1) ultimul paragraf si pentru
rafinarea categoriilor de membri, participanti sau clienti mentionate la alineatul (3).

Comisia este Tmputernicitd sd adopte acte de punere in aplicare in conformitate cu
articolul 95, privind masuri care sd impuna ca toate rapoartele mentionate la alineatul (1)
litera (a) sa fie trimise AEVMP la un anumit moment din saptamana, pentru a fi publicate in
mod centralizat de aceasta din urma.

‘ J nou

Titlul V
Servicii de raportare a datelor
Sectiunea 1

Proceduri de autorizare pentru furnizorii de servicii de raportare a datelor

Articolul 61
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Cerinta de autorizare

(1) Statele membre impun ca furnizarea de servicii de raportare a datelor descrisd in anexa I
sectiunea D ca ocupatie sau activitate obisnuitd sa faca obiectul autorizarii prealabile in
conformitate cu dispozitiile prezentei sectiuni. O astfel de autorizatie este acordata de
autoritatea competentd a statului membru de origine desemnatd in conformitate cu
articolul 69.

(2) Prin derogare de la alineatul (1), statele membre permit oricarui operator de piatd sa
exploateze serviciile de raportare a datelor ale unui APA, ale unui CTP si ale unui ARM, cu
conditia sa se fi verificat in prealabil ca acesti operatori respecta dispozitiile prezentului titlu.
Aceste servicii se includ in autorizatia lor.

(3) Statele membre inregistreaza toti furnizorii de servicii de raportare a datelor. Registrul este
accesibil publicului si contine informatii privind serviciile pentru care este autorizat furnizorul
de servicii de raportare a datelor. Acest registru se actualizeazd in mod regulat. Fiecare
autorizatie se notifica AEVMP.

AEVMP intocmeste o listd a tuturor furnizorilor de servicii de raportare a datelor din Uniune.
Lista contine informatii privind serviciile pentru care este autorizat fiecare furnizor de servicii
de raportare a datelor si se actualizeaza Tn mod regulat. AEVMP publica lista respectiva pe
site-ul sau internet si asigurd actualizarea acesteia.

In cazul in care o autoritate competenta a retras o autorizatie in conformitate cu articolul 64,
respectiva retragere se publica in lista timp de cinci ani.

Articolul 62
Sfera de aplicare a autorizatiei

(1) Statul membru de origine se asigurd ca autorizatia precizeaza serviciul de raportare a
datelor pe care furnizorul de servicii de raportare a datelor este autorizat sd il furnizeze. Un
furnizor de servicii de raportare a datelor care doreste sa isi extinda activitatea la alte servicii
de raportare a datelor depune o cerere de extindere a autorizatiei sale.

(2) Autorizatia este valabila in intreaga Uniune si permite unui furnizor de servicii de
raportare a datelor sa furnizeze in intreaga Uniune serviciile pentru care a fost autorizat.

Articolul 63

Proceduri de aprobare si de respingere a cererilor de autorizare

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

(2) Furnizorul de servicii de raportare a datelor prezinta toate informatiile, inclusiv un
program de activitate care precizeaza, printre altele, tipurile de servicii avute in vedere si
structura organizatoricd, necesare pentru a permite autoritatii competente sa se asigure ca
furnizorul de servicii de raportare a datelor a instituit, cu ocazia autorizarii initiale, toate
masurile necesare pentru respectarea obligatiilor care 1i revin in temeiul dispozitiilor
prezentului titlu.
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(3) Solicitantul este informat, in termen de sase luni de la prezentarea unei cereri complete,
daca autorizatia ii este acordata sau nu.

(4) AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili:

(a) informatiile care trebuie furnizate autoritatilor competente in temeiul
alineatului (2), inclusiv programul de activitate;

(b) informatiile incluse in notificarile realizate in temeiul articolului 65
alineatul (4).

AEVMP inainteazd Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare mentionate la
primul paragraf pana la [...].

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

(5) AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili
formulare standard, modele si proceduri pentru notificarea sau furnizarea de informatii
prevazute la alineatul (2) si la articolul 65 alineatul (4).

AEVMP 1nainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pana
la [31 decembrie 2016].

Se conferd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare

mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

Articolul 64

Retragerea autorizatiilor

Autoritatea competentd poate retrage autorizatia eliberatd unui furnizor de servicii de
raportare a datelor in cazul in care furnizorul:

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

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

(c) nu mai indeplineste conditiile in temeiul carora a fost acordata autorizatia;

(d) aincalcat grav si sistematic dispozitiile prezentei directive.
Articolul 65

Cerinte privind organul de conducere al unui furnizor de servicii de raportare a datelor
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(1) Statele membre impun ca toti membrii organului de conducere al unui furnizor de servicii
de raportare a datelor sd aiba in orice moment o reputatie suficient de bund, sd posede
suficiente cunostinte, competente si experientd si sa dedice suficient timp pentru indeplinirea
sarcinilor lor.

Organul de conducere trebuie sd posede, in ansamblul sdu, cunostintele, competentele si
experienta adecvate pentru a putea intelege activitatile furnizorului de servicii de raportare a
datelor. Statele membre se asigura ca fiecare membru al organului de conducere actioneaza cu
onestitate, integritate si independenta de spirit pentru a evalua si contesta in mod eficace
deciziile conducerii superioare.

In cazul in care un operator de piati doreste si obtina autorizatia de exploatare a unei APA, a
unui CTP sau a unui ARM, iar membrii organului de conducere al APA, CTP sau ARM sunt
aceiasi ca membrii organului de conducere al pietei reglmentate, se considera cd persoanele
respective indeplinesc cerinta stabilitd la primul paragraf.

(2) AEVMP elaboreaza orientari pentru evaluarea caracterului adecvat al membrilor organului
de conducere descris la alineatul (1), tindnd seama de diferitele roluri si functii indeplinite de
acestia.

(3) Statele membre impun furnizorului de servicii de raportare a datelor sa notifice autoritatii
competente toti membrii organului sdu de conducere si orice schimbare a componentei
acestuia, Tmpreund cu toate informatiile necesare pentru a aprecia dacd entitatea respecta
alineatul (1) al prezentului articol.

(4) Organul de conducere al unui furnizor de servicii de raportare a datelor trebuie sa poatad
asigura faptul ca entitatea este administratd corect si prudent si intr-un mod care promoveaza
integritatea pietei si interesele clientilor sai.

(5) Autoritatea competentd refuza autorizarea daca nu este convinsd cd persoana sau
persoanele care vor conduce efectiv activitatea furnizorului de servicii de raportare a datelor
au o reputatie suficient de buna sau daca existd motive obiective si demonstrabile de a crede
ca schimbarile propuse privind organul de conducere al furnizorului ar risca sd compromita
administrarea corectd si prudenta a acestuia si luarea in seamd in mod corespunzator a
intereselor clientilor sdi si a integritatii pietei.

Sectiunea 2

Conditii pentru mecanismele de publicare aprobate (approved publication
arrangements - APA)

Articolul 66

Cerinte organizatorice

(1) Statul membru de origine impune unui APA sa aiba instituite politici si mdsuri adecvate
pentru a face publice informatiile necesare in temeiul articolelor 19 si 20 din Regulamentul
(UE) nr. .../... [MiFIR] pe cat posibil, din punct de vedere tehnic, in timp real, in conditii
comerciale rezonabile. Informatiile sunt puse la dispozitie gratuit, la 15 minute dupa
publicarea fiecarei tranzactii. Statul membru de origine impune ca APA sa poata disemina in
mod eficient si consecvent aceste informatii, intr-un mod care sd asigure accesul rapid si

139

RO



RO

nediscriminatoriu la informatii si intr-un format care sa faciliteze consolidarea informatiilor
cu date similare din alte surse.

(2) Statul membru de origine impune ca APA sa aplice si sd mentind masuri administrative
eficace destinate sd previna conflictele de interese cu clientii sai.

(3) Statul membru de origine impune ca APA sa aiba instituite mecanisme de securitate solide
destinate sd garanteze securitatea mijloacelor de transmitere a informatiilor, sa reduca la
minim riscul de corupere a datelor si de acces neautorizat si sd previna scurgerile de
informatii inainte de publicare. APA mentine resurse adecvate si are instalate dispozitive de
backup pentru a oferi si mentine serviciile sale in orice moment.

(4) Statul membru de origine impune ca APA sd aiba instituite sisteme care pot, In mod
eficace, sa verifice integralitatea rapoartelor de tranzactionare, sa identifice omisiunile si
erorile evidente si sa solicite retransmiterea eventualelor rapoarte eronate.

(5) Pentru a asigura armonizarea consecventa a alineatului (1), AEVMP elaboreaza proiecte
de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili formate comune, standarde de date si
masuri tehnice care sd faciliteze consolidarea informatiilor dupd cum se mentioneaza la
alineatul (1).

AEVMP inainteaza Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare mentionate la
primul paragraf pana la[...].

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

(6) Comisia este imputernicitd sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94, prin
care sa clarifice conceptul de ,,conditii comerciale rezonabile” in legdturd cu publicarea
informatiilor mentionate la alineatul (1).

(7) Comisia este imputernicitd sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94, care sa
specifice:

(a) mijloacele prin care un APA poate respecta obligatia referitoare la informatii
mentionata la alineatul (1);

(b) continutul informatiilor publicate in temeiul alineatului (1).
Sectiunea 3

Conditii pentru furnizorii de sisteme centralizate de raportare (consolidated tape
providers — CTP)

Articolul 67

Cerinte organizatorice

(1) Statul membru de origine impune unui CTP sa aiba instituite politici si masuri adecvate
pentru a colecta informatiile facute publice In conformitate cu articolele 5 si 19 din
Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR], pentru a le consolida intr-un flux de date electronic
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continuu si pentru a pune informatiile la dispozitia publicului pe cat posibil, din punct de
vedere tehnic, in timp real, in conditii comerciale rezonabile, incluzand cel putin urmatoarele

detalii:
(a)
(b)
(c)
(d)
(e)
®
(8

(h)

identificatorul instrumentului financiar;
pretul la care a fost Incheiata tranzactia;
volumul tranzactiei;

ora tranzactiei;

ora la care a fost raportata tranzactia;
unitatea de pret a tranzactiei,

locul de tranzactionare unde a fost executatd tranzactia sau, altfel, codul ,,OTC”
(extrabursier);

daca este cazul, un indicator care sa arate ca tranzactia a facut obiectul unor conditii
specifice.

Informatiile sunt puse la dispozitie gratuit, la 15 minute dupd publicarea fiecarei tranzactii.
Statul membru de origine impune ca CTP-ul sa poatd disemina in mod eficient si consecvent
aceste informatii, Intr-un mod care sd asigure accesul rapid si nediscriminatoriu la informatii
si In formate care sa fie usor accesibile si utilizabile de catre participantii la piata.

(2) Statul membru de origine impune unui CTP sa aiba instituite politici si masuri adecvate
pentru a colecta informatiile facute publice in conformitate cu articolele 9 si 20 din
Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR], pentru a le consolida intr-un flux de date electronic
continuu si pentru a pune urmatoarele informatii la dispozitia publicului pe cat posibil, din
punct de vedere tehnic, in timp real, in conditii comerciale rezonabile, incluzand cel putin
urmatoarele detalii:

(a)
(b)
(c)
(d)
(e)
®
(8

(h)

identificatorul sau caracteristicile de identificare ale instrumentului financiar;
pretul la care a fost Incheiata tranzactia;

volumul tranzactiei;

ora tranzactiei;

ora la care a fost raportata tranzactia;

unitatea de pret a tranzactiei,

locul de tranzactionare unde a fost executata tranzactia sau, altfel, codul ,,OTC”
(extrabursier);

dacd este cazul, un indicator care sa arate ca tranzactia a facut obiectul unor conditii
specifice.
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Informatiile sunt puse la dispozitie gratuit, la 15 minute dupd publicarea fiecarei tranzactii.
Statul membru de origine impune ca CTP-ul sd poatd disemina in mod eficient si consecvent
aceste informatii, Intr-un mod care sd asigure accesul rapid si nediscriminatoriu la informatii
si in formate general acceptate, interoperabile si usor accesibile si utilizabile de catre
participantii la piata.

(3) Statul membru de origine impune ca CTP-ul sd se asigure ca datele furnizate sunt
consolidate cel putin de la pietele reglementate, MTF-uri, OTF-uri si APA-uri si pentru
instrumentele financiare specificate prin actele delegate in temeiul alineatului (8) litera (c).

(4) Statul membru de origine impune ca CTP-ul sa aplice si sa mentind masuri administrative
eficace destinate si previni conflictele de interese. In special, un operator de piatd sau un
APA care exploateazda de asemenea un sistem centralizat de raportare trateaza toate
informatiile colectate in mod nediscriminatoriu si aplica si mentine masuri corespunzatoare
pentru a separa diferitele functii aferente activitatii sale.

(5) Statul membru de origine impune ca CTP-ul sd aiba instituite mecanisme de securitate
solide destinate sa garanteze securitatea mijloacelor de transmitere a informatiilor si sa reduca
la minim riscul de corupere a datelor si de acces neautorizat. Statul membru de origine
impune ca CTP-ul sd mentind resurse adecvate si sd aiba instalate dispozitive de backup
pentru a oferi si mentine serviciile sale in orice moment.

(6) Pentru a asigura armonizarea consecventd a alineatelor (1) si (2), AEVMP elaboreaza
proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili formate si standarde de date
pentru informatiile care trebuie publicate in conformitate cu articolele 5, 9, 19 si 20 din
Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR], incluzand identificatorul instrumentului, pretul,
cantitatea, ora tranzactiei, unitatea de pret, identificatorul locului de tranzactionare si
indicatori pentru conditiile specifice la care a fost supusa tranzactia, precum si masuri tehnice
care promoveaza o diseminare eficientd si consecventd a informatiilor Intr-un mod care sa
asigure faptul ca sunt usor accesibile si utilizabile de catre participantii la piatd, astfel cum se
mentioneaza la alineatele (1) si (2), identificand inclusiv servicii suplimentare pe care CTP-ul
le-ar putea realiza pentru a spori eficienta pietei.

AEVMP inainteazd Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare mentionate la
primul paragraf, pand la [...] In ceea ce priveste informatiile publicate in conformitate cu
articolele 5 si 19 din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR] si pand la [...] in ceea ce priveste
informatiile publicate in conformitate cu articolele 9 si 20 din Regulamentul (UE) nr. .../...
[MiFIR].

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

(7) Comisia este imputernicitd sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94, privind
masuri prin care sa clarifice conceptul de ,,conditii comerciale rezonabile” in legiturd cu
furnizarea accesului la fluxurile de date de la alineatele (1) si (2).

(8) Comisia este Tmputernicita sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94, privind
masuri care specifica:

(a) mijloacele prin care CTP-ul poate respecta obligatia referitoare la informatii
mentionata la alineatele (1) si (2);
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(b) continutul informatiilor publicate in temeiul alineatelor (1) si (2);

(c) locatiile de tranzactionare si APA-urile, precum si instrumentele financiare ale
caror date trebuie incluse in fluxul de date;

(d) alte mijloace pentru asigurarea faptului ca datele publicate de diferiti CTP sunt
consecvente si permit reprezentarea comprehensiva si trimiterea incrucisata la
alte date similare din alte surse.

Sectiunea 4

Conditii pentru mecanismele de raportare aprobate (approved reportings
mechanisms — ARM)

Cerinte organizatorice
Articolul 68

(1) Statul membru de origine impune unui ARM sa aiba instituite politici si masuri adecvate
pentru a raporta informatiile necesare in temeiul articolului 23 din Regulamentul (UE)
nr. .../... [MiFIR] cat mai rapid posibil si nu mai tarziu de incheierea zilei lucratoare
urmatoare. Aceste informatii se raporteaza in conformitate cu cerintele stabilite la articolul 23
din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR], in conditii comerciale rezonabile.

(2) Statul membru de origine impune ca ARM-ul sa aplice si sa mentind masuri administrative
eficace destinate sa previna conflictele de interese cu clientii sai.

(3) Statul membru de origine impune ca ARM-ul sa aiba instituite mecanisme de securitate
solide destinate sa garanteze securitatea mijloacelor de transmitere a informatiilor, sa reduca
la minim riscul de corupere a datelor si de acces neautorizat si sd prevind scurgerile de
informatii inainte de publicare. Statul membru de origine impune ca ARM-ul sd mentina
resurse adecvate si sa aiba instalate dispozitive de backup pentru a oferi si mentine serviciile
sale in orice moment.

(4) Statul membru de origine impune ca ARM-ul sa aiba instituite sisteme care pot, Tn mod
eficace, sa verifice integralitatea rapoartelor de tranzactionare, sa identifice omisiunile si
erorile evidente si sa solicite retransmiterea eventualelor rapoarte eronate.

