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1. DEFINIREA PROBLEMEI

Directiva privind pietele instrumentelor financiare (Markets in Financial Instruments
Directive - MiFID) stabileste un cadru normativ pentru furnizarea de servicii de investitii in
domeniul instrumentelor financiare (de exemplu, brokeraj, consultanta, dealing, administrare
de portofoliu, subscriere etc.) de catre banci si societdti de investitii si pentru exploatarea
pietelor reglementate de cétre operatori de piata, inclusiv competentele si sarcinile aferente ale
autoritatilor nationale competente.

Obiectivul general este cresterea gradului de integrare, competitivitate si eficientd a pietelor
financiare din UE. MiFID a eliminat posibilitatea ca statele membre sa impuna desfasurarea
tuturor tranzactiilor cu instrumente financiare pe anumite piete bursiere si a facut posibild
concurenta libera intre bursele traditionale si locurile de tranzactionare alternative in intreaga
Europa. Directiva a oferit Tn egald masurd bancilor si societatilor de investitii un ,,pasaport”
consolidat pentru furnizarea de servicii de investitii in intreaga UE, cu conditia respectarii
unor cerinte in materie de organizare si de raportare si a unor reguli complexe concepute
pentru a-i proteja pe investitori.

Dupa 3 ani si jumatate, amplificatd de progresele tehnologice, ea a condus la o intensificare a
concurentei intre locurile de desfasurare a tranzactiilor cu instrumente financiare si la o paleta
mai larga de optiuni pentru investitori in ceea ce priveste furnizorii de servicii si instrumentele
financiare. In general, costurile aferente tranzactiilor au scizut, iar gradul de integrare a
crescut. Au aparut Insa si anumite probleme.

1.1. Lipsa unei concurente echitabile intre piete si participantii pe piata

Punerea in aplicare a MiFID, combinatd cu efectul progresului tehnologic a schimbat in mod
radical structura pietelor financiare in intreaga Europd, in special pe piata actiunilor si a
determinat o evolutie a conduitei participantilor pe piata, care reflecta aceste schimbari.

In primul rand, desi asigurd servicii comparabile cu cele de pe pietele reglementate, MTF-
urile pot face practic obiectul unui regim de reglementare si de supraveghere mai putin strict.
In plus, au aparut noi structuri de piata si locuri de tranzactionare, cum ar fi sistemele de
incrucisare a ordinelor (Broker Crossing Systems - BCS) si platformele de tranzactionare a
instrumentelor derivate (derivatives trading platforms), care desfasoara activitati similare cu
cele ale MTF-urilor sau ale internalizatorilor sistematici, fara a face obiectul acelorasi cerinte
de reglementare (transparenta si protectia investitorilor).

Pe de altd parte, schimbarile tehnologice rapide, in special dezvoltarea tranzactiondrii
automatizate (automated trading) si a tranzactiondrii de inalta frecventa (high frequency
trading - HFT) provoaca ingrijorari legate de noi riscuri posibile la adresa bunei functionari a
pietelor, cu atat mai mult cu cat nu toti traderii HF fac obiectul procedurilor de autorizare si
supraveghere in cadrul tmeiul MiFID.

In al treilea rand, cresterea numarului de tranzactii extrabursiere (over the counter - OTC) cu
actiuni a cauzat preocupdri in randul anumitor autoritati nationale de supraveghere legate de
calitatea formdrii preturilor In cadrul schimburilor si de gradul de reprezentativitate al
acesteia. In plus, in cadrul G20 s-a cizut de acord in privinta transferului tranzactiilor cu
instrumente derivate extrabursiere standardizate pe pietele bursiere sau, dupd caz, pe
platforme electronice de tranzactionare.
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1.2. Acces dificil la pietele financiare pentru IMM-uri

Intreprinderile mici si mijlocii se confrunta cu dificultiti si costuri sporite in ceea ce priveste
mobilizarea de capital pe pietele de actiuni comparativ cu emitentii mai mari. Aceste
dificultati sunt legate de lipsa de vizibilitate a pietelor IMM-urilor, de absenta lichiditatii
pietei pentru actiunile IMM-urilor si de costurile ridicate ale ofertei publice initiale.

1.3. Lipsa de transparenta pentru participantii pe piata

Au aparut anumite preocupari legate de faptul ca regimul de transparentd prevazut de MiFID
este insuficient pentru participantii pe piatd, atit in ceea ce priveste pietele de actiuni, cat si
pietele pe care se tranzactioneaza alte instrumente decat actiunile.

