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La 2 decembrie 2011, in conformitate cu articolul 304 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,
Consiliul a hotdrat si consulte Comitetul Economic si Social European cu privire la

Propunerea de directivd a Parlamentului European si a Consiliului privind pietele instrumentelor financiare, de abrogare
a Directivei 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului (reformare)

COM(2011) 656 final — 2011/0298 COD.

Sectiunea pentru piata unicd, productie si consum, insidrcinatd cu pregitirea lucrarilor Comitetului pe aceastd

temd, si-a adoptat avizul la 17 aprilie 2012.

In cea de-a 480-a sesiune plenars, care a avut loc la 25 si 26 aprilie 2012 (sedinta din 25 aprilie), Comitetul
Economic si Social European a adoptat prezentul aviz cu 115 voturi pentru, 1 vot impotriva si 6 abtineri.

1. Concluzii si recomandiri

1.1 Comitetul Economic si Social European (CESE) apreciazd
propunerea de reformare a Directivei privind pietele instru-
mentelor financiare (cunoscutd ca MiFID), care stabileste un
cadru normativ pentru furnizarea de servicii in domeniul instru-
mentelor financiare, cum ar fi servicii de brokeraj, consultantd,
administrare de portofoliu, subscriere la noi emisiuni §i operatii
efectuate de cdtre banci si societdti de investitii, precum si
pentru operatiile efectuate pe pietele reglementate de citre
operatori.

1.2 Obiectivul principal al directivei este cresterea gradului de
transparentd si a eficientei tranzactiilor, dar si limitarea volati-
litatii pietelor, aldturi de sporirea corectitudinii intermediarilor si
deschiderea piegelor europene citre o concurentd efectivd in
ceea ce priveste oferta de servicii financiare. CESE sustine
aceste obiective §i considerd cd, in ansamblu, propunerea
merge in directia buni.

1.3 CESE considerd c3, din perspectiva noului tratat, s-ar
putea ca temeiul juridic pentru care a optat Comisia sd se
dovedeascd insuficient si sd nu reflecte pe deplin implicatiile
pe care le determind directiva. Protectia consumatorilor,
precum si consolidarea si dezvoltarea pietei interne, care
constituie elemente fundamentale ale directivei, se sprijind pe
baze juridice mai articulate si mai complexe, garantdnd o mai
bund implicare a organismelor reprezentative si un rol mai
important pentru acestea.

1.4 Propunerea de reformare a directivei tine seama de
evolutiile legislative de pand acum si propune solutii noi si
mai bine definite in privinta responsabilititilor operatorilor.
CESE este de acord cu optiunea reformdrii, impusd de comple-
xitatea sporitd a pietei financiare, de evolutia acesteia si de
instrumentele tehnologice utilizate, care au fdcut ca unele

prevederi anterioare si devind caduce, dar mai ales de defi-
cientele reglementdrii instrumentelor, in comparatie cu cea a
pietei valorilor mobiliare, gestionatd de operatori financiari.

1.5  CESE considerd cd propunerea este pe mdsura obiec-
tivului consolidarii pietei financiare a UE, ficdnd-o mai inte-
gratd, mai eficientd si mai competitivd, combinind o mai
mare transparentd cu o mai bund protectie a consumatorilor
si reducand speculatia silbatici, vdzutd ca scop in sine si ruptd
de contextul economic si social, mai ales in cazul instru-
mentelor tranzactionate cu precddere extrabursier (OTC).

1.6 Si cu aceastd ocazie, CESE subliniazi cd se opune
utilizdrii excesive i disproportionate a actelor delegate,
previzutd la articolul 94, care ar trebui sd priveascd doar
chestiuni limitate si bine precizate §i si pentru o anumitd
perioadd de timp. Comitetul ar dori o clarificare din partea
institutiilor legislative europene cu privire la folosirea adecvati
acestui instrument, in conditiile unei verificiri ex post, si la
conformitatea lui cu litera si spiritul tratatelor.

1.7 CESE sustine ferm prevederea referitoare la consolidarea
principiului consultantei independente, care obligd operatorul si
declare in prealabil dacd oferd servicii in mod independent sau
in conexiune cu o retea de vanziri. Depundtorii vor avea astfel
posibilitatea de a opta, in functie de nevoile lor, pentru tipul de
consultantd pe care il doresc.