(5) Comisia poate adopta, prin acte delegate in conformitate cu articolul 34, masuri prin care
sd clarifice conceptul de ,conditii comerciale rezonabile” in legdturd cu raportarea
informatiilor mentionate la alineatul (1).
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| ¥ 2004/39/CE

TITLUL VI
AUTORITATI COMPETENTE
CAPITOLULI

DESEMNARE, COMPETENTE SI PROCEDURI PRIVIND CAILE DE
ATAC

Articolul 6948

Desemnarea autoritatilor competente

WV 2010/78/UE Att. 6.17(a)
(adaptat)
= nou

(1) Fiecare stat membru desemneaza autorltatlle competente care trebuie sd indeplineasca
fiecare dintre atributiile prevazute de—prezenta—direet 2= 1n temeiul diferitelor dispozitii ale
Regulamentului (UE) nr. .../... (MiFIR) si ale prezentei directive <=. Statele membre
comunicd identitatea autoritatilor competente responsabile cu Indeplinirea atributiilor
respective Comisiei, AEVMP si autoritatilor competente ale celorlalte state membre si le

informeaza, de asemenea, in legdtura cu orice repartizare a atributiilor mentionate anterior.

| ¥ 2004/39/CE (adaptat)

(2) Autoritatile competente mentionate la alineatul (1) sunt autoritati publice, fard a se aduce
atingere unei eventuale delegdri a sarcinilor lor catre alte entitati, in cazurlle in care aceasta
p031b111tate este prevazuta in mod expres la articolul 5-aknea artie 6-alines

: artteotat 23 alineatul (4) &

Nicio delegare de sarcini catre alte entitdti decat autoritatileeele mentionate la alineatul (1) nu
se poate referi la exercitarea autoritétii publice si nici la utilizarea de competente discretionare
de decizie. Statele membre impun sekesta autorititilor competente ca, inainte de a proceda la
delegare, sd ia toate masurile rezonabile pentru a se asigura cd delegatarii potentiali au
capacitdtile si resursele necesare pentru executarea efectiva a tuturor sarcinilorsisiaaterter si
ca delegarea se inscrie In mod imperativ intr-un cadru clar definit si documentat, care
reglementeazd exercitarea sarcinilor delegate si care enuntd sarcinilessisisnie ce trebuie
indepliniteintreprinse si conditiile In care acestea trebuie executate. Aceste conditii presupun
o clauza care constrange entitatea respectivd sa actioneze si sd se organizeze astfel incat sa
evite orice conflict de interese si sd se asigure cd informatiile obtinute in exercitarea sarcinilor
delegate nu sunt utilizate in mod neloial sau intr-un mod care poate afecta concurenta. fateate
eazure-Autoritatii sau autoritatilor competente desemnate in conformitate cu alineatul (1) le
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revine, In ultimd instantd, responsabilitateasareina de a se asigura de respectarea prezentei
directive si a masurilor sale de aplicare.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.17(b)

Statele membre informeaza Comisia, AEVMP si autoritdtile competente ale celorlalte state
membre 1n legatura cu orice acord incheiat in privinta delegarii de sarcini, inclusiv in legatura
cu conditiile exacte care reglementeaza aceasta delegare.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.17(c)

(3) AEVMP publicé o listd a autoritatilor competente mentionate la alineatele (1) si (2) pe
site-ul sau internet si asigura actualizarea acesteia.

WV 2004/39/CE (adaptat)
= nou

Articolul 7049
Cooperare intre autoritatile din acelasi stat membru

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

Fiecare stat membru impune sehleitd ca aceeasi cooperare sd aiba loc intre autoritatile
competente n sensul prezentei directive si autoritdtile competente insarcinate, in aeest statul
membru respectiv, cu supravegherea institutiilor de credit si a altor institutii financiare, a
fondurilor de pensii, a OPCVM, a intermediarilor de asigurari si reasigurdri si a
intreprinderilor de asigurari.

Statele membre impun seke#tad autorititilor competente sa facd schimb de orice informatii
esentiale sau pertinentestite pentru exercitarea functiilor si sarcinilor lor.

Articolul 71

Competente pe care trebuie sa le aiba autoritatile competente

(1) Autoritatile competente sunt Iinvestite cu toate competentele de supraveghere si de
investigare necesare pentru exercitarea functiilor lor. In limitele prevazute de cadrul legislativ
intern, acestea exercita aeeste-=competentele respective:

) direct; sau
(b) 1in colaborare cu alte autoritati; sas

(c) sub responsabilitatea lor prin delegare catre entitdti carora sarcinile le-au fost
delegate in conformitate cu articolul 6948 alineatul (2); sau

(d) prin sesizarea autoritatilor judiciare competente.
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(2) Competentele mentionate la alineatul (1) sunt exercitate in conformitate cu dreptul intern
si cuprind cel putin urmatoarele drepturi:

(a) de a avea acces la orice document X> care ar fi pertinent pentru executarea
sarcinilor de supraveghere <X] , oricare ar fi forma lui, si de a primi o copie a
acestuia;

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

(¢) de aproceda la inspectii la fata locului;

(d) de a solicita inregistrarile telefonice si ale schimburilor informatice existente
= detinute de societdtile de investitii, In cazul in care existd o suspiciune
rezonabila cd aceste Inregistrari legate de obiectul inspectiei ar putea fi
relevante pentru a dovedi o incdlcare de catre societatea de investitii a
obligatiilor care ii revin in temeiul prezentei directive; aceste inregistrari nu
privesc insd continutul comunicdrii de care sunt legate < ;

(e)égy de a solicita interzicerea temporara a exercitarii activitatii profesionale;

(H)és de a cere auditorilor autorizati ai societatilors i Her de investitii si ai

pietelor reglementate sd furnizeze informatii;

(g)&=de a transmite un caz in vederea urmaririi penale;

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

(i) de a cere informatii oricdrei persoane, inclusiv toatd documentatia relevanta,
privind dimensiunea si scopul unei pozitii sau ale unei expuneri generate prin
intermediul unui instrument derivat si orice active sau pasive de pe piata subiacenta.

(3) Daca o solicitare a inregistrarilor convorbirilor telefonice sau ale schimburilor de date
prevazuta la alineatul (2) litera (d) necesita o autorizatie din partea unei autoritati judiciare in
conformitate cu normele nationale, se solicitd aceasta autorizatie. O astfel de autorizatie poate
fi solicitata si ca masura de precautie.
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(4) Prelucrarea datelor cu caracter personal colectate in decursul exercitarii competentelor de
supraveghere si investigare in temeiul prezentului articol se realizeaza in conformitate cu
Directiva 95/46/CE.

4 nou

Articolul 72

Remedii la care trebuie sa aiba acces autoritatile competente

(1) Autoritatilor competente li se pun la dispozitie toate remediile de supraveghere necesare
pentru exercitarea functiilor lor. In limitele prevazute de cadrul legislativ intern, acestea fac uz
de urmatoarele remedii:

(a)

(b)
(©)

(d)
(e)

®

(2

(h)

impun stoparea oricarei practici sau a oricdrui comportament contrar dispozitiilor
Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR] si dispozitiilor adoptate pentru punerea in
aplicare a prezentei directive si abtinerea de la repetarea practicii sau
comportamentului respectiv;

solicita inghetarea si/sau punerea sub sechestru a activelor;

adopta orice tip de masurd necesard pentru a se asigura cd societatile de investitii si
pietele reglementate continua sa respecte cerintele legale;

impun suspendarea unui instrument financiar de la tranzactionare;

impun retragerea unui instrument financiar de la tranzactionare, fie pe o piata
reglementata, fie prin orice alt mecanism de tranzactionare;

solicitd oricdrei persoane care a furnizat informatii in conformitate cu articolul 71
alineatul (2) litera (1) sa ia ulterior mdsuri pentru a diminua pozitia sau expunerea;

limiteaza capacitatea oricdrei persoane sau categorii de persoane de a incheia
tranzactii cu contracte derivate pe marfuri, inclusiv prin introducerea de limite
nediscriminatorii privind pozitiile sau numarul de asemenea contracte derivate per
activ suport pe care le poate tranzactiona o categorie de persoane in decursul unei
anumite perioade de timp, atunci cand este necesar pentru a se asigura integritatea si
functionarea ordonata a pietelor afectate;

emit anunturi publice.

WV 2004/39/CE
= nou

Articolul 73

Sanctiuni administrative
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utorltatlle lor competente pot adopta masurile si sanctiunile <
: i admlnlstratlve adecvate

care dlspozmlle Regulamentulul (UE) nr. ... (M1FIR) sau dlSpOthllle nationale adoptate
pentru punerea in aplicare a prezentei dlrectlve nu au fost respectate <= = si se asigura ca
aceste masuri si sanctiuni sunt aplicate. < Statele membreAeestea se asigurd cisetieneazé
astfelinedt aceste masuri suntsé=fe eficiente, proportionatie si cu efect de descurajare.

4 nou

(2) Statele membre se asigurd ca, atunci cand existd obligatii care se aplicd societdtilor de
investitii si operatorilor de piatd, In caz de incalcare a acestora, membrilor organului de
conducere al societdtilor de investitii si operatorilor de piatd, precum si oricarei persoane
fizice sau juridice care, conform dreptului national, este responsabila pentru o incélcare, li se
pot aplica masuri si sanctiuni administrative.

| ¥ 2004/39/CE

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.18

34 Statele membre furnizeazd anual AEVMP informatii agregate cu privire la toate
masurile administrative si sanctiunile administrative aplicate in conformitate cu alineatele (1)
si (2).

(4)65 In cazul in care a ficut publici o masuri sdministrativé sau o sanctiune administrativi,
autoritatea competenta raporteaza in acelasi timpsaement acest lucru citre AEVMP.

(5)¢63 Daca sanctiunea publicata se refera lasrefn-wedere o societate de investitii autorizatd in
conformitate cu prezenta directivi, AEVMP adaugd o trimitercreferintd la sanctiunea
publicata 1n registrul societatilores=frmele de investitiis Infiintat in temeiulbaza articolului 5
alineatul (3).

J nou

Articolul 74
Publicarea sanctiunilor

Statele membre prevad cd autoritatea competentd publica fard intarziere orice sanctiune sau
masura aplicatd pentru Incalcarea dispozitiilor Regulamentului (UE) nr. .../... (MiFIR) sau a
dispozitiilor nationale adoptate pentru punerea in aplicare a prezentei directive, inclusiv
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informatii privind tipul si natura incalcarii si identitatea persoanelor responsabile pentru
aceasta, In afara de cazul in care aceasta publicare ar pune In mod serios in pericol pietele
financiare. In cazul in care publicarea ar aduce un prejudiciu disproportionat partilor
implicate, autoritatile competente publica sanctiunile fard a indica identitatea persoanelor
responsabile.

Articolul 75

Nerespectarea cerintei de autorizare si alte incalcari

(1) Prezentul articol se aplica in urmatoarele cazuri:

(2)

(b)

(©)

(d)

(e)

®

(2

(h)

furnizarea sau exercitatea de servicii sau activitdti de investitii ca ocupatie sau
activitate obisnuitd in mod profesional fard obtinerea autorizatiei, In incdlcarea
articolului 5;

obtinerea, direct sau indirect, a unei participatii calificate Intr-o societate de investitii
sau majorarea, direct sau indirect, a unei asemenea participatii calificate intr-o
societate de investitii, avand ca rezultat faptul ca ponderea drepturilor de vot sau a
capitalului detinut ar atinge sau depasi 20 %, 30 % sau 50 % sau astfel incat
societatea de investitii sd devind filiala sa (denumitd in continuare, ,,proiectul de
achizitie), fara a notifica in scris autoritatile competente ale societatii de investitii in
care achizitorul doreste sa obtind sau sda majoreze o participatie calificata, in
incdlcarea articolului 11 alineatul (1) primul paragraf.

dispunerea, direct sau indirect, de o participatie calificatd intr-o societate de investitii
sau reducerea unei participatii calificate astfel incat ponderea drepturilor de vot sau a
capitalului detinut ar scadea sub 20 %, 30 % sau 50 % sau astfel incét societatea de
investitii ar inceta s mai fie o filiala, fard a notifica In scris autoritatile competente,
in incalcarea articolului 11 alineatul (1) al doilea paragraf;

o societate de investitii a obtinut o autorizatie prin declaratii false sau prin orice alta
modalitate incorecta, in incalcarea articolului 8 litera (b);

o societate de investitii nu respectd cerintele aplicabile organului de conducere
conform articolului 9 alineatul (1);

organul de conducere al unei societdti de investitii nu isi indeplineste indatoririle care
i1 revin conform articolului 9 alineatul (6);

o societate de investitii, atunci cand afla de orice achizitii sau cedari de participatii la
capitalul lor care fac ca participatiile sd depaseascd sau sd scada sub unul dintre
pragurile mentionate la articolul 11 alineatul (1), nu informeaza autoritatile
competente cu privire la respectivele achizitii sau cedari, in incdlcarea articolului 11
alineatul (3) primul paragraf.

o societate de investitii nu transmite, cel putin o data pe an, autoritatii competente
numele actionarilor si al membrilor care detin participatii calificate si dimensiunile
acestor participatii, in incalcarea articolului 11 alineatul (3) al doilea paragraf.
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(k)
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(n)

(0)
(p)

(@

()

(s)

®

(u)

RO

o societate de investitii nu are instituitd o cerintd organizatoricd impusa in
conformitate cu dispozitiile nationale de punere 1n aplicare a articolelor 16 si 17;

o societate de investitii nu identificd, nu previne, nu gestioneaza si nu divulga
conflictele de interese in conformitate cu dispozitiile nationale de punere in aplicare
a articolului 23;

un MTF sau un OTF nu stabileste reguli, proceduri si masuri sau nu respecta
instructiunile in conformitate cu dispozitiile nationale de punere in aplicare a
articolelor 18, 19 si 20;

o societate de investitii incalca, in mod repetat, obligatia de a furniza informatii sau
rapoarte clientilor si obligatiile privind evaluarea caracterului adecvat si
corespunzdtor in conformitate cu dispozitiile nationale de punere in aplicare a
articolelor 24 si 25;

o societate de investitii acceptd sau primeste taxe, comisioane sau alte beneficii
pecuniare, in incdlcarea dispozitiilor nationale de punere in aplicare a articolului 19
alineatele (5) si (6);

o societate de investitii se afld, in mod repetat, in situatia de a nu obtine cel mai bun
rezultat posibil pentru clienti atunci cand executd ordine si nu ia masuri in
conformitate cu dispozitiile nationale de punere in aplicare a articolului 27 si a
articolului 28;

exploatarea unei piete reglementate fara obtinerea autorizatiei, In incdlcarea
articolului 47;

organul de conducere al unui operator de piatd nu isi indeplineste indatoririle care 1i
revin conform articolului 48 alineatul (6);

o0 piata reglementatd sau un operator de piata nu are instituite masuri, sisteme, reguli
si proceduri si nu are suficiente resurse financiare In conformitate cu dispozitiile
nationale de punere in aplicare a articolului 50;

0 piatd reglementatd sau un operator de piatd nu are instituite sisteme, proceduri,
masuri si reguli sau nu furnizeaza acces la date in conformitate cu dispozitiile
nationale de punere in aplicare a articolului 51;

o piatd reglementatd, un operator de piatd sau o societate de investitii incalcd, in mod
repetat, obligatia de a publica informatii conform articolului 3, 5, 7 sau 9 din
Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR];

o societate de investitii Incalca, in mod repetat, obligatia de a publica informatii
conform articolelor 13, 17, 19 si 20 din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR];

o societate de investitii incalcd, in mod repetat, obligatia de a raporta autorittilor

competente tranzactiile in conformitate cu articolul 23 din Regulamentul (UE) nr.
.../... [MiFIR];
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™)

(W)

x)

(y)

o contraparte financiara si o contraparte nefinanciara nu tranzactioneaza instrumente
derivate in cadrul unor locuri de tranzactionare in conformitate cu articolul 24 din
Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR];

o contraparte centrald nu acordd acces la serviciile sale de compensare in
conformitate cu articolul 28 din Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR];

o piatd reglementatd, un operator de piatd sau o societate de investitii nu acordd acces
la informatiile sale privind tranzactiile in conformitate cu articolul 29 din
Regulamentul (UE) nr. .../... [MiFIR];

o persoand cu drepturi de proprietate asupra unor valori de referintd nu acorda acces
la o valoare de referintd in conformitate cu articolul 30 din Regulamentul (UE)
nr. .../... [MiFIR];

o societate de investitii scoate pe piatd, distribuie sau vinde instrumente financiare
sau realizeaza un tip de activitate financiard sau adoptd o practicd in incalcarea
interdictiilor sau restrictiilor impuse conform articolului 32 din Regulamentul (UE)
nr. .../... [MiFIR];

(2) Statele membre se asigurd ca, in cazurile mentionate la alineatul (1), sanctiunile si
masurile administrative care pot fi aplicate includ cel putin urmatoarele:

(@)
(b)

(©)

(d)

(e)

¢

(2

o declaratie publicd in care se indica persoana fizica sau juridica si natura incalcarii;

un ordin prin care i se cere persoanei fizice sau juridice sa inceteze comportamentul
respectiv si sd se abtina de la repetarea comportamentului respectiv;

in cazul unei societdti de investitii, retragerea autorizatiei institutiei in conformitate
cu articolul 8;

sanctionarea oricarui membru al organului de conducere al societatii de investitii sau
a oricarei alte persoane fizice considerate responsabile prin interzicerea temporard a
exercitarii de functii in societati de investitii;

in cazul unei persoane juridice, sanctiuni administrative pecuniare de pana la 10 %
din cifra de afaceri anuala totald a persoanei juridice 1n exercitiul financiar precedent;
in cazul in care persoana juridica este o filiala a unei intreprinderi-mama, cifra de
afaceri anuald totald aplicabild este cifra de afaceri anualad totalda rezultatd din
conturile consolidate ale Intreprinderii-mama principale din exercitiul financiar
precedent;

in cazul unei persoane fizice, sanctiuni administrative pecuniare de pana la 5 000 000
EUR sau, in statele membre in care euro nu este moneda oficiala, echivalentul in
moneda nationala la data intrarii in vigoare a prezentei directive;

sanctiuni administrative pecuniare egale cu de doud ori valoarea beneficiului rezultat
din incélcare, in cazul in care beneficiul poate fi determinat.