In ceea ce priveste pietele de actiuni, cresterea numarului de tranzactii electronice a facilitat
producerea de lichiditate ,,opaca” (dark liquidity) si utilizarea ordinelor ,,opace” (dark
orders), la care participantii pe piata recurg pentru a reduce la minimum costurile legate de
impactul asupra pietei. Cu toate acestea, o crestere a utilizarii asa-numitelor ,,dark pools”
ridicd probleme de reglementare, deoarece ea poate afecta pana la urma calitatea
mecanismelor de descoperire a preturilor pe pietele ,,oficiale” (, lit” markets). Participantii pe
piatd si autoritatile de supraveghere a acesteia si-au exprimat preocuparea in legdturd cu
intarzierile in publicarea rapoartelor de tranzactionare pe pietele de actiuni.

Pentru pietele unde se tranzactioneaza alte instrumente decdt actiunile, cerintele de
transparentd nu sunt prevazute de MiFID, ci numai la nivel national, fapt ce nu este considerat
intotdeauna suficient.

In plus, existd problema calitatii si a formatului informatiilor, precum si a costului perceput
pentru informatii si a dificultatii legate de consolidarea informatiilor. Dacd aceste chestiuni nu
sunt rezolvate in totalitate, ele ar putea submina obiectivele generale ale directivei MiFID in
materie de transparentd, concurentd Iintre furnizori de servicii financiare si protectia
investitorilor.

1.4. Lipsa de transparenta pentru organismele de reglementare si competente de
supraveghere insuficiente in domenii-cheie

Este posibil ca prezenta crescutd a investitorilor financiari pe pietele de marfuri, in special pe
piete importante ale instrumentelor derivate pe marfuri de referintd (de exemplu pietele
petrolului si ale produselor agricole) sd fi condus la cresteri ale preturilor si la o volatilitate
excesive. Pentru instrumentele derivate si in special pentru instrumentele derivate pe marfuri
nu exista o supraveghere a pozitiilor si a administrarii acestora, care sd poatd preveni formarea
unor piete dezordonate si prejudiciile la adresa investitorilor. Lipsa de claritate si de coerenta
a cadrului de reglementare in ceea ce priveste certificatele de emisii are un impact negativ
asupra integritdtii pietei si protectiei investitorilor pe piata spot secundard a certificatelor de
emisii.

Cerintele de raportare existente referitoare la tranzactii nu reusesc sa ofere autoritatilor
competente o imagine completd a pietei deoarece domeniul lor de aplicare este prea restrans
(de exemplu, instrumente financiare tranzactionate doar extrabursier nu sunt, in prezent,
raportabile) si deoarece ele sunt prea divergente.

Experienta dobanditd in special in timpul crizei financiare a demonstrat cd exista o lipsa de
competente in ceea ce priveste interzicerea ori restrictionarea tranzactionarii sau distribuirii
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unui produs ori a unui serviciu in cazul unor evolutii negative sau al unor limitari, precum si
in ceea ce priveste investigarea sau aplicarea de sanctiuni.

1.5. Protectie insuficienta a investitorilor

Existd o serie de dispozitii in actuala Directiva MiFID care au drept rezultat faptul ca
investitorii nu beneficiazd de protectie la un nivel suficient sau adecvat. Consecintele sunt ca
investitorii pot fi convinsi sa achizitioneze produse financiare care nu le sunt adecvate sau pot
lua decizii investitionale nepotrivite.

In primul rand, existi o acoperire inegald a prestatorilor de servicii, iar anumite societati de
investitii si produse (depozitele structurate de exemplu) fie nu sunt reglementate deloc de
MiFID, fie sunt reglementate, dar nu suficient de clar.

In al doilea rand, existd incertitudini privind unele servicii furnizate investitorilor, cum ar fi
domeniul de aplicare al serviciilor care presupun simpla executare, calitatea consultantei
pentru investitii sau cadrul pentru stimulente. Pentru acestea din urma, normele Directivei
MiFID referitoare la publicarea stimulentelor din partea tertilor nu s-au dovedit intotdeauna a
fi foarte clare sau foarte bine formulate pentru investitori.

In al treilea rand, cazurile de vanzare abuziva au creat probleme in ceea ce priveste furnizarea
serviciilor cétre clientii en gros si clasificarea clientilor.

In fine, lipsa datelor privind calitatea executarii ar putea compromite capacitatea societatii de
investitii de a selecta cea mai bund locatie pentru executarea unei anumite tranzactii pentru un
anumit client.