1.8 CESE a solicitat deja in trecut reglementarea clard a ,van-
zdrilor prin consultantd”, adicd interzicerea exercitdrii de citre
intreprinderile financiare de presiuni comerciale asupra opera-
torilor si retelelor de vanzdri, in vederea vanzdrii anumitor
produse. Propunerea supusd examindrii constituie un prim pas

in directia bund, iar CESE apreciazd cd Comisia a recunoscut ci



29.6.2012

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

C 191/81

se impune cresterea protectiei investitorilor si a operatorilor,
care trebuie si actioneze ,exclusiv’ in interesul clientului,
oferindu-i consultantd adecvatd si fird niciun fel de conditii.

1.9  CESE recomandd Comisiei sd introducd in lista infor-
matiilor o prevedere suplimentard, referitoare la calitatea infor-
matiilor schimbate intre furnizorii de date. Natura sensibild si
importanta acestor informatii impun ca prezentarea acestora si
devind obligatorie, ceea ce ar avea urmdri pozitive evidente
asupra transparentei pietei.

1.10  CESE aprobd acordarea de noi responsabilititi Auto-
ritdtii europene pentru valori mobiliare si piete (AEVMP), care
va trebui, printre altele, si elaboreze standarde tehnice obliga-
torii, sd redacteze avize, sd interzicd, in situatii de urgentd,
anumite produse si practici, sd coordoneze activitatea autori-
tatilor nationale si sd formuleze orientdri privind masurile admi-
nistrative si sanctiunile care vor trebui adoptate in cazuri
specifice.

2. Propunerea: principalele noutiti

2.1 Desi propunerea pastreazd neschimbatd structura
directivei MiFID, ea o actualizeazd din perspectiva prevederilor
care figureazd in directivele adoptate ulterior, imbogitindu-i
continutul cu elemente noi si stabilind urmatoarele obiective
principale:

— promovarea concurentei dintre operatori si piete;
— promovarea transparentei si eficientei pietelor;
— consolidarea protectiei investitorilor.

2.2 Modalitdtile folosite pentru atingerea acestor obiective au
in vedere reducerea riscurilor prin diverse mecanisme. Intr-
adevir, in trecut, anumite riscuri care fuseserd anticipate s-au
materializat, dezvaluind deficientele mecanismelor precedente de
limitare a riscului.

2.3 Principalele noutdti introduse de MIFID II se referd mai
concret la:

— domeniul de aplicare si regimul exceptirilor;
— noile platforme de tranzactionare;

— reglementarea activitdtii societdtilor de investitii si a opera-
torilor de pe piata Uniunii;

— regulile care se aplicd societdtilor de investitii din tdrile terte;

— noile competente ale autorititilor de supraveghere din statele
membre ale Uniunii Europene;

— actele delegate.

3. Observatii

3.1  Reforma cuprinde doud parti: prima se referd la structura
pietei, in vreme ce a doua pune accentul pe chestiunile legate de
transparentd. In propunere se afirma explicit cd scopul principal
al acesteia este de a garanta cd toate tranzactiile sunt efectuate
in mod reglementat si sunt perfect transparente.

3.2 Un element crucial al actului normativ constd in intro-
ducerea activitdtii de consultantd independentd. CESE considerd
cd prevederea referitoare la aceastd chestiune este bine
formulatd. Conform noilor reguli, intermediarii vor trebui si
indice depundtorului ce tip de consultantd sunt pe punctul de
a oferi (dacd aceasta este independentd sau nu, ce caracteristici
are, precum si diverse alte informatii).

3.3 Aceastd dispozitie permite tuturor investitorilor, indi-
ferent de capacitatea lor economicd, sd beneficieze de o
consultantd care corespunde profilului lor. CESE nu poate
decat si fie de acord cu o astfel de prevedere.

3.4  Principiul transparentei care a fost adoptat permite
asadar clientului si afle pentru cine lucreazd consultantul,
aplanind diferentele care existd in prezent intre diferitele state
membre, sporind transparenta, imbundtdtind corectitudinea
comportamentului operatorilor implicati §i deci, in ultimd
instantd, consolidand protectia investitorilor.