Daca beneficiul rezultat din incalcare poate fi determinat, statele membre se asigura cd nivelul
maxim nu este mai mic decat de doua ori valoarea beneficiului respectiv.
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Articolul 76
Aplicarea efectiva a sanctiunilor

(1) Statele membre se asigura ca, atunci cand stabilesc tipul sanctiunilor sau masurilor
administrative si nivelul sanctiunilor administrative pecuniare, autoritatile competente iau in
considerare toate circumstantele relevante, inclusiv:

(a) gravitatea si durata Incalcarii;
(b) gradul de responsabilitate al persoanei fizice sau juridice responsabile;
(c) capacitatea financiara a persoanei fizice sau juridice responsabile, indicata de cifra de

afaceri totald a persoanei juridice responsabile sau de venitul anual al persoanei
fizice responsabile;

(d) importanta profiturilor obtinute sau a veniturilor rezultate din evitarea pierderilor de
catre persoana fizicd sau juridicd responsabild, in mdsura in care acestea pot fi
determinate;

(e) pierderile suferite de terti ca urmare a incdlcdrii, in masura in care acestea pot fi
determinate;

® mdsura in care persoana fizicd sau juridicd responsabild coopereaza cu autoritatea
competenta;

(2) incdlcari anterioare comise de persoana fizica sau juridicd responsabila.

(2) AEVMP emite orientari adresate autoritatilor competente in conformitate cu articolul 16
din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010, cu privire la tipurile de masuri si de sanctiuni
administrative si la nivelul sanctiunilor administrative pecuniare.

Articolul 77

Raportarea incilcarilor

(1) Statele membre se asigura ca autoritatile competente instituie mecanisme eficace pentru a
incuraja raportarea catre autoritdtile competente a incélcarilor dispozitiilor Regulamentului
.../... (MiFIR) si ale dispozitiilor nationale de punere in aplicare a prezentei directive.

Masurile respective includ cel putin:
(a) proceduri specifice pentru primirea rapoartelor si urmarirea acestora;

(b) protectie adecvatd pentru angajatii institutiilor financiare care denuntd incalcari
comise in cadrul institutiei financiare;

(©) protectia datelor cu caracter personal ale persoanei care raporteaza incalcarea,
precum si ale persoanei juridice suspectate ca este responsabild de incdlcare, in
conformitate cu principiile stabilite in Directiva 95/46/CE.
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(2) Statele membre impun institutiilor financiare sa dispuna de proceduri adecvate pentru
raportarea de catre angajati a incdlcarilor, la nivel intern, printr-un canal de comunicare
specific.

Articolul 78
Transmiterea de informatii privind sanctiunile catre AEVMP

(1) Statele membre furnizeaza anual AEVMP informatii agregate cu privire la toate masurile
si sanctiunile administrative aplicate in conformitate cu articolul 73. AEVMP publica aceste
informatii intr-un raport anual.

(2) In cazul in care a ficut publici o masurd sau o sanctiune administrativa, autoritatea
competenta raporteaza in acelasi timp acest fapt citre AEVMP. Daca o masura administrativa
sau o sanctiune administrativa publicata se referd la o societate de investitii, AEVMP adauga
o trimitere la sanctiunea publicatd in registrul societatilor de investitii Infiintat in temeiul
articolului 5 alineatul (3).

(3) AEVMP elaboreazd proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare privind
procedurile si formatele pentru transmiterea informatiile mentionate in prezentul articol.

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

AEVMP transmite Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pana la
[XX].

W 2004/39/CE (adaptat)
= nou

Articolul 7952
Dreptul la o cale de atac

(1) Statele membre se asigura cd orice decizie luata = in temeiul dispozitiilor Regulamentului
(UE) nr. .../... (MiFIR) sau < in temeiul actelor cu putere de lege saust al actelor
administrative adoptate in conformitate cu prezenta directiva este justificatd in mod
corespunzator si poate face obiectul sau dreptului la o cale de atac X> in fata unei instante
judecdtoresti <X] jurisdietienald. Dreptul la o cale de atac X>in fata unei instante
Judecatorestl <XI fuﬁsél%%% se aplicd si In cazul In care nu s-a luat nicio hotarare=a

punerea-sa: In privinta unei cereri de autorizare care cuprinde toate

1nforrnatnle necesare, in terrnen de sase luni de la depunerea sa

(2) Statele membre prevad cdea unul sau mai multe din organismele urmatoare, in
conformitate cu dreptul intern, potsé—peatds [X> de asemenea <X] intenta, in interesul
consumatorilor si in conformitate cu dreptul intern, o actiune 1n fata instantelor
judecadtorestitetbunaleler sau a autoritdtilor administrative competente pentru a asigura
aplicarcaaphiea = Regulamentului (UE) nr. .../... [MiFIR] si < a dispozitiilore interne
dereferitearela punerea in aplicare a prezentei directive:
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(a) organismele publice sau reprezentantii lor;

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

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

Articolul 80

Mecanismul extrajudiciar de solutionare a reclamatiilor investitorilor

(1) Statele membre #reurajeazé = asigura < instituirea de proceduri eficiente si eficace
privind reclamatiilea si cdile de atac care sa permita solutionarea extrajudiciara a litigiilor in
materie de consum referitoare la serviciile de investitii si la serviciile auxiliare furnizate de
societatiletntreprinderile de investitii, apeland, dupa caz, la organisme existente. = Statele
membre se asigura totodata ca toate societdtile de investitii aderd la unul sau mai multe
organisme care aplica aceste proceduri de reclamatie si cai de atac. <

fe& aceste organisme
3 : : : ; = coopereaza activ cu
organismele omoloage din alte statet membre in vederea solutiondrii litigiilor
transfrontaliere <.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.19

(3) Autoritatileatea competented informeazd AEVMP in legaturd cu procedurile de
reclamatiet si cdile de atac mentionate la alineatul (1); care existd in cadrul jurisdictiiloret
lorsale.

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

WV 2004/39/CE (adaptat)
= nou

Articolul 81

Secretul profesional

(1) Statele membre se asigura ca autoritatile competente, orice persoana care lucreaza sau a
lucrat pentru autoritatile competente sau pentru entitdtile delegatare ale sarcinilor acestora in
conformitate cu articolul 6948 alineatul (2), precum si auditorii sau expertii mandatati de
autoritatile competente respectd secretul profesmnal IZ>Acest1a nu divulga <XI nNicio
informatie confidentiala pe care au primit-o : ane in exercitarea functiilor lor
r—peate—fi—divulgatinierunetpersoane——sau—auton #ag, decat intr-o forma rezumatd sau
agregatd care impiedica identificarea 1nd1v1duala a societatilorintreprinderer de investitii, a
operatorilor de piatd, a pietelor reglementate sau a orlcarel alte persoane #—eauzd fard a se
aduce atingere DX cerintelor dreptului X es : penal

> national <XI sau X> celorlalte <X] de-alte d1sp021t11 ale prezentel dlrectlve

154

RO



RO

(2) In cazul in care o socictateintrepsindere de investitii, un operator de piati sau o piatd
reglementatd a fost declarat(d) in stare de faliment sau este lichidat(d) fortat, informatiile

confidentiale care nu privesc terte parti pot fi divulgate in cadrul unor proceduri civile sau
comerciale, cu conditia sa fie necesare 1n derularea procedurii.

(3) Fara a aduce atingere X> cerintelor dreptului <X] es : penal
B> national <XI, autoritatile competente, organismele sau persoanele fizice sau juridice altele
decat autorlta‘glle competente, care primesc informatii confidentiale in temeiul prezentei
directive, le pot utiliza doar Tn executarea sarcinilor lor si pentru exercitarea functiilor lor, in
cazul autoritatilor competente, in cadrul sferei de aplicare a prezentei directive sau, in cazul
altoreelerlalte autoritdti, organisme sau persoane fizice sau juridice, in scopurile pentru care
aceste informatii le-au fost comunicate X> gi/sau <XI st in cadrul procedurilor administrative
si judiciare specific legate de exercitarea functiilor respectiveter. Cu toate acestea, in cazul in
care autoritatea competentd sau estee altd autoritate, organism sau persoand care comunica
informatia 1si exprimd consimtdmantul in acest sens, autoritatea care a primit informatia o
poate utiliza 1n alte scopuri.

(4) Orice informatie confidentiald primitd, schimbatd sau transmisa in temeiul prezentei
directive este supusa cerintelor secretului profesional prevazute de prezentul articol. Cu toate
acestea, prezentul articol nu Tmpiedica autoritdtile competente sa transmita sau sa faca schimb
de informatii confidentiale in conformitate cu prezenta directiva B si <X] saw cu alte directive
aplicabile in special societatiloriatreprindertier de investitii, institutiilor de credit, fondurilor
de pensii, OPCVMe-urilor, intermediarilor de asigurari si reasigurari, X> intreprinderilor de
asigurare, <X| pietelor reglementate sau operatorilor de piatds DX sau altfel <XI cu acordul
autoritatii competente, al unei alte autoritati, al unui alt organism sau al unei alte persoane
fizice sau juridice care a comunicat aeeste informatiile respective.

(5) Prezentul articol nu impiedica autoritatile competente sa transmitd sau sa facd schimb, in
conformitate cu dreptul intern, de informatii confidentiale pe care nu le-au primit de la o
autoritate competenta a altui stat membru.

Articolul 8255
Relatiile cu auditorii

(1) Statele membre prevad cel putin ca orice persoana autorizata in temeiul celei de-a opta
Directive 84/253/CEE a Consiliului din 10 aprilie 1984 privind autorizarea persoanelor care
raspundeespensabile de controlul legal al documentelor contabile®, care indeplinescse-aehitd
intr-o societateintreprindere de investitii de sarcinaemisiante prevazutie la articolul 51 din a
patra Directivda 78/660/CEE a Consiliului din 25 iulie 1978 privind conturile anuale ale
anumitor formetipusr de societiti comercialeintreprinders '54, la articolul 37 din Directiva
83/349/CEE sau la articolul 7334 din Directiva $5464HCEE [X> 2009/65/CE <X] sau de orice
altd sarcindssisiume prevazutd de legelegald este obligatd si semnaleze fard intarziere
autoritatilors competente orice fapt sau orice decizie privind intreprinderea de—mvestiti
respectivd, de care a luat cunostintd in exercitarea sarciniimisiaater respective si care ar
putea:

36 JO L 126, 12.5.1984, p. 20.
37 JO L 222, 14.8.1978, p. 11. Directiva modificati ultima data prin Directiva 2003/51/CE a Parlamentului
European si a Consiliului (OJ L 178, 17.7.2003, p. 16).
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(a) constitui o incdlcare gravd a actelor cu putere de lege sau a actelor
administrative care stabilesc conditiile autorizdrii sau care reglementeaza in

mod expres exercitarea activitatii societdtilors i Her de investitii;
(b) compromite continuitatea functiondrii societatiidstreprinderit de investitii
respective;

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

Persoana mentionata anterior este obligata, de asemenea, sd semnaleze orice fapt sau decizie
de care a luat cunostintd in indeplinirea uneia dintre sarcinilessistanle mentionate la primul
paragraf intr-o eriee intreprindere care are e legiturié stranse& cu societatcaintreprinderea de
investitii n care se achitd de aeeastd sarcinasaisiane respectiva.

(2) Divulgarea cu buna credinta autoritatilor competente, de catre persoanele autorlzate in
sensul Directivei 84/253/CEE, a oricarui fapt sau a oricarei deciziifa :

mentionate la alineatul (1) nu constituie o incalcare a clauzelor contractuale sau a dlspoz1t1110r
legale care restrictioneazd comunicarea de informatii si nu antreneazd in niciun fel

raspunderea acestor persoanetes.

CAPITOLUL I

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.20 (adaptat) |

COOPERAREA DINTRE AUTORITATILE COMPETENTE DIN
STATELE MEMBRE SI X CU X1 AEVMP

| ¥ 2004/39/CE

Articolul 83

Obligatia de cooperare

(1) Autoritatile competente din diferitesaasauite state membre coopereaza intre ele de fiecare
data cand acest lucru este necesar pentru ndeghmrea#eaﬁ%%ee sarcmllor care le revin in
prezentei dlrectlv azute #& utilizdnd competentele

ale celorlalte state membre. In spec1al autorltatlle competente fac schimb de informatii si
coopereaza 1n cadrul investigatiilor sau al activitatilor de supraveghere.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.21(a) |

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

WV 2004/39/CE (adaptat)
= nou

(2) In cazul in care, tinAnd seama de situatia pietelor valorilor mobiliare in statul membru
gazda, activitdtile unei piete reglementate = , ale unui MTF sau ale unui OTF < care a
pentru functionarea pietelor valorilor mobiliare si protectia investitorilor X> in statul membru
gazda respectiv <X] , autoritatile statelor membre de origine si gazda competente in privinta
acestei piete reglementate adopta masuri de cooperare proportionatie.

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

Autoritatile competente 1si pot exercita competentele in scopul cooperarii, inclusiv in cazul in
care practicile care fac obiectul unei investigatii nu reprezintd o incalcare a unei norme in
vigoare in statul ¥ membru X> respectiv <X] .

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.21(b)

(4) In cazul in care autoritatea competenti are motive intemeiate si banuiasca faptul ci
anumite acte care Incalca dispozitiile prezentei directive sunt comise sau au fost comise pe
teritoriul unui alt stat membru de catre entitdti care nu sunt supuse supravegherii sale, ea
informeaza autoritatea competentd a celuilalt stat membru si AEVMP intr-un mod cat mai
detaliat posibil. Autoritatea competentd notificatd adoptd masurile necesare. Ea comunica
rezultatele interventiei sale autoritdtii competente care a informat-o si AEVMP si, in mésura
posibilului, le comunica evolutiileelementele importante aparute intre timp. Prezentul alineat
nu aduce atingere competentei autoritatii competente notificatoare.

J nou

(5) Fara a aduce atingere alineatelor (1) si (4), autoritatile competente notifica AEVM si alte
autoritdti competente detaliile:

(a) oricaror cereri diminuare a unei pozitii sau expuneri in conformitate cu
articolul 72 alineatul (1) litera (f);

(b) oricaror limite privind capacitatea persoanelor de a incheia tranzactii privind
instrumente in conformitate cu articolul 72 alineatul (1) litera (g).

Notificarea include, acolo unde este relevant, detaliile cererii in conformitate cu articolul 72
alineatul (1) litera (f), inclusiv identitatea persoanei sau persoanelor carora le era adresata si
motivele aferente, precum si sfera de aplicare a limitelor introduse in conformitate cu
articolul 72 alineatul (1) litera (g), inclusiv persoana sau categoriile de persoane vizate,
instrumentele financiare aplicabile, orice masuri cantitative sau praguri, precum numarul
maxim de contracte pe care le pot incheia persoanele inaintea atingerii unei limite, orice
exceptari de la acestea si motivele aferente.
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Notificarile trebuie facute cu cel putin 24 de ore 1nainte de intrarea 1n vigoare planificata a
actiunilor sau masurilor. In situatii exceptionale, o autoritate competenti poate efectua
notificarea cu mai putin de 24 de ore 1nainte de intrarea in vigoare a masurii, atunci cand nu
este posibild acordarea unui preaviz de 24 de ore.

Autoritatea competentd a unui stat membru care primeste notificari in temeiul prezentului
alineat poate lua masuri In conformitate cu articolul 72 alineatul (1) litera (f) sau (g) in cazul
in care s-a asigurat cad masura este necesara pentru a indeplini obiectivul celeilalte autoritati
competente. Autoritatea competenta notificd de asemenea in conformitate cu prezentul alineat
atunci cand propune luarea de masuri.

Atunci cand o actiune 1n temeiul literei (a) sau (b) se refera la produse energetice en gros,
autoritatea competentd notificd, de asemenea, Agentia pentru cooperarea autoritatilor de
reglementare din domeniul energiei instituitd in temeiul Regulamentului (CE) nr. 713/2009.

(6) In ceea ce priveste certificatele de emisii, autorititile competente trebuie si coopereze cu
organismele publice responsabile cu supravegherea pietelor de licitatii si spot si cu autoritatile
competente, administratorii de registre si alte organisme publice insarcinate cu supravegherea
conformitatii in temeiul Directivei 2003/87/CE, pentru a se asigura ca pot obtine o imagine de
ansamblu consolidata asupra pietelor certificatelor de emisii.

WV 2004/39/CE

=, 2008/10/CE Art. 1.18(a)
=, 2008/10/CE Art. 1.18(b)
= nou

: —garants : : a—a—alineats =, --- € = Comisia este
1mputern101ta sa adopte acte delegate in conformltate cu artlcolul 94 pr1v1nd <7 peate-adepta

siezs teare de stabilire a criteriilorpes pe baza caroraia
funetiede—eare functlonarea unei piete reglementate 1ntr -un stat membru gazda ar putea fi
consideratd ca avand o importantd considerabild pentru functionarea pietelor valorilor
moblhare s pentru protectla investitorilor in statul membru gazda respectlv -)2 Masurile

WV 2010/78/UE Art. 6.21(c)
(adaptat)
= nou

p%e%eﬁ ':t> elaboreaza <2:' pr01ecte de standarde tehmce de punere in aphcare pentru a
stabilielabera formulare standard, modele si proceduri pentru masurilemedalititile de
cooperare mentionate la alineatul (2).