1.6. Anumite aspecte deficitare in domeniile organizarii, proceselor, controalelor de
risc si ale evaluarii participantilor pe piata

Problema prezinta doud aspecte principale. In primul rand, rolul insuficient al conducerii si
insuficienta mecanismelor organizationale pentru lansarea de noi produse, operatiuni si
servicii, precum si deficientele in domeniul functiilor de control intern, asa cum rezultd din
evenimentele recente. In al doilea rand, existd o lipsa in materie de cerinte organizationale
specifice in ceea ce priveste administrarea portofoliului, subscrierea si plasarea valorilor
mobiliare, dupa cum reiese din numeroasele plangeri din partea clientilor Inregistrati in
diverse state membre.

1.7. Obstacole in calea concurentei in cazul infrastructurilor de compensare

Evolutiile inregistrate de modul in care locurile de tranzactionare din UE se conecteazd cu
furnizorii de servicii de compensare au pus in evidentd si au avut ca rezultat o serie de
obstacole in calea unei concurente transfrontaliere reale. In timp ce avantajele si calititile
platformelor de compensare si tranzactionare integrate pe verticald, pe de o parte, si ale
caselor de compensare orientate pe orizontald, care ofera servicii mai multor platforme de
tranzactionare, pe de altd parte, continua sa fie dezbatute, aceste obstacole au impiedicat
concurenta la nivel paneuropean in ceea ce priveste platformele de tranzactionare deschise de
MiFID.
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2. ANALIZA SUBSIDIARITAII

Majoritatea aspectelor abordate in cadrul revizuirii sunt acoperite la ora actuala de acquis si
de MIFID. In plus, pietele financiare au un caracter transfrontalier intrinsec care devine tot
mai pronuntat. Pietele internationale necesitd norme internationale In cea mai mare masura
posibila. Conditiile conform carora societatile si operatorii pot concura in acest context, fie ca
este vorba de norme privind transparenta pre si post-tranzactionare, protectia investitorilor sau
evaluarea si controlul riscurilor de catre participantii pe piata, trebuie sd fie comune tuturor
statelor membre si reprezintd astizi punctul central al cadrului MiFID. In unele domenii,
acolo unde directiva o permite, statele membre au introdus deja cerinte mai stricte. Aceasta
inseamnd insa ca statele membre au abordat problemele doar in interiorul granitelor proprii.
Actiunile necoordonate nu ar conduce nici la conditii concurentiale echitabile, nici la niveluri
egale de protectie a investitorilor sau de integritate a pietei. Este nevoie sa se actioneze la
nivel european pentru a se modifica si actualiza cadrul de reglementare prevazut de MiFID,
astfel incat sa se tina cont de evolutiile inregistrate de pietele financiare de la implementarea
sa.

La randul sau, Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (AEVMP) trebuie sa
joace un rol esential in implementarea noilor propuneri legislative. Unul dintre obiectivele
credrii unei autoritati europene este acela de a continua ameliorarea functionarii pietei unice a
valorilor mobiliare; sunt necesare noi norme la nivelul Uniunii pentru a conferi AEVMP toate
competentele necesare.

3. OBIECTIVE

In lumina analizei problemei enuntate mai sus, obiectivele generale ale revizuirii
cadrului MiFID sunt consolidarea increderii investitorilor, reducerea riscului aparitiei unor
perturbdri ale pietei si diminuarea riscurilor sistemice, sporirea eficientei pietelor financiare si
reducerea totodatd a costurilor inutile suportate de participanti.

Pentru realizarea acestor obiective generale, este necesard Indeplinirea urmatoarelor obiective
specifice de politica:

(1) asigurarea unor conditii de concurentd echitabile intre participantii pe piatd;
(2) sporirea transparentei pentru participantii pe piata;

3) consolidarea competentelor autoritatilor de reglementare in domenii-cheie si a
transparentei fatd de acestea si 0 mai buna coordonare la nivel european;

4) cresterea nivelului de protectie a investitorilor;

(5) solutionarea deficientelor organizatorice si a aspectelor legate de lipsa
controlului si de asumarea de catre societdtile de investitii si operatori a unor
riscuri excesive.