3.5 De asemenea, cu exceptia activitdtii specifice de admi-
nistrare a portofoliului, directiva permite coexistenta actualelor
retele de consultanti (dependenti si independenti), dar ii obligd
pe acestia sd isi declare natura. CESE priveste favorabil aceastd
prevedere, din perspectiva protejdrii atit a concurentei, cat si a
investitorilor, avand in vedere ¢ directiva oferd clientului posi-
bilitatea de a alege tipul de serviciu de consultantd pe care il
preferd.

3.6  In general, documentul Comisiei il protejeazi pe client si
deschide calea citre o convietuire armonioasd a actorilor din
domeniul consultantei financiare, de la binci si retele de
promovare financiard, pand la consultanti care lucreazd doar
pe bazd de comision (fee only).

3.7  CESE propune definirea mai aminuntitd a notiunii de
consultantd si prevederea obligativitdtii acesteia in cazul
oricdrui serviciu de investitii (chiar si in cazul celor generale).
In opinia CESE, conditia efectudrii acestei activititi doar de citre
profesionistii din domeniu ar putea asigura consolidarea supli-
mentard a principiului protectiei investitorilor.

3.8  Trebuie precizat cd consultanta constd in recomandarea
unui produs care corespunde profilului clientului, corectitudinea
comportamentului mdsurdndu-se prin oportunitatea recoman-
ddrii. Asadar, in opinia CESE, aceastd prevedere are si un
aspect ,educativ”, indiferent de modelul de organizare. Corecti-
tudinea nu depinde, sau cel putin nu in totalitate, de forma pe
care o ia recomandarea (integrare verticald sau multimarca,
serviciu doar pe bazi de comision sau serviciu de brokeraj).
Faptul cd existd un produs, zece sau treizeci nu este suficient
pentru a garanta cd recomandarea ficutd clientului este corectd.
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3.9  Propunerea lasd aproape neschimbat criteriul autoclasi-
ficarii clientilor, introdus de vechea directivi MiFID (interme-
diarii 1si clasificd proprii clienti de retail pe baza cunostintelor
si experientei in materie de investitii pe care acestia din urmd
afirmd ci le au). AEVMP oferd o listd de orientdri in vederea
elabordrii chestionarului care va fi prezentat clientilor. Mai
precis, sunt identificate diverse categorii de clienti: clienti de
retail, clienti profesionisti si contrapirti eligibile.

3.10  CESE apreciazd imbunitatirea efectuatd, fiind de parere
cd intermediarii au acum posibilitatea si impartd in mod eficient
clientela pe categorii, dar evidentiazd in acelasi timp faptul cd
directiva nu oferd pietei instrumentele adecvate pentru a proteja
clientii la orice nivel.

3.11  Sistemul va permite clientilor si fie instruiti pe loc de
un personal cu pregdtire corespunzitoare. Cu toate acestea,
CESE considerd cd este prea ambitios si se creadd cd un client
de retail va putea sd ofere o imagine veridicd si corectd asupra
propriilor competente financiare, daci se tine seama inclusiv de
slaba pregitire financiar si de intdrzierea cu care au fost plani-
ficate programele de educatie financiard la nivel european.
Comitetul sugereazd asadar revizuirea procedurilor din directiva,
previzandu-se eventual recursul la sprijin extern in vederea
seducdrii” clientului.

3.12  Directiva introduce un nou model de remunerare a
consultantului independent. Activitatea acestuia va fi platitd
direct de citre client, spre deosebire de cea a consultantului
care nu este independent.

3.13  Comitetul considerd cd acest nou sistem de remunerare
va spori calitatea serviciului oferit si nivelul de protectie, fiind in
misurd sd garanteze onestitatea profesionistilor. In acest sens,
CESE propune si se facd distinctia dintre ,consultantd” si ,van-
zare”.

3.14  In plus, in situatia in care consultanta veritabild costd,
este logic si ne gindim ci cea referitoare la produse mai
complexe va costa mai mult. CESE indeamni asadar la
analizarea oportunitdtii sustinerii si disemindrii pe scard mai
largd a unor produse mai putin complexe si deci mai ieftine.

3.15  Multe dintre noile prevederi urmdresc si garanteze
onestitatea si corectitudinea comportamentelor bancilor, care
vor fi de altfel constranse sa isi revizuiascd in profunzime prac-
ticile comerciale. CESE este de acord cu aceastd prevedere,
deoarece ea permite o mai buni protectie a investitorilor. In
acelasi timp, Comitetul recomandd Comisiei s ducd o politicd
de responsabilizare mai degrabd a intreprinderilor financiare
decat a clientului.