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

Se conferda Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in aplicare

mentionate la primul paragraf; in conformitate cu articolul 15 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.
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WV 2004/39/CE
=, 2010/78/UE Art. 6.22(a)

Articolul 845Z

=, (1) € Autoritatea competentd a unui stat membru poate solicita cooperarea autoritatii
competente a unui alt stat membru in cadrul unei activitati de supraveghere sau in scopul unei
verificari la fata locului sau in cadrul unei investigatii. In cazul societitilorintreprindesilter de
investitii care sunt membre la distanta ale unei piete reglementate, autoritatea competenta a
acestei piete reglementate poate alege sd li se adreseze direct e, caz in care informeaza
autoritatea competenta a statului membru de origine al membrului la distantd respectiv in
legatura cu aceasta.

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

€ efectuand ea insasi verificarea sau investigatia;
(b) permitand autoritatii solicitante sa efectueze direct verificarea sau investigatia;

(¢) permitand auditorilor sau expertilor sa efectueze verificarea sau investigatia.

WV 2010/78/UE Art. 6.22(b)
(adaptat)
= nou

(2) In scopul realizirii convergentei practicilor de supraveghere, AEVMP are posibilitatea de
a participa la activitatile colegiilor de supraveghetori, inclusiv la verificari sau investigatii la
fata locului, efectuate in comun de doua sau mai multe autoritati competentes in conformitate
cu articolul 21 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

s AEVMP pesate-elabera

= elaboreaza <2=' pr01ecte de standarde tehnice de reglementare— pentru a preciza informatiile
pe care trebuie sa le Tmpartaseascafurnizate autoritatileer competente atunci cand coopereaza
in cadrul activitatilor de supraveghere, al activitdtilor de verificare la fata locului si al
investigatiilor.

= AEVMP inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pana la
[31 decembrie 2016]. <

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

EReTa s eE aphicarea-alines = (4) ¢ AEVMP
ﬁ%@%@%& ':> elaboreaza <:' pr01ecte de standarde tehmce de punere in aplicare pentru a
stabili formulare standard, modele si proceduri ate—a

cooperarea dintre autoritatile competente in cadrul act1v1tat110r de supraveghere, al
activitatilor de verificare la fata locului si alde investigatiilor.

159

RO



RO

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

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

| ¥ 2004/39/CE (adaptat)

Articolul 8558
Schimbul de informatii

(1) Autoritatile competente ale statelor membre care au fost desemnate ca puncte de contact in
sensul prezentei directive, in conformitate cu articolul 8356 alineatul (1), isi comunica
reciproc fara intarziere informatiile necesare in scopul indeplinirii misiunilor atribuite
autoritatilor competente desemnate in conformitate cu articolul 6948 alineatul (1) si prevazute
de dispozitiile adoptate in temeiul prezentei directive.

Autoritatile competente care fac schimb de informatii cu alte autorititi competente in temeiul
prezentei directive pot preciza, in momentul comunicarii, cd informatiile respective nu pot fi
divulgate fara acordul lor expres, caz in care aceste informatii pot fi schimbate doar in
scopurile pentru care autoritatile respective si-au dat acordul.

(2) Autoritatea competenta desemnata ca punct de contact poate transmite informatiile primite
in temeiul alineatului (1) si al articolelor 8255 si 9263 catre autoritatile prevazute la articolul
7449. Acestea transmit informatiile altor organisme sau persoane fizice sau juridice numai cu
acorduleenstmtdsméntal expres al autoritatilor competente care le-au comunicat si doar in
scopurile pentru care autoritdtile competente si-au dat acorduleenmsimtdsaéntl exceptie
facand cazurile justificate in mod corespunzitor. In aceste din urma cazuri, punctul de contact
informeaza de Indatd omologul sau care a trimis informatiile.

(3) Autoritdtile mentionate la articolul 7449 si celelalte organisme sau persoane fizice sau
juridice care primesc informatii confidentiale in temeiul alineatului (1) din prezentul articol
sau al articolelor 8255 si 9263 le pot utiliza numai in exercitarea functiilor lor, in special:

(a) pentru a verifica daca sunt indeplinite conditiile de-a Batates O de
incepere a activitatii <X societatilorintreprinderiler de investitii si pentru a

facilita monitorizareaeesntrelal, individuald sau consolidatd, a} conditiilor de
exercitare a acestei activitati, in special In ceea ce priveste cerintele de
adecvare a capitalului propriu prevazute de Directiva 93/6/CEE, organizarea
administrativa si contabila si mecanismele de control intern;

(b) pentru a i monitoriza functionarea corespunzdtoare a
locurilorsistemeler de tranzactionare;

(c) pentru a aplica sanctiuni;

(d) in cadrul ; > unui recurs administrativ <X]
impotriva unei demzu a autorltatllor competente;
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(e) in procesele intentate in conformitate cu articolul 7952; sau

(f) in cadrul mecanismului extrajudiciar de solutionare a reclamatiilor
investitorilor prevazut la articolul 8053.

WV 2010/78/UE Art. 6.23(a)
(adaptat)
= nou

4) 1= S—astatd : : ; aphcarca-ahines
poate—elabora E> elaboreaza <33 pr01ecte de standarde tehnlce de punere in aphcare in vederea
stabilirii de formulare standard, modele si proceduri pentru schimbul de informatii.

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

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

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.23(b) |

(5) Dispozitiile prezentului articol si dispozitiile articolelor 81584 si 9263 nu impiedica o
autoritatea competentd sd transmitda AEVMP, Comitetului european pentru risc sistemic
(denumit in continuare ,,CERS”), bancilor centrale, Sistemului eEuropean al bBancilor
cEentrale si Bancii Centrale Europene, care actioneaza in calitate de autoritati monetare si,
dupd caz, altor autoritdti publice insarcinate cu supervizarea sistemelor de plati si de
decontare informatii confidentiale destinate Indeplinirii atributiilor acestora; de asemenea, nu
li se interzice acestor autoritati sau organisme sd comunice autoritdtilor competente orice
informatie de care acestea ar putea avea nevoie in scopul exercitdrii functiilor prevazute in
prezenta directiva.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.24 (adaptat) |

Articolul 8638«
Medierea cu caracter obligatoriu

> (1) &XI Autoritatile competente pot sesiza AEVMP cu privire la situatiile in care a fost
respinsa sau nu a primit raspuns intr-un termen rezonabil o solicitare:

€ de efectuare a unei activitati de supraveghere, a unei verificari la fata locului
sau a unei investigatii, astfel cum se prevede la articolul 845%; sau

(b) de schimb de informatii conform prevederilor de la articolul 8558.

X (2) X In situatiile mentionate la prissslparaeraf [ alineatul (1) &1 , AEVMP poate
actiona in conformitate cu articolul 19 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 fara a aduce
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.....

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

| ¥ 2004/39/CE (adaptat)

Articolul 87

Refuzul de a coopera

O autoritate competenta invitata sa coopereze la o investigatie, la o verificare la fata locului
sau la o activitate de supraveghere in conformitate cu articolul 885% sau la un schimb de
informatii in conformitate cu articolul 8558 nu poate refuza sa dea curs acestei solicitari decat
in cazul in care:

(ab) a fost deja angajata o procedurd judiciara pentru aceleasi fapte B si <X sau
impotriva acelorasi persoane la autoritatile statului membru respectiv;

(be) a fost deja adoptatda o hotdrare definitivd pentru aceleasi fapte B> si <X] sau
impotriva acelorasi persoane in statul membru respectiv.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.25

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

| ¥ 2004/39/CE (adaptat)

Articolul 8868

A e o

Consultarea intreauteritatilecompetente inainte de acordarea unei autorizari

L

(1) Autoritatea competentd a uasi DO celuilalt X1 stat membru [ implicat <] este
consultatd inainte de acordarea unei autorizari unei societatitatreprindert de investitii care este
> una dintre urmatoarele <XI :

€ o filiala a unei societatidatreprindert de investitii sau a unei institutii de credit
autorizate In X> alt stat <X] statal membru respeetix; sau

(b) o filiala a intreprinderii-mama a unei societdtitatreprindert de investitii sau a
unei institutii de credit autorizate in B alt stat <X] statsl membru respeetiv; san

(c) controlatd de aceleasi persoane fizice sau juridice care controleazd o

societateiatreprindere de investitii sau o institutie de credit autorizata in statul
B> alt stat <X membru respeetix.
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(2) Autoritatea competentd a X> statului <X] saui=stat membru insarcinatd cu supravegherea
institutiilor de credit sau a intreprinderilor de asigurari este consultata Tnainte de a se acorda o

autorizatiete unei societati i i de investitii care este:

€ o filiald a unei institutii de credit sau a unei intreprinderi de asigurari autorizate
in Cemunitate > Uniune <X ; sau

(b) o filiala a Intreprinderii-mama a unei institutii de credit sau a unei intreprinderi
de asigurari autorizate in Cemunitate X> Uniune <X ; sau

(c) controlatd de aceeasi persoand fizicad sau juridica ce controleaza o institutie de
credit sau o intreprindere de asigurari autorizata in Cesmunitate X> Uniune <XI .

(3) Autoritatile competente mentionate la alineatele (1) si (2) se consulta in special in scopul
evaludrii caracterului adecvat aleali#étit actionarilor sau al membriloraseeiatider si a
reputaticienerabiitdtis si experientei persoanelor care conduc efectiv activitatea si care sunt
implicateaseeiate in administrareagestienarea unei alte entitati din acelasi grup. Acestea isi
comunica reciproc orice informatii care privesc ealitatea caracterul adecvat al actionarilor sau
al membrilor, precum si buna reputatiae si experienta persoanelor care conduc efectiv
activitatea si care pot interesa celelalte autoritdti competente, in scopul eliberdrii unei
autorizatii sau al controlului permanent al respectarii conditiilor de functionareexeteitare.

WV 2010/78/UE Art. 6.26 (adaptat)
= nou

ﬁ@%%%%&b@%& ':t> elaboreaza <=' pr01ecte de standarde tehmce de punere in aphcare in vederea
stabiliriieleberdrit de formulare standard, modele si proceduri pentru consultarea altor
autoritati competente inainte de acordarea unei autorizatii.

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

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

WV 2004/39/CE (adaptat)
= nou

Articolul 896+
Competentele statelor membre gazda

(1) Statele membre gazda = prevad ca autoritatea competenta poate <= pet solicita, in scopuri
statistice, ca toatefieeare socictitileintreprindere de investitii care auate e sucursaled pe

teritoriul lor sa le transmita rapoarte periodice privind activitatea acestoraeeste: sucursale.

(2) In exercitarea responsabilititilor conferite de prezenta directivi, esiee statele membres
gazdd = prevad ca  autoritatea competentd <  poate  solicita  sucursalelor
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societatilorintreprinderiior de investitii sa furnizeze informatiile necesare pentru a zerifiea
daed—respeetdmonitoriza conformitatea lor cu standardelesesmele [X> stabilite de statul
membru gazda <XI care le sunt aplicabile pe=tesiterisl—sau; pentru cazurile prevazute la
articolul 3732 alineatul (82). Obligatiile astfel impuse acestor sucursale nu pot fi—eu—teate
aeestea; mai stricte decdt cele pe care X acelasi X] aeest stat membru le impune
societatilorintreprindertior stabilite pe teritoriul sdu pentru monitorizarea conformarii acestora
cule aceleasi standarde.

Articolul 90
Masuri eenservateare DO de precautie <X] care trebuie adoptate de statele membre
gazda

(1) In cazul in care autoritatea competentd a statului membru gazda are motive clare si
demonstrabile sa estimeze ca o societateintreprindere de investitii care opereaza pe teritoriul
sdu in temeiuleadrsl regimului libertatii de a presta servicii pe=tesiterinl—ssu X incalca
obligatiile care ii revin in temeiul dispozitiilor adoptate in conformitate cu prezenta
directiva <X] sau [X> ca o societate de investitii X] care detine o sucursala pe teritoriul sau
incalca obligatiile care 1i revin In temeiul dispozitiilor adoptate in conformitate cu prezenta
directivas care nu confera prerogative autoritdtii competente a statului membru gazda, ea
comunica aceste aspecte autoritatii competente a statului membru de origine.

WV 2010/78/UE Art. 6.27(a)
(adaptat)

In cazul in care, in pofida masurilor adoptate de autoritatea competenti a statului membru de
origine sau din cauza faptului ca aceste masuri se dovedesc a ﬁ 1nadecvate s001etatea de
investitii respectiva continua sa actioneze intr- pre; 8 i
sed clar intereselees investitorilor statului membru gazda sau functlonarea&H% ordonatde a
pietelor, se aplicd urmatoarele:

(a) dupa ce a informat autoritatea competentd a statului membru de origine,
autoritatea competentd a statului membru gazda ia toate masurile adecvate
necesare pentru a proteja investitorii sisas pentru a mentine buna functionare a
pietelor, ceea ce include posibilitatea de a Tmpiedica societdtile de investitii
care incalca normele sid DX initieze <X] efeetweze alte DX tranzactii <XI
eperatiunt pe teritoriul sdu. Comisia si AEVMP sunt informate fara intarziere
cu privire la aceste masuri;

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

| ¥ 2004/39/CE (adaptat)

(2) In cazul in care autorititile competente ale statului membru gazdi constatd ci o
societateiatreprindere de investitii avand o sucursald pe teritoriul sdu nu respectd actele cu
putere de lege B sau actele administrative <XI adoptate in acest stat in temeiul dispozitiilor
prezentei directive care conferd prerogative autoritdtilor competente ale statului membru
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gazda, acestea impun seleitd aeestei socictatiii i i respective sd puna capat acestei
situatii necorespunzatoare.

In cazul in care societateaintreprinderea de investitii in cauza nu adopti dispozitiile necesare,
autoritatile competente ale statului membru gazda iau toate masurile adecvate pentru ca
societatea de investitii respectiviaeeasta sd pund capdat acestei situatii necorespunzatoare.
Natura acestor masuri este comunicatd autoritdtilor competente ale statului membru de
origine.

WV 2010/78/UE Art. 6.27(b)
(adaptat)

In cazul in care, in ciuda masurilor luate de statul membru gazdi, societatea de investitii
continud sa incalce actele cu putere de lege sau actele admlmstratlve mentionate la primul
paragraf care sunt in vigoare In statul membru gazda, se-e arele: X autoritatea
competentd a statului membru gazda <Xl €a=dupa ce a mformat autorltatea competentd a
statului membru de origine, & d-a-sta & 1a toate masurile
adecvate necesare pentru a proteja 1nvest1tor11 B> si <ZI buna functionare
a pietelor. Comisia si AEVMP sunt informate farad intarziere cu privire la aceste masuri.;

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

WV 2004/39/CE
= nou

(3) In cazul in care autoritatea competenti a statului membru gazda a unei piete reglementate,
sau a unui MTF = sau a unui OTF < are motive clare si demonstrabile sa estimeze ca aceasta
piata reglementatd, sas acest MTF = sau acest OMF < incalca obligatiile care 1i revin in
temeiul dispozitiilor adoptate in conformitate cu prezenta directiva, ea comunicd acest lucru
autoritatii competente a statului membru de origine al pietei reglementate respective sau a
MTF-ului ® sau OTF-ului < respectiv.

WV 2010/78/UE Atrt. 6.27(c)
(adaptat)

In cazul in care, in pofida masurilor adoptate de autoritatea competent a statului membru de
origine sau din cauza faptului ca aceste masuri se dovedesc a fi 1nadecvate plata reglementata
sentienatd sau MTF-ul continud sa actioneze Intr-un mod care prej 3
famed clar 1ntereselee=1E investitorilor statului membru gazda sau functlonarea&% ordonatae a
pietelor, se=s : [X> autoritatea competenta a statului membru gazda, <XI &3
dupd ce a 1nformat autorltatea competentd a statului membru de origine, auteritatea
3 : sazd& ia toate mdsurile adecvate necesare pentru a proteja
: : #me buna functionare a pietelor, ceea ce include
posibilitatea de a impiedica plata reglementata faentionatd sau MTF ul sa isi puna facilitatile
la dispozitia participantilor sau a membrilor la distanta seu-a-pe : stabiliti 1n statul
membru gazda. Comisia si AEVMP sunt informate fara intarziere cu pr1V1re la aceste masuri.z
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@) In plus, autoritatea competenta a statului membru gazda poate sesiza AEVMP cu privire la
chestiune, care poate actiona In conformitate cu competentele caxe 1i sunt atribuite in temeiul
articolului 19 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

| ¥ 2004/39/CE

(4) Orice masura luatd in temeiul alineatelor (1), (2) sau (3) si care presupune sanctiuni sau

restrictii pentru activitatile unei societati de investitii sau ale unei piete
reglementate estetrebuie—sa—fie perfeet justificatd in mod corespunzdtor si comunicatd
societatii i # de investitii sau pietei reglementate respective.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.28

Articolul 91

Cooperarea si schimbul de informatii cu AEVMP

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

(2) Autoritatile competente furnizeaza fard intarziere AEVMP toate informatiile necesare
pentru indeplinirea sarcinilor care 1i revin in temeiul prezentei directive si in conformitate cu
articolul 35 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

| ¥ 2004/39/CE
CAPITOLUL III

COOPERARE CU TARILE TERTE

Articolul 9263

Schimbul de informatii cu tarile terte

WV 2010/78/UE Art. 6.29 (adaptat)

= nou

(1) Statele membre si, in conformitate cu articolul 33 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010,
AEVMP pot incheia acorduri de cooperare care prevad schimbul de informatii cu autoritatile
competente din tari terte, cu conditia ca informatiile comunicate sa beneficieze de garantii ale
secretului profesional cel putin echivalente cu cele X> impuse <X] selieitate in temeiul
articolului 8184. Acest schimb de informatii trebuie sa fie destinat indeplinirii sarcinilor

autoritatilor competente respective.