4. OP{IUNI DE POLITICA

Optiunile de politicd avute In vedere in cadrul procesului de revizuire sunt extrem de
numeroase.
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Pentru primul obiectiv general, optiunile acopera reglementarea adecvata a tuturor structurilor
de piata, luand in calcul nevoile participantilor mai mici, cum ar fi IMM-urile, precum si noile
tehnologii de tranzactionare. Aceasta include consolidarea unor aspecte diverse ale cadrului
de reglementare al locurilor de tranzactionare existente, cerinte privind autorizarea si
posibilitatea de a crea o noud categorie de loc de tranzactionare, denumita sistem organizat de
tranzactionare (Organised Trading Facility - OTF) care s-ar aplica acelei parti a tranzactiilor
cu actiuni care se desfdsoara in prezent prin intermediul sistemelor de incrucisare a ordinelor
(BCS), precum si tranzactiondrii de instrumente derivate, in diferite formate. In ceea ce
priveste IMM-urile, cele doud optiuni selectate sunt fie introducerea unui regim adaptat pentru
pietele IMM-urilor, fie promovarea unei initiative a sectorului vizdnd marirea vizibilitatii
acestor piete. Din punct de vedere tehnologic, se pune accentul pe un control sporit al
utilizatorilor acestor sisteme, precum si pe modul in care acestia acceseaza pietele.

In privinta celui de-al doilea obiectiv general, optiunile de marire a transparentei tranzactiilor
includ modificarea cerintelor actuale referitoare la actiuni si crearea unor noi cerinte, in
formate diferite, pentru restul pietelor. in plus, sunt avute in vedere mai multe optiuni vizand
reducerea costurilor datelor de piatd si imbunatatirea accesului la aceste date printr-un
serviciu centralizat de raportare.

Pentru cel de-al treilea obiectiv, competentele autoritatilor de reglementare ar putea fi
consolidate prin instituirea unor masuri diverse, cum ar fi un regim de autorizare pentru
activitatile noi, un sistem de administrare si consolidare a pozitiilor prin diverse modalitati
prevazute de regimul de sanctionare. Armonizarea conditiilor aplicabile regimului tertilor ar
putea fi realizatad prin diverse mijloace legale; in acelasi timp, sunt prezentate mai multe
optiuni vizand largirea sferei de raportare a tranzactiilor si imbunatatirea canalelor de
raportare utilizate in acest scop. Un domeniu care se bucura de o atentie deosebita este cel al
pietelor instrumentelor derivate pe marfuri, unde sunt instituite diverse mecanisme pentru a
controla mai eficient volatilitatea, precum si activitatile actorilor de pe aceste piete.

In ceea ce priveste cel de-al patrulea obiectiv, consolidarea protectiei investitorilor este vizata
din mai multe optiuni axate pe domenii specifice de servicii, cum ar fi consilierea in materie
de investitii sau produsele complexe, pentru care ar putea fi aplicate un cadru mai strict si
cerinte sporite in materie de informatii.

Ultimul obiectiv ar putea fi abordat prin diverse politici vizand consolidarea guvernantei
corporative, cerinte mai stricte privind organizarea de servicii specifice cum ar fi
administrarea portofoliului, precum si un regim mai armonizat in ceea ce priveste
inregistrarea convorbirilor telefonice si cea a datelor electronice.

5. EVALUAREA IMPACTULUI OPtIUNILOR PREFERATE

Diversele optiuni strategice au fost evaluate in functie de criteriul eficientei si al eficacitatii
lor 1n ceea ce priveste atingerea obiectivelor vizate. Compararea optiunilor de politica a dus la
urmatoarele concluzii:

Pentru primul obiectiv general, optiunea preferata principald este crearea regimului OTF, care
a trei obiective: (1) instituirea unui cadru de reglementare corespunzator pentru sistemele BCS
pe pietele de actiuni, (i) instituirea unui cadru de reglementare adecvat pentru diferitele tipuri
de sisteme de tranzactionare care nu sunt reglementate in prezent ca locuri de tranzactionare si
(ii1) crearea unui cadru care sd fie suficient de dinamic pentru a putea acoperi viitoarele
sisteme de tranzactionare si solutiile care ar putea aparea in viitor. Cea de-a doua solutie
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preferatd este continuarea reglementarii societdtilor care efectueaza tranzactii automatizate,
precum si a operatorilor 1nsisi, In special in ceea ce priveste gestionarea riguroasa a riscului si
furnizarea de garantii operationale. S-a renuntat la o serie de optiuni care ar fi restrans
activitatea de tranzactionare de nalta frecventa (high frequency trading - HFT), avand efecte
negative asupra lichiditatii pietei, cum ar fi de exemplu impunerea unei perioade minime in
care ordinele trebuie si figureze in carnetul de ordine. In ceea ce priveste IMM-urile, s-a
renuntat la initiativa sectorului, deoarece a fost considerata prea costisitoare fata de avantajele
sale potentiale limitate.

