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HOTARAREA CURTII (Camera a noua)

28 octombrie 2021 *

»Lrimitere preliminard — Directiva 2014/65/UE — Pietele instrumentelor financiare —
Regulamentul delegat (UE) 2017/565 — Firme de investitii — Articolul 56 —
Evaluarea caracterului corespunzator si obligatiile aferente de péstrare a inregistrarilor —
Articolul 72 — Pastrarea inregistrarilor — Modalitéti de pastrare — Informatii privind
clasificarea clientilor — Informatii privind costurile si cheltuielile legate de serviciile de investitii”

In cauza C-95/20,

avand ca obiect o cerere de decizie preliminard formulatd in temeiul articolului 267 TFUE de
Administrativen sad Varna (Tribunalul Administrativ din Varna, Bulgaria), prin decizia din
11 februarie 2020, primita de Curte la 25 februarie 2020, in procedura

»Varchev Finans” EOOD

impotriva

Komisia za finansov nadzor,

cu participarea:

Okrazhna prokuratura — Varna,

CURTEA (Camera a noua),

compusa din doamna K. Jiirimie, presedinta Camerei a treia, indeplinind functia de presedinte al
Camerei a noua, si domnii S. Rodin (raportor) si N. Picarra, judecatori,

avocat general: domnul J. Richard de la Tour,

grefier: domnul A. Calot Escobar,

avand in vedere procedura scrisd,

luand in considerare observatiile prezentate:

— pentru ,Varchev Finans” EOOD, de M. Valchanova, advokat;

— pentru Komisia za finansov nadzor, de B. Gercheva, L. Valchovska si M. Vasileva;

* Limba de procedur: bulgara.
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— pentru guvernul german, de J. Moller si R. Kanitz, in calitate de agenti;

— pentru Comisia Europeans, initial de Y. Marinova, J. Rius si T. Scharf, ulterior de Y. Marinova si
T. Scharf, in calitate de agenti,

avand in vedere decizia de judecare a cauzei fara concluzii, luatd dupa ascultarea avocatului
general,

pronunta prezenta

Hotarare

Cererea de decizie preliminara priveste interpretarea articolului 56 alineatul (2) si a articolului 72
alineatul (2) din Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei din 25 aprilie 2016 de
completare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste
cerintele organizatorice si conditiile de functionare aplicabile firmelor de investitii si termenii
definiti in sensul directivei mentionate (JO 2017, L 87, p. 1) coroborate cu anexa I la acest
regulament delegat.

Aceasta cerere a fost formulata in cadrul unui litigiu intre , Varchev Finans” EOOD, pe de o parte,
si Komisia za finansov nadzor (Comisia de Supraveghere Financiara, Bulgaria) (denumita in
continuare ,KFN”), pe de alta parte, in legitura cu sanctiunile pecuniare aplicate acestei societéti
pentru incalcarea obligatiei de a pastra registre referitoare la clasificarea clientilor si la informatiile
furnizate acestora cu privire la costurile si cheltuielile legate de serviciile de investitii.

Cadrul juridic

Dreptul Uniunii

Directiva 2014/65/UE

Articolul 16 din Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014
privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei
2011/61/UE (JO 2014, L 173, p. 349), intitulat ,,Cerinte organizatorice”, prevede la alineatul (6):

»O firma de investitii asigura pastrarea de inregistrari referitoare la toate serviciile furnizate si la toate
activitatile si tranzactiile efectuate, care s permita autoritatii competente sa isi indeplineasca sarcinile
de supraveghere si sd desfisoare actiunile de asigurare a punerii in aplicare previzute de prezenta
directivd, de Regulamentul (UE) nr. 600/2014 [al Parlamentului European si al Consiliului din
15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012 (JO 2014, L 173, p. 84)], de Directiva 2014/57/UE [a Parlamentului European si a
Consiliului din 16 aprilie 2014 privind sanctiunile penale pentru abuzul de piata (directiva privind
abuzul de piatd) (JO 2014, L 173, p. 179)] si de Regulamentul (UE) nr. 596/2014 [al Parlamentului
European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind abuzul de piata (regulamentul privind abuzul de
piata) si de abrogare a Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului si a Directivelor
2003/124/CE, 2003/125/CE si 2004/72/CE ale Comisiei (JO 2014, L 173, p. 1)] si in special sa ateste
respectarea tuturor obligatiilor firmei de investitii respective, inclusiv in ceea ce priveste clientii sau
clientii potentiali si integritatea pietei.”
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Articolul 25 din Directiva 2014/65, intitulat ,Evaluarea caracterului adecvat al clientilor si
raportarea catre clienti”, prevede la alineatele (2), (3), (5) si (8):