& = Transmiterea de <= date cu caracter personal unei
tarl terte = de catre un stat membru se face & 1n conformitate cu capitolul IV din
Directiva 95/46/CE.
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=Transmiterea de date cu caracter personal unei tari terte de catre AEVMP se face in
conformitate cu articolul 9 din Regulamentul (UE) nr. 45/2001. <

De asemenea, statele membre si AEVMP pot incheia acorduri de cooperare care prevad
schimbul de informatii cu autoritdti, organisme si persoane fizice sau juridice din tari terte,
insarcinate cu una sau mai multe din atributiile urmatoare:

(a) supravegherea institutiilor de credit, a altor institutii financiare si a
intreprinderilor de asigurari si ea supravegherea pietelor financiare;

(b) procedurile de lichidare sau de faliment al societétilor de investitii si es-esiee
alte proceduri similare;

(c) efectuarea auditului legal al societatilor de investitii si al altor institutii
financiare, al institutiilor de credit si al intreprinderilor de asigurari, in cadrul
exercitarii functiilor lor de supraveghere sau al exercitarii functiilor lor in cazul

administrariigestienariler sistemelor de compensare;

(d) supravegherea organismelor care intervin in procedurile de lichidare X si <XI
sau de faliment ale societatilor de investitii B> si <X] sau in esxiee alte proceduri
similare;

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

(f) supravegherea persoanelor care sunt active pe piete de comercializare a
certificatelor de emisii In scopul asigurarii unei imagini de ansamblu
consolidate asupra pietelor financiare si spot.

Acordurile de cooperare mentionate la al treilea paragraf pot fi incheiate numai daca
informatiile comunicate beneficiaza de garantii ale secretului profesional cel putin echivalente
cu cele B impuse <X sekeitate in temeiul articolului 8154. Acest schimb de informatii este
destinat indeplinirii sarcinilor autoritatilor, organismelor sau persoanelor fizice sau juridice
respective. =1n cazul in care un acord de cooperare implica transmiterea de date cu caracter
personal de catre un stat membru, acesta respectd capitolul IV din Directiva 95/46/CE si, in
cazul in care AVEMP este implicatd in transmiterea de date, Regulamentul (CE) nr.
45/2001. <

| ¥ 2004/39/CE

(2) In cazul in care provin de la alt stat membru, informatiile pot fi divulgate doar cu acordul
expres al autoritdtii competente care le-a comunicat si, dupa caz, doar in scopurile pentru care
aceasta gi-a dat acordul. Aceeasi dispozitie se aplica informatiilor comunicate de autoritatile
competente ale tarilor terte.
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TITLUL VII¥

‘ U nou
CAPITOLUL 1
ACTE DELEGATE
Articolul 93
Acte delegate

Comisia este imputernicitd sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94, in ceea ce
priveste articolul 2 alineatul (3), articolul 4 alineatele (1) si (2), articolul 13 alineatul (1),
articolul 16 alineatul (12), articolul 17 alineatul (6), articolul 23 alineatul (3), articolul 24
alineatul (8), articolul 25 alineatul (6), articolul 27 alineatul (7), articolul 28 alineatul (3),
articolul 30 alineatul (5), articolul 32 alineatul (3), articolul 35 alineatul (8), articolul 44
alineatul (4), articolul 51 alineatul (7), articolul 52 alineatul (6), articolul 53 alineatul (4),
articolul 59 alineatul (3), articolul 60 alineatul (5), articolul 66 alineatele (6) si (7),
articolul 67 alineatele (3), (7) si (8), articolul 68 alineatul (5), articolul 83 alineatul (7) si
articolul 99 alineatul (2).

Articolul 94
Exercitarea delegarii de competente

1. Se confera Comisiei competenta de a adopta acte delegate, cu respectarea conditiilor
stabilite Tn prezentul articol.

2. Delegarea de competente mentionata la articolul 93 este acordatd pentru o perioadd de
timp nedeterminata incepand de la data intrarii in vigoare a prezentei directive.

3. Delegarea de competente mentionata la articolul 93 poate fi revocatd in orice
moment de Parlamentul European sau de Consiliu._Decizia de revocare pune capat
delegarii de competente specificate in respectiva decizie._Ea intrd in vigoare 1n ziua
urmatoare publicarii deciziei in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene sau la o data
ulterioara specificatd in aceasta._Decizia nu aduce atingere valabilitatii niciunui act
delegat aflat deja 1n vigoare.

4. Imediat dupa ce adopta un act delegat, Comisia notifica acest lucru simultan
Parlamentului European si Consiliului.

5. Un act delegat adoptat in conformitate cu articolul 93 intra in vigoare doar daca
Parlamentul European sau Consiliul nu formuleaza obiectiuni in termen de doua luni
de la notificarea actului respectiv Parlamentului European sau Consiliului sau daca,
inainte de expirarea perioadei in cauza, atat Parlamentul European, cat si Consiliul au
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informat Comisia cd nu vor prezenta obiectiuni._Acest termen se prelungeste cu doua
luni la initiativa Parlamentului European sau a Consiliului.

CAPITOLUL 2

ACTE DE PUNERE iN APLICARE

Articolul 95
Comitet

(1) Pentru adoptarea de acte de punere in aplicare in temeiul articolelor 41 si 60, Comisia este
asistatd de Comitetul european pentru valori mobiliare instituit prin Decizia 2001/528/CE a
Comisiei’®. Acest comitet este un comitet in sensul Regulamentului (UE) nr. 182/2011°°.

(2) Atunci cand se face trimitere la prezentul alineat, se aplica articolul 5 din Regulamentul
(UE) nr. 182/2011, tindndu-se seama de dispozitiile articolului 8 din acesta.

CAPITOLUL3

| ¥ 2004/39/CE

DISPOZITII FINALE

o8 JO L 191, 13.7.2001, p. 45.
i JOL 55,28.2.2011, p. 13.

60
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| ¥ 2008/10/CE Art. 1.20(b)

¢ -

| ¥ 2006/31/CE Art. 1.3

Articolul 96

Rapoarte si revizuire
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(1) Inainte de [2 ani de la aplicarea MiFID conform articolului 97] si in urma consultarii
AEVMP, Comisia prezintd un raport Parlamentului European si Consiliului cu privire la:

(@)

(b)

(©)
(d)

RO

functionarea sistemelor organizate de tranzactionare, tindnd seama de experientele
acumulate de autoritatile competente in urma activitatii de supraveghere, numarul
OTF-urilor autorizate in UE si cota de piatd a acestora;

functionarea regimului pietelor de crestere pentru IMM-uri, tindnd seama de numarul
MTF-urilor inregistrate ca piete de crestere pentru IMM-uri, numarul de emitenti
prezenti pe acestea si volumele de tranzactionare aferente;

impactul cerintelor referitoare la tranzactionarea automatizata si de mare frecventa;

experienta legatd de mecanismul de interzicere a anumitor produse sau practici,
tinand seama de cate ori au fost actionate aceste mecanisme si de efectele pe care le-
au avut;
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(e) impactul aplicarii limitelor sau masurilor alternative privind lichiditatea, abuzul de
piata si conditiile de decontare si de cotatie ordonatd pe pietele instrumentelor
derivate pe marfuri;

4)) functionarea sistemului centralizat de raportare instituit in conformitate cu titlul V, in
special disponibilitatea informatiilor post-tranzactionare de inaltd calitate, intr-o
forma consolidata care sa cuprindad intreaga piatd, in conformitate cu standarde de
utilizare usoara si cu costuri rezonabile. Pentru a asigura calitatea si accesibilitatea
informatiilor consolidate post-tranzactionare, Comisia prezinta raportul insotit, daca
este cazul, de o propunere legislativa privind infiintarea unei entitati unice care sa
exploateze sistemul centralizat de raportare.

WV 2004/39/EC
=>», Corrigendum, JO L 045,
16.2.2005, p. 18

ol =2, OJ L 145,30.4.2004,p. 1. €
62 2, OJ L 145,30.4.2004, p. 1. €
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| ¥ 2004/39/CE

Articolul 97

Transpunere

‘ 4 nou

(1) Statele membre adopta si publica, pana la [....] cel tarziu, actele cu putere de lege si actele
administrative necesare pentru a se conforma prezentei directive. Statele membre comunica
de indata Comisiei textele acestor acte, precum si un tabel de corespondenta intre respectivele
acte si prezenta directiva.

Atunci cand statele membre adopta aceste acte, ele contin o trimitere la prezenta directiva sau
sunt insotite de o asemenea trimitere la data publicarii lor oficiale. Statele membre stabilesc
modalitatea de efectuare a acestei trimiteri. De asemenea, ele contin o mentiune 1n sensul ca
trimiterile, efectuate in cuprinsul actelor cu putere de lege si al actelor administrative in
vigoare, la directivele abrogate prin prezenta directiva se inteleg ca trimiteri la prezenta
directiva. Statele membre stabilesc modalitatea de efectuare a acestei trimiteri si modul in
care se formuleaza aceasta mentiune.

Statele membre aplicd aceste masuri de la [...], cu exceptia dispozitiilor de transpunere a
articolului 67 alineatul (2), care se aplicd de la [2 ani de la data aplicarii restului directivei].

(2) Comisiei si AEVMP le sunt comunicate de catre statele membre textele principalelor
dispozitii de drept intern pe care le adopta in domeniul reglementat de prezenta directiva.

64 2, OJ L 145,30.4.2004, p. 1. €
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| ¥ 2006/31/CE Art. 1.5
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| ¥ 2004/39/CE

J nou

Articolul 98
Abrogare

Directiva 2004/39/CE, cu modificarile sale ulterioare, se abroga cu efect de la [...].
Trimiterile la Directiva 2004/39/CE sau la Directiva 93/22/CEE se interpreteaza ca trimiteri la
prezenta directiva. Trimiterile la termeni definiti sau articole din Directiva 2004/39/CE sau
din Directiva 93/22/CEE se interpreteaza ca trimiteri la termenul echivalent definit in prezenta
directiva sau la articolul din prezenta directiva.

Articolul 99
Dispozitii tranzitorii

(1) Societatile existente din tari terte trebuie sa poatd continua furnizarea serviciilor si
exercitarea activitatilor in statele membre, in conformitate cu regimurile nationale pana la [4
ani de la intrarea In vigoare a prezentei directive].

(2) Comisia este imputernicita sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 94 pentru a
prelungi perioada de aplicare a dispozitiilor de la alineatul (1), tindnd seama de deciziile de
echivalenta adoptate deja de Comisie in conformitate cu articolul 41 alineatul (3) si de
evolutiile anticipate ale cadrului de reglementare si de supraveghere din tarile terte.

| ¥ 2004/39/CE (adaptat)

Articolul 100

Intrarea in vigoare

Prezenta directiva intra in vigoare in zisa—publiedrii [X> a douazecea zi de la data
publicarii <X] in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Articolul 101

Destinatari

176

RO



RO

Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.
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ANEXA I

LISTA SERVICIILOR, ACTIVITATILOR SI INSTRUMENTELOR FINANCIARE

SECtIUNEA A
Servicii si activitati de investitii

1. Primirea & i transmiterea de ordine privind unul sau mai multe instrumente
financiare.

2. Executarea ordinelor in numele clientilor.
3. Tranzactionarea in cont propriu.
4. AdministrareaGestienarea de portofolii.

5. Serviciile de consultanta de eensthereta investitii.

6. D Subscrierea X1 Aehiziie—ferm& de instrumente financiare si/sau plasarea de
instrumente financiare cu angajament ferm.

7. Plasarea de instrumente financiare fard angajament ferm.

8. Exploatarea de sistemeunuisistesa multilaterale de tranzactionare @4 EE=ue.

4 nou

9. Pastrarea si administrarea instrumentelor financiare in contul clientilor, inclusiv custodia si
serviciile conexe, precum administrarea de numerar/garantii.

10. Exploatarea de sisteme organizate de tranzactionare.

WV 2004/39/CE (adaptat)
= nou

SEC{IUNEA B

Servicii auxiliare

12 Acordarea de crediteuneieredit sau a=gnu Imprumuturi unui investitor pentru a-i permite

efectuarea unei tranzactii cu unul sau mai multe instrumente financiare, in care este
implicatasstersine societateas i care acorda creditul sau imprumutul.

23. Serviciie de consultantdeensihere furnizate Intreprinderilor in ceea ce priveste structura
capitalului, strategia industriala si aspectele conexe; consultantaeensthierea si serviciile in
materie de fuziuni si de achizitie de intreprinderi.
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34. Serviciile de schimb valutar in cazul in care aceste servicii sunt legate de furnizarea
serviciilor de investitii.

45. Cercetarca in domeniul investitiilorswestiti si analiza financiara sau orice altd forma de

5

recomandare generald privind tranzactiile cu instrumente financiare.

56. Serviciile legate de DX subscriere <X| achizitiafermaé.

6%. Serviciile si activitatile de investitii, precum si serviciile auxiliare de tipul inclus in
sectiunea A sau B din anexa I 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

1. Valorile mobiliare.

2. Instrumentele pietei monetare.

3. Unitatite-de ale organismelor de plasament colectiv.

4. Contractele de optiuni, contractele la termen (futures), contractele swap, contractele la
termen (forward) pe rata dobanzii si orice alte contracte derivate referitoare la valori
mobiliare, monede, rate ale dobanzii sau ale randamentuluizentabitats = , certificate de
emisii <& sau alte instrumente derivate, indici financiari sau masuri financiare care pot fi

decontate i prin livrare fizica sau in numerar.

5. Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele la termen pe rata
dobanzii si orice alte contracte derivate referitoare la marfurimaterii—prime care trebuie

decontate i in numerar sau pot fi decontate i in numerar la cererea uneia

dintre parti, €altfel decat in caz de incdlcare a obligatiilor sau de alt incident care conduce la
rezilieres.

6. Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap si orice alt contract derivat

referitor la marfurimaterti—prime care pot fi decontateregularizate prin livrare fizica, cu

conditia sa fie tranzactionate pe o piatd reglementatd = , un OTF <= s#sau un MTF.

7. Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele la termen fix
(sforwardsZ) si orice alte contracte derivate referitoare la marfurisseteriipeime care pot fi
decontateregularizate 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 tinand seama daca, in special, sunt compensate si decontateregularizate
prin intermediul unor caseerganisme de compensare recunoscute sau fac obiectul unor apeluri

in marja in mod regulatregulate.

8. Instrumentele derivate care servesc la transferul riscului de credit.

9. Contractele financiare pentru diferente (financial contracts for differences).
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10. Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele la termen pe
rata dobanzii si orice alte contracte derivate referitoare la variabile climatice, la taxe de navlus
a—auterizati istunt la certificate de emisii sau la rate ale inflatiei sau alte statistici

economice oficiale care trebuie decontate i in numerar sau pot fi
decontate i in numerar la cererea uneia dintre parti, €altfel decat in caz de incélcare

a obligatiilor sau de alt incident care conduce la reziliere3, precum si orice alte contracte
derivate privind active, drepturi, obligatii, indici si masuri care nu au fost mentionate in alt
mod n prezenta sectiune C, care prezinta caracteristicile altor instrumente financiare derivate
tinand seama daca, in special, sunt tranzactionate pe o piata reglementatd = , un OTF < sau

un MTF, sunt compensate si decontate i prin intermediul unor case i de
compensare recunoscute sau fac obiectul unor apeluri in marja in mod regulatsegulate.

‘ 4 nou

11. Certificatele de emisii care constau in orice unitati recunoscute ca fiind conforme cu
cerintele Directivei 2003/87/CE (sistemul de comercializare a certificatelor de emisii).
SECtIUNEA D

Lista serviciilor de raportare a datelor

1. Exploatarea unui mecanism de publicare aprobat.

2. Exploatarea unui furnizor de sisteme centralizate de raportare.

3. Exploatarea unui mecanism de raportare aprobat.

WV 2004/39/CE (adaptat)
= nou
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ANEXA 11

,CLIENTI PROFESIONISTIALF” iN SENSUL PREZENTEI DIRECTIVE

Un client profesionistat 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 profesionistal, clientul trebuie sd indeplineascd urmatoarele criterii:=

I. CATEGORII DE CLIENtI CONSIDERA¢{I CLIENtI PROFESIONIsTIAEE

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

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

(a) institutii de credit;
(b)  societitifnsrepsindesi de investitii;
(c) a#lte institutii financiare autorizate sau reglementate;
(d) intreprinderi de asigurari;
(e) oBrganisme de plasament colectiv si  societdtile care le
administreaza;intreps inderilelorde-cestionar
(f) fEonduri de pensii si societatile care le administreaza;intreprinderle—lor
de-gestionare
(g) cEntitati care efectueaza tranzactii cu marfurisseteri-prine si instrumente
derivate pe acestea;
(h)  societitilatrepeinderi locale;
(1)  aAlti investitori institutionali;
(2) Marile intreprinderi care intrunesc doud din urmadtoarele criterii, la nivel
individual:
— totalul bilantului: | 20 000 000
EURZ26-mmiheane
eure;
— cifra de afaceri 40 000 000
neta: EUR49-milieane
sutes
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— capitaluri proprii: | 2.000 000 EUR2
r :

(3) Guvernele nationale si regionale, X inclusiv <XI organismele publice care
gestioneaza datoria publica X> la nivel national sau regional <X , bancile
centrale, institutiile internationale si supranationale, precum Banca Mondiala,
FMI, BCE, BEI si eelelalte organizatii internationale similare.