3.16 O noutate importantd constd in propunerea referitoare
la un segment de bursd special dedicat intreprinderilor mici si
mijlocii, cu cerinte de reglementare mai putin constrangitoare.
Comitetul se declard in favoarea acestei introducerii acestei
prevederi specifice, deoarece ea permite cresterea vizibilitatii
unui segment special.

3.17  Cu toate acestea, CESE isi exprimd dubiile cu privire la
posibilitatea aplicirii acestei dispozitii. De fapt aceasta nu este o
propunere noud. De peste 20 de ani se incearcd dezvoltarea
unei piete ldrgite pentru IMM-uri, dar niciodatd aceasta nu a
ajuns sd fie functionald si eficientd. Prin urmare, Comitetul
propune sd se prevadd masuri si dispozitii specifice, care sd
permitd crearea acestei piete in mod efectiv si eficace.

3.18 In general, directiva fixeazd reguli de functionare mai
clare pentru toate activitdtile de tranzactionare. Platformele de
tranzactionare vor trebui si asigure punerea la dispozitie gratuit,
la 15 minute dupd tranzactie, a tuturor datelor, si sd le facd
publice in timp real la un cost stabilit de Comisie, ,in conditii
comerciale rezonabile”. Aceastdi mdsurd ar constitui un pas
inainte cdtre transparenta in formarea preturilor.

3.19  Comitetul este de acord cu procedura conform cireia
fiecare platformd are obligatia de a recurge la anumiti inter-
mediari atunci cind directioneazi citre exterior datele privitoare
la tranzactii. Cu toate acestea, CESE considerd ci aceastd
prevedere trideazd o incredere exageratd in schimbul spontan
de informatii intre operatori §i sugereazd Comisiei sd includd un
punct special care si reglementeze calitatea informatiilor
schimbate intre furnizorii de date.

3.20 In ceea ce priveste instrumentele financiare derivate pe
madrfuri, obiectivul MiFID este acela de a preveni speculatia
sdlbaticd, vizutd ca scop in sine. Comisia isi propune si
realizeze acest obiectiv inclusiv prin reducerea numdrului
contractelor pe care un investitor le poate incheia intr-o
anumitd perioadd de timp. Dupd cum a afirmat in mai multe
randuri, CESE considerd cd speculatia nu este neapdrat un factor
negativ pe pietele financiare, ea crescind lichiditatea si
dezvoltarea pietelor. Este bineinteles nevoie de mdsuri care sd
contracareze operatiunile extrem de speculative, care se vor
reflecta in costurile finale pentru consumatori, insi CESE
recomanda in acelasi timp o dimensionare atentd si echilibratd
a acestor mdsuri, pentru a se evita efectele negative pe piata.

3.21  De asemenea, CESE considerd cd, desi noul regulament
urmdreste obiectivul unei armonizari intre tiri, el nu pare sd
propund o coordonare specificd intre Europa si SUA. CESE se
declard in favoarea principiului de armonizare urmdrit, dar
propune in acelasi timp si se acorde atentie costurilor supli-
mentare pe care operatorii de pe diversele piete vor trebui
eventual sd le suporte ca urmare a diferitelor reguli existente,
ca de exemplu pe pietele de instrumente derivate.
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3.22  CESE isi exprimd acordul in ceea ce priveste extinderea principiului transparentei inclusiv la etapa de
pre-tranzactionare a valorilor mobiliare §i produselor structurate. Cu toate acestea, Comitetul recomanda si
se tind seama de diferentele substantiale dintre piata instrumentelor de capitaluri proprii si cea a instru-
mentelor care nu sunt de capitaluri proprii. Transparenta in etapa de pre-tranzactionare este important in
cazul pietelor pe bazi de ordine (cum ar fi piata de actiuni), in vreme ce in situatia pietelor pe bazid de
cotatii (cum sunt pietele de obligatiuni). CESE crede asadar ci ar fi de dorit sa se facd o distinctie intre piete,
atunci cand este vorba de aplicarea principiului transparentei pre si post-tranzactionare.

Bruxelles, 25 aprilie 2012

Presedintele
Comitetului Economic si Social European

Staffan NILSSON
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