»(2) In cazul in care furnizeazi servicii de consultanti de investitii sau servicii de administrare de
portofoliu, firma de investitii obtine informatiile necesare privind cunostintele si experienta
clientului sau ale potentialului client in materie de investitii, in raport cu tipul specific de produs
sau de serviciu, situatia sa financiara, inclusiv capacitatea sa de a suporta pierderi, toleranta sa la
risc si obiectivele sale de investitii, astfel incéat sa ii poatd recomanda serviciile de investitii si
instrumentele financiare care ii sunt potrivite si, in special, care corespund tolerantei sale la risc
si capacitatii sale de a suporta pierderi.

Statele membre se asigura ca, in cazul in care o firma de investitii furnizeaza consultanta de
investitii prin care recomanda un pachet de servicii sau de produse combinate in conformitate cu
articolul 24 alineatul (11), pachetul combinat in ansamblul séu este corespunzétor.

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

In cazul in care firma de investitii estimeaza, pe baza informatiilor primite in conformitate cu
primul paragraf, ca produsul sau serviciul nu este potrivit pentru client sau pentru potentialul
client, aceasta il avertizeaza in legatura cu acest aspect. Respectivul avertisment poate fi transmis
sub o forma standardizata.

In cazul in care clientii sau clientii potentiali nu furnizeazi informatiile previzute la primul
paragraf sau in care acestia furnizeaza informatii insuficiente privind cunostintele si experienta
lor, firma de investitii 1i avertizeaza cd nu este in masura si stabileascd daca serviciul sau
produsul avut in vedere le este potrivit. Acest avertisment poate fi transmis sub o forma
standardizata.

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

[...]

(8) Comisia este imputernicitd sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 89 prin care sa
garanteze cd firmele de investitii respectd principiile prevazute la alineatele (2)-(6) de la prezentul
articol aplicabile furnizarii de servicii de investitii sau servicii auxiliare clientilor, inclusiv
informatiile care trebuie obtinute atunci cand evalueaza caracterul corespunzator sau adecvat al
serviciilor si al instrumentelor financiare pentru clientii lor [...]”
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Regulamentul delegat 2017/565

Regulamentul delegat 2017/565 a fost adoptat in special in temeiul articolului 25 alineatul (8) din
Directiva 2014/65.

Considerentul (92) al acestui regulament delegat are urmatorul cuprins:

,Inregistririle pe care trebuie si le pastreze o firma de investitii ar trebui si fie adaptate tipului de
activitate si paletei de servicii si activitati de investitii desfasurate, cu conditia ca obligatiile de
pastrare a inregistrarilor previazute in Directiva [2014/65], in Regulamentul [nr. 600/2014], in
Regulamentul [nr. 596/2014], in Directiva [2014/57] si in prezentul regulament si fie indeplinite
si ca autoritatile competente sa fie in mésura sa isi indeplineasca sarcinile de supraveghere si sa
realizeze actiuni de asigurare a punerii in aplicare cu scopul de a garanta atat protectia
investitorilor, cét si integritatea pietei.”

Articolul 50 din Regulamentul delegat 2017/565, intitulat ,Informatii privind costurile si
cheltuielile aferente”, prevede la alineatul (2):

»In ceea ce priveste divulgarea ex ante si ex post a informatiilor privind costurile si cheltuielile
cétre clienti, firmele de investitii agrega urmatoarele aspecte:

(a) toate costurile si cheltuielile aferente suportate de firma de investitii sau de alte parti in cazul
in care clientul a fost directionat cétre astfel de parti, pentru serviciile de investitii si/sau
serviciile auxiliare furnizate clientului, precum si

(b) toate costurile si cheltuielile aferente producerii si administrarii instrumentelor financiare.

[...]"