(4) Alti investitori institutionali a caror activitate principald consta in investitii in
1nstrumente ﬁnanc1are %ﬁ%%%-l%} > 1nc1us1V Xl entltatlle care se ocupa cu

e securitizarea

Entitatile mentionate anterior sunt considerate clienti profesionistiprefesienale. Cu toate
acestea, ele&e#s%e& trebule sd poata solicita tratamentul rezervat clientilor
i , lar s % de investitii pot accepta

sd le acorde un nivel de protectle mai ridicat. In cazul in care clientul unei
M de investitii este & 1ntrepr1ndere mentlonata mal SUS¥B=S%1%SH=}

inalnte de a-i furniza vreun serviciu, ca este considerat, pe baza 1nf0rma§1110r de care dlspune,
client profesionistat si ca va fi tratat ca atare, In afara cazurilor in care se societatea si clientul
convine altfel. De asemenea, societateaintreprinderea trebuie sd informeze clientul ca acesta
poate solicita o modificare a termenilor acorduluieentraetslat, pentru a beneficia de o mai
mare protectie.

Clientului considerat ca profesionistat ii revine responsabilitatea de a solicita aceasta protectie
mai ridicatds in cazul in care estimeaza ca nu este in masura sa evalueze sau sa gestioneze
corect riscurile implicatees

Acest nivel mai ridicat de protectie este acordat in cazul 1n care un client considerat
profesionistal incheie in scris, cu societateatatreprinderea de investitii, un acord care prevede
ca nu trebuie sa fie tratat ca si client profesionistal in sensul normelor de conduita
profesionald aplicabile. Acest acord ar trebui sa specificepreeizeazé serviciile sau tranzactiile
sau tipurile de produse sau de tranzactii carora li se aplica.

I1. CLIENtI CARE POT FI CONSIDERAtI PROFESIONIsTIAEE LA CEREREA LOR
I1.1. Criterii de identificare

Alti clienti decat cei mentionati in sectiunea I, inclusiv organismele din sectorul public B> ,
autoritatile publice locale, municipalitatile <X si investitorii obisnuiti DX privati <X , pot fi,
de asemenea, autorizati sa renunte la o parte din protectia conferitd de normele de conduita
profesionald.

Prin urmare, societatile# i e de investitii trebuie sa fie autorizate sa trateze oricare
dintre acesti clienti ca si client profesionistal, cu conditia respectarii criteriilor relevante si
procedurii prezentate in continuare. Cu toate acestea, nu trebuie sd se presupund ca acesti
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clienti poseda cunostinte si o experienta de piatd comparabile cu cele ale clientilor mentionati
in sectiunea I.

Aceasta renuntare la protectie | isadiminnarea-protectici-acords ate de normele standard de
conduitd profesionald nu este consideratd valabild decat cu conditia ca o evaluare adecvata,

efectuata de societatcaintreprinderea de investitii, a competentei, experientei si cunostintelor
clientului sd ofere o garantie rezonabild, in lumina naturii tranzactiilor sau serviciilor avute in
vedere, ca acesta este in masurd sd ia decizii proprii de investitii si sd Inteleaga riscurile la
care poate fi expus.

Criteriile de aptitudine aplicate administratorilor si directorilor entititiloriatreprinderter
autorizate n temeiul directivelor din domeniul financiar pot fi considerate ca un exemplusasl
dintre—miiloaeele de evaluare a competentei si a cunostintelor clientului. In cazul unei
entitatiz i  mici, evaluarea mentionatd anterior trebuie sa se refere la persoana
autorizata sa efectueze tranzactii in numele acesteia.

In cadrul acestei evaluari, trebuie sa fie reunite cel putin doud din urmatoarele criterii:

- clientul a efectuat in medie 10 tranzactii de o marime semnificativa pe trimestru in
ultimele 4 trimestre anterioare pe piata respectiva;

— valoarea portofoliului de instrumente financiare al clientului, definit ca fiind compus
din depozitele bancare si instrumentete financiare, depaseste 500 000 EUReure;

- clientul activeazaeeupsd de cel putin un an sau a activateeapat timp de cel putin un
ans in sectorul financiars Intr-o pozitie de profesionistald care necesita o cunoastere a
tranzactiilor sau a serviciilor in cauza.

= Statele membre pot adopta criterii specifice pentru evaluarea competentei si a cunostintelor
municipalitatilor si autoritatilor publice locale care solicitd sd fie considerate clienti
profesionisti. Aceste criterii pot fi alternative sau suplimentare la cele enumerate in paragraful
anterior. <=

I1.2. Procedura

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

— clientul notifica in scris societatii i # de investitii dorinta sa de a fi
considerat g1 client profesionistal, fie Tn generalestee-menment, fie pentru un anumit
serviciu de investitii sau o anumita tranzactie, fie pentru un tip de tranzactii sau de

produse;
— societateat de 1nvest1t11 premzeaza clar si 1n scris protectiile si drepturile
legate de compensarea investitorilorla-despagubis e pe care clientul risca sa le piarda;

— clientul declara in scris, intr-un document separat de contract, ca este constient de
consecintele renuntarii sale la protectiile mentionate anterior.

Inainte de a decide acceptarea acestei renuntiri, societitile? # de investitii trebuie sa
=se—selieite—sd ia obligatoriu toate masurile rezonabile pentru a se asigura ca clientul care
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doreste sa fie tratat ca un client profesionistal indeplineste cerintele aplicabileeriteriile
enuntate in sectiunea II.1.

In ceea ce priveste clientii deja clasificati ca profesionistia conform unor criterii si proceduri
similare celor prevazute anterior, relatiile lor cu societatileintreprinderile de investitii nu ar
trebui sa fiesunt, cu toate acestea, eensiderate-a—fi afectate de eventualele norme nois adoptate
in conformitate cu prezenta anexa.

Societitile i e trebuie sd pund in aplicare politici si proceduri interne adecvate,
consemnate in scris, care sa permita clasificarea clientilor Clientilor profesionistiat le revine
responsabilitatea de a informa societateat de investitii in legdturd cu orice

modificare ce le poate afecta clasificarea. Dacd societatcalntrepsinderea de investitii eare
constatd cd un client nu mai Indeplineste conditiile initiale, pe baza cérora era considerat

client profesionistal, societatea de investitii trebuie sa ia masurile adecvate.
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FISA FINANCIARA LEGISLATIVA

a se folosi pentru orice propunere sau initiativa prezentata autoritatii legislative

(articolul 28 din Regulamentul financiar si articolul 22 din normele de punere in aplicare)

CADRUL PROPUNERIVINITIATIVEI

1.1. Titlul propunerii/initiativei

1.2. Domeniul (domeniile) de politica in cauza in structura ABM/ABB
1.3. Tipul propunerii/initiativei

1.4. Obiectiv(e)

1.5. Motivele propunerii/initiativei

1.6. Durata si impactul financiar

1.7. Metoda sau metodele de gestionare preconizate

MASURI DE GESTIONARE
2.1. Norme de monitorizare si raportare
2.2. Sistemul de gestionare si control

2.3. Masuri de prevenire a fraudelor si a neregulilor

IMPACTUL FINANCIAR ESTIMAT AL PROPUNERII/INITIATIVEI

3.1. Rubrica (rubricile) din cadrul financiar multianual si linia bugetara (liniile bugetare)
afectata (afectate)

3.2. Impactul estimat asupra cheltuielilor

3.2.1. Sinteza impactului estimat asupra cheltuielilor

3.2.2. Impactul estimat asupra creditelor operationale

3.2.3. Impactul estimat asupra creditelor cu caracter administrativ
3.2.4. Compatibilitatea cu cadrul financiar multianual actual
3.2.5. Participarea tertilor la finantare

3.3. Impactul estimat asupra veniturilor
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FISA FINANCIARA LEGISLATIVA PENTRU PROPUNERI

1. CADRUL PROPUNERIV/INITIATIVEI

1.1. Titlul propunerii/initiativei

Directiva a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a Directivei 2004/39/CE
privind pietele instrumentelor financiare (MiFID)

Regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind pietele instrumentelor
financiare

1.2. Domeniul (domeniile) de politici in cauzi in structura ABM/ABB®

Piata interna - piete financiare

1.3. Tipul propunerii/initiativei
Propunerea/initiativa se referd la o actiune noua

[0 Propunerea/initiativa se referd la o actiune noui ca urmare a unui proiect-pilot/a unei
actiuni pregititoare®

L] Propunerea/initiativa se refera la prelungirea unei actiuni existente
00 Propunerea/initiativa se refera la o actiune reorientata spre o actiune noua
1.4. Obiective

1.4.1  Obiectivul sau obiectivele strategice multianuale ale Comisiei vizate de propunere/initiativa:

Intdrirea Increderii investitorilor; reducerea riscurilor de destabilizare a pietei; reducerea
riscurilor sistemice; cresterea eficientei pietelor financiare si reducerea costurilor inutile pentru
participanti.

1.4.2.  Obiectiv(e) specific(e) si activitatea sau activitatile ABM/ABB vizate

Obiectivul specific nr..

In lumina obiectivelor generale expuse mai sus, urmatoarele obiective specifice prezinta
pertinenta:

- asigurarea unor conditii de concurenta egale intre participantii la piata;

- sporirea transparentei pietei pentru participantii la piata;

65
66

ABM: gestionare pe activitati — ABB: stabilirea bugetului pe activitati.
Astfel cum se mentioneaza la articolul 49 alineatul (6) litera (a) sau (b) din Regulamentul financiar.
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1.4.3.

1.4.4.
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- sporirea transparentei si a competentelor pentru autorititile de reglementare din domenii
esentiale si sporirea coordondrii la nivel european;

- cresterea protectiei investitorilor;

- abordarea deficientelor organizatorice si a cazurilor de asumare excesiva a unor riscuri sau
de lipsa a controlului de cétre societatile de investitii si alti participanti la piata.

Activitatea (activitatile) ABM/ABB vizate

Rezultat(e) preconizat(e) si impact

A se preciza efectele pe care propunerea/initiativa ar trebui sa le aiba asupra beneficiarilor/grupurilor vizate.

Propunerea urmareste:

- reglementarea corespunzatoare a tuturor locurilor de tranzactionare si a pietelor, tinand
seama de nevoile participantilor de mici dimensiuni, in special ale IMM-urilor;

- stabilirea unui cadru pertinent pentru noi practici de tranzactionare;

- ameliorarea transparentei tranzactiilor pentru participantii la piatd In ceea ce priveste
instrumentele de capitaluri proprii si cresterea acesteia pentru pietele instrumentelor care nu
sunt de capitaluri proprii;

- sporirea transparentei si a competentelor pentru autoritatile de reglementare;

- ameliorarea consecventei in implementarea normelor si a coordondrii in domeniul
supravegherii de catre autoritatile de reglementare nationale;

- ameliorarea transparentei si a supravegherii pietelor instrumentelor derivate pe marfuri;

- intarirea reglementarii privind produsele, serviciile si furnizorii de servicii atunci cand este
necesar;

- intarirea normelor de conduita profesionald pentru societatile de investitii;

- formularea de cerinte organizatorice mai stricte pentru societatile de investitii.

Indicatori ai rezultatelor si impact

A se preciza indicatorii pentru monitorizarea implementarii propunerii/initiativei.

. un raport de evaluare a impactului asupra pietei pe care 1l au noile sisteme organizate de
tranzactionare si experientele in domeniul supravegherii acumulate de autoritatile de
reglementare; indicatorii de impact ar trebui sd fie reprezentati de numarul sistemelor
organizate de tranzactionare autorizate in UE, volumul de tranzactionare generat de acestea
per instrument financiar fata de alte locuri de tranzactionare si 1n special fatd de tranzactiile
extrabursiere;
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. un raport referitor la progresul inregistrat in ceea ce priveste transferarea la bursa sau pe
platforme electronice de tranzactionare a tranzactiilor cu instrumente derivate extrabursiere
standardizate; indicatorii de impact ar trebui sa fie reprezentati de numarul sistemelor angajate
in tranzactionarea de instrumente derivate extrabursiere si volumul de tranzactionare al
burselor si platformelor pentru instrumentele derivate extrabursiere, fatd de volumul care
ramane extrabursier;

. un raport privind functionarea in practicd a regimului special al pietelor pentru IMM-uri;
indicatorii de impact ar trebui sa fie reprezentati de numarul MTF-urilor inregistrate ca piete
de crestere pentru IMM-uri, de numadarul emitentilor care opteazd ca instrumentele lor
financiare sa fie tranzactionate pe noile piete desemnate ca piete de crestere pentru IMM-uri si
cresterea volumului de tranzactionare al emitentilor IMM-uri Tn urma implementarii MiFID
revizuite;

. un raport privind impactul in practica al cerintelor nou-introduse cu privire la
tranzactionarea automatizatd si de mare frecventd; indicatorii de impact ar trebui sa fie
reprezentati de numarul de societati de acest gen nou-autorizate si numarul cazurilor de
tranzactionare de naturd sa perturbe stabilitatea pietei (daca acestea existd) care sunt percepute
ca fiind legate de tranzactiile de mare frecvents;

. un raport privind impactul in practica al normelor de transparentd nou-concepute pentru
tranzactiile cu instrumente de capitaluri proprii; indicatorii de impact ar trebui sa fie
reprezentati de procentul din volumul de tranzactionare care este executat pe baza de norme
transparente pre-tranzactionare, fatd de ordinele opace si de evolutia volumului de
tranzactionare si a nivelurilor de transparentd in ceea ce priveste instrumentele asimilabile
instrumentelor de capitaluri proprii, in afara actiunilor;

. un raport privind impactul in practica al normelor de transparentd nou-concepute pentru
tranzactiile cu obligatiuni, produse structurate si instrumente derivate; indicatorii de impact
pentru aceste doud rapoarte ar trebui sd fie reprezentati de spread-urile pe care le oferd
formatorii de piatd desemnati, in urma implementarii noilor norme de transparenta si, asociata
cu acestea, evolutia costurilor de tranzactionare pentru instrumente cu diverse niveluri de
lichiditate in diferitele categorii de active;

. un raport privind functionarea In practicd a sistemului centralizat de raportare;
indicatorii de impact ar trebui sd fie reprezentati de numarul de furnizori care oferd acest
sistem centralizat de raportare si de procentul din volumul de tranzactionare pe care il acopera,
precum si de caracterul rezonabil al preturilor pe care le percep;

. un raport privind experienta legata de mecanismul de interzicere a anumitor produse sau
practici; indicatorii de impact ar trebui sa fie reprezentati de numarul de cazuri in care au fost
utilizate mecanismele de interzicere si de eficacitatea in practica a acestor interdictii;

. un raport privind impactul masurilor propuse pe pietele instrumentelor derivate pe
marfuri; indicatorul de impact ar trebui sa fie reprezentat de modificarea volatilitatii preturilor
pe pietele instrumentelor derivate pe marfuri in urma implementarii MiFID revizuite;

. un raport privind experienta legatd de regimul aplicabil tarilor terte si un inventar al
numarului si tipului de participanti din tari terte care au primit acces; indicatorii de impact ar
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1.5.

1.5.1.

1.5.2.

trebui sa fie reprezentati de gradul de adoptare de catre societdtile din tari terte a noului regim
si de experientele supravegherii in practica a acestor societati; si

. un raport privind experientele legate de masurile destinate sd intdreasca protectia
investitorilor; indicatorii de impact ar trebui sd fie reprezentati de evolutia participarii
clientilor de detail la tranzactionarea de instrumente financiare in urma implementarii MiFID
revizuite, precum si de numadrul si gravitatea cazurilor in care investitorii, in general, si
investitorii de detail, in special, au suferit piederi.

Motivele propunerii/initiativei

Cerinta sau cerinte de indeplinit pe termen lung sau scurt

Pe termen scurt, ca rezultat al implementarii directivei/regulamentului in statele membre:

- toate locurile de tranzactionare si pietele, tindnd seama de nevoile participantilor de mici
dimensiuni, in special ale IMM-urilor, ar fi reglementate in mod corespunzator;

- noile practici de tranzactionare, precum tranzactionarea de mare frecventa, ar fi reglementate
in mod corespunzator;

- o transparentd mai buna a tranzactiilor pentru participantii la piatd in ceea ce priveste
instrumentele de capitaluri proprii si o transparentd mai mare pentru piata instrumentelor care
nu sunt de capitaluri proprii;

- transparenta si competente consolidate pentru autoritatile de reglementare;

- 0 mai mare consecventd in implementarea normelor si a coordondrii in domeniul
supravegherii de catre autoritatile de reglementare nationale;

- transparenta si supraveghere Imbunatatite ale pietelor instrumentelor derivate pe marfuri;

- o reglementare mai strictd privind produsele, serviciile si furnizorii de servicii atunci cand
este necesar;

- norme mai stricte de conduita profesionald pentru societatile de investitii;

- cerinte organizatorice mai stricte pentru societdtile de investitii.