Pentru cel de-al doilea obiectiv, optiunea preferata este o combinatie a simplificarii regimului
de transparentd existent pe pietele de capital cu introducerea unui regim de transparentd
adaptat care va fi calibrat pentru fiecare tip de instrumente financiare incluse, altele decat
actiunile (adica pietele obligatiunilor si cele ale instrumentelor derivate). Aceastd combinatie
ar trebui s creeze un echilibru corect intre transparenta si lichiditate.

Referitor la competentele autoritatilor de reglementare si coerenta practicilor de supraveghere,
optiunea privilegiatd principald este o combinatie a posibilitatii de a interzice noi servicii $i
produse cu instituirea unui sistem de administrare a pozitiillor. Acest fapt va spori
competentele autoritdtilor de reglementare, permitdndu-le abordarea situatiilor de risc la
adresa protectiei investitorilor, de stabilitate a pietei sau de risc sistemic. In plus, consolidarea
cooperarii dintre autoritatile de reglementare ale pietelor de marfuri fizice si financiare va
contribui la crearea unor piete ale instrumentelor derivate pe marfuri mai ordonate si mai
stabile.

In ceea ce priveste transparenta fati de autorititile de reglementare, calea preferati este
combinarea extinderii domeniului de aplicare al raportdrii tranzactiilor cu raportarea
consolidata prin instituirea unor mecanismele de raportare aprobate (Approved Reporting
Mechanisms - ARM), fapt care va permite o monitorizare mai extinsa a pietelor de catre
autoritatile de reglementare, conducand la o integritate sporita a pietei.

Pe pietele instrumentelor derivate pe marfuri, un nou sistem de raportare a pozitiilor, cu o
revizuire a derogarilor de care beneficiau unii traderi de marfuri, va mari transparenta atat fata
de autoritdtile de reglementare, cat si fatd de public, permitdnd o mai bund evaluare a
impactului afluxului de investitii financiare asupra mecanismului de formare a preturilor si
asupra volatilitatii acestora.

In sfarsit, extinderea aplicarii MiFID la tranzactionarea certificatelor de emisii pe piata spot
secundard va asigura o reglementare si o supraveghere corespunzitoare a pietei spot a
carbonului si va asigura coerenta din punct de vedere al cadrului de reglementare intre pietele
fizice si cele ale instrumentelor derivate, precum si intre pietele primara si secundara.

Cat priveste cel de-al patrulea obiectiv, optiunile selectate vor extinde in primul rand
domeniul de aplicare al regulamentului la produse, servicii si furnizori si vor intdri protectia
investitorilor, prin asigurarea unei acoperiri corespunzatoare a furnizorilor de servicii de
investitii (de exemplu, micile firme de consultantd pe probleme de investitii, scutite in prezent
in temeiul MiFID, vor trebui sa se supund unor norme nationale de conduita similare) si a
produselor (de exemplu a depozitelor structurate). In plus, lista de produse complexe care pot
fie vandute doar prin executare va fi limitata, iar cerintele in materie de informatii catre clienti
vor fi consolidate. S-a renuntat la optiunea de a elimina complet regimul simplei executari,
deoarece s-a considerat ca ar avea prea multe efecte negative si ar fi prea costisitoare pentru
anumite categorii de clienti cu bune cunostinte financiare. De asemenea, calitatea consultantei
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de investitii ar fi imbunatatitd prin specificarea conditiilor referitoare la furnizarea de
consultantd independent. In final, interzicerea stimulentelor pentru consultanta independenta
in materie de investitii si pentru administrarea portofoliului va elimina conflictul inerent de
interese al societatilor care furnizeaza aceste servicii, conducand la o mai bund calitate a
serviciilor pentru investitori.

In privinta ultimului obiectiv, optiunea preferati este o combinatie intre intirirea rolului
directorilor de societati, in special In ceea ce priveste functiile de control intern si cerintele
organizationale specifice legate de administrarea si subscrierea portofoliului, care reprezinta
domenii-cheie pentru protectia investitorilor si integritatea pietei, contribuind in acelasi timp
la un cadru mai coerent In Europa. Introducerea unei noi functii interne separate pentru
solutionarea reclamatiilor clientilor a fost nsa eliminata, fiind considerata prea costisitoare si
prea inflexibila.

6. MONITORIZARE sI EVALUARE

Comisia va monitoriza modul in care statele membre aplica modificarile propuse in cadrul
initiativei legislative privind pietele instrumentelor financiare. Consecintele aplicarii masurii
legislative ar putea fi evaluate la trei ani de la data transpunerii acestei masuri, in contextul
unui raport adresat Consiliului si Parlamentului European. El s-ar putea baza pe diferite
rapoarte de evaluare a impactului in practicd al diferitelor masuri de reglementare prevazute
mai sus.
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