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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
directivd cadru (Directiva 2004/39/CE)*, o directivd de punere in aplicare (Directiva
2006/73/CE)’ si un regulament de punere in aplicare (Regulamentul 1287/2006)*. MiFID
stabileste un cadru normativ pentru furnizarea de servicii de investitii in domeniul
instrumentelor financiare (de exemplu, servicii de brokeraj, consultantd, dealing, administrare
de portofoliu, subscriere) de cétre banci si societdti de investitii si pentru exploatarea de catre
operatori a pietelor reglementate. Documentul mai stabileste atributiile si responsabilitatile
autoritatilor competente nationale Tn raport cu aceste activitati.

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 pe anumite piete bursiere a tuturor tranzactiilor cu instrumente financiare
si a facut posibila concurenta dintre bursele traditionale si locurile de tranzactionare
alternative, 1n intreaga Europa. Directiva a oferit in egald masura bancilor si societatilor 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.

Revizuirea MiFID se bazeaza 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 Autoritdtii europene de supraveghere (Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si
piete). La nivelul 1, Parlamentul European si Consiliul adoptd in codecizie o directivd care enunta
principiile-cadru si care abiliteazd Comisia, aceasta actiondnd la nivelul 2, sd 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 pregitirea
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 abilitata 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
Parlamentului de a exprima obiectii in cazul standardelor tehnice de reglementare). La nivelul 3,
AEVMP este din nou cea care formuleazd 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 verifica respectarea legislatiei UE
de catre statele membre si poate initia proceduri judiciare impotriva acelora care nu se conformeaza.

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

Directiva 2006/73/CE (Directiva de punere in aplicare a MiFID) de punere in aplicare a Directivei
2004/39/CE (Directiva-cadru MiFID).

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,
2.9.2006, p.1).
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Dupa trei ani 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 Tn 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 scazut, iar gradul de integrare a crescut’.

Au apérut 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 piatd si nu au fost intotdeauna transferate investitorilor finali, fie ei de detaliu (retail) sau en
gros (wholesale). Fragmentarea pietei generatd de concurentd a facut ca mediul de
tranzactionare sa devind mai complex, mai ales 1n ceea ce priveste colectarea datelor
referitoare la tranzactii. In al doilea rind, anumite dispozitii ale MiFID au fost depasite de
evolutiile tehnologice si de piata. Exista riscul submindrii interesului comun de a avea conditii
de concurentd transparente si echitabile pentru locurile de tranzactionare si societatile de
investitii. In al treilea rand, criza financiari 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 transparenta,
supraveghere si protectie a investitorilor in cadrul acestui tip de tranzactii este mai probabil sa
favorizeze eficienta pietei, nu mai sunt valabile. In fine, procesul rapid de inovare si gradul tot
mai mare de complexitate a instrumentelor financiare subliniaza 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 necesita totusi Tmbunatatiri
specifice 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 sa asigure o piata financiard mai
integrata, mai eficientd si mai competitiva in UE®. Ea reprezinti 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 Tmbundtdti organizarea, transparenta si supravegherea diferitelor segmente ale pietei, in
special Tn cazul instrumentelor tranzactionate extrabursier (OTC)®, completand astfel
propunerea legislativa referitoare la instrumentele derivate extrabursiere, contrapartidele
centrale si registrele centrale de tranzactii’.

Sunt , de asemenea, necesare Tmbunatatiri care sd vizeze aspecte concrete, avand scopul de a
amplifica supravegherea si transparenta pietelor instrumentelor derivate pe marfuri, astfel
incat sa se asigure rolul lor In ceea ce priveste operatiunile de acoperire a riscului si de
descoperire a preturilor. Aceste schimbari se impun si in lumina evolutiilor structurilor si
tehnologiilor specifice pietei, pentru a se garanta concurenta loiald si eficienta pietelor. Pe

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

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

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

Ca urmare, Comisia a publicat [COM (2009) 563 final] Comunicarea ,,Asigurarea unor piete eficiente,
sigure si solide pentru instrumentele financiare derivate: actiuni strategice viitoare”, 20 octombrie 2009.
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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langa toate acestea, mai sunt necesare si anumite schimbdari ale cadrului de protectie a
investitorilor, tindndu-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 si 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, regulamentul
stabileste cerintele legate de comunicarea informatiilor catre public si de transmiterea datelor
referitoare la tranzactii catre autoritdtile competente, indepartand astfel barierele din calea
accesului nediscriminatoriu la mecanismele de compensare, precum si tranzactionarea
obligatorie a instrumentelor derivate in locuri de tranzactionare organizate si actiuni specifice
in domeniul supravegherii cu privire la instrumentele financiare si la pozitiile pe instrumente
derivate, precum si la furnizarea serviciilor de catre societatile fara sucursale din tari terte. Pe
de alta parte, directiva modifica cerintele specifice privind furnizarea de servicii de investitii,
domeniul de aplicare a derogarilor prevazute de actuala directiva, cerintele organizationale si
de conduita profesionald pentru societitile de investitii, cerintele organizationale pentru
locurile de tranzactionare, obligatiile curente si de autorizare aplicabile furnizorilor de servicii
de date, atributiile autorititilor competente, sanctiunile si regulile aplicabile societatilor din
tari terte care opereaza prin sucursale.

2.  REZULTATELE CONSULTARILOR CU PARTILE INTERESATE SI ALE
EVALUARILOR 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, cu toate tipurile de participanti la piatd, inclusiv emitenti si investitori de detaliu
(retail). Ea se bazeaza pe opiniile exprimate in cadrul consultdrii publice organizate in
perioada 8 decembrie 2010 — 2 februarie 2011 “@i in cadrul audierii publice desfasurate pe 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

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

A se vedea reactiile la consultarea publica privind revizuirea MiFID:
http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/markt consultations/library?l=/financial services/mifid instrum
ents&vm=detailed&sb=Title, precum si rezumatul din anexa 13 a Raportului de evaluare a impactului.
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 la 13 iulie 2010, s-a axat pe datele
colectate cu privire la activitatile de piatd si alte aspecte legate de MiFID. Al doilea,
incredintat la 21 iulie 2010 firmei Europe Economics, in urma unei licitatii deschise, si primit
la 23 iunie 2011, s-a concentrat pe o analizd costuri-beneficii a diferitelor optiuni strategice
care ar putea fi luate in considerare n contextul revizuirii MiFID.

In conformitate cu politica sa pentru ,,0 mai buni legiferare”, Comisia a realizat o evaluare a
impactului politicilor alternative. Au fost analizate mai multe optiuni strategice, in functie de
diferite criterii: transparenta operatiunilor pentru autorittile 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 s faciliteze functionarea pietei valorilor mobiliare in mod
rentabil si eficient. In linii generale, se estimeaza ci 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 béancile 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 are la baza articolul 114 alineatul (1) din TFUE, care ofera temeiul juridic pentru
un regulament de instituire a unor dispozitii uniforme vizand functionarea pietei interne.

Directiva se referd in principal la accesul societatilor la activitatile economice si are la baza
articolul 53 din TFUE, insa, datid fiind necesitatea unui set uniform de norme care sa
reglementeze modul in care se desfdsoara aceste activitati economice, se justifica utilizarea
unui temei juridic diferit, pe baza caruia sa poata fi creat un regulament.

A se vedea recomandarile tehnice al CESR pentru Comisia Europeana in contextul revizuirii MiFID si
raspunsurile la cererea Comisiei FEuropene de informatii suplimentare, 29 iulie 2010
http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7003, si al doilea set de recomandari tehnice din partea
CESR pentru Comisia Europeand in contextul revizuirii MiFID si raspunsurile la cererea Comisiei
Europene de informatii suplimentare, 13 octombrie 2010.
http://www.esma.europa.cu/popup2.php?id=7279

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 reflectd viziunea si opiniile
Comisiei Europene.
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Regulamentul este necesar pentru a acorda AEVMP anumite competente directe specifice in
domeniul interventiei asupra produselor si in cel al administrarii pozitiilor. In ceea ce priveste
transparenta tranzactiilor si raportarea datelor referitoare la acestea, aplicarea normelor
depinde adesea de praguri numerice si de anumite coduri de identificare. Orice deviere la
nivel national ar conduce la denaturdri ale pietei si la arbitraj de reglementare, impiedicand
dezvoltarea unui cadru echitabil. Impunerea unui regulament asigurd aplicarea directd a
cerintelor de catre societdtile de investitii si promoveaza un cadru echitabil prin eliminarea
cerintelor nationale divergente care ar rezulta in urma transpunerii unei directive.

Regulamentul propus ar indica si faptul ca societatile de investitii respectd, in mare masura,
pe toate pietele din UE, aceleasi reguli rezultate dintr-un cadru juridic uniform, ceea ce va
spori certitudinea juridicd si va facilita considerabil operatiunile societdtilor care 1si
desfasoara activitatea In diverse jurisdictii. De asemenea, un regulament ar permite UE sa
implementeze mai repede eventualele modificari viitoare, deoarece acestea se pot aplica
aproape imediat dupa adoptare. Astfel, UE ar putea sa respecte termenele de aplicare stabilite
la nivel international si sa fie in pas cu cele mai importante evolutii ale pietei.

3.2 Subsidiaritate si proportionalitate

Conform principiului subsidiaritatii [articolul 5 alineatul (3) din TFUE], UE intervine numai
daca obiectivele preconizate nu pot fi realizate Tn mod satisfacator de statele membre si, prin
urmare, datoritd dimensiunilor si efectelor 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 aceasta caracteristicd se
accentueaza tot mai mult. Asadar, conditiile in care societdtile si operatorii concureaza pe
piata in 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 sd 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 1n 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. Datoritd acestei
integrari, interventia izolatd la nivel national ar fi mult mai putin eficienta 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 protectic a
investitorilor in statele membre ar fragmenta pietele, ar compromite lichiditatea si eficienta si
ar conduce la un arbitraj de reglementare daunétor.

La randul sau, Autoritatea pentru valori mobiliare si piete (AEVMP) ar trebui sd joace un rol
esential in implementarea noilor propuneri legislative. Unul dintre obiectivele crearii unei
autoritati europene este acela de a Tmbunatati in viitor functionarea pietei unice in sectorul
pietelor valorilor mobiliare. Sunt necesare noi norme la nivelul Uniunii pentru a conferi
AEVMP toate competentele necesare.

Propunerea respectd in totalitate principiul proportionalitatii, limitandu-se la indeplinirea
obiectivelor fard a depdsi ceea ce este necesar. Ea este compatibila si cu principiul
proportionalitatii, ludnd in considerare echilibrul corect dintre interesul public aflat in joc si
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rentabilitatea masurii. Cerintele impuse diferitelor parti au fost atent calibrate. Mai exact, in
formularea cerintelor, s-a tinut cont in permanentd de necesitatea de a pune in echilibru
elemente ca protectia investitorilor, eficienta pietelor si costurile suportate la nivel de sector.
De exemplu, in ceea ce priveste noile norme in materie de transparentd care ar putea fi
aplicate pietelor de obligatiuni si instrumente derivate, revizuirea pledeaza pentru un regim
atent calibrat, care sd ia in considerare caracteristicile specifice fiecarei clase de active si,
eventual, fiecarui tip de instrumente derivate.

3.3. Respectarea articolelor 290 si 291 din TFUE

Pe 23 septembrie 2009, Comisia a adoptat propuneri de regulamente de infiintare a
autoritdtilor europene de supraveghere - ABE, AEAPO si AEVMP. Comisia doreste sa
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 cu articolele
290 si 291 din TFUE a restrictiilor impuse rolului sau in adoptarea actelor delegate si a
masurilor de punere in aplicare.”

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

Un obiectiv central al propunerii este sa garanteze cd toate activitatile organizate de
tranzactionare se desfasoard in 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 inseamna ca
tranzactiile se executd conform unor reguli prestabilite. De asemenea, ele se afla in
concurenta pentru a oferi acces unui numar cat mai mare de participanti, cu conditia
respectarii mai multor criterii transparente.

In schimb, operatorii care activeaza in cadrul OTF dispun 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 conduita profesionala si de buna executare. Astfel, dat
fiind faptul ca atat regulile privind accesul, cat si metodologia de executie in cadrul
unui OTF trebuie sd fie transparente si clare, ele permit operatorilor sa furnizeze
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3.4.2.

3.4.3.

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 efectuate, cat si faptul ca drepturile datorate clientilor reuniti astfel nu pot
fi compromise de posibilitatea de a obtine profituri pe socoteala lor, este necesar sa
se interzica operatorilor OTF sd tranzactioneze angajand capitaluri proprii.

In fine, tranzactionarea organizata poate avea loc si prin internalizare sistematica. Un
internalizator sistematic (IS) poate sa execute tranzactii ale clientilor angajand
capitaluri proprii. Un IS nu poate insa sa reuneascd interese de vanzare si cumparare
ale tertilor, din punct de vedere functional, in acelasi mod in care acest lucru s-ar
intampla in cadrul 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 conduita
profesionald, iar clientul va sti clar cand tranzactioneaza cu firma de investitii si cand
tranzactioneazi cu terte parti. In cazul IS se aplici cerinte specifice privind
transparenta pre-tranzactionare si accesul. Din nou, cerintele in materie de
transparentd vor fi calibrate pentru diferite tipuri de instrumente, si anume actiuni,
obligatiuni si instrumente derivate, si se vor aplica in functie de praguri anume
stabilite. Orice tranzactionare in nume propriu, efectuatd de cétre societatile de
investitii cu clientii, inclusiv cu alte societdti de investitii, este astfel consideratd ca
fiind extrabursierd (OTC). Activitatile de tranzactionare OTC neconforme cu
definitia activitatii IS, care va deveni mai exhaustiva In urma modificarii legislatiei
de punere in aplicare, nu vor putea fi nici sistematice, nici regulate.

Extinderea regulilor privind transparenta la instrumentele asimilabile actiunilor §i
la exprimarile executabile ale interesului (actionable indications of interests) (titlul
11, capitolul 1 — articolele 3-6)

Principala ratiune care justifica nevoia de transparenta este legata de necesitatea de a
le oferi investitorilor acces la informatii privind posibilitatile curente de
tranzactionare, de a facilita formarea preturilor si de a asista societdtile in efortul de a
asigura buna executare In raport cu clientii. MiFID a instituit norme in materie de
transparentd, atat pre cat si post-tranzactionare, care se aplicd actiunilor admise la
tranzactionare pe piete reglementate, inclusiv in situatia in care actiunile respective
sunt tranzactionate in cadrul unui MTF sau extrabursier (OTC).