Valoarea adaugata a implicarii UE

Majoritatea aspectelor abordate in cadrul revizuirii sunt acoperite deja in prezent de acquis si
de MiFID. Pietele financiare sunt transfrontaliere prin natura lor, iar aceastd caracteristica se
accentueaza tot mai mult. Pietele internationale au nevoie, in cea mai mare masura posibila, de
norme internationale. Conditiile in care societatile si operatorii pot concura in acest context,
fie cd sunt legate de regulile privind transparenta pre- si post-tranzactionare, de protectia
investitorilor sau de evaluarea si controlul riscurilor de catre participantii la piata, trebuie sa
fie comune pentru toate statele membre si, de aceea, constituie In prezent elementul central al
MiFID. Acum este nevoie sa se actioneze la nivel european pentru a se modifica si actualiza
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1.5.3.

1.5.4.

cadrul de reglementare prevazut de MiFID, luandu-se in considerare evolutiile survenite pe
pietele financiare de la implementarea sa.

Invataminte desprinse din experiente anterioare similare

Directiva privind pietele instrumentelor financiare (MiFID), aplicatd din noiembrie 2007,
reprezinta un pilon principal al integrarii pietelor financiare din UE. Dupa trei ani si jumatate
de la intrarea in vigoare, se constatd o concurentd mai intensa Intre locurile de tranzactionare a
instrumentelor financiare si o gama mai larga de optiuni pentru investitori in ceea ce priveste
furnizorii de servicii si instrumentele financiare disponibile. Aceste progrese au fost
amplificate si de evolutiile tehnologice care au avut loc Intre timp.

Au aparut insi si anumite probleme. In primul rind, noul mediu, mai competitiv, a generat noi
provocari. Avantajele rezultate din concurenta sporita nu s-au distribuit egal intre participantii
la piatd si nu au fost intotdeauna transferate investitorilor finali, fie ei de detail sau en gros
(wholesale). Fragmentarea pietei generatd de concurentd a facut ca mediul de tranzactionare sa
devina mai complex, mai ales in ceea ce priveste colectarea datelor referitoare la tranzactii. in
al doilea rand, anumite dispozitii ale MiFID au fost depasite de evolutiile tehnologice si de
piata. Exista riscul submindrii interesului comun de a avea conditii de concurenta transparente
si egale pentru locurile de tranzactionare si societitile de investitii. In al treilea rand, criza
financiard a scos la iveald deficientele existente in ceea ce priveste reglementarea altor
instrumente decat actiunile, tranzactionate mai ales Intre investitori profesionisti. Teoriile
anterioare, conform carora un grad minim de transparentd, supraveghere si protectie a
investitorilor Tn cadrul acestui tip de tranzactii este mai probabil sa favorizeze eficienta pietei,
nu mai sunt valabile. In cele din urma, procesul rapid de inovare si gradul tot mai mare de
complexitate a instrumentelor financiare subliniazd importanta unui nivel ridicat si actualizat
al protectiei investitorilor. Cu toate ca si-au dovedit din plin eficacitatea in contextul crizei
financiare, normele cuprinzatoare prevazute de MiFID necesita totusi imbunatatiri concrete si
ambitioase.

Coerenta si posibila sinergie cu alte instrumente relevante

Obiectivele identificate sunt In concordantd cu obiectivele fundamentale ale UE de a promova
dezvoltarea armonizatd si sustenabild a activitatilor economice, un nivel Tnalt de
competitivitate si un nivel ridicat al protectiei consumatorilor, care include interesele
economice si legate de siguranta ale cetatenilor (Articolul 169 din TFUE).

Aceste obiective sunt, de asemenea, in concordantd cu programul de reformd propus de
Comisia Europeand in comunicarea sa intitulata ,,Stimularea redresarii economice europene”.
Recent, in comunicarea sa din 2 iunie 2010 intitulatd ,,Reglementarea serviciilor financiare in
folosul cresterii sustenabile”, Comisia a indicat cd urma sa propund o revizuire adecvata a
MiFID.

Pe langa aceasta, in ceea ce priveste sporirea transparentei si integritatii pietei, precum si
controlarea riscurilor de destabilizare a pietei si intdrirea protectiei investitorilor, revizuirea
MiFID este completata de alte propuneri legislative care au fost deja adoptate sau care
urmeazd sd fie adoptate in curdnd de catre Comisie. Propunerea de regulament privind
vanzarea in lipsd si anumite aspecte ale swapurilor pe credit de risc include un regim de
publicare a vanzarilor in lipsa care ar facilita detectarea de cétre autoritdtile de reglementare a
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posibilelor cazuri de manipulare a pietei. Propunerea de regulament privind instrumentele
derivate, contrapartile centrale si registrele de tranzactii va spori de asemenea, pentru
autoritatile de reglementare, transparenta pozitiilor importante privind instrumentele derivate
si va reduce riscurile sistemice pentru participantii la piatad. Revizuirea Directivei privind
abuzul de piatd (MAD), care ar trebui prezentatd simultan cu revizuirea MiFID, va avea ca
scop largirea domeniului de aplicare al directivei si sporirea eficientei acesteia si va contribui
la dezvoltarea de piete financiare mai bune si mai solide. Aspectele referitoare la cerintele de
transparentd specifice pietelor fizice ale energiei, precum si la raportarea tranzactiilor pentru a
se asigura integritatea pietelor energetice, fac subiectul propunerii Comisiei de regulament
privind integritatea si transparenta pietei energiei.

1.6. Durata si impactul financiar
0] Propunere/initiativa cu durata limitata
1. 0O Propunere/initiativa in vigoare din [ZZ/LL] AAAA péana in [ZZ/LL]AAAA
2.0 Impact financiar din AAAA pand in AAAA
Propunere/initiativa cu durata nelimitata
1.7. Tipul (tipurile) de gestionare preconizate67
Gestionare directa centralizata de catre Comisie

0] Gestionare centralizata indirecta prin delegarea sarcinilor de implementare catre:

3.0 agentii executive

4. 0O organisme instituite de Comunitati®®

5.0 organisme publice nationale/organisme cu misiune de serviciu public

6. O persoane carora li se incredinteaza implementarea unor actiuni specifice in

temeiul titlului V din Tratatul privind Uniunea Europeana, identificate in actul de baza
relevant in sensul articolului 49 din Regulamentul financiar

[] Gestionare partajati cu statele membre
0] Gestionare descentralizata impreuna cu tari terte

[0 Gestionare in comun cu organizatii internationale (a Se preciza)

Daca se indica mai multe tipuri de gestionare, se furnizeaza detalii suplimentare in sectiunea ,, Observatii “.

Observatii

67 Explicatiile privind tipurile de gestionare, precum si trimiterile la Regulamentul financiar sunt disponibile pe site-ul BudgWeb:

http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
Astfel cum se mentioneaza la articolul 185 din Regulamentul financiar.
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2.1.

2.2.

2.2.1.

MASURI DE GESTIONARE

Norme de monitorizare si raportare

A se preciza frecventa si conditiile.

Articolul 81 din proiectul de regulament de infiintare a Autoritdtii europene pentru valori
mobiliare si piete prevede evaluarea experientei dobandite in urma functiondrii autoritatii, in
termen de trei ani de la data la care aceasta si-a inceput efectiv activitatea. In acest scop,
Comisia va publica un raport general care va fi inaintat Parlamentului European si Consiliului.

Sistemul de gestionare si control

Riscul sau riscurile identificate

S-a realizat o evaluare a impactului pentru propunerea de reformare a sistemului de
supraveghere financiara in UE, care insoteste proiectele de regulamente de infiintare a
Autoritatii bancare europene, a Autoritatii europene pentru asigurdri si pensii ocupationale si a
Autoritatii europene pentru valori mobiliare si piete.

Resursele suplimentare pentru AEVMP prevazute ca urmare a prezentei propuneri sunt
necesare pentru ca AEVMP sa isi poata indeplini competentele si mai ales rolul sdu in ceea ce
priveste:

- Asigurarea armonizdrii si coordonarii normelor care se aplica locurilor de tranzactionare si
sporirea transparentei pietelor de instrumente derivate prin specificarea categoriilor de
instrumente derivate care ar trebui tranzactionate in cadrul locurilor organizate de
tranzactionare.

- Asigurarea unui nivel armonizat si ameliorat de transparenta atat pe pietele instrumentelor de
capitaluri proprii, cat si pe pietele instrumentelor care nu sunt de capitaluri proprii, prin
asigurarea compatibilitdtii si consecventei exceptarilor de la cerintele de transparentd pre-
tranzactionare si prin specificarea de standarde pentru raportarea datelor, in scopul cresterii
calitatii datelor si al facilitarii consolidarii datelor.

- Intarirea si asigurarea aplicrii consecvente a competentelor autorititilor de reglementare
nationale, prin: asigurarea coordondrii competentelor la nivel national legate de interzicerea
anumitor produse si de administrarea pozitiilor pe pietele de instrumente derivate (in plus,
AEVMP ar avea competente directe in aceste domenii, pentru a contracara amenintarile la
adresa protectiei investitorilor si/sau a functionarii ordonate a pietelor in situatii de urgenta);
asigurarea unei minime armonizari a sanctiunilor administrative la nivelul UE prin emiterea
unor orientdri; asigurarea coordonarii si armonizarii conditiilor de acces acordate societatilor
din tari terte.

- Asigurarea armonizdrii si coordondrii normelor privind comunicarea pozitiilor per categorii
de traderi pe pietele instrumentelor derivate pe marfuri, ceea ce va ameliora supravegherea si
transparenta acestor piete.
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2.2.2.

2.3.

3.1.

- Asigurarea armonizarii si coordondrii normelor care specifica datele privind executarea
tranzactiilor ce ar trebui sa fie comunicate de catre locurile de tranzactionare pentru a facilita
realizarea optima a sarcinilor de executare ale societatilor de investitii.

- Intdrirea cadrului de guvernanti corporativd prin specificarea sarcinilor comitetului de
numire care este Insarcinat cu numirea membrilor organului de conducere, precum si prin
elaborarea de proiecte de orientari pentru evaluarea caracterului adecvat al membrilor
organului de conducere.

In lipsa acestei resurse nu s-ar putea asigura o indeplinire la timp si in mod eficient a rolului
Autoritatii.

Metoda sau metodele de control preconizate

Sistemele de management si control prevazute n Regulamentul privind AEVMP se vor aplica
si in cazul rolului care ii revine AEVMP in conformitate cu prezenta propunere.

Setul final al indicatorilor de evaluare a performantei Autoritdtii europene pentru valori
mobiliare si piete va fi decis de Comisie in momentul realizarii primei evaluiri obligatorii. In
cadrul evaludrii finale, rolul indicatorilor cantitativi va fi la fel de important ca si dovezile
calitative acumulate Tn timpul consultarilor. Evaluarea va fi repetata o data la trei ani.

Masuri de prevenire a fraudelor si a neregulilor

A se preciza masurile de prevenire si de protectie existente sau preconizate.

g .

(CE) nr. 1073/1999 al Parlamentului European si al Consiliului din 25 mai 1999 privind
investigatiile efectuate de Oficiul European Antifraudda (OLAF) se aplica AEVMP fara nicio
restrictie.

Autoritatea aderd la Acordul interinstitutional din 25 mai 1999 intre Parlamentul European,
Consiliul Uniunii Europene si Comisia Comunitatilor Europene privind investigatiile interne
efectuate de Oficiul European de Luptd Antifrauda (OLAF) si adoptd fara intarziere dispozitii
corespunzatoare aplicabile tuturor angajatilor Autoritatii.

Deciziile de finantare, acordurile si instrumentele de punere in aplicare rezultate din acestea
stipuleaza clar ca OLAF si Curtea de Conturi pot sa desfasoare, daca este necesar, verificari la
fata locului in cazul beneficiarilor sumelor de bani plétite de catre Autoritate, precum si in
cazul personalului responsabil cu alocarea acestor sume de bani.

IMPACTUL FINANCIAR ESTIMAT AL PROPUNERII/INITIATIVEI

Rubrica (rubricile) din cadrul financiar multianual si linia bugetara (liniile bugetare)
afectata (afectate)

e Linii bugetare de cheltuieli existente

In ordinea rubricilor si a liniilor bugetare din cadrul financiar multianual.
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Natura
Linia bugetara cheltuielilo Contributie
T
Rubrica din
cadrul in sensul
financiar articolului 18
multianual | Numar CD/CND Tari Tari Tari terte alineatul (1)
[DESCLIEIE. .. e ] ) AELS™ | candidate” | ° ; litera (aa) din
Regulamentul
financiar
[12.040401.01]
AEVMP - Subventie in temeiul CD DA NU NU NU
titlurilor 1 st 2 (cheltuieli cu
personalul si cheltuieli administrative)
¢ Noi linii bugetare solicitate
In ordinea rubricilor si a liniilor bugetare din cadrul financiar multianual.
6 CD= credite diferentiate / CND = credite nediferentiate.
70

RO

AELS: Asociatia Europeana a Liberului Schimb.

Tarile candidate si, dupa caz, tarile potential candidate din Balcanii de Vest.
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3.2 Impactul estimat asupra cheltuielilor

3.2.1.  Sinteza impactului estimat asupra cheltuielilor

milioane EUR (cu 3 zecimale)

Rubrica din cadrul financiar multianual: 1A Competitivitate pentru crestere si ocuparea fortei de munca
a se introduce numarul de ani
) Anul Anul Anul necesar pentru a reflecta durata
DG: <MARKT> 201372 2014 2015 impactului (a se vedea TOTAL
punctul 1.6)
* Credite operationale
Angaj t 1
12.0404.01 nga]amen e ) 0,394 0,675 0,675 1,744
Plati ) 0,394 0,675 0,675 1,744
C . Angaj t (1)
Numarul liniei bugetare rvlg,ajamen ° -
Plati (2a)
Credite cu caracter administrativ finantate
din bugetul anumitor programe’
Numarul liniei bugetare ®3) 0 0 0
Angajamente Tl 0394 0,675 | 0,675 1,744
TOTAL credite
pentru DG < MARKT> . 22
Plati 0,394 0,675 0,675 1,744
+3

2 Anul N este anul in care incepe punerea in aplicare a propunerii/initiativei.

Asistentd tehnicd si/sau administrativa si cheltuieli de sprijinire a punerii In aplicare a programelor si/sau a actiunilor UE (fostele linii ,,BA”), cercetare
indirecta si cercetare directa.
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* TOTAL credite operationale

Angajamente “)

Plati ®)

* TOTAL credite cu caracter administrativ finantate din

bugetul anumitor programe ©) 0 0 0
TOTAL credite Angajamente =4+ 6 0,394 0,675 0,675 1744
in cadrul RUBRICII <1A>
din cadrul financiar multianual Plati =5+ 6 0,394 0,675 0,675 1744

RO

Observatii:
(1) Sarcini legate de toate structurile de piata si de tranzactionare:
Locuri de tranzactionare

AEVMP va trebui sa elaboreze proiectele a patru standarde tehnice obligatorii (STO) referitoare la procesul de notificare a
autoritatilor competente de catre locurile de tranzactionare, la circumstantele n care tranzactionarea instrumentelor financiare
trebuie suspendata si la publicarea aferentd, precum si la cooperarea si schimbul de informatii intre locurile de tranzactionare.

Tranzactionarea instrumentelor derivate

AEVMP va trebui sa elaboreze proiectele a doud STO-uri care precizeaza ce categorii de instrumente derivate sau ce subcategorie a
acestora ar trebui tranzactionate doar in cadrul unor locuri organizate de tranzactionare, precum si criteriile pentru a stabili daca o
categorie de instrumente derivate sau o subcategorie a acesteia este considerata suficient de lichida pentru a fi tranzactionatd in
cadrul locurilor organizate de tranzactionare.

(2) Transparenta tranzactiilor pe pietele instrumentelor de capitaluri proprii si pe pietele instrumentelor care nu sunt de capitaluri
proprii

Pietele instrumentelor de capitaluri proprii

.....

cu cerintele de transparentd pre-tranzactionare pentru piete reglementate, OTF-uri si MTF-uri si sd prezinte Comisiei un raport
anual cu privire la modul in care acestea sunt utilizate n practica.
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AEVMP va trebui sa monitorizeze aplicarea acestor masuri referitoare la publicarea decalatd post-tranzactionare de catre locurile
de tranzactionare si sa prezinte Comisiei un raport anual cu privire la modul in care acestea sunt utilizate in practica

Pietele instrumentelor care nu sunt de capitaluri proprii.