Articolul 56 din acest regulament delegat, intitulat ,Evaluarea caracterului corespunzitor si
obligatiile aferente de pastrare a inregistrarilor”, prevede:

»(1) Firmele de investitii stabilesc daca respectivul client are experienta si cunostintele necesare
pentru a intelege riscurile asociate produsului sau serviciului de investitii oferit sau solicitat
atunci cand evalueaza dacd un serviciu de investitii, astfel cum este prevazut la articolul 25
alineatul (3) din Directiva [2014/65], este potrivit pentru un client.

O firma de investitii este autorizata sa presupuni cd un client profesional detine experienta si
cunostintele necesare pentru a intelege riscurile asociate respectivelor servicii de investitii sau
tranzactii specifice ori respectivelor tipuri de tranzactii sau produse pentru care clientul intra in
categoria clientilor profesionali.

(2) Firmele de investitii pastreaza inregistrarile evaludrilor efectuate privind caracterul
corespunzitor in care sunt incluse urmatoarele aspecte:

(a) rezultatul evaludrii caracterului corespunzator;
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(b) orice avertisment transmis clientului, in cazul in care serviciul de investitii sau achizitionarea
unui produs a fost evaluata ca fiind potential necorespunzatoare pentru client, indiferent daca
acesta a solicitat efectuarea tranzactiei in ciuda avertismentului primit si, dupa caz, indiferent
dacd firma a acceptat cererea clientului de a efectua tranzactia respectiva;

(c) orice avertisment transmis clientului, in cazul in care clientul nu a furnizat suficiente
informatii care sd 1i permita firmei sa efectueze o evaluare a caracterului corespunzitor,
indiferent daca acesta a solicitat efectuarea tranzactiei in ciuda avertismentului primit si, dupa
caz, indiferent daca firma a acceptat cererea clientului de a efectua tranzactia respectiva.”

Articolul 72 din regulamentul delegat mentionat, intitulat ,Pastrarea inregistrarilor”, prevede:

»(1) Inregistrarile se pastreaza pe un suport care permite stocarea informatiilor respective intr-un
mod accesibil autoritétii competente pentru consultari ulterioare, precum si intr-o forma si intr-o
maniera prin care s se asigure ca sunt indeplinite urmatoarele conditii:

(a) autoritatea competentid poate accesa rapid informatiile si poate reconstitui fiecare etapa
esentiald a procesarii fiecdrei tranzactii;

(b) pot fi stabilite cu usurintd orice corecturi sau orice alte modificari, precum si continutul
inregistrarilor inainte de efectuarea respectivelor corecturi sau modificari;

(c) nu trebuie s fie posibil ca inregistrarile sa fie manipulate sau modificate in alt fel;

(d) se permite exploatarea informatica sau o altd forma de exploatare eficienta atunci cidnd datele
nu pot fi analizate cu usurinta din cauza volumului si a naturii lor si

(e) dispozitiile firmei respectd cerintele referitoare la pastrarea inregistrarilor, indiferent de
tehnologia utilizata.

(2) Firmele de investitii pastreazd cel putin inregistrarile identificate in anexa I la prezentul
regulament, in functie de natura activitatilor lor.

Lista inregistrarilor identificate in anexa I la prezentul regulament nu aduce atingere niciunei alte
obligatii de pastrare a inregistrarilor care decurge din alte acte legislative.

(3) Firmele de investitii pastreaza, de asemenea, in scris, inregistrari privind orice politici si
proceduri pe care trebuie sa le mentind in temeiul Directivei [2014/65], al Regulamentului
[nr. 600/2014], al Directivei [2014/57] si al Regulamentului [nr. 596/2014], precum si in temeiul
masurilor de punere in aplicare ale acestora.

Autoritatile competente pot solicita firmelor de investitii sa pastreze inregistrari suplimentare fata
de lista identificatd in anexa I la prezentul regulament.”

Anexa I la Regulamentul delegat 2017/565, intitulata ,Pastrarea inregistrarilor”, contine o lista
minima a inregistrarilor pe care trebuie sa le péstreze intreprinderile de investitii in functie de
natura activitatilor lor. Potrivit acestei liste, informatiile care trebuie inregistrate cuprind printre
altele, sub titlul ,Evaluarea clientilor”, informatii legate de ,Evaluarea caracterului adecvat si
corespunzator” si, sub titlul ,Comunicarea cu clientii”, ,Informatii privind costurile si cheltuielile
aferente”.
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Dreptul bulgar

Potrivit articolului 71 alineatul 2 punctul 4 din Zakon za pazarite na finansovi instrumenti (Legea
privind pietele instrumentelor financiare) (DV nr. 15 din 16 februarie 2018), in versiunea
aplicabila litigiului principal, firmele de investitii pun la dispozitia clientilor sau potentialilor
clienti, in timp util, intr-un mod adecvat si cu respectarea cerintelor privind punerea la
dispozitie, informatii corecte, clare si neinseldtoare privind diferitele costuri si cheltuieli care
trebuie suportate de client, precum si cuantumul acestora.

In temeiul articolului 290 alineatul 9 punctul 16 prima ipotezi din aceasti lege, coroborat cu
alineatul 1 punctul 16 al acestui articol, in cazul incalcérii cerintelor prevazute de un regulament
al Uniunii Europene, persoanelor juridice si comerciantilor persoane fizice li se aplica, cu exceptia
unor dispozitii contrare, o sanctiune pecuniara intre 5000 si 1000000 de leva bulgare (BGN)
(aproximativ 2 500-510 000 de euro) si, in caz de incalcare repetatd, o sanctiune pecuniara de la
10000 la 2 000 000 BGN (aproximativ 5 000-1 020 000 de euro).

Litigiul principal si intrebarile preliminare

Varchev Finans este o intreprindere de investitii care dispune de o licents, eliberatda de KFN, care o
autorizeaza sa furnizeze servicii de investitii si sa exercite activitati de investitii.

In temeiul unei ordonante a vicepresedintelui KFN din 20 august 2018, Varchev Finans a ficut
obiectul unui control, in cadrul caruia i s-a ordonat si permita accesul la toate registrele pe care
le tinea in conformitate cu cerintele normative. S-a constatat ca Varchev Finans nu péstra nici un
registru in care sa se consemneze date referitoare la evaludrile caracterului adecvat al produselor si
serviciilor de investitii efectuate pentru clientii sai, nici un registru in care si se pastreze
informatia comunicata clientilor cu privire la costurile si cheltuielile cu serviciile de investitii.

In consecints, printr-o decizie din 20 mai 2019, societitii Varchev Finans i-au fost aplicate doua
sanctiuni pecuniare pentru incalcarea, in primul rdnd, a articolului 56 alineatul (2) din
Regulamentul delegat 2017/565 coroborat cu articolul 72 alineatul (2) si cu anexa I la acest
regulament delegat si, in al doilea rand, a articolului 72 alineatul (2) coroborat cu anexa I la
regulamentul delegat mentionat.

Varchev Finans a formulat o actiune impotriva acestei decizii la Rayonen sad Varna (Tribunalul de
Raion din Varna, Bulgaria), care a respins aceastd actiune si a confirmat ca Varchev Finans nu
tinea registre, cu incélcarea cerintelor care decurg din Regulamentul delegat 2017/565.

Varchev Finans a formulat recurs la Administrativen sad Varna (Tribunalul Administrativ din
Varna, Bulgaria), instanta de trimitere, impotriva hotérarii pronuntate de Rayonen sad Varna
(Tribunalul de Raion din Varna), sustindnd printre altele cd Regulamentul delegat 2017/565 a
fost interpretat si aplicat in mod eronat de KFN. In urma lecturii versiunilor in limbile germans,
engleza si francezd ale acestui regulament delegat, Varchev Finans nu ar avea obligatia de a tine
registre in sens formal, ci numai de a pastra ,inregistrarile”, acestea din urma fiind disponibile in
firma — conform celor constatate de KFN.

KEN sustine in schimb cé din versiunea in limba bulgara a dispozitiilor acestui regulament delegat
reiese ca reclamanta din litigiul principal ar trebui sé tind registre in sens formal.
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Instanta de trimitere considerd, avind in vedere aceste argumente si comparand versiunile in
limbile bulgara, germand, engleza si franceza si termenii relevanti care figureaza la articolul 56
alineatul (2) si la articolul 72 alineatul (2) din Regulamentul delegat 2017/565, ca o decizie
preliminard este necesard pentru a se stabili dacg, in temeiul acestor dispozitii, este suficient ca
informatiile vizate de acestea sa fie consemnate in dosarele clientilor firmei de investitii sau daca
trebuie consemnate in mod sistematic in registre separate.

In aceste conditii, Administrativen sad Varna (Tribunalul Administrativ din Varna) a hotarat sa
suspende judecarea cauzei si sa adreseze Curtii urmatoarele intrebéri preliminare:

»1) Articolul 56 alineatul (2) [din Regulamentul delegat 2017/565] coroborat cu articolul 72
alineatul (2) [si] cu anexa I [la acest regulament delegat] impune ca:

— firmele de investitii sd pastreze (la zi) un registru unic separat (ca baza de date) cu
inregistrari privind evaludrile caracterului corespunzator si adecvat efectuate pentru
fiecare client in parte, avand cuprinsul prevazut la articolul 25 alineatele (2) si (3) din
Directiva [2014/65] si la articolul 50 [din Regulamentul delegat 2017/565],

— [s]au este suficient daca firma de investitii dispune de datele mentionate mai sus si daca
acestea sunt anexate la dosarul clientului respectiv potrivit articolului 25 alineatul (5) din
Directiva [2014/65], iar aceste informatii sunt stocate intr-un mod accesibil autoritatii
competente pentru consultari ulterioare, precum si intr-o forma si intr-o maniera prin
care s se asigure ca sunt indeplinite conditiile prevazute la articolul 72 alineatul (1) din
regulamentul delegat [mentionat]?

2) Articolul 72 alineatul (2) [din Regulamentul delegat 2017/565] coroborat cu anexa I [la acest
regulament delegat] impune ca:

— firmele de investitii sa pastreze (la zi) pentru toti clientii un registru unic separat (ca baza de
date) cu inregistrari privind informatiile furnizate fiecarui client referitoare la costurile si
cheltuielile aferente, avand cuprinsul prevazut la articolul 45 din Regulamentul delegat
[2017/565],

— [s]au este suficient daca firma de investitii dispune de datele mentionate mai sus si daca
acestea sunt anexate la dosarul clientului respectiv potrivit articolului 25 alineatul (5) din
Directiva [2014/65], iar aceste informatii sunt stocate intr-un mod accesibil autoritatii
competente pentru consultari ulterioare, precum si intr-o forma si intr-o maniera prin
care s se asigure ca sunt indeplinite conditiile prevazute la articolul 72 alineatul (1) din
regulamentul delegat [mentionat]?”

Cu privire la intrebarile preliminare

Prin intermediul intrebarilor formulate, care trebuie analizate impreund, instanta de trimitere
solicitd in esenta sa se stabileascd dacd articolul 56 alineatul (2) si articolul 72 alineatul (2) din
Regulamentul delegat 2017/565 coroborate cu anexa I la acest regulament delegat trebuie
interpretate in sensul ca firmele de investitii sunt obligate sa pastreze inregistrarile referitoare la
evaludrile caracterului corespunzator si adecvat al produselor sau serviciilor de investitii
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efectuate pentru fiecare client, precum si la informatiile comunicate fiecarui client cu privire la
costurile si cheltuielile aferente serviciilor de investitii in registre unice separate, in special sub
forma unei baze de date informatice.

Trebuie aratat mai intéi ca, presupunand chiar c4, astfel cum subliniaza KFN, in versiunea in limba
bulgard a acestor dispozitii, in ceea ce priveste utilizarea termenului ,registri”, acestea se
interpreteaza ca referindu-se la o obligatie de a tine registre in sens formal, existd, dupa cum au
aratat atat instanta de trimitere, cat si toate partile din litigiul principal, divergente intre diferitele
versiuni lingvistice ale dispozitiilor mentionate.

Astfel, in timp ce anumite versiuni lingvistice ale articolului 56 alineatul (2) si ale articolului 72
alineatul (2) din Regulamentul delegat 2017/565, precum si ale anexei I la acesta se referd, la fel
ca versiunea in limba bulgard, la ,registru”, cum sunt versiunile in limbile spaniola (,registros”),
engleza (,records”), italiana (,registrazioni”) sau portugheza (,registos”), alte versiuni lingvistice se
refera mai degraba la simple ,inregistrari”, cum sunt versiunile in limbile germana
(»Aufzeichnungen”) sau franceza (,enregistrements”) ale acestor dispozitii, asa incat nu se poate
deduce fard echivoc cé trebuie si se inteleaga acesti termeni ca vizand mai curind registre in sens
formal decat simple ,inregistrari”.

In aceastd privintd, este necesar, asadar, si se arate ci, potrivit unei jurisprudente constante,
formularea utilizata in una dintre versiunile lingvistice ale unei dispozitii din dreptul Uniunii nu
poate constitui singurul temei pentru interpretarea acestei dispozitii si nici nu se poate atribui
respectivei formuldri un caracter prioritar in raport cu celelalte versiuni lingvistice. Dispozitiile
din dreptul Uniunii trebuie, astfel, sa fie interpretate si aplicate in mod uniform, in lumina
versiunilor existente in toate limbile Uniunii, si, in caz de divergentd intre aceste versiuni,
dispozitia in cauza trebuie sa fie interpretatda in raport cu economia generala si cu finalitatea
reglementarii din care face parte (Hotararea din 25 iulie 2018, Teglgaard si Flgjstrupgard,
C-239/17, EU:C:2018:597, punctele 37 si 38 si jurisprudenta citatd).

In acest scop, trebuie aritat ci obligatiile in materie de pastrare a inregistrarilor pe care
Regulamentul delegat 2017/565 le impune firmelor de investitii sunt enuntate nu doar punctual
in anumite dispozitii ale acestui regulament delegat, precum articolul 56 alineatul (2) din
regulamentul delegat mentionat in ceea ce priveste evaluarile caracterului adecvat al produselor
si serviciilor de investitii efectuate, ci si in mod general in sectiunea 8 din capitolul III din acelasi
regulament delegat, referitoare la ,Pastrarea inregistrarilor”.

In aceastd sectiune figureazi articolul 72 din Regulamentul delegat 2017/565, care priveste
»Pastrarea inregistrarilor”. Articolul prevede, pe de o parte, la alineatul (1) cé aceasta trebuie sa se
efectueze sub o forma si intr-o maniera care sa indeplineascé conditiile prevazute la literele (a)-(e)
ale acestui alineat, in special pe cea potrivit careia autoritatea competenta trebuie sa poata avea cu
usurinta acces la inregistrarile respective.

Pe de altd parte, la alineatul (2) al articolului 72 din acest regulament delegat se prevede obligatia
de a pastra cel putin inregistrarile care figureaza pe lista din anexa I la acelasi regulament delegat,
printre care cele in discutie in litigiul principal referitoare la evaluarile caracterului corespunzétor
si adecvat al produselor si serviciilor de investitii efectuate pentru fiecare client si la informatiile
comunicate fiecarui client cu privire la costurile si cheltuielile legate de serviciile de investitii.
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Astfel cum reiese din considerentul (92) al aceluiasi regulament delegat, aceste cerinte referitoare
la pastrarea inregistrarilor urmaresc sa asigure ca autoritatile competente sunt in masura sa isi
indeplineasca sarcinile de supraveghere si sa realizeze actiuni de asigurare a punerii in aplicare cu
scopul de a garanta atat protectia investitorilor, cét si integritatea pietei.

Rezulta astfel din economia generald si din finalitatea dispozitiilor Regulamentului delegat
2017/565 privind cerintele referitoare la pastrarea inregistrarilor cd acesta urmareste sa prevada
informatiile pe care firmele de investitii sunt obligate cel putin sa le pastreze, limitandu-se in
acelasi timp, in ceea ce priveste forma si modul de pastrare a acestor informatii, sa impuna
anumite cerinte pe care trebuie sa le indeplineasca aceastd pastrare, in special o accesibilitate
facild pentru autoritétile de control competente.

Rezulta ca, in masura in care se refera, in diferitele versiuni lingvistice, la ,registre”, aceste
dispozitii nu pot fi interpretate in sensul de a impune firmelor de investitii o forma specifica de
pastrare a informatiilor in cauza precum instituirea unui registru unic separat sub forma unei
baze de date informatice.

O astfel de interpretare ar priva de ratiunea sa de a fi definitia cerintelor pe care trebuie si le
indeplineasca pastrarea inregistrarilor, care figureaza la articolul 72 alineatul (1) literele (a)-(e
din Regulamentul delegat 2017/565.

In special, reiese din articolul 72 alineatul (1) litera (e) din acest regulament delegat ca dispozitiile
firmei de investitii trebuie sa respecte cerintele referitoare la péstrarea inregistrarilor ,indiferent
de tehnologia utilizata”. Rezultd ca regulamentul delegat mentionat se intemeiaza pe o anumita
»heutralitate tehnologicd”, in sensul cd lasa alegerea modului de pastrare a inregistrarilor la
latitudinea firmelor de investitii, cu conditia ca modul ales sid indeplineasca toate cerintele

prevazute la articolul 72 alineatul (1) din Regulamentul delegat 2017/565.

O interpretare a articolului 56 alineatul (2) si a articolului 72 alineatul (2) din Regulamentul
delegat 2017/565, precum si a anexei I la acesta in sensul cé formularile utilizate in cuprinsul lor
vizeazd mai degraba registre in sens formal decét simple ,inregistrari” nu reiese nici din Directiva
2014/65, in temeiul careia a fost adoptat acest regulament delegat.

Astfel, nici articolul 16 alineatul (6) din Directiva 2014/65, care impune statelor membre si se
asigure ca o firma de investitii pastreaza inregistrari referitoare la toate serviciile furnizate si la
toate activitatile si tranzactiile efectuate, care sd permitd autoritatii competente sa isi
indeplineasca sarcinile de supraveghere si sa desfisoare actiunile de asigurare a punerii in
aplicare, nici articolul 25 alineatul (5) din aceasta directivd, in temeiul caruia firma de investitii
trebuie sd intocmeasca un dosar incluzand documentul sau documentele convenite intre firma
de investitii si client, in care sunt prevazute drepturile si obligatiile partilor, precum si celelalte
conditii conform carora firma de investitii furnizeaza servicii clientului, nu prescriu forma
tehnica in care trebuie péstrate inregistrarile firmelor de investitii.

Avand in vedere ceea ce precedd, este necesar sa se raspunda la intrebarile adresate ca articolul 56
alineatul (2) si articolul 72 alineatul (2) din Regulamentul delegat 2017/565 coroborate cu anexa I
la acest regulament delegat trebuie interpretate in sensul ca firmele de investitii nu sunt obligate sa
pastreze inregistrarile referitoare la evaluarile caracterului corespunzator si adecvat al produselor
si serviciilor de investitii efectuate pentru fiecare client, precum si la informatiile comunicate
fiecarui client cu privire la costurile si cheltuielile aferente serviciilor de investitii in registre unice
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separate, in special sub forma unei baze de date informatice, modul de conservare a acestor
inregistrari putdnd fi ales in mod liber, cu conditia totusi sa indeplineascd toate cerintele
prevazute la articolul 72 alineatul (1) din regulamentul delegat mentionat.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din litigiul principal, procedura are caracterul unui incident survenit
la instanta de trimitere, este de competenta acesteia si se pronunte cu privire la cheltuielile de
judecata. Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observatii Curtii, altele decat cele ale partilor
mentionate, nu pot face obiectul unei rambursari.

Pentru aceste motive, Curtea (Camera a noua) declara:

Articolul 56 alineatul (2) si articolul 72 alineatul (2) din Regulamentul delegat
(UE) 2017/565 al Comisiei din 25 aprilie 2016 de completare a Directivei 2014/65/UE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste cerintele organizatorice si
conditiile de functionare aplicabile firmelor de investitii si termenii definiti in sensul
directivei mentionate coroborate cu anexa I la acest regulament delegat trebuie
interpretate in sensul ca firmele de investitii nu sunt obligate sa pastreze inregistrarile
referitoare la evaluarile caracterului corespunzator si adecvat al produselor si serviciilor de
investitii efectuate pentru fiecare client, precum si la informatiile comunicate fiecarui client
cu privire la costurile si cheltuielile aferente serviciilor de investitii in registre unice
separate, in special sub forma unei baze de date informatice, modul de conservare a acestor
inregistrari putand fi ales in mod liber, cu conditia totusi sa indeplineasca toate cerintele
prevazute la articolul 72 alineatul (1) din regulamentul delegat mentionat.

Semnaturi
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