Dispozitiile propuse extind, Intr-o primd faza, regulile de transparenta aplicabile la
instrumentele asimilabile actiunilor, cum ar fi certificatele de actiuni, fondurile
tranzactionate la bursd, certificatele si alte instrumente financiare similare emise de
societati. Aceste instrumente sunt similare cu actiunile si ar trebui asadar sa faca
obiectul aceluiasi regim de transparenta. Extinderea cerintelor de transparentd se va
aplica si in cazul exprimdrilor executabile ale interesului (IOI). Astfel se va evita
utilizarea IOl cu scopul de a furniza informatii unui anumit grup de participanti la
piata, in timp ce altele ar fi excluse.

Mai multa consecventa in aplicarea derogarilor de la cerintele de transparenta pre-
tranzactionare pe pietele de actiuni (articolul 4)

Dispozitiile propuse vizeazd o mai mare consecventd si coerentd in aplicarea
derogarilor de la cerintele de transparentd pre-tranzactionare. Motivele care stau la
baza aplicarii acestor derogari in cazul obligatiei de a publica in timp real ordinele si
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3.4.4.

cotatiile curente sunt in continuare valabile. De exemplu, operatiunile de mari
dimensiuni meritd un tratament special pentru a se evita un impact prea mare asupra
calibrarea, continutul real si aplicarea consecventd. Asadar, dispozitiile propuse vor
obliga autoritatile competente sa informeze AEVMP in legatura cu utilizarea
derogdrilor pe pietele de care raspund, iar AEVMP va emite avize cu privire la
compatibilitatea derogdrilor cu cerintele stabilite prin prezentul regulament si
eventualele actele delegate.

Extinderea regulilor privind transparenta la obligatiuni, produse financiare
structurate §i instrumente derivate (titlul II, capitolul 2, articolele 7-10)

Dispozitiile extind principiile regulilor privind transparenta, aplicabile pana in
prezent numai pe pietele de actiuni, si la obligatiuni, produse financiare structurate,
certificate de emisii si instrumente derivate. Aceastd extindere se justifica prin faptul
ca nu se considerd suficient nivelul existent de transparentd aplicat in cazul acestor
produse care, in majoritatea cazurilor, sunt tranzactionate extrabursier.

Dispozitiile prevad noi cerinte In ceea ce priveste transparenta pre si post-
tranzactionare pentru aceste patru clase de instrumente. Aceste cerinte vor fi identice
pentru cele trei tipuri de locuri de tranzactionare — piete reglementate, MTF-uri si
OTF-uri — dar vor fi calibrate in functie de instrumentele tranzactionate. Derogarile
vor fi definite in actele delegate.

In cazul pietelor reglementate, cerintele privind transparenta se vor extinde la
obligatiuni, produse financiare structurate, certificate de emisii si instrumente
derivate admise la tranzactionare. In cazul MTF-urilor si al OTF-urilor, ele vor fi
extinse la obligatiuni si produse financiare structurate admise la tranzactionare pe o
piata reglementata sau pentru care s-a publicat un prospect, precum si la certificate de
emisii si instrumente derivate tranzactionate in cadrul MTF-urilor si al OTF-urilor.

In ceea ce priveste cerintele privind transparenta pre-tranzactionare, autorititile
competente vor putea la inceput sa utilizeze derogari pentru anumite tipuri de
instrumente in functie de modelul de piatd, lichiditate sau alte criterii relevante. De
asemenea, ele vor putea sa aplice un set de diferite derogari pentru a scuti anumite
tranzactii de respectarea obligatiilor privind transparenta. In ambele cazuri, in ceea ce
priveste actiunile, autoritdtile competente vor avea obligatia de a notifica AEVMP cu
privire la modul in care intentioneaza sa utilizeze derogarile, iar AEVMP va emite un
aviz cu privire la compatibilitatea derogarii cu cerintele legale. Formatul si nivelul de
detaliu al informatiilor pre-tranzactionare de furnizat, precum si exceptarea si
derogarile de la aceste cerinte, vor fi definite in actele delegate.

In ceea ce priveste transparenta post-tranzactionare, dispozitiile propuse oferd, in
anumite cazuri, posibilitatea de a decala publicarea, in functie de dimensiunea si de
tipul tranzactiilor. La fel ca in cazul transparentei pre-tranzactionare, nivelul de
detaliu al informatiilor si conditiile in care se acceptd decalarea publicarii vor fi
stabilite prin acte delegate.
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3.4.6.

3.4.7.

O consolidare a datelor mai accentuata si mai eficienta (titlul II, capitolul 3,
articolele 11-12)

Furnizarea datelor de piatd cu privire la calitatea, formatul, costul si capacitatea de
consolidare este esentiald pentru a sustine principiile fundamentale promovate de
MiFID in materie de transparentd, concurenti si protectie a investitorilor. In acest
domeniu, dispozitiile propuse in regulament si in directivd introduc o serie de
modificari esentiale.

Conform regulamentului, ele vor contribui la reducerea costului datelor prin faptul ca
vor impune in cazul locurilor de tranzactionare - piete reglementate, MTF-uri sau
OTF-uri — obligatia de a face publice gratuit informatiile post-tranzactionare la 15
minute de la executarea tranzactiei si de a furniza separat datele pre si post-
tranzactionare, precum si prin faptul ca vor acorda Comisiei posibilitatea de a
clarifica prin acte delegate ce anume constituie o baza comerciald rezonabila.

Prezentul regulament mai prevede obligatia societdtilor de investitii de a face publice
tranzactiile executate in afara locurilor de tranzactionare prin intermediul unor
mecanisme de publicare aprobate, reglementate la randul lor de directiva. Aceste
masuri ar trebui sd imbundtiteascd semnificativ calitatea datelor OTC si, in
consecinta, sa faciliteze consolidarea.

Transparenta pentru societdtile de investitii care efectueaza tranzactii extrabursiere,
inclusiv pentru internalizatorii sistematici (titlul 111, articolele 13-20)

Pentru a mentine conditii de concurenta echitabile, a sustine descoperirea preturilor
in contextul pietei si a proteja investitorii de detaliu, sunt propuse reguli specifice
privind transparenta pentru societdtile de investitii care actioneaza ca internalizatori
sistematici. Regulile existente privind transparenta pe care trebuie sd le respecte
internalizatorii sistematici se vor aplica actiunilor si instrumentelor asimilabile
actiunilor, 1n acelasi timp, se vor introduce noi dispozitii pentru obligatiuni, produse
financiare structurate admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd sau pentru
care s-a publicat un prospect, pentru certificate de emisii si pentru instrumente
derivate care sunt eligibile pentru compensare sau sunt admise la tranzactionare pe o
piatd reglementatd sau sunt tranzactionate in cadrul unui MTF sau al unui OTF. In
plus, pentru actiuni si pentru instrumentele asimilabile actiunilor, se introduce un
nivel minim al cotatiei si se cere afisarea de cotatii bilaterale. Se propune ca o serie
de reguli post-tranzactionare identice cu cele aplicabile tranzactiilor desfasurate in
locuri de tranzactionare sa se aplice tuturor actiunilor, inclusiv instrumentelor
asimilabile actiunilor, precum si obligatiunilor si produselor financiare structurate
pentru care s-a publicat un prospect, certificatelor de emisii si instrumentelor derivate
care sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata sau sunt tranzactionate in
cadrul unui MTF sau al unui OTF, precum si instrumentelor derivate care sunt
eligibile pentru compensare sau care sunt raportate catre un registru de tranzactii.

Raportarea tranzactiilor (titlul 1V, articolele 21-23)
Raportarea tranzactiilor in temeiul MiFID le permite entitatilor de supraveghere sa
monitorizeze activitdtile societatilor de investitii, sd asigure respectarea dispozitiilor

MiFID si sd8 monitorizeze abuzurile in temeiul Directivei privind abuzul de piata
(MAD). Raportarea tranzactiilor este utila si pentru monitorizarea generala a pietei.
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Dispozitiile propuse vor imbunatati calitatea raportarii tranzactiilor iIn mai multe
privinte.

Va trebui ca toate tranzactiile cu instrumente financiare sa fie raportate autoritatilor
competente, cu exceptia tranzactiilor cu instrumente financiare care fie nu sunt
tranzactionate in mod organizat, fie nu sunt susceptibile de a face obiectul abuzului
de piata si nu pot fi folosite in scopuri abuzive. Autorititile competente vor avea
acces deplin la dosare 1n orice etapa de executare a ordinului, de la decizia initiald de
tranzactionare si pana la executie.

In primul rand, modificarile creeazi o noud obligatie pentru pietele reglementate,
MTF-uri si OTF-uri, si anume aceea de a stoca datele referitoare la ordine intr-un
mod accesibil entitatilor de supraveghere, timp de cel putin 5 ani. Acest lucru va
permite autoritatilor competente sd monitorizeze tentativele de abuz de piatd si de
manipulare a carnetelor de ordine (order book). Va trebui ca informatiile stocate sa
contind si toate informatiile solicitate pentru tranzactiile raportate, incluzand mai ales
datele de identificare ale clientului si ale persoanelor responsabile de executarea
tranzactiei, de exemplu traderii, sau algoritmi informatici.

In al doilea rand, obligatia de raportare a tranzactiilor, care pana in prezent se limita
la instrumentele financiare admise la tranzactionare pe o piata reglementata, inclusiv
tranzactiile cu astfel de instrumente executate in afara pietei, se va extinde substantial
si se va alinia astfel la obligatiile impuse prin normele referitoare la abuzul de piata.
Singurele instrumente carora nu li se va aplica aceasta cerinta vor fi: (i) instrumentele
care nu sunt nici admise la tranzactionare, nici tranzactionate in cadrul unuit MTF sau
OTF, (ii) instrumentele a caror valoare nu depinde de cea a unui instrument financiar
admis la tranzactionare sau tranzactionat in cadrul unui MTF sau OTF si (iii)
instrumentele a caror tranzactionare nu poate avea impact asupra unui instrument
admis la tranzactionare sau tranzactionat in cadrului unui MTF sau OTF.

In al treilea rand, dispozitiile vor imbunititi calitatea raportarii, pe de o parte prin
asigurarea unei mai bune identificari a clientilor in numele cédrora societatea de
investitii a executat tranzactia si a persoanelor responsabile de executarea sa si, pe de
alta parte, prin obligatia impusa pietelor reglementate, MTF-urilor si OTF-urilor de a
raporta detalii referitoare la tranzactiile executate de societati care nu fac obiectul
obligatiilor generale de raportare. In plus, in ceea ce priveste calitatea, dispozitiile
propuse vor impune ca raportarea sd se realizeze prin mecanisme de raportare
aprobate, In temeiul directivei, de autoritatile competente.

Pentru ca rapoartele referitoare la tranzactii si informatiile stocate legate de ordine,
inclusiv algoritmii informatici, sd poata identifica clientii si persoanele responsabile
de executarea tranzactiilor, societatile de investitii vor avea obligatia de a transmite
mai departe aceste informatii atunci cand trimit un ordin citre o alti societate. In
cazul 1n care nu doresc sd comunice informatiile respective altor societati, ele vor
avea, de asemenea, optiunea de a raporta un ordin ca si cand ar fi vorba despre o
tranzactie.

In al patrulea rand, din motive legate de costuri si de eficienta, ar trebui si se evite
dubla raportare a tranzactiilor, adica atat in temeiul MiFID, cat si catre registrele de
tranzactii (EMIR), conform noilor cerinte de raportare propuse. Prin urmare,
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3.4.9.

registrele de tranzactii vor avea obligatia de a prezenta rapoarte autoritatilor
competente.

In cele din urmi, daca aceste schimbari se vor dovedi insuficiente pentru a oferi o
imagine de ansamblu corectd si completd asupra activitdtii de tranzactionare si asupra
pozitiilor individuale, existd o clauzd de revizuire care prevede ca, la 2 ani de la
intrarea Tn vigoare a regulamentului, Comisia poate introduce masuri prin care sa
impuna ca rapoartele societatilor de investitii sa intre direct Intr-un sistem instituit de
AEVMP.

Tranzactionarea instrumentelor derivate (titlul V, articolele 24-27)

In cadrul eforturilor depuse in prezent pentru imbunititirea stabilitatii, transparentei
si supravegherii pietelor instrumentelor derivate OTC, G20 a convenit asupra
faptului ca tranzactionarea instrumentelor OTC standardizate ar trebui sa fie
transferatd pe pietele bursiere si pe platformele electronice de tranzactionare ori de
cate ori este cazul.

In conformitate cu cerintele propuse deja de Comisie (EMIR) in vederea
intensificdrii compensdrii centrale a instrumentelor derivate OTC, dispozitiile
propuse in prezentul regulament vor impune ca tranzactionarea instrumentelor
derivate dezvoltate Tn mod corespunzator sa aiba loc numai in cadrul unor platforme
eligibile, si anume pe piete reglementate, in cadrul MTF-urilor sau al OTF-urilor.
Aceastd obligatie va fi impusa atat contrapartilor financiare, cét si celor nefinanciare
care depasesc pragul de compensare prevdazut in EMIR. Conform dispozitiilor,
sarcina definirii listei de instrumente derivate cdrora li se poate impune aceasta
obligatie va reveni Comisiei si AEVMP, prin intermediul standardelor tehnice si
luand in considerare lichiditatea instrumentelor respective.

Accesul nediscriminatoriu la compensare (titlul VI, articolele 28-30)

Pe langa cerintele Directivei 2004/39/CE, prin care se interzice statelor membre sa
restrictioneze fara motiv accesul la infrastructura post-tranzactionare, cum ar fi
sistemele de contraparti centrale (CPC) si de decontare, este necesar ca prezentul
regulament sd elimine si alte bariere comerciale care pot fi folosite pentru a submina
concurenta in sectorul compensdrii instrumentelor financiare. Obstacolele pot lua
diverse forme: contraparti centrale care nu furnizeaza servicii de compensare
anumitor locuri de tranzactionare, locuri de tranzactionare care nu furnizeaza fluxuri
de date eventualelor noi organisme de compensare sau locuri de tranzactionare ori
organisme de compensare care nu primesc informatii despre valori de referinta sau
indici.

Dispozitiile propuse vor interzice practicile discriminatorii si vor viza eliminarea
obstacolelor de natura sa Tmpiedice concurenta In domeniul compensarii
instrumentelor financiare. Astfel va creste concurenta in domeniul compensarii
instrumentelor financiare, vor scadea costurile cu investitiile si cu Imprumuturile, se
vor elimina ineficientele si se va promova inovarea pe pietele europene.
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3.4.11

Supravegherea produselor si a pozitiilor (titlul VII, articolele 31-35)

In urma concluziilor Consiliului cu privire la consolidarea supravegherii financiare in
UE (10 iunie 2009), a existat un consens general cu privire la faptul ca eficacitatea
trebuie sa dispund de noi atributii, adaptate perioadei post-criza, mai ales in ceea ce
priveste capacitatea de a verifica produsele si serviciile oferite.

In primul rand, modificirile propuse vor imbunititi semnificativ supravegherea
stabileasca interdictii permanente asupra anumitor produse, activititi sau practici cu
coordonarea AEVMP, pe de o parte, si ca AEVMP sa interzica la randul sau, cu titlu
temporar, anumite produse, practici si servicii, pe de altd parte. Interdictia ar consta
in excluderea sau restrangerea comercializdrii sau vanzarii unor instrumente
financiare sau s-ar aplica anumitor practici sau persoane implicate in activitatile
respective. Dispozitiile stabilesc conditiile de activare a ambelor tipuri de interdictii,
care pot fi aplicate atunci cand existd motive de ingrijorare legate de protectia
investitorilor sau daca este amenintatd functionarea normala a pietelor financiare sau
stabilitatea sistemului financiar.

In al doilea rand, pe langa atributiile propuse in directiva revizuitd, care ofera
autoritatilor competente posibilitatea administrarii pozitiilor, inclusiv stabilirea unor
limite ale acestora, dispozitiile propuse in regulament introduc rolul AEVMP de a
coordona masurile luate la nivel national. De asemenea, se acordd AEVMP
competenta de a administra sau limita pozitiile participantilor la piatd. Dispozitiile
propuse stabilesc conditii precise in acest sens, mai exact in cazul unei amenintari la
adresa bunei functionari a pietelor sau a modalitatilor de livrare a marfurilor fizice
sau la adresa stabilitatii sistemului financiar al Uniunii.

Certificate de emisii (articolul 1)

Spre deosebire de tranzactionarea instrumentelor derivate, pietele secundare spot
pentru certificate de emisii UE (EU emission allowances -EUA) sunt intr-o foarte
mare masurd nereglementate. Pe pietele spot s-au inregistrat o serie de practici
frauduloase, care submineaza increderea in schema de comercializare a emisiilor
(ETS) instituiti prin Directiva ETS". in paralel cu masurile luate in temeiul
Directivei UE ETS in scopul consolidarii sistemului de registre de certificate de
emisii si a conditiilor necesare pentru deschiderea unui cont in vederea
tranzactiondrii 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 va 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
aplicd deja instrumentelor derivate EUA, precum si un grad mai mare de securitate,
deoarece bancile si societatile de investitii, entitdti obligate sd monitorizeze

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, p. 63.
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4.

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.

Furnizarea serviciilor de investitii de catre societati fara sucursale din tari terte
(titlul VIII, articolele 36-39)

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
actuald sub forma de regimuri nationale la nivelul tarilor terte si de a asigura conditii
de concurentd echitabile pentru toate entitatile care ofera servicii financiare pe
teritoriul UE. Propunerea introduce un regim bazat pe o evaluare preliminara a
echivalentei jurisdictiilor tarilor terte de catre Comisie. Societdtile din tari terte
pentru care s-a adoptat o decizie de echivalenta vor putea solicita sa presteze servicii
in Uniune. Furnizarea de servicii pentru clientii de detaliu va necesita crearea de
sucursale. Se va impune ca societdtile din tari terte sd fie autorizate in statul membru
unde se infiinteaza sucursala, iar aceasta va intra sub incidenta cerintelor UE in
anumite domenii (cerinte organizationale, reguli de conduita profesionala, conflicte
de interese, transparenta si altele). Serviciile prestate catre contraparti eligibile nu vor
necesita infiintarea unei sucursale; societdtile din tari terte pot furniza astfel de
servicii cu conditia sd fie luate in evidentd de AEVMP. Ele vor fi supravegheate in
tara de origine. Se vor impune acorduri de cooperare adecvate intre entitdtile de
supraveghere din tarile terte, autoritatile competente nationale si AEVMP.

IMPLICATIILE BUGETARE

Implicatiile bugetare ale propunerii sunt legate de sarcina atribuita AEVMP, dupa
cum se precizeaza in fisa financiard legislativa care Insoteste prezenta propunere.
Implicatiile bugetare specifice pentru Comisie sunt evaluate, de asemenea, in cadrul
fisei financiare.

Propunerea are implicatii asupra bugetului comunitar.
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2011/0296 (COD)
Propunere de
REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului [EMIR]
privind instrumentele derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele de
tranzactii

(Text cu relevantd pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,
avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,
avand 1n vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ cdtre parlamentele nationale,

A ~ . . . L. . 16
avand 1n vedere avizul Comitetului Economic si Social European °,

avand in vedere avizul Autoritatii Europene pentru Protectia Datelor ,
hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,
intrucat:

(1) Criza financiard a adus In prim plan o serie de deficiente legate de transparenta
pietelor financiare. Cresterea transparentei este asadar unul dintre principiile comune,
menite sd conduca la consolidarea sistemului financiar, asa cum se ardta si In
declaratia G20 de la Londra, din 2 aprilie 2009. Pentru a mari transparenta si a
imbundtdti functionarea pietei interne a instrumentelor financiare, este necesar sa se
instituie un nou cadru, care sd stabileascd cerinte uniforme 1n ceea ce priveste
transparenta tranzactiilor pe pietele instrumentelor financiare. Acest cadru ar trebui sa
prevada norme detaliate pentru o gama vastd de instrumente financiare si sd
completeze cerintele referitoare la transparenta ordinelor si tranzactiilor cu actiuni,
stabilite prin Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21
aprilie 2004.

(2)  Grupul la nivel inalt privind supravegherea financiara in UE, prezidat de Jacques de
Larosiére, a invitat Uniunea sa pund la punct un set de reglementari financiare mai
armonizat. In contextul viitoarei arhitecturi europene in domeniul supravegherii,
Consiliul European din 18 si 19 iunie 2009 a subliniat necesitatea stabilirii unui cadru

o JocC,,p.

15

RO



RO

3)

4)

)

(6)

de reglementare unic la nivel european, aplicabil tuturor institutiilor financiare de pe
piata unica.

Prin urmare, noua legislatie ar trebui sa includd doua instrumente legale diferite, si
anume o directiva si prezentul regulament. Impreuna, cele doui instrumente vor forma
cadrul legal care va guverna cerintele aplicabile societatilor de investitii, pietelor
reglementate si prestatorilor de servicii care au obligatii de raportare. Prin urmare,
prezentul regulament trebuie citit impreund cu directiva. Nevoia de a stabili un set unic
de norme pentru toate institutiile cu privire la anumite cerinte, de a evita posibilul
arbitraj de reglementare si de a le oferi participatilor la piatd mai multa certitudine
juridica si un grad mai mic de complexitate a normelor justifica utilizarea unei baze
juridice care permite elaborarea unui regulament. Pentru a indeparta si ultimele
obstacole din calea bunei desfasurari a tranzactiilor, precum si distorsiunile majore ale
concurentei rezultate din diferentele dintre legislatiile nationale si pentru a preveni
aparitia unor eventuale noi obstacole de acest gen, este necesar sd se adopte un
regulament care sa impund norme uniforme, aplicabile in toate statele membre. Acest
act juridic direct aplicabil are ca obiectiv sd contribuie in mod decisiv la buna
functionare a pietei interne si ar trebui, In consecintd, sa se bazeze pe dispozitiile
articolului 114 TFUE, interpretat in conformitate cu jurisprudenta Curtii de Justitie a
Uniunii Europene.

Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 a
stabilit norme menite sd asigure transparenta pre si post-tranzactionare a tranzactiilor
cu actiuni admise la tranzactionare pe piete reglementate, precum si raportarea citre
autoritatile competente a tranzactiilor cu instrumente financiare admise la
tranzactionare pe piete reglementate. Directiva trebuie reformatd pentru a reflecta in
mod corespunzator evolutiile de pe pietele financiare, pentru a solutiona deficientele
existente si pentru a remedia lacunele semnalate, intre altele, In contextul crizei
financiare.

Dispozitiile referitoare la tranzactionare si cerintele normative in materie de
transparentd trebuie sd ia forma unei legislatii aplicabile direct tuturor societatilor de
investitii, care ar respecta astfel reguli uniforme pe toate pietele din Uniune, cu scopul
de a asigura aplicarea uniforma a unui cadru legislativ unic, de a consolida increderea
in transparenta pietelor din intreaga Uniune, de a reduce complexitatea normelor si
costurile de punere In conformitate suportate de societdti, in special in cazul
institutiilor financiare care opereaza transfrontalier, si de a contribui la eliminarea
denaturdrilor concurentei. Adoptarea unui regulament care sd asigure aplicabilitatea
directa este cea mai potrivitd modalitate de Tndeplinire a acestor obiective in materie
de reglementare si de a asigura existenta unor conditii uniforme prin evitarea cerintelor
nationale divergente rezultate in urma transpunerii unei directive.

Termenii de ,,piata reglementata” si ,,MTF” ar trebui definiti si aceste definitii ar trebui
sd fie strans legate una de cealalta, astfel Tncat sa reiasd cd acoperd aceleasi functii de
tranzactionare organizatd. Definitiile ar trebui sa excluda sistemele bilaterale in cadrul
carora o societate de investitii angajeaza fiecare tranzactie in nume propriu, chiar si in
calitate de contraparte care nu prezinta riscuri, interpusa intre cumparator si vanzator.
Termenul ,,sisteme” include toate pietele care sunt alcdtuite dintr-un ansamblu de
norme si dintr-o platformd de tranzactionare, precum si pe cele a caror functionare se
bazeazd numai pe un ansamblu de norme. Pietele reglementate si MTF-urile nu sunt
obligate sa utilizeze un sistem ,,tehnic” pentru compararea ordinelor. O piatad care se
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compune doar dintr-un ansamblu de norme care reglementeaza aspectele legate de
acceptarca de membri, de acceptarea instrumentelor la tranzactionare, de
tranzactiondrile Intre membri, de notificarea tranzactiilor si, dupa caz, de obligatiile de
transparentd este o piatd reglementatd sau un MTF in sensul prezentei directive, iar
tranzactiile incheiate in conformitate cu aceste norme sunt considerate ca fiind
incheiate in temeiul unui sistem de piatd reglementatd sau al unui MTF. Expresia
»interese de cumparare sau de vanzare” trebuie inteleasd in sens larg, ca incluzand
ordinele, cotatiile si exprimarea interesului. Conditia potrivit careia interesele trebuie
sa fie reunite in sistem in conformitate cu norme nediscretionare stabilite de operatorul
sistemului implicd faptul ca aceastd intdlnire a lor se efectueaza in cadrul normelor
sistemului sau in cadrul protocoalelor sau procedurilor sale operationale interne
(inclusiv procedurile informatice). Prin ,,norme nediscretionare” se intelege cd aceste
norme nu lasd societatilor de investitii care utilizeazd un MTF nici o marja de
interventie discretionard asupra interactiunii intereselor exprimate. Definitiile necesita
ca aceste interese sa fie reunite astfel incat sa conduca la un contract, ceea ce inseamna
ca executarea are loc in conformitate cu normele sistemului sau cu protocoalele sau
procedurile operationale interne ale acestuia.

Pentru a creste transparenta pietelor europene si pentru a asigura conditii egale de
concurenta pentru diferitele locuri care oferd servicii de tranzactionare este necesar sa
se introducd o noud categorie, aceea de sistem organizat de tranzactionare (OTF).
Definitia pentru aceastd categorie este generald, astfel incat sa poatd include, in
prezent si in viitor, toate tipurile de executare si desfagurare organizata a tranzactiilor
care nu corespund functiilor sau regulamentelor specifice locurilor de tranzactionare
existente. In consecintd, se impune aplicarea unor cerinte organizationale si a unor
reguli de transparenta adecvate, care sd permitd descoperirea eficienta a preturilor.
Noua categorie include sistemele de Incrucisare a ordinelor, care pot fi descrise ca
sisteme electronice de corelare la nivel intern, exploatate de societati de investitii, care
executa ordinele unor clienti incrucisandu-le cu cele ale altor clienti. Noua categorie
cuprinde si sisteme eligibile pentru tranzactionarea instrumentelor derivate eligibile
pentru compensare si suficient de lichide. Ea nu include sistemele in care nu existd o
executare sau organizare reald a tranzactiilor, cum ar fi panourile de afisaj utilizate
pentru promovarea publicitard a intereselor de vanzare si cumpdrare, alte entitdti care
agregd sau grupeaza interese de vanzare sau cumparare sau servicii electronice de
confirmare post-tranzactionare.

Aceasta noud categorie de sisteme organizate de tranzactionare va completa tipurile
existente de locuri de tranzactionare. Spre deosebire de pietele reglementate si de
sistemele multilaterale de tranzactionare, care sunt caracterizate de executarea
nediscretionard a tranzactiilor, operatorul unui sistem organizat de tranzactionare ar
trebui sa aiba o marja de manevra discretionara in ceea ce priveste modul de executare
a unei tranzactii. In consecinti, tranzactiilor incheiate in cadrul unui OTF exploatat de
o societate de investitii sau de un operator de piatd ar trebui sd li se aplice obligatii
legate de conduita profesionald, buna executie si tratarea ordinelor. Cu toate acestea,
avand in vedere ca un OTF constituie o adevaratd platforma de tranzactionare,
operatorul platformei ar trebui sa fie neutru. Asadar, operatorul unui OTF nu ar trebui
sd aiba permisiunea de a executa 1n cadrul sistemului tranzactii intre interese multiple
de vanzare si cumparare ale unor terte parti, inclusiv ordine ale clientilor reunite in
cadrul sistemului, angajand capitaluri proprii. Aceasta exclude si posibilitatea ca ei sa
actioneze ca internalizatori sistematici in cadrul OTF-ului pe care il exploateaza.
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Activitdtile organizate de tranzactionare ar trebui sd se desfasoare in locuri
reglementate si sa fie complet transparente, atat Tnainte, cit si dupa tranzactionare.
Asadar, cerintele legate de transparenta trebuie sa se aplice tuturor tipurilor de locuri
de tranzactionare si tuturor instrumentelor financiare tranzactionate in cadrul acestora.

Tranzactionarea certificatelor de actiuni, a fondurilor tranzactionate la bursa, a
certificatelor, a instrumentelor financiare similare si a altor actiuni decat cele admise la
tranzactionare pe o piatd reglementata are loc in general in acelasi mod si indeplineste
un scop economic aproape identic cu cel al tranzactionarii actiunilor admise pe o piatd
reglementatd. Asadar, dispozitiile in materie de transparentd aplicabile actiunilor
admise la tranzactionare pe piete reglementate ar trebui extinse si in ceea ce priveste
aceste instrumente.

Cu toate ca, in principiu, se admite necesitatea unui sistem de derogari de la cerintele
de transparentd pre-tranzactionare pentru a sprijini functionarea eficientd a pietelor,
dispozitiile in materie de derogare aplicabile in prezent cu privire la actiuni in temeiul
Directivei 2004/39/CE si al Regulamentului (CE) nr. 1287/2006 al Comisiei din 10
august 2006 de punere in aplicare a Directivei 2004/39/CE a Parlamentului European
si a Consiliului 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 cauzi'’ trebuie
analizate pentru a se stabili daca mai sunt adecvate in ceea ce priveste sfera de aplicare
si conditiile aplicabile. Pentru a asigura aplicarea uniforma a derogarilor de la cerintele
de transparentd pre-tranzactionare in ceea ce priveste actiunile si eventual si alte
instrumente similare si produse altele decat actiunile, pentru modele de piata si tipuri
si volume de ordine specifice, Autoritatea pentru valori mobiliare si piete (AEVMP) ar
trebui sa evalueze compatibilitatea solicitdrilor individuale de aplicare a derogérilor cu
prezentul regulament si cu viitoarele acte delegate. Evaluarea AEVMP ar trebui sa ia
forma unui aviz, in conformitate cu articolul 29 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.
In plus, AEVMP ar trebui si analizeze derogirile existente pentru actiuni intr-un
interval de timp adecvat si sd stabileasca, conform aceleiasi proceduri, dacd acestea
respectd in continuare dispozitiile prezentului regulament si ale actelor delegate
viitoare.

Criza financiara a evidentiat o serie de deficiente legate de modul in care se pun la
dispozitia participantilor la piatd informatii referitoare la posibilitatile de
tranzactionare si la preturile instrumentelor financiare altele decat actiunile, mai exact
in ceea ce priveste momentul ales, granularitatea, accesul egal si fiabilitatea. Este
necesar sa se introducd cerinte de transparentd pre si post-tranzactionare, care sa tind
cont de diferitele caracteristici si structuri de piata ale anumitor tipuri de instrumente,
altele decat actiunile. Pentru a crea un cadru solid in materie de transparentd pentru
toate instrumentele relevante, aceste cerinte ar trebui sda se aplice obligatiunilor si
produselor financiare structurate care ar putea fi sau sunt admise la tranzactionare pe o
piata reglementatd sau sunt tranzactionate Intr-un sistem multilateral de tranzactionare
(MTF - multilateral trading facility) sau intr-un sistem organizat de tranzactionare
(OTF - organised trading facility), instrumentelor derivate tranzactionate sau admise
la tranzactionare pe piete reglementate, MTF-uri sau OTF-uri ori considerate a fi
eligibile pentru compensare centrald si, In cazul transparentei post-tranzactionare,
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instrumentelor derivate comunicate registrelor de tranzactii. Asadar, singurele
instrumente financiare carora nu li s-ar aplica obligatiile in materie de transparenta ar
fi cele tranzactionate exclusiv extrabursier (OTC) sau cele care sunt considerate a fi
deosebit de nelichide sau ca avand o structura specifica.

Este necesar sd se introducd un nivel adecvat al transparentei in tranzactionare pe
pietele de obligatiuni, produse financiare structurate si instrumente derivate, pentru a
facilita evaluarea produselor si eficienta formarii preturilor. Produsele financiare
structurate ar trebui sa includa in special titluri garantate cu active conform definitiei
de la articolul 2 alineatul (5) din Regulamentul (CE) nr. 809/2004, care cuprind,
printre altele, instrumente cu risc ridicat de tip CDO (collateralised debt obligations).

Pentru a asigura uniformitatea conditiilor aplicabile diferitelor locuri de tranzactionare,
ar trebui ca aceleasi cerinte de transparentd pre si post-tranzactionare sd se aplice
tuturor tipurilor de locuri de tranzactionare. Cerintele de transparentd ar trebui
calibrate pentru diferite tipuri de instrumente, inclusiv actiuni, obligatiuni si
instrumente derivate, si pentru diferite tipuri de tranzactionare, inclusiv sisteme pe
baza de ordine sau de cotatii, precum si sisteme de brokeraj hibride sau vocale; ele are
trebui de asemenea sa tind cont de volumele emisiilor, de marimea tranzactiilor si de
caracteristicile pietelor nationale.

Pentru a garanta ca tranzactiile efectuate extrabursier nu pun in pericol descoperirea
eficientd a preturilor sau conditiile de concurentd echitabile si transparente la nivelul
modalitatilor de tranzactionare, ar trebui sd se aplice cerinte adecvate de transparentd
pre-tranzactionare tuturor societdtilor de investitii care efectueazd in nume propriu
tranzactii cu instrumente financiare OTC, in mdsura In care acest demers are loc in
calitatea lor de internalizatori sistematici pentru actiuni, certificate de actiuni, fonduri
tranzactionate la bursd, certificate sau alte instrumente financiare similare, precum si
obligatiuni, produse financiare structurate si instrumente derivate eligibile pentru
compensare.

O societate de investitii care executd ordinele clientilor angajand capitaluri proprii ar
trebui consideratd internalizator sistematic, cu exceptia cazului in care tranzactiile se
desfasoara in afara pietelor reglementate, MTF si OTF sau in mod ocazional, ad hoc
sau neregulat. Internalizatorii sistematici ar trebui definiti ca societati de investitii care,
in mod organizat, frecvent si sistematic, tranzactioneaza in nume propriu executand
ordinele clientilor in afara unei piete reglementate, a unui MTF sau a unui OTF. Pentru
a asigura aplicarea obiectiva si eficace a acestei definitii in cazul societdtilor de
investitii, orice tranzactie bilaterald cu clientii ar trebui sa fie relevanta, iar criteriile
cantitative ar trebui sa completeze criteriile calitative pentru identificarea societatilor
de investitii care au obligatia de a se inregistra ca internalizatori sistematici prevazute
la articolul 21 din Regulamentul nr. 1287/2006 al Comisiei de punere in aplicare a
Directivei 2004/39/CE. Spre deosebire de un OTF, care este un sistem sau mecanism
in cadrul caruia interactioneazad multiple interese de vanzare si cumpdrare ale unor
terte parti, un internalizator sistematic nu ar trebui sa fie autorizat sa reuneasca interese
de vanzare si cumpdrare ale unor terte parti.

Internalizatorii sistematici pot decide sa acorde acces la cotatiile lor fie numai
clientilor lor de detaliu, fie numai clientilor lor profesionali, fie ambelor categorii. Nu
ar trebui Tnsd sd li se permitd sa exercite o discriminare in interiorul acestor categorii
de clienti. Internalizatorii sistematici nu sunt obligati sa publice cotatii ferme pentru
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tranzactiile superioare marimii normale a pietei. Marimea standard a pietei pentru
orice clasd de instrumente financiare nu ar trebui s fie semnificativ disproportionat in
comparatie cu orice instrument financiar din clasa respectiva.

Prezentul regulament nu isi propune sd impund aplicarea de norme de transparentd
pre-tranzactionare In cazul tranzactiilor extrabursiere (OTC) care, prin natura lor, se
petrec ad-hoc si in mod neregulat, se efectueaza cu contraparti en gros si fac parte
dintr-o relatie comerciald care se caracterizeaza ea insasi prin tranzactii ce depasesc
marimea standard al pietei si se efectueaza in afara sistemelor utilizate in mod obisnuit
de societatea respectiva pentru a-si desfasura activitatea de internalizator sistematic.

Utilizatorii ar trebui sd aiba acces imediat si usor la datele despre piata, intr-un format
cat mai dezagregat, care sa le permita investitorilor si furnizorilor de servicii de date ai
acestora sd adapteze in cel mai Tnalt grad posibil solutiile oferite. Asadar, datele
privind transparenta pre si post-tranzactionare ar trebui puse la dispozitia publicului
intr-un mod ,degrupat”, pentru a reduce costurile participantilor la piatd care
achizitioneaza date.

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 Regulamentul (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'” ar trebui
sd se aplice integral in ceea ce priveste schimbul, transmiterea si prelucrarea datelor cu
caracter personal in sensul prezentului regulament, mai exact al titlului IV, de cétre
statele membre si AEVMP.

Avand in vedere acordul la care au ajuns partile in cadrul summitului G20 de la
Pittsburgh din 25 septembrie 2009 cu privire la desfasurarea tranzactiilor cu contracte
pe instrumente derivate OTC standardizate in cadrul pietelor bursiere sau al
platformelor de tranzactionare electronice, acolo unde este cazul, ar trebui definitd o
procedura normativa formala de autorizare a tranzactiilor Intre contraparti financiare si
contraparti nefinanciare de mari dimensiuni, pentru toate instrumentele derivate
considerate a fi eligibile pentru compensare si care sunt suficient de lichide pentru a fi
prezente in locuri de tranzactionare care fac obiectul unor reglementari comparabile si
care le permit participantilor si efectueze tranzactii cu mai multe contraparti. In
evaluarea nivelului suficient de lichiditate ar trebui sa se tind cont de caracteristicile
pietei la nivel national, inclusiv de elemente precum numarul si tipul participantilor de
pe o anumitd piatd, precum si de caracteristicile tranzactiilor, cum ar fi dimensiunea si
frecventa tranzactiilor pe piata respectiva.

Dat fiind pe de o parte acordul la care au ajuns partile in cadrul summitului G20 de la
Pittsburgh din 25 septembrie 2009 cu privire la desfasurarea tranzactiilor cu contracte
pe instrumente derivate OTC standardizate in cadrul pietelor bursiere sau, dupa caz, al
platformelor de tranzactionare electronice precum si gradul de lichiditate relativ mai
scazut al diferitelor instrumente derivate OTC, pe de altd parte, se impune sa se
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prevada o gama corespunzitoare de locuri de tranzactionare in care sia aibd loc
tranzactii in baza angajamentelor asumate. Toate locurile eligibile ar trebui sd faca
obiectul unor cerinte normative strins aliniate in ceea ce priveste aspectele
organizationale si operationale, mecanismele de solutionare a conflictelor de interese,
supravegherea tuturor activitdtilor de tranzactionare, transparenta pre si post-
tranzactionare calibratd in functie de tipul de instrument financiar, permitand
interactiunea multiplelor interese de tranzactionare ale tertelor parti. Pentru a
imbunatati lichiditatea si conditiile de executie, ar trebui totusi sa se prevada
posibilitatea operatorilor din diversele locuri de tranzactionare de a organiza tranzactii
in baza acestui angajament intre multiple parti terte, Tn mod discretionar.

Obligatia de tranzactionare stabilitd pentru aceste instrumente derivate ar trebui sd
permitd concurenta eficienta intre locuri de tranzactionare eligibile. Ca atare, aceste
locuri de tranzactionare nu ar trebui sd aibd posibilitatea de a pretinde drepturi
exclusive 1n raport cu instrumente derivate supuse acestei obligatii de tranzactionare
care sa impiedice alte locuri de tranzactionare sd ofere tranzactii cu instrumentele
respective. Pentru a favoriza o concurenta reala intre locurile de tranzactionare in ceea
ce priveste instrumentele derivate, este esential ca acestea sa aiba acces
nediscriminatoriu  si  transparent la contrapartile centrale (CPC). Acces
nediscriminatoriu la CPC ar insemna ca un loc de tranzactionare are dreptul la
tratament nediscriminatoriu in ceea ce priveste modul in care sunt tratate contractele
tranzactionate pe platforma sa in termeni de cerinte in materie de garantii si de conditii
de compensare a contractelor echivalente din punct de vedere economic, de apeluri in
marjd incrucisate cu contracte corelate compensate de aceeasi CPC si de tarife de
compensare nediscriminatorii.

Atributiile autoritdtilor competente ar trebui completate de un mecanism explicit de
interzicere sau restrictionare a comercializarii, distributiei si vanzarii de instrumente
financiare care ar genera motive de Ingrijorare cu privire la protectia investitorilor,
buna functionare si integritatea pietelor financiare sau cu privire la stabilitatea
sistemului financiar in ansamblul sdu sau la nivelul anumitor sectoare, alaturi de
atributii corespunzatoare pentru AEVMP 1n materie de coordonare si interventie.
Exercitarea acestor competente ar trebui sa depindd de indeplinirea unor conditii
specifice.

Autoritatile competente ar trebui sa comunice AEVMP detalii cu privire la orice
solicitare de reducere a unei pozitii in raport cu un contract pe instrumente derivate, a
oricaror limite one-off sau limite ale pozitiilor ex-ante, pentru o mai bund coordonare
si convergentd in modul de aplicare a acestor competente. Datele esentiale cu privire la
limitele pozitiilor ex-ante aplicate de o autoritate competenta ar trebui publicate pe
site-ul web al AEVMP.

AEVMP ar trebui sa aibd posibilitatea de a solicita informatii de la orice persoana cu
privire la pozitia acesteia in raport cu un contract pe instrumente derivate, de a cere
reducerea pozitiei si de a limita capacitatea persoaneclor de a realiza tranzactii
individuale 1n raport cu instrumente derivate pe marfuri. AEVMP ar trebui sa
informeze apoi autoritatile competente respective in legaturd cu masurile pe care le
propune si sa facad publice aceste masuri.

Detaliile referitoare la tranzactiile cu instrumente financiare ar trebui comunicate
autoritatilor competente pentru ca acestea sd poatd sa detecteze si sd investigheze
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eventualele cazuri de abuz de piatd si sd monitorizeze functionarea corectd si
organizatd a pietelor si a activitatilor societatilor de investitii. Domeniul de aplicare al
supravegherii cuprinde instrumentele admise la tranzactionare pe o piata reglementata,
un MTF sau un OTF, precum si toate instrumentele a cdror valoare depinde de sau
influenteazd valoarea acestor instrumente. Pentru a evita sarcinile administrative
inutile ale societatilor de investitii, instrumentele financiare care nu sunt tranzactionate
in mod organizat si care nu prezinta riscul de a face obiectul unor abuzuri de piatd ar
trebui scutite de obligatiile de raportare.

Pentru a-si indeplini rolul de instrumente de monitorizare a pietei, rapoartele
referitoare la tranzactii ar trebui sd identifice persoana care a luat decizia de a investi,
precum si pe cele responsabile de executarea acesteia. La randul lor, autoritatile
competente trebuie sa aibd acces deplin la dosare in orice etapd de executare a
ordinului, Incepand cu decizia initiald de tranzactionare si pana la executie. Asadar,
societatile de investitii au obligatia de a tine evidenta tuturor tranzactiilor cu
instrumente financiare, iar operatorii din cadrul platformelor au obligatia de a tine
evidenta tuturor ordinelor intrate in sistemele lor. AEVMP ar trebui sa coordoneze
schimbul de informatii dintre autoritatile competente pentru a asigura accesul lor la
datele referitoare la tranzactii si ordine cu instrumente financiare aflate sub
supravegherea acestora, inclusiv cele introduse in cadrul platformelor care
functioneaza in afara teritoriului lor.

Ar trebui sd se evite dubla raportare a acelorasi informatii. Rapoartele transmise
registrelor de tranzactii recunoscute sau inregistrate conform Regulamentului [EMIR]
pentru instrumentele relevante, care contin toate informatiile solicitate in scopul
raportarii cu privire la tranzactiile efectuate, nu trebuie transmise si autoritatilor
competente, deoarece registrele de tranzactii sunt cele care fac acest lucru.
Regulamentul [EMIR] trebuie modificat n acest sens.

Schimbul sau transmiterea de informatii de cétre autoritatile competente ar trebui sa se
facad in conformitate cu normele privind transferul datelor personale 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®. Schimbul sau transmiterea de informatii
de catre AEVMP trebuie sa se efectueze in conformitate cu normele privind transferul
datelor personale prevazute in Regulamentul (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’', regulament care trebuie sa se
aplice integral prelucrdrii datelor personale in sensul prezentului regulament.

Regulamentul [EMIR] stabileste criteriile conform carora anumite clase de
instrumente derivate OTC trebuie supuse obligatiei de compensare. De asemenea, el
prevede masuri de combatere a denaturdrilor concurentei prin impunerea accesului
nediscriminatoriu la contraparti centrale (CPC) care ofera servicii de compensare
pentru instrumente derivate OTC in cadrul locurilor de tranzactionare si a accesului
nediscriminatoriu la fluxuri de date (feed-uri) privind tranzactiile in locurile de
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tranzactionare pentru CPC care oferd servicii de compensare a instrumentelor derivate
OTC. Deoarece instrumentele derivate OTC se definesc ca fiind contracte pe
instrumente derivate a caror executie nu are loc pe piete reglementate, este nevoie sa
se introducd cerinte similare pentru pietele reglementate in temeiul prezentului
regulament. Instrumentele derivate tranzactionate pe piete reglementate ar trebui sa
faca, la randul lor, obiectul obligatiei de compensare, in conditiile in care AEVMP a
impus o astfel de obligatie in cazul lor.

Pe langa cerintele Directivei 2004/39/CE, prin care se interzice statelor membre s
restrictioneze farda motiv accesul la infrastructura post-tranzactionare, cum ar fi
sistemele de contraparti centrale si de decontare, este necesar ca prezentul regulament
sa elimine si alte bariere comerciale care pot fi folosite pentru a submina concurenta in
sectorul compensdrii instrumentelor financiare. Pentru a se evita practicile
discriminatorii, CPC ar trebui sd accepte sd compenseze tranzactii executate in diferite
locuri de tranzactionare, in masura in care acestea din urma respectd cerintele
operationale si tehnice stabilite de CPC. Accesul ar trebuie interzis numai daca nu se
respectd anumite criterii de acces specificate in actele delegate.

Locurile de tranzactionare ar trebui sd aiba si obligatia de a oferi acces si fluxuri de
date (feeduri), in mod transparent si nediscriminatoriu, contrapartilor centrale care
doresc sa compenseze tranzactii executate In locurile respective. CPC si alte locuri de
tranzactionare ar trebui sa beneficieze in mod nediscriminatoriu si de licente de
functionare si de informatii cu privire la indici si la alte valori de referinta utilizate
pentru a determina valoarea instrumentelor financiare. Eliminarea barierelor si a
practicilor discriminatorii va creste concurenta in domeniul compensarii si
tranzactiondrii instrumentelor financiare, va scddea costurile cu investitiile si cu
imprumuturile, va elimina ineficientele si va promova inovarea pe pietele din Uniune.
Comisia ar trebui sa continue sd monitorizeze atent evolutia infrastructurii post-
tranzactionare si, acolo unde este necesar, sd intervind pentru a impiedica aparitia
denaturdrilor concurentei pe piata interna.

Prestarea de servicii de cétre societdti din tari terte In Uniune face obiectul regimurilor
si cerintelor nationale. Aceste regimuri sunt foarte diferentiate, iar firmele autorizate in
baza acestora nu se bucura de libertatea de a furniza servicii si de dreptul de stabilire
in alt stat membru decat in cel in care sunt deja stabilite. Este necesar sa se introduca
un cadru comun de reglementare la nivelul Uniunii. Regimul ar trebui sa armonizeze
cadrul fragmentat care exista in prezent, sa asigure certitudinea si tratamentul uniform
al societatilor din téri terte care intrd pe piata din Uniune, sa garanteze ca s-a realizat
evaluarea de catre Comisie a echivalentei in raport cu cadrul de reglementare si
supraveghere al tarilor terte si s ofere un nivel comparabil de protectie a investitorilor
din UE care beneficiaza de servicii din partea societatilor din tari terte.

Furnizarea de servicii pentru clientii de detaliu ar trebui sd necesite intotdeauna
infiintarea unei sucursale in Uniune. Infiintarea sucursalei face obiectul cerintelor
referitoare la autorizare si supraveghere aplicabile Tn Uniune. Ar trebui sd existe
mecanisme corespunzatoare de cooperare intre autoritatea competentd in cauza si
autoritatea competentd din tara tertd. Prestarea de servicii in absenta sucursalelor ar
trebui limitata la contrapartile eligibile, cu conditia inregistrarii pe langd AVMP si a
supravegherii in tara tertd respectiva. Ar trebui sd existe mecanisme corespunzatoare
de cooperare intre AEVMP si autoritatile competente din tara terta.
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Dispozitiile prezentului regulament care reglementeaza prestarea de servicii de catre
societati din tari terte iIn Uniune nu ar trebui sa afecteze posibilitatea persoanelor
stabilite Tn Uniune de a beneficia de servicii de investitii furnizate de societati din tari
terte la initiativa lor exclusiva. Dacd o societate dintr-o tara tertd furnizeaza servicii la
initiativa exclusivd a unei persoane stabilite in Uniune, nu se va considera ca aceste
servicii sunt furnizate pe teritoriul Uniunii. In cazul in care o societate dintr-o tar terta
contacteaza clienti sau clienti potentiali din Uniune sau isi promoveaza sau face
reclama serviciilor sau activitatilor sale de investitii sau auxiliare in Uniune, acestea nu
vor fi considerate servicii furnizate la initiativa exclusiva a clientului.

Pe pietele secundare spot unde se tranzactioneazd certificate de emisii (EUA) s-au
constatat diverse practici frauduloase, care ar putea submina increderea in schemele de
tranzactionare a certificatelor de emisii prevazute de Directiva 2003/87/CE; in prezent,
se iau masuri de consolidare a sistemului de registre EUA si a conditiilor de
deschidere a unui cont pentru tranzactionarea certificatelor de emisii. Pentru a asigura
integritatea si functionarea eficientd a acestor piete, inclusiv supravegherea riguroasa a
activitatii de tranzactionare, este necesar ca masurile prevazute de Directiva
2003/87/CE sa fie completate prin includerea integrald a certificatelor de emisii in
domeniul de aplicare al prezentei directive si al Directivei 2003/6/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizarile abuzive ale
informatiilor confidentiale si manipularile pietei (abuzul de piatd), prin clasificarea lor
ca instrumente financiare.

Comisia trebuie sa dispund de competenta de a adopta acte delegate in conformitate cu
articolul 290 din tratat. Mai exact, actele delegate trebuie adoptate cu privire la: detalii
specifice legate de definitii, caracteristicile exacte ale cerintelor legate de transparenta
tranzactiondrii, conditiile detaliate ale derogarilor de la cerintele privind transparenta
pre-tranzactionare,  procedurile  privind  publicarea  decalatd a  datelor
post-tranzactionare, criteriile de aplicare a obligatiillor privind transparenta
pre-tranzactionare ale internalizatorilor sistematici, dispozitiile specifice in materie de
costuri referitoare la disponibilitatea datelor de piata, criteriile de acordare sau de refuz
al accesului intre locuri de tranzactionare si CPC, precum si modul de determinare a
conditiilor in care riscurile legate de protectia investitorilor, buna functionare si
integritatea pietelor financiare sau stabilitatea sistemului financiar al Uniunii in
ansamblu sau 1n parte justifica interventia AEVMP.

Competentele de punere in aplicare legate de adoptarea deciziei de echivalentd cu
privire la cadrul legal si de supraveghere al térilor terte pentru furnizarea de servicii de
catre societatile din tarile terte ar trebui sd se exercite 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™.

Cu toate cd autoritatile competente nationale sunt mai bine plasate pentru a monitoriza
evolutiile pietei, impactul global al problemelor legate de transparenta tranzactiilor,
raportarea datelor legate de acestea, tranzactionarea instrumentelor derivate si
interdictiile referitoare la anumite produse si practici pot fi intelese cel mai bine Intr-un
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context vast, la nivelul intregii Uniuni. Din acest motiv, obiectivele prezentului
regulament pot fi realizate mai bine la nivelul Uniunii, aceasta putand adopta masuri in
conformitate cu principiul subsidiaritatii enuntat la articolul 5 din Tratatul privind
Uniunea Europeani. In conformitate cu principiul proportionalitatii, astfel cum este
enuntat la articolul mentionat, prezentul regulament nu depaseste ceea ce este necesar
pentru atingerea obiectivelor respective.

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

Comisia ar trebui sa adopte proiectele de standarde tehnice de reglementare elaborate
de AEVMP in conformitate cu articolul 23 privind continutul si specificatiile
rapoartelor referitoare la tranzactii, cu articolul 26 privind criteriile de lichiditate
pentru instrumentele derivate care trebuie considerate a fi supuse obligatiei de
tranzactionare In locuri organizate si cu articolul 36 privind informatiile pe care
societdtile solicitante din tari terte trebuie sa le furnizeze AEVMP in cererea de
inregistrare, prin acte delegate, in temeiul articolului 290 TFUE si in conformitate cu
articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1093/2010.

Comisia ar trebui sa fie imputernicita, de asemenea, sa adopte standarde tehnice de
punere in aplicare prin intermediul actelor de punere in aplicare, in conformitate cu
articolul 291 din TFUE si cu articolul 15 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.
AEVMP ar trebui sd aiba responsabilitatea de a redacta si de a transmite Comisiei
standarde tehnice de punere in aplicare conform articolului 26 care sa precizeze daca
tranzactionarea unei clase de instrumente derivate declaratd a fi supusa obligatiei de
compensare conform Regulamentului [ ] (EMIR) sau a unui subset al acesteia trebuie
sau nu sa aiba loc numai in locuri de tranzactionare organizate.

Aplicarea cerintelor prezentului regulament ar trebui aménatd pentru a permite
alinierea cu aplicarea normelor transpuse ale directivei reformate si pentru a stabili
toate masurile de punere in aplicare necesare. Ulterior, Intregul pachet de norme ar
trebui aplicat incepand cu acelasi moment. In schimb, aplicarea competentelor in ceea
ce priveste masurile de punere in aplicare nu ar trebui amanata, pentru a permite
lansarea cat mai curand posibil a demersurilor necesare pentru elaborarea si adoptarea
acestor masuri de punere in aplicare.

Prezentul regulament respectd drepturile fundamentale si principiile recunoscute in
Carta drepturilor fundamentale a Uniunii Europene, in special dreptul la protectia
datelor cu caracter personal (articolul 8), libertatea de a desfasura o activitate
comerciala (articolul 16), dreptul la protectia consumatorilor (articolul 38), dreptul la o
cale de atac eficientd si la un proces echitabil (articolul 47) si dreptul de a nu fi judecat
sau condamnat de doud ori pentru aceeasi infractiune (articolul 50) si trebuie aplicat in
conformitate cu aceste drepturi si principii,
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ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

(a)
(b)
(©)
(d)

(e)

®

TiTLUL I

OBIECT, DOMENIU DE APLICARE sI DEFINItII

Articolul 1
Obiect si domeniu de aplicare

Prezentul regulament stabileste cerinte uniforme in legaturd cu urmatoarele aspecte:
publicarea datelor referitoare la tranzactii;

raportarea tranzactiilor ctre autoritatile competente;

tranzactionarea instrumentelor derivate 1n locuri organizate;

accesul nediscriminatoriu la compensare si accesul nediscriminatoriu la
tranzactionarea valorilor de referinta;

atributiile autoritdtilor competente si ale AEVMP in ceea ce priveste interventia
asupra produselor si competentele AEVMP in domeniul administrarii si limitarii
pozitiilor;

furnizarea de servicii sau activitati de investitii de catre societatile din tari terte in
absenta unei filiale.

Prezentul regulament se aplicd societatilor de investitii, institutiilor de credit
autorizate in temeiul Directivei [noua MiFID] atunci cand furnizeaza unul sau mai
multe servicii de investitii si/sau desfasoara activitati de investitii, precum si pietelor
reglementate.

Titlul V al prezentului regulament se aplica la randul sdu tuturor contrapartilor
financiare asa cum apar definite la articolul [2(6)] si tuturor contrapartilor
nefinanciare reglementate de dispozitiile de la articolul [5(1b)] din Regulamentul [ ]
(EMIR).

Titlul VI al prezentului regulament se aplica si CPC si persoanelor cu drepturi de
proprietate in raport cu valorile de referinta.

Articolul 2
Definitii

In sensul prezentului regulament, se aplicd urmatoarele definitii:
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3)

4

)

»societate de investitii”’ Inseamna orice persoand juridicd a carei ocupatie sau
activitate obisnuita constd in furnizarea unuia sau mai multor servicii de investitii in
beneficiul unor terte parti si/sau in exercitarea uneia sau mai multor activitdti de
investitii cu titlu profesional.

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

(a) statutul lor juridic asigura intereselor tertelor parti un nivel de protectie
echivalent cu cel oferit de o persoana juridica si

(b) ele fac obiectul unei supravegheri prudentiale echivalente si adaptate
formei lor juridice.

Cu toate acestea, in cazul in care furnizeaza servicii care implica detinerea de fonduri
sau de valori mobiliare care apartin unor terte parti, o persoana fizicd nu poate fi
considerata societate de investitii in sensul prezentului regulament si al Directivei
[noua MiFID] decat in cazul in care, fard a aduce atingere celorlalte cerinte stabilite
de Directiva [noua MiFID], de prezentul regulament si de directiva [noua CRD],
indeplineste urmatoarele conditii:

(a) drepturile de proprietate ale tertelor parti asupra instrumentelor si
fondurilor sunt salvgardate, in special in caz de insolventa a societdtii sau
a proprietarilor sdi, de sechestru, de compensare sau de orice alta actiune
intentatd de creditorii societatii sau ai proprietarilor acesteia;

(b) societatea este supusd unor norme care au ca obiect supravegherea
solvabilitatii sale si a celei a proprietarilor acesteia;

(c) conturile anuale ale societdtii sunt verificate de una sau mai multe
persoane abilitate, Tn temeiul dreptului intern, sa efectueze auditul
conturilor;

(d) 1in cazul in care societatea are un singur proprietar, acesta adopta
dispozitii pentru a asigura protectia investitorilor in caz de Incetare a
activitatii din cauza decesului, a incapacitatii sau a oricarei situatii
similare.

Hinstitutii de credit” inseamnd institutii de credit conform definitiei din Directiva
2006/48/CE;

A -

»internalizator sistematic” inseamnd o societate de investitii care, in mod organizat,
frecvent si sistematic, efectueaza tranzactii in nume propriu executdnd ordinele
clientilor 1n afara unei piete reglementate, a unui MTF sau a unui OTF;

»operator de piatd” inseamnd una sau mai multe persoane care administreaza si/sau
exploateazd activitatea unei piete reglementate. Operatorul de piata poate fi insasi
piata reglementata;

A -

»piatd reglementata” Tnseamnd un sistem multilateral, exploatat si/sau administrat de
un operator de piatd, care reuneste sau faciliteaza reunirea, in cadrul sistemului si in
conformitate cu normele sale nediscretionare, a unor interese multiple de vanzare si
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(12)

cumparare de instrumente financiare ale unor terte parti, intr-un mod care conduce la
incheierea de contracte privind instrumente financiare admise la tranzactionare pe
baza normelor si sistemelor sale si care este autorizat si functioneaza in mod regulat
si In conformitate cu dispozitiile titlului III din Directiva [noua MiFID];

,»sistem multilateral de tranzactionare (multilateral trading facility - MTF)” inseamna
un sistem multilateral, exploatat de o societate de investitii sau de un operator de
piata, care reuneste, in cadrul sdu si in conformitate cu normele sale nediscretionare,
interese multiple de vanzare si cumparare de instrumente financiare ale unor terte
parti, intr-un mod care conduce la incheierea de contracte in conformitate cu
dispozitiile titlului II din Directiva [noua MiFID];

29 A

,»sistem organizat de tranzactionare (organised trading facility - OTF)” inseamna orice
sistem sau mecanism care nu este piatd reglementatd sau MTF, exploatat de o
societate de investitii sau de un operator de piatd, in cadrul cdruia pot interactiona
multiple interese de vanzare si cumpdrare de instrumente financiare ale unor terte
parti, intr-un mod care conduce la incheierea de contracte in conformitate cu
dispozitiile Titlului II din Directiva [noua MiFID];

»instrumente financiare” inseamnd instrumentele mentionate in sectiunea C a anexei [
la Directiva [noua MiFID];

,»valori mobiliare” Tnseamna clasele de valori mobiliare care pot fi negociate pe piata
de capital, cu exceptia instrumentelor de plata, ca, de exemplu:

(a) actiunile detinute la societdti si alte valori mobiliare echivalente actiunilor
detinute la societati, la societati de tip parteneriat sau la alte entitati, precum si
certificatele reprezentative de actiuni;

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

(c) orice alte valori mobiliare care confera dreptul de a cumpara sau de a vinde
asemenea valori sau care conduc la o decontare Tn numerar, stabilitd n raport
cu valori mobiliare, monede, rate ale dobanzii sau rentabilitatii, marfuri sau alti
indici ori unitdti de masura,

»certificate de actiuni” Tnseamna valori mobiliare negociabile pe piata de capital, care
reprezintd proprietatea asupra titlurilor unui emitent strain si care pot fi admise la
tranzactionare pe o piatd reglementatad si tranzactionate independent de titlurile
emitentului strain;

»fonduri tranzactionate la bursd” inseamna unitdti ale acelor sisteme de plasament
colectiv care sunt liber negociabile pe pietele de capital si, in cele mai multe cazuri,
reproduc performanta unui indice;

,»certificate” Inseamna acele valori mobiliare care sunt negociabile pe piata de capital
si care, In caz de rambursare a investitiei de cdtre emitent, se situeaza deasupra
actiunilor, dar sub instrumentele de obligatiuni negarantate sau alte instrumente
similare;
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(22)

»produse financiare structurate” inseamna acele valori mobiliare create in vederea
securitizarii si transferului riscului de credit asociat unui grup de active financiare
care 1l indreptatesc pe titularul valorilor mobiliare sa primeasca plati regulate care
depind de fluxurile de numerar aferente provenind de la activele suport;

»instrumente derivate” inseamna acele instrumente financiare definite la alineatul (9)
litera (c) si mentionate la punctele (4)-(6) din sectiunea C a anexei | la Directiva
[noua MiFID];

»instrumente derivate pe marfuri” inseamnd acele instrumente financiare definite la
alineatul (9) litera (c) legate de o marfa sau de un suport mentionat la punctul (10)
din sectiunea C a anexei I la Directiva [noua MiFID] sau la punctele (5), (6), (7) si
(10) din sectiunea C a anexei I la Directiva [noua MiFID];

»~exprimare executabild a interesului” inseamna un mesaj din partea unui participant
catre alt participant din cadrul unui sistem de tranzactionare cu privire la interesele
de tranzactionare disponibile, care contine toate informatiile necesare pentru a
conveni asupra unet tranzactii;

»autoritate competentd” inseamnd autoritatea desemnatd de fiecare stat membru in
conformitate cu articolul 48 din Directiva [noua MiFID], in afara cazurilor in care
directiva contine o dispozitie contrara;

»,mecanism de publicare aprobat” (approved publication arrangement - APA)
inseamnd o persoana autorizatd, conform dispozitiilor Directivei [noua MiFID], sa
furnizeze serviciul de publicare a rapoartelor privind tranzactiile in numele
societatilor de investitii, in temeiul articolelor [11 si 12] din prezentul regulament;

»furnizor de sisteme centralizate de raportare” (consolidated tape provider - CTP)
inseamnd o persoand autorizatd, in temeiul dispozitiilor stabilite in Directiva [noua
MiFID], sa furnizeze serviciul de colectare a rapoartelor privind tranzactiile cu
instrumente financiare enumerate la articolele [5, 6, 11 si 12] din prezentul
regulament de la pietele reglementate, MTF-uri, OTF-uri si APA-uri si de
consolidare a acestora Intr-un flux continuu de date electronice in direct care ofera in
timp real date referitoare la preturi si volume pentru fiecare instrument financiar;

,mecanism de raportare aprobat” (approved reporting mechanism - ARM) inseamna o
persoand autorizatd, in temeiul dispozitiilor stabilite in Directiva [noua MiFID] sa
furnizeze autoritatilor competente sau AEVMP, in numele societatilor de investitii,
serviciul de raportare a detaliilor privind tranzactiile;

,»organ de conducere” inseamna structura de conducere a unui furnizor de servicii de
raportare a datelor, care include functiile manageriale si de supraveghere, are
autoritate suprema in luarea deciziilor si este abilitatd sd stabileasca strategia,
obiectivele si directia generald a entitatii. Din organul de conducere fac parte
persoane care conduc efectiv activitatea entitatii;

»functie de supraveghere” Inseamna exercitarea functiei de supraveghere a organului
de conducere, care constd in supervizarea si monitorizarea procesului de luare a
deciziilor de management;
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,conducerea superioard” inseamna persoanele care exercita functii executive in cadrul
unui furnizor de servicii de raportare a datelor si care raspund de managementul
activitatilor de zi cu zi,

»valoare de referintd” inseamnd orice indice comercial sau cifrd publicata calculata
prin aplicarea unei formule la valoarea unuia sau mai multor active sau preturi suport
prin raportare la care se determind suma de platd aferenta unui instrument financiar;

,Joc de tranzactionare” inseamna orice piata reglementatda, MTF sau OTF;

»contraparte centrald” Inseamnad o contraparte centrald conform definitiei de la
articolul 2 alineatul (1) din Regulamentul [ ] (EMIR);

»Servicii si activitati de investitii” Inseamna serviciile si activitatile definite la articolul
4 alineatele (1) si (2) din Directiva [noua MiFID];

»institutie financiara dintr-o tard tertd” inseamna o entitate al cérei sediu principal se
afld intr-o tara tertd si care este autorizatd sau detine, in temeiul legislatiei din tara
tertd respectivad, o licentd pentru desfasurarea activitatilor enumerate In Directiva
2006/48/CE, Directiva [noua MIiFID], Directiva 2009/138/CE, Directiva
2009/65/CE, Directiva 2003/41/CE sau Directiva 2011/61/UE;

»produs energetic angro” inseamna contractele si instrumentele derivate definite la
articolul 2 alineatul (4) din Regulamentul [REMIT].

Definitiile prevazute la alineatul (1) se aplica si in cazul Directivei [noua MiFID].
Comisia poate adopta, prin intermediul actelor delegate in conformitate cu
articolul 41, masuri care sa specifice anumite elemente tehnice ale definitiilor

prevazute la alineatul (1), pentru a le adapta in functie de evolutiile pietei.

TiTLUL 11

TRANSPARENtA PENTRU LOCURILE DE TRANZAC{IONARE

Capitolul 1

Transparenta pentru instrumentele de capitaluri proprii

Articolul 3

Cerinte privind transparenta pre-tranzactionare pentru locurile de tranzactionare in ceea ce
priveste actiunile, certificatele de actiuni, fondurile tranzactionate la bursa, certificatele si

alte instrumente financiare asemandtoare

Pietele reglementate si societdtile de investitii, precum si operatorii care exploateaza
un MTF sau un OTF trebuie sd facd publice preturile curente de cumparare si de
vanzare, precum si amploarea intereselor de tranzactionare exprimate la aceste
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preturi, afisate de sistemele lor pentru actiuni, certificate de actiuni, fonduri
tranzactionate la bursa, certificate si alte instrumente financiare similare admise la
tranzactionare sau care sunt tranzactionate printr-un MTF sau un OTF.Aceasta
cerintd se aplicd, de asemenea, exprimarilor executabile ale interesului.Pietele
reglementate si societdtile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un
MTF sau un OTF pun aceste informatii la dispozitia publicului 1n mod continuu, in
timpul programului normal de tranzactionare.

Pietele reglementate si societdtile de investitii, precum si operatorii care exploateaza
un MTF sau un OTF asigura accesul societatilor de investitii care sunt obligate sa 1si
publice preturile la actiuni, certificate de actiuni, fonduri tranzactionate la bursa,
certificate si alte instrumente financiare similare in conformitate cu articolul 13, in
conditii comerciale rezonabile si pe baza nediscriminatorie, la facilitatile pe care le
utilizeaza pentru a face publice informatiile mentionate la alineatul (1) .

Articolul 4
Acordarea derogarilor

Autoritatile competente trebuie sa aiba atributiile necesare pentru a exonera pietele
reglementate si societdtile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un
MTF sau un OTF de obligatia de a face publice informatiile mentionate la articolul 3
alineatul (1), In functie de modelul de piatd si de tipul si marimea ordinelor, in
cazurile definite in conformitate cu alineatul (3). Mai precis, autoritatile competente
trebuie sd aibd competenta de a acorda derogari de la aceasta obligatie atunci cand
este vorba de ordine de dimensiuni mari in comparatie cu dimensiunea normald a
pietei pentru actiunea, certificatul de actiuni, fondul tranzactionat la bursa,
certificatul si alte instrumente financiare similare, sau pentru tipul de actiune,
certificatul de actiuni, fondul tranzactionat la bursa, certificatul si pentru alte tipuri
de instrumente financiare similare in cauza.

Inainte de acordarea unei derogiri in conformitate cu alineatul (1), autorititile
competente notifici AEVMP si celelalte autorititi competente in legitura cu
utilizarea prevazutd pentru fiecare cerere de derogare si furnizeazd o explicatie
referitoare la functionarea acesteia. Notificarea intentiei de a acorda o derogare
trebuie efectuatd cu cel putin 6 luni inainte de data la care derogarea ar urma sa
produca efecte. In termen de 3 luni de la primirea notificarii, AEVMP emite un aviz
catre autoritatea competentd In cauza, evaludnd compatibilitatea fiecarei derogari cu
cerintele stabilite la alineatul (1) si precizate in actul delegat adoptat in conformitate
cu alineatul (3) literele (b) si (c). In cazul in care autoritatea competenta respectiva
acordd o derogare si o autoritate competenta dintr-un alt stat membru nu este de
acord cu acest lucru, ea poate sesiza din nou AEVMP, care poate actiona in
conformitate cu atributiile care 11 sunt conferite n conformitate cu articolul 19 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010. AEVMP monitorizeaza aplicarea derogarilor si
prezinta Comisiei un raport anual cu privire la modul in care acestea sunt aplicate in
practica.

Comisia adopta, prin intermediul actelor delegate in conformitate cu articolul 41,
masuri care specifica:
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(2)

(b)

(©)

intervalul preturilor de cumpdrare si de vanzare sau al cotatiilor propuse de
formatorii de piatd desemnati, precum si amploarea intereselor de tranzactionare la
aceste preturi, care trebuie facute publice pentru toate clasele de instrumente
financiare vizate;

marimea sau tipul ordinelor care pot fi exceptate de la obligatia de publicare
pre-tranzactionare in temeiul alineatului (1), pentru toate clasele de instrumente
financiare vizate;

modelul de piatd in cazul caruia poate fi acordatd derogarea de la obligatia de
publicare pre-tranzactionare in temeiul alineatului (1) si in special aplicabilitatea
obligatiei in cazul metodelor de tranzactionare utilizate de pietele reglementate care
incheie tranzactii in conformitate cu normele proprii, raportandu-se la preturi stabilite
in afara pietelor reglementate sau prin licitatii periodice pentru toate clasele de
instrumente financiare vizate.

Derogarile acordate de autoritatile competente in conformitate cu articolul 29
alineatul (2), articolul 44 alineatul (2) din Directiva 2004/39/CE si cu articolele 18 si
20 din Regulamentul (CE) nr. 1287/2006 al Comisiei inainte de data aplicarii
prezentului regulament trebuie sd fie reexaminate de AEVMP pana la [2 ani de la
data aplicarii prezentului regulament]. AEVMP emite un aviz catre autoritatea
competentd In cauza prin care evalueazd compatibilitatea neintreruptd a fiecarei
derogari in parte cu cerintele prevazute in prezentul regulament si in orice act delegat
bazat pe prezentul regulament.

Articolul 5

Cerinte privind transparenta post-tranzactionare pentru locurile de tranzactionare in ceea ce
priveste actiunile, certificatele de actiuni, fondurile tranzactionate la bursa, certificatele si

alte instrumente financiare asemandtoare

Pietele reglementate si societdtile de investitii, precum si operatorii care exploateaza
un MTF sau un OTF trebuie sa facd publice pretul, volumul si momentul tranzactiilor
executate 1n ceea ce priveste actiunile, certificatele de actiuni, fondurile
tranzactionate la bursd, certificatele si alte instrumente financiare asemanatoare
admise la tranzactionare sau care sunt tranzactionate printr-un MTF sau OTF. Pietele
reglementate si societdtile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un
MTF sau un OTF fac publice detaliile tuturor acestor tranzactii pe cat posibil, din
punct de vedere tehnic, in timp real.

Pietele reglementate si societdtile de investitii, precum si operatorii care exploateaza
un MTF sau un OTF asigurd accesul societdtilor de investitii care sunt obligate sa
publice detaliile tranzactiilor lor cu actiuni, certificate de actiuni, fonduri
tranzactionate la bursa, certificate si alte instrumente financiare asemandtoare in
conformitate cu articolul 19, in conditii comerciale rezonabile si pe baza
nediscriminatorie, la facilitatile pe care le utilizeaza pentru a face publice informatiile
mentionate la alineatul (1).
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(a)

(b)

Articolul 6
Autorizarea publicarii decalate

Autoritatile competente trebuie sa aiba atributiile necesare pentru a autoriza pietele
reglementate sa prevada decalarea publicarii informatiilor detaliate in functie de tipul
si de marimea tranzactiilor. Mai precis, autoritdtile competente pot autoriza
publicarea decalatd 1n cazul tranzactiilor de dimensiuni mari In comparatie cu
dimensiunea normald a pietei pentru actiunile, certificatele de actiuni, fondurile
tranzactionate la bursd, certificatele si pentru alte instrumente financiare
asemandtoare, sau pentru categoria de actiuni, certificate de actiuni, fonduri
tranzactionate la bursa, certificate sau alte instrumente financiare asemandtoare in
cauza. Pietele reglementate si societatile de investitii, precum si operatorii care
exploateazd un MTF sau un OTF trebuie sa obtind aprobarea prealabila a autoritatilor
competente privind masurile propuse pentru aceastd publicare decalatd a tranzactiilor
si trebuie sd prezinte aceste masuri cu claritate participantilor de pe piatd si
publicului in general. AEVMP monitorizeaza aplicarea acestor masuri vizand
publicarea decalatd a tranzactiilor si prezintd Comisiei un raport anual cu privire la
modul in care ele sunt aplicate in practica.

Comisia adopta, prin intermediul actelor delegate in conformitate cu articolul 41,
masuri care specifica:

detaliile care trebuie mentionate de pietele reglementate, societitile de investitii,
inclusiv de internalizatorii sistematici, societatile de investitii si pietele reglementate
care exploateazd un MTF sau un OTF, printre informatiile care trebuie puse la
dispozitia publicului pentru fiecare clasd de instrumente financiare in cauza;

conditiile de autorizare a pietelor reglementate, societatilor de investitii, inclusiv a
internalizatorilor sistematici, societdtilor de investitii si a operatorilor de piata care
exploateazd un MTF sau un OTF, 1n legdturd cu publicarea decalata a tranzactiilor si
criteriile care trebuie aplicate la desemnarea tranzactiilor pentru care, in functie de
marimea acestora si in functie de categoria de actiuni, certificate de actiuni, fonduri
tranzactionate la bursd, certificate sau alte instrumente financiare asemanatoare in
cauza, aceasta publicare decalatd este autorizata, pentru fiecare clasd de instrumente
financiare vizata.

Capitolul 2

Transparenta pentru alte instrumente decat cele de capitaluri proprii

Articolul 7

Cerinte privind transparenta pre-tranzactionare aplicabile locurilor de tranzactionare in

ceea ce priveste obligatiunile, produsele financiare structurate, certificatele de emisii §i

instrumentele derivate

Pietele reglementate si societdtile de investitii, precum si operatorii care exploateaza
un MTF sau un OTF publica, in functie de sistemul de tranzactionare exploatat,
preturile si importanta pozitiilor de tranzactionare exprimate la aceste preturi pentru
ordinele sau cotatiile promovate prin intermediul propriilor sisteme pentru
obligatiunile si produsele financiare structurate admise la tranzactionare pe o piata
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reglementatd sau pentru care a fost publicat un prospect, pentru certificatele de emisii
si pentru instrumentele derivate care sunt admise la tranzactionare sau tranzactionate
printr-un MTF sau OTF. Aceastd cerintd se aplicad, de asemenea, exprimarilor
executabile ale interesului. Pietele reglementate si societatile de investitii, precum si
operatorii care exploateazd un MTF sau un OTF pun aceste informatii la dispozitia
publicului in mod continuu, 1n timpul programului normal de tranzactionare.

Pietele reglementate si societatile de investitii, precum si operatorii care exploateaza
un MTF sau un OTF asigurd accesul societatilor de investitii care sunt obligate sa isi
publice cotatiile pentru obligatiuni, produse financiare structurate, certificate de
emisii si produse derivate in conformitate cu articolul 17, in conditii comerciale
rezonabile si pe bazd nediscriminatorie, la facilitatile pe care le utilizeaza pentru a
face publice informatiile mentionate la alineatul (1)

Articolul 8
Acordarea derogarilor

Autoritatile competente trebuie sd aibd competenta de a exonera pietele reglementate
si societdtile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un MTF sau un OTF
de obligatia de a face publice informatiile mentionate la articolul 7 alineatul (1)
pentru anumite categorii de produse in functie de modelul pietei, de caracteristicile
specifice ale activitatii de tranzactionare a unui produs si de lichiditdti, in cazurile
definite in conformitate cu alineatul (4).

Autoritatile competente trebuie sa aiba atributiile necesare pentru a exonera pietele
reglementate si societdtile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un
MTF sau un OTF de obligatia de a face publice informatiile mentionate la articolul 7
alineatul (1) in functie de tipul si de marimea ordinelor, precum si de metoda de
tranzactionare, in conformitate cu alineatul (4). Autoritdtile competente trebuie sa
aibd 1n special competenta de a acorda derogari de la aceastd obligatie in privinta
ordinelor de dimensiuni mari in comparatie cu dimensiunea normala a pietei pentru
obligatiunea, produsul financiar structurat, certificatul de emisii sau instrumentul
derivat in cauza, sau pentru tipul de obligatiune, produs financiar structurat, certificat
de emisii sau instrument derivat in cauza.

Inainte de acordarea unei derogiri in conformitate cu alineatele (1) si (2), autoritatile
competente notifici AEVMP si celelalte autorititi competente in legitura cu
modalitatea prevazuta de utilizare a derogarilor si furnizeaza o explicatie cu privire la
functionarea acestora. Notificarea intentiei de a acorda o derogare trebuie efectuata
cu cel putin 6 luni inainte de data la care derogarea ar urma si produci efecte. in
termen de 3 luni de la primirea notificarii, AEVMP emite un aviz catre autoritatea
competentd in cauzd, evaludnd compatibilitatea fiecdrei cereri de derogare cu
cerintele stabilite la alineatele (1) si (2) si precizate in actul delegat adoptat in
conformitate cu alineatul (4) litera (b). In cazul in care autoritatea competenti
respectiva acorda o derogare si o autoritate competenta dintr-un alt stat membru nu
este de acord cu acest lucru, ea poate sesiza din nou AEVMP, care poate actiona in
conformitate cu atributiile care i sunt conferite n conformitate cu articolul 19 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010. AEVMP monitorizeaza aplicarea derogarilor si
prezinta Comisiei un raport anual cu privire la modul in care acestea sunt aplicate in
practica.

34

RO



RO

(a)

(b)

Comisia adopta, prin intermediul actelor delegate in conformitate cu articolul 41,
masuri care specifica:

intervalul ordinelor sau al cotatiilor si preturile sau amploarea intereselor de
tranzactionare la aceste preturi, care trebuie facute publice pentru fiecare clasa de
instrumente financiare vizata, in conformitate cu articolul 7 alineatul (1);

conditiile Tn care se poate acorda o derogare de la obligatia de publicare
pre-tranzactionare, pentru fiecare clasd de instrumente financiare vizatd in
conformitate cu alineatele (1) si (2), in functie de:

(i) modelul de piata;
(i1) caracteristicile specifice ale activitatii de tranzactionare a unui produs;

(iii) profilul de lichiditate, inclusiv numarul si tipul participantilor activi de pe o
anumita piata si orice alte criterii pertinente pentru evaluarea lichiditatii;

(iv) marimea sau tipul ordinelor, precum si marimea si tipul emisiunii unui
instrument financiar.

Derogédrile acordate de autoritdtile competente in conformitate cu articolul 29
alineatul (2), articolul 44 alineatul (2) din Directiva 2004/39/CE si cu articolele 18 si
20 din Regulamentul (CE) nr. 1287/2006 al Comisiei inainte de data aplicarii
prezentului regulament trebuie sa fie reexaminate de AEVMP pana la [2 ani de la
data aplicdrii prezentului regulament]. AEVMP emite un aviz catre autoritatea
competentd in cauzd prin care evalueaza compatibilitatea neintreruptd a fiecarei
derogari in parte cu cerintele prevazute In prezentul regulament si in orice act delegat
bazat pe prezentul regulament.

Articolul 9

Cerinte privind transparenta post-tranzactionare aplicabile locurilor de tranzactionare in

ceea ce priveste obligatiunile, produsele financiare structurate, certificatele de emisii §i

instrumentele derivate

Pietele reglementate si societatile de investitii, precum si operatorii care exploateaza
un MTF sau un OTF trebuie sa faca publice pretul, volumul si momentul tranzactiilor
executate 1n ceea ce priveste obligatiunile si produsele financiare structurate admise
la tranzactionare pe o piatd reglementata sau pentru care a fost publicat un prospect,
certificatele de emisii si instrumentele derivate admise la tranzactionare sau
tranzactionate printr-un MTF sau OTF. Pietele reglementate si societatile de
investitii, precum si operatorii care exploateazd un MTF sau un OTF fac publice
detaliile tuturor acestor tranzactii pe cét posibil, din punct de vedere tehnic, in timp
real.

Pietele reglementate si societdtile de investitii, precum si operatorii care exploateaza
un MTF sau un OTF asigurd accesul societdtilor de investitii care sunt obligate sa
publice detaliile propriilor tranzactii cu obligatiuni, produse financiare structurate,
cote de emisie si produse derivate In conformitate cu articolul 20, in conditii
comerciale rezonabile si pe baza nediscriminatorie, la facilitétile pe care le utilizeaza
pentru a face publice informatiile mentionate la alineatul (1)
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(a)

(b)

Articolul 10
Autorizarea publicarii decalate

Autoritatile competente trebuie sa aiba atributiile necesare pentru a autoriza pietele
reglementate si societdtile de investitii, precum si operatorii care exploateaza un
MTF sau un OTF sd decaleze publicarea detaliilor tranzactiilor in functie de tipul si
de marimea lor. Autoritdtile competente pot autoriza publicarea decalatd in special in
cazul tranzactiilor de dimensiuni mari in comparatie cu dimensiunea normala a pietei
pentru obligatiunea, produsul financiar structurat, certificatul de emisii sau
instrumentul derivat In cauza, sau pentru categoria de obligatiuni, produse financiare
structurate, certificate de emisii sau instrumente derivate in cauza.

Pietele reglementate si societatile de investitii, precum si operatorii care exploateaza
un MTF sau un OTF trebuie sa obtina aprobarea prealabild a autoritdtilor competente
privind masurile propuse pentru publicarea decalatd a tranzactiilor si trebuie sa
prezinte aceste masuri cu claritate participantilor de pe piatd si investitorilor in
general. AEVMP monitorizeaza aplicarea acestor masuri vizand publicarea decalata
a tranzactiilor si prezintd Comisiei un raport anual cu privire la modul in care ele sunt
utilizate in practica.

Comisia adopta, prin intermediul actelor delegate in conformitate cu articolul 41,
masuri care specifica:

detaliile care trebuie mentionate de pietele reglementate, societitile de investitii,
inclusiv de internalizatorii sistematici, societatile de investitii si pietele reglementate
care exploateazd un MTF sau un OTF, printre informatiile care trebuie puse la
dispozitia publicului pentru fiecare clasd de instrumente financiare in cauza;

conditiile de autorizare a publicarii decalate a tranzactiilor in cazul fiecarei clase de
instrumente financiare vizate, pentru pietele reglementate, societatile de investitii,
inclusiv internalizatorii sistematici, societatile de investitii sau operatorii care
exploateazd un MTF sau un OTF, precum si criteriile care trebuie aplicate pentru a
desemna tranzactiile pentru care, in functie de marimea lor si de clasa de obligatiuni,
produse financiare structurate, certificate de emisii sau instrumente derivate in cauza,
este permisd publicarea decalatd si/sau omiterea volumului tranzactiei.

Capitolul 3

Obligatia de a furniza date de tranzactionare separat, in conditii

comerciale rezonabile

Articolul 11
Obligatia de a pune separat la dispozitie date pre si post-tranzactionare

Pietele reglementate si operatorii de piatd, precum si societatile de investitii care
exploateazd MTF-uri si OTF-uri pun la dispozitia publicului informatiile publicate in
conformitate cu articolele 3-10 prin furnizarea datelor privind transparenta
tranzactiondrii in mod separat, pre si post-tranzactionare.
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Comisia poate adopta, prin intermediul actelor delegate in conformitate cu
articolul 41, masuri care sd specifice furnizarea de date de transparentd pre si
post-tranzactionare, inclusiv nivelul de dezagregare a datelor care urmeaza sa fie
puse la dispozitia publicului conform articolului (1).

Articolul 12
Obligatia de a pune separat la dispozitie date pre si post-tranzactionare, in conditii
comerciale rezonabile

Pietele reglementate, MTF-urile si OTF-urile pun la dispozitia publicului informatiile
publicate in conformitate cu articolele 3-10 in conditii comerciale rezonabile.
Informatiile sunt puse la dispozitie gratuit, la 15 minute dupa publicarea unei
tranzactii.

Comisia poate adopta, prin intermediul actelor delegate in conformitate cu
articolul 41, masuri care sa clarifice conceptul de ,,conditii comerciale rezonabile”
pentru publicarea informatiilor mentionate la alineatul (1).

TriTLuL HIT

TRANSPARENtA PENTRU SOCIETAILE DE INVESTItII CARE EFECTUEAZA
TRANZACtII EXTRABURSIERE, INCLUSIV PENTRU INTERNALIZATORII
SISTEMATICI

Articolul 13
Obligatia societatilor de investitii de a face cotatii publice ferme

Internalizatorii sistematici in actiuni, certificate de actiuni, fonduri tranzactionate la
bursa, certificate si alte instrumente financiare asemanatoare trebuie sd publice cotatii
ferme referitoare la actiunile, certificatele de actiuni, fondurile tranzactionate la
bursd, certificatele si celelalte instrumente financiare asemanatoare admise la
tranzactionare pe o piata reglementata sau tranzactionate printr-un MTF sau un OTF
pentru care acestia sunt internalizatori sistematici si pentru care exista o piata lichida.
In cazul actiunilor, al certificatelor de actiuni, al fondurilor tranzactionate la bursa, al
certificatelor si al celorlalte instrumente financiare asemanatoare pentru care nu
exista piatd lichida, internalizatorii sistematici comunica cotatiile propriilor clienti, la
cerere.

Prezentul articol si articolele 14, 15 si 16 se aplica internalizatorilor sistematici care
efectueaza tranzactii ce nu depdsesc marimea normald a pietei. Internalizatorii
sistematici care efectueaza numai tranzactii care depasesc marimea normala a pietei
nu intrd sub incidenta dispozitiilor prezentului articol.

Internalizatorii sistematici pot decide marimea sau marimile tranzactiilor pentru care
stabilesc o cotatie. Mdrimea minima a cotatiei trebuie sa fie cel putin echivalentul a
10 % din marimea de piatd standard a unei actiuni, certificat de actiuni, fond
tranzactionat la bursd, certificat sau a unui alt instrument financiar asemanator.
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Pentru actiuni, certificate de actiuni, fonduri tranzactionate la bursa, certificate sau
pentru orice alt instrument financiar asemanator, fiecare cotatie include unul sau mai
multe preturi ferme de cumparare si de vanzare, la 0 marime sau marimi care pot
atinge marimea normald a pietei pentru categoria de actiuni, certificate de actiuni,
fonduri tranzactionate la bursa, certificate sau alte instrumente financiare
asemandtoare careia 1i apartine respectivul instrument financiar. Pretul sau preturile
reflectd, de asemenea, conditiile de piatad predominante pentru actiunea, certificatul
de actiuni, fondul tranzactionat la bursd, certificatul sau alt instrument financiar
asemandtor in cauza.

Actiunile, certificatele de actiuni, fondurile tranzactionate la bursa, certificatele sau
alte instrumente financiare asemanatoare trebuie grupate pe clase pe baza mediei
aritmetice a valorii ordinelor executate pe piatd pentru instrumentul financiar
respectiv. Marimea normala a pietei pentru fiecare clasa de actiuni, certificate de
actiuni, fonduri tranzactionate la bursa, certificate sau alte instrumente financiare
asemandtoare este o marime care reprezintd media aritmeticd a valorii ordinelor
executate pe piatd pentru instrumentele financiare incluse in fiecare categorie.

Piata fiecarei actiuni, certificat de actiuni, fond tranzactionat la bursa, certificat sau a
altui instrument financiar asemanator se compune din toate ordinele executate in
Uniunea Europeand pentru respectivul instrument financiar, exclusiv cele de
dimensiuni mari in comparatie cu dimensiunea normald a pietei.

Autoritatea competenta a pietei celei mai relevante din punct de vedere al lichiditatii
conform definitiei de la articolul 23 stabileste, cel putin o data pe an, clasa careia ii
apartine fiecare actiune, certificat de actiuni, fond tranzactionat la bursa, certificat
sau alt instrument financiar asemanator, pe baza mediei aritmetice a valorii ordinelor
executate pe piata respectivului instrument financiar. Aceasta informatie este pusa la
dispozitia tuturor participantilor de pe piata.

Pentru a asigura evaluarea eficientd a actiunilor, a certificatelor de actiuni, a
fondurilor tranzactionate la bursa, a certificatelor sau a altor instrumente financiare
asemandtoare si optimizarea posibilitdtii pe care o au societdtile de investitii de a
obtine cea mai bund tranzactie pentru clientii lor, Comisia adopta, prin intermediul
actelor delegate in conformitate cu articolul 41, masuri care precizeazd elementele
legate de publicarea unei cotatii ferme, in conformitate cu alineatul (1) si de
dimensiunea standard a pietei, in conformitate cu alineatul (2).

Articolul 14
Executia ordinelor clientilor

Internalizatorii sistematici isi fac publice cotatiile in mod regulat si continuu in
timpul programului normal de tranzactionare. Acestia au dreptul sd 1si actualizeze
cotatiile In orice moment. De asemenea, ei sunt autorizati sa-si retragd cotatiile, in
conditii de piatd exceptionale.

Cotatia este facutd publica astfel incat sa fie usor accesibild altor participanti de pe
piata in conditii comerciale rezonabile.

38

RO



RO

Internalizatorii sistematici executd ordinele primite de la clientii lor referitoare la
actiunile, certificatele de actiuni, fondurile tranzactionate la bursd sau la alte
instrumente financiare asemanatoare pentru care acestia sunt internalizatori
sistematici, la preturile afisate in momentul primirii ordinului, In conformitate cu
dispozitiile articolului 27 din Directiva [noua MiFID].

Ei pot insa executa aceste ordine la un pret mai bun in cazuri justificate, cu conditia
ca acest pret sa se inscrie Intr-un interval public apropiat de conditiile de piata.

In plus, internalizatorii sistematici pot executa ordinele pe care le primesc de la
clientii lor profesionali la preturi diferite de propriile cotatii, fard a trebui sa
indeplineasca cerintele enumerate la alineatul (2), In cazul tranzactiilor a caror
executare pentru mai multe valori mobiliare reprezintd o tranzactie unicd, sau in
cazul ordinelor care se supun altor conditii decat pretul de piata in vigoare.

In cazul in care un internalizator sistematic care stabileste o singurd cotatie sau a
carui cotatie maxima este mai mica decat marimea normald a pietei primeste de la un
client un ordin a carui marime este superioara marimii propriei cotatii, dar inferioara
marimii normale a pietei, el poate decide sd execute acea parte din ordin care
depaseste marimea propriei cotatii, cu conditia sd o execute la pretul cotat, cu
exceptiile previazute la cele doud alineate anterioare. In cazurile in care
internalizatorul sistematic stabileste cotatii pentru diferite marimi si primeste un
ordin care se situeaza intre aceste marimi pe care se decide sa il execute, el face acest
lucru la unul din preturile cotate In conformitate cu dispozitiile articolului 28 din
Directiva [noua MiFID], cu exceptiile prevazute la cele doua paragrafe anterioare.

Pentru a asigura evaluarea eficientd a actiunilor, a certificatelor de actiuni, a
fondurilor tranzactionate la bursa, a certificatelor sau a altor instrumente financiare
asemandtoare si optimizarea posibilitdtii pe care o au societdtile de investitii de a
obtine cea mai bund tranzactie pentru clientii lor, Comisia adopta, prin intermediul
actelor delegate in conformitate cu articolul 41, masuri de specificare a criteriilor
care precizeazd cazurile 1n care preturile se inscriu intr-un interval public apropiat de
conditiile de piata, astfel cum se mentioneaza la alineatul (2).

Comisia poate adopta, prin intermediul actelor delegate in conformitate cu
articolul 41, masuri care sa clarifice conceptul de ,,conditii comerciale rezonabile”
pentru publicarea cotatiilor mentionate la alineatul (1).

Articolul 15
Obligatii ale autoritatilor competente

Autoritatile competente verifica:

(a)

(b)

actualizarea in mod regulat de catre societatile de investitii a preturilor de vanzare si
cumparare publicate In conformitate cu alineatul (13) si mentinerea de cétre acestea a
unor preturi care sd corespunda conditiilor predominante de pe piata;

respectarea de catre societatile de investitii a conditiilor vizand acordarea unui pret
mai bun prevazute la articolul 14 alineatul (2).
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Articolul 16
Accesul la cotatii

Internalizatorii sistematici sunt autorizati sd selecteze, in functie de politica lor
comerciala si In mod obiectiv si nediscriminatoriu, investitorii carora le permit
accesul la cotatiile lor. In acest scop, trebuie si existe norme clare care si
reglementeze accesul la cotatiile acestora. Internalizatorii sistematici pot refuza
stabilirea unei relatii comerciale sau pot inceta aceasta relatie cu investitorii pe baza
unor consideratii de ordin comercial precum solvabilitatea investitorului, riscul de
contraparte si decontarea finald a tranzactiei.

Pentru a limita riscul de a fi expusi unor tranzactii multiple din partea aceluiasi
client, internalizatorii sistematici sunt autorizati sd restrdngd in mod
nediscriminatoriu numarul de tranzactii ale aceluiasi client pe care se angajeaza sa le
incheie in conditiile publicate. De asemenea, ei sunt autorizati sd limiteze, atunci
cand acest lucru este permis, in mod nediscriminatoriu si in conformitate cu
dispozitiile articolului 28 din Directiva [noua MiFID], numarul total de tranzactii
simultane ale diferitilor clienti, insd doar in masura in care numarul si/sau volumul
ordinelor depuse de clienti depaseste semnificativ norma.

Pentru a asigura evaluarea eficientd a actiunilor, a certificatelor de actiuni, a
fondurilor tranzactionate la bursa, a certificatelor sau a altor instrumente financiare
asemandtoare si optimizarea posibilitdtii pe care o au societdtile de investitii de a
obtine cea mai buna tranzactie pentru clientii lor, Comisia adopta, prin intermediul
actelor delegate in conformitate cu articolul 41, masuri care specifica:

(a) criteriile prin care se stabileste dacd un pret este publicat In mod regulat si
continuu si este usor accesibil, precum si mijloacele prin care societdtile de investitii
pot respecta obligatia de a-si face publice cotatiile, care includ urmatoarele
posibilitati:

(1) prin intermediul infrastructurilor oricdrei piete reglementate care a admis la
tranzactionare instrumentul in cauza,

(1) printr-un mecanism de publicare aprobat;
(iii) prin intermediul mecanismelor proprii;

(b) criteriile de determinare a tranzactiilor a cdror executare pentru mai multe
valori mobiliare reprezinta o tranzactie unica sau a ordinelor care se supun altor
conditii decat pretul de piatd in vigoare;

(c) criteriile de determinare a circumstantelor care pot fi considerate ,,conditii de
piatd exceptionale”, care permit retragerea cotatiilor, precum si conditiile de

actualizare a cotatiilor;

(d) criteriile de determinare a momentului in care numarul si/sau volumul
ordinelor depuse de clienti depdseste semnificativ norma, conform alineatului (2);

40

RO



RO

(h)

(a)
(b)

criteriile de determinare a momentului in care preturile se inscriu intr-un interval
public apropiat de conditiile de piatd, astfel cum se mentioneaza la articolul 14
alineatul (2).

Articolul 17

Obligatia de a publica cotatii ferme pentru obligatiuni, produse financiare structurate,

certificate de emisii si instrumente derivate

Internalizatorii sistematici furnizeaza cotatii ferme pentru obligatiuni si produse
financiare structurate admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd sau pentru
care a fost publicat un prospect, certificate de emisii si instrumente derivate care sunt
fie eligibile pentru compensare, fie admise la tranzactionare pe o piatd reglementata,
fie tranzactionate printr-un MTF sau un OTF, in cazul in care sunt indeplinite
urmatoarele conditii:

un client al internalizatorului sistematic 1i solicita acestuia o cotatie;
internalizatorul sistematic este de