AEVMP va trebui sa publice un aviz referitor la evaluarea compatibilitatii fiecarei derogari privind transparenta pre-tranzactionare
cu cerintele de transparentd pre-tranzactionare pentru piete reglementate, OTF-uri si MTF-uri si sd prezinte un raport anual
Comisiei cu privire la modul in care acestea sunt utilizate in practica. De asemenea, AEVMP va trebui sa monitorizeze obligatiile
pre-tranzactionare aferente obligatiunilor, produselor financiare structurate si instrumentelor derivate eligibile pentru compensare
pe care le au societdtile atunci cand efectueaza tranzactii extrabursiere si sa raporteze Comisiei 1n privinta aplicarii acestei obligatii
in termen de doi ani de la intrarea in vigoare.

AEVMP va trebui sa monitorizeze aplicarea acestor masuri referitoare la publicarea decalatd post-tranzactionare de catre locurile
de tranzactionare si sa prezinte Comisiei un raport anual cu privire la modul in care acestea sunt utilizate in practica

Servicii de raportare a datelor

AEVMP va trebui sa elaboreze trei STO-uri care sa specifice formatele si standardele de date care trebuie utilizate de locurile de
tranzactionare, de societatile de investitii si de mecanismele de publicare aprobate (APA) pentru a facilita consolidarea
informatiilor post-tranzactionare atat pentru pietele instrumentelor de capitaluri proprii, cat si pentru pietele instrumentelor care nu
sunt de capitaluri proprii, precum si informatiile care trebuie prezentate autoritatilor competente de catre furnizorii de servicii de
raportare a datelor care solicitd autorizarea.

(3) Transparenta si competente consolidate pentru autoritatile de reglementare; o mai mare consecventa in implementarea normelor
si a coordonarii in domeniul supravegherii de cétre autoritatile de reglementare nationale.

Interdictiile referitoare la produse

AEVMP va trebui sa coordoneze masurile luate de autoritatile competente nationale n vederea interzicerii definitive a unui produs
sau a unei practici financiare. Pe langa aceasta, AEVMP va avea competente directe sd interzicd temporar produse sau servicii in
situatii de urgenta.

Coordonarea de catre AEVMP a masurilor nationale de administrare a pozitiilor si a limitelor nationale ale pozitiilor

AEVMP va indeplini un rol de facilitare si de coordonare in ceea ce priveste competentele exercitate de autoritatile competente
nationale 1n legatura cu administrarea pozitiilor si limitele pozitiilor. Pe langa aceasta, AEVMP va avea competente directe de a
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solicita informatii de la orice persoana cu privire la pozitiile detinute la orice tip de instrument derivat, de a solicita oricarei
persoane sa diminueze o pozitie detinuta si de a limita capacitatea persoanelor de a incheia un contract derivat pe marfuri.

Sanctiuni

AEVMP va trebui sd emitd orientdri adresate autoritdtilor competente in conformitate cu articolul 16 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010 cu privire la tipurile de masuri si de sanctiuni administrative si la nivelul sanctiunilor administrative pecuniare care
trebuie aplicate in cazuri individuale din cadrul juridic national.

AEVMP va elabora un STO referitor la procedurile si formatele de transmitere catre AEVMP a informatiilor privind sanctiunile si
masurile administrative, precum si sanctiunile pecuniare si penale de catre autoritdtile competente nationale.

Conditii de acces pentru societatile din tari terte

AEVMP va avea un rol de inregistrare in legatura cu societdtile din afara UE care intentioneaza sa furnizeze sau sa exercite servicii
si activitati in Uniune fara infiintarea unei sucursale intr-unul din statele membre. Pe langa aceasta, AEVMP va trebui sa elaboreze
proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili informatiile pe care societatea din tara tertd care depune cererea
trebuie s le furnizeze AEVMP 1n cadrul cererii sale si va trebui sa incheie acorduri de cooperare cu autoritatea competenta din
tarile terte ale caror cadre juridice si de supraveghere au fost recunoscute ca fiind echivalente celor din Uniune. 4) O transparenta si
supraveghere ameliorata a pietelor instrumentelor derivate pe marfuri.

Raportarea pozitiei pe categorii de traderi

AEVMP trebuie sé elaboreze un STO care sa specifice pragurile dincolo de care trebuie facute publice pozitiile per categorii de
traderi, formatul rapoartelor sdptaménale prin care se fac publice pozitiille deschise per categorii de traderi si continutul
informatiilor care trebuie furnizate de membrii si participantii la pietele reglementate, MTF-uri si OTF-uri.

(5) Norme mai stricte de conduitd profesionala pentru societatile de investitii

Executare optima

AEVMP va trebui sa elaboreze doud STO-uri care sa specifice continutul, formatul si periodicitatea datelor legate de calitatea
executdrii care trebuie publicate de catre locurile de tranzactionare, precum si continutul si formatul informatiilor care trebuie
publicate de societatile de investitii in privinta primelor cinci locuri de executare in cadrul carora au executate ordine ale clientilor.
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AEVMP va trebui sa emitd orientdri privind evaluarea instrumentelor financiare care au o structura ce face dificila intelegerea de
catre client a riscului aferent.

(6) Cerinte organizatorice mai stricte pentru societatile de investitii
Guvernanta corporativa

AEVMP asigura existenta unor orientari pentru evaluarea caracterului adecvat al membrilor organului de conducere, tinand seama
de diferitele roluri si functii Indeplinite de acestia.

AEVMP va trebui sa elaboreze un STO care sa specifice sarcinile comitetului de numire care este Insarcinat cu numirea membrilor
organului de conducere.

In cazul in care propunerea / initiativa afecteazi mai multe rubrici:

Angajamente “)

Plati ®)

* TOTAL credite operationale

* TOTAL credite cu caracter administrativ finantate din

. (6)
bugetul anumitor programe

TOTAL credite Angajamente =4+6 0,394 0,675 0,675 1,744
in cadrul RUBRICILOR 1 - 4
din cadrul financiar multianual Plati I 0394 0,675 0,675 1,744

(suma de referinta)
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Rubrica din cadrul financiar multianual: 5 ,,Cheltuieli administrative”

milioane EUR (cu 3 zecimale)

a se introduce numarul de ani
Anul Anul Anul necesar pentru a reflecta durata
2012 | 2013 | 2014 impactului (a s vedea TOTAL
punctul 1.6)
DG: <MARKT>
* Resurse umane 0 0 0
e Alte cheltuieli administrative 0 0 0
TOTALDG<....... > Credite
AV IBO G (Total angajamente
A 1)
In cadrul RU'BRICII' 5 = Total plati) 0 0 0
din cadrul financiar multianual
milioane EUR (cu 3 zecimale)
a se introduce numarul de ani
Anul Anul Anul necesar pentru a reflecta durata
2012 | 2013 | 2014 impactului (a se vedea TOTAL
punctul 1.6)
TOTAL credite Angajamente 0,394 0,675 0,675 1,744
in cadrul RUBRICILOR 1 -5
din cadrul financiar multianual Plati 0,394 0,675 0,675 1,744

I Anul N este anul in care incepe punerea in aplicare a propunerii/initiativei.
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3.2.2.

RO

Impactul estimat asupra creditelor operationale
7.0 Propunerea/initiativa nu implica utilizarea de credite operationale

8. Propunerea/initiativa implicd utilizarea de credite operationale, conform explicatiilor de mai jos:

Obiectivele specifice ale propunerii sunt prevazute la punctul 1.4.2. Acestea vor fi atinse cu ajutorul masurilor legislative propuse, care
trebuie implementate la nivel national, si prin implicarea Autoritatii europene pentru valori mobiliare si piete.

In special, cu toate ci nu este posibil s se atribuie rezultate numerice concrete fiecrui obiectiv operational, implicarea AEVMP ar trebui si
contribuie la ameliorarea increderii investitorilor si a utilizatorilor pietelor de instrumente derivate, la o reducere substantiala a riscurilor
sistemice si la o ameliorare semnificativa a eficientei pietelor. In primul rand, ameliorarea normelor de transparentd privind instrumentele de
capitaluri proprii si noile norme de transparenta privind obligatiunile si instrumentele derivate, impreund cu noile obligatii si sisteme de
raportare, vor creste in mod semnificativ nivelul de transparenta al pietelor financiare, inclusiv al pietelor de instrumente derivate, atat pentru
autoritatile de reglementare, cat si pentru participantii la piata. Impreuna cu atribuirea unor noi competente autorititilor de reglementare,
aceasta ar trebui sa duca la o functionare mai ordonati a pietelor financiare in general. In al doilea rand, noile obligatii impuse societatilor de
investitii in ceea ce priveste organizarea, procesele si controlul riscurilor vor intdri mult protectia investitorilor si, prin urmare, vor creste
increderea acestora. In al treilea rand, noul cadru si noile obligatii de tranzactionare impuse anumitor participanti la piata vor scidea riscul
sistemic $i, concomitent, vor duce la o mai mare eficientizare a pietelor.

201 RO



RO

3.2.3.  Impactul estimat asupra creditelor cu caracter administrativ

3.2.3.1. Sinteza

9. Propunerea/initiativa nu implica utilizarea de credite administrative

10. Ll Propunerea/initiativa  implica  utilizarea  de

credite
administrative, conform explicatiilor de mai jos:
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3.2.3.2. Necesarul de resurse umane estimat
11. Propunerea/initiativa nu implica utilizarea de resurse umane

12. O Propunerea/initiativa implica utilizarea de resurse umane,
conform explicatiilor de mai jos:

Observatie:

In DG MARKT nu va fi necesard nicio resursd umand sau administrativa
suplimentard ca urmare a propunerii. Resursele folosite in prezent pentru urmarirea
Directivei 1997/9/CE vor continua sd indeplineascd aceasta sarcina.
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3.24.

3.2.5.

Compatibilitatea cu cadrul financiar multianual actual

13. L Propunerea/initiativa este compatibild cu cadrul financiar
multianual actual.

14. Propunerea/initiativa necesitd o reprogramare a rubricii
corespunzatoare din cadrul financiar multianual.

Propunerea prevede indeplinirea de cdtre AEVMP a unor sarcini suplimentare. Acest
fapt va necesita resurse suplimentare din cadrul liniei bugetare 12.0404.01

15. O Propunerea/initiativa necesitd recurgerea la instrumentul de
flexibilitate sau la revizuirea cadrului financiar multianual”.

A se explica ce este necesar, precizdndu-se rubricile si liniile bugetare vizate, precum si sumele
aferente.

Participarea tertilor la finantare
16. O Propunerea/initiativa nu prevede cofinantare din partea tertilor.

17. Propunerea/initiativa prevede cofinantare, estimatd in cele ce
urmeaza:

Credite Tn milioane EUR (cu 3 zecimale)

a se introduce numarul de ani
Anul Anul Anul necesar pentru a reflecta durata Total
2012 2012 2014 impactului (a se vedea
punctul 1.6)

A se preciza organismul
care asigurd cofinantarea
STATELE MEMBRE, | 0,591 1,013 1,013 2,617
prin intermediul
autoritatilor nationale de
supraveghere(*)
TOTAL credite 0591 | 1,013 | 1,013 2,617
cofinantate

RO

(*) Estimari bazate pe mecanismul de finantare actual din proiectul de regulament
privind AEVMP (statele membre 60 %, Comunitatea 40 %).

75

A se vedea punctele 19 si 24 din Acordul interinstitutional.
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3.3.

Impactul estimat asupra veniturilor

18. Propunerea/initiativa nu are impact financiar asupra veniturilor.
19. I Propunerea/initiativa are urmatorul impact financiar:

20. Oasupra resurselor proprii

21. Oasupra veniturilor diverse
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ANEXA

Anexa la fisa financiara legislativa pentru propunerea de directiva a Parlamentului European si a
Consiliului de modificare a Directivei 2004/39/CE privind pietele instrumentelor financiare
(MiFID) si de regulament al Parlamentului European si a Consiliului privind pietele instrumentelor
financiare.

Metodologia aplicata si principalele ipoteze de baza

S-au estimat costurile pentru cheltuielile cu personalul (titlul 1) aferente sarcinilor care urmeaza sa
fie Indeplinite de AEVMP si care rezultd din cele doud propuneri, in conformitate cu clasificarea
costurilor in proiectul de buget al AEVMP pentru 2012 prezentat Comisiei.

Cele doua propuneri ale Comisiei cuprind dispozitii care prevad ca AEVMP trebuie sa elaboreze
circa 14 seturi de noi standarde tehnice obligatorii (STO) care ar trebui sa asigure implementarea
consecventd la nivelul intregii UE a dispozitiilor cu caracter foarte tehnic. Conform propunerilor, se
preconizeazd ca AEVMP va prezenta circa 50 % din noile STO-uri in 2013. Pentru a indeplini acest
obiectiv este necesara, inci din 2013, o crestere a efectivelor de personal. In ceea ce priveste natura
pozitiilor, prezentarea la timp a unor noi STO-uri reusite va necesita, in special, functionari
suplimentari responsabili cu politicile, cu domeniul juridic si cu evaludrile de impact.

Pe baza estimarilor serviciilor Comisiei si ale AEVMP, la evaluarea impactului in ceea ce priveste
numdrul de ENI necesare pentru elaborarea STO-urilor aferente celor doud propuneri s-au folosit
urmatoarele ipoteze:

- un functionar responsabil cu politicile elaboreaza doud STO-uri de complexitate medie pe
an; aceasta implica faptul cd pentru 2013 sunt necesari patru functionari responsabili cu
politicile;

— un functionar responsabil cu evaludrile de impact este necesar pentru opt procese STO;
aceasta implica faptul ca pentru 2013 este necesar un functionar responsabil cu evaludrile
de impact;

— un functionar in domeniul juridic este necesar pentru elaborarea a cinci STO-uri; aceasta
implica faptul cd pentru 2013 este necesar un functionar in domeniul juridic;

— este necesar un ENI de sprijin suplimentar pentru a oferi asistenta pozitiilor de mai sus in
activitatea de zi cu zi.

Prin urmare, pentru prezentarea STO-urilor care trebuie elaborate pand in 2013 sunt necesare 7 ENI.

Pe langd STO-uri, AEVMP ar trebui sa elaboreze trei proiecte de seturi de orientdri (sanctiuni,
complexitatea instrumentelor financiare, guvernantd corporativa) si un raport cu privire la aplicarea
obligatiilor pre-tranzactionare pentru instrumentele financiare care nu sunt instrumente de capitaluri
proprii i care sunt tranzactionate extrabursier. Aceste sarcini ar necesita Incd doi functionari
responsabili cu politicile.

In cele din urma, AEVMP i-ar fi incredintate unele sarcini permanente in domeniul derogarilor de la
transparenta pre-tranzactionare, in cel al publicarii decalate post-tranzactionare pentru pietele
instrumentelor de capitaluri proprii si pentru pietele instrumentelor care nu sunt de capitaluri
proprii, In cel al interdictiilor referitoare la produse si in cel al administrarii pozitiilor. Aceste
sarcini ar necesita inca doi functionari responsabili cu politicile.
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In total, aceasta inseamni ci sunt necesare 11 ENI in plus.
Alte ipoteze:

— pe baza distributiei ENI in proiectul de buget pe 2012, se presupune ca cele 11 ENI-uri
suplimentare cuprind opt agenti temporari (74 %), doi experti nationali detasati (16 %) si
un agent contractual (10 %);

— costurile medii anuale pentru salariile diferitelor categorii de personal se bazeaza pe
orientarile DG BUDG;

— coeficientul de ponderare a salariilor pentru Paris este de 1,27,
— costurile de formare sunt estimate la 1 000 EUR per ENI pe an;

— costurile pentru misiuni ar fi de 10 000 EUR, estimate pe baza proiectului de buget pe
2012 pentru misiuni, pe cap de angajat;

— costurile legate de recrutare (calatorii, cazare, controale medicale, indemnizatia de instalare
si alte indemnizatii, costuri de mutare etc.) ar fi de 12 700 EUR, estimate pe baza
proiectului de buget pe 2012 pentru recrutare, pe cap de nou angajat.

S-a presupus ca volumul de munca ce std la baza cresterii de mai sus a numarului de ENI-uri se va
mentine si in 2014 si dupd aceea si este legat, pe de o parte, de modificarea STO-urilor deja
elaborate si, pe de alta parte, de pregatirea celorlalte 50 % de STO-uri aferente celor doua propuneri
legislative.

Metoda de calculare a cresterii bugetului necesar pentru urmatorii trei ani este prezentatd mai
detaliat 1n tabelul de mai jos. Calculele reflectd faptul ca bugetul Comunitatii finanteaza 40 % din

costuri.
Natura costului Calcul Suma (in mii)
2013 2014 2015 Total

Titlul 1: Cheltuieli cu personalul
11 Salarii si indemnizatii

=8%127*1,2
- din care agenti temporari 7 658 1.317 1.317 3.293
- din care END =2*73*1,27 81 162 162 405
- din care agenti contractuali =1*64*1,27 45 89 89 223
12 Cheltuieli legate de recrutare

=11*12,7 140 140
13 Cheltuieli pentru misiuni

=11*10 55 110 110 275
15 Formare =11*1 6 11 11 28
Total titlul 1: Cheltuieli cu personalul 985 1.689 1.689 4.363
Din care contributia Comunitatii (40 %) 394 676 676 1.746
Din care contributia statelor membre
(60 %) 591 1.013 1.013 2.617
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Tabelul urmator prezintd schema de personal pentru cele noud posturi de agent temporar:
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Grupa de functie si gradul

Posturi
temporare

AD 16
AD 15
AD 14
AD 13
AD 12
AD 11
AD 10
AD9
AD 8
AD7
AD 6
ADS

AD total

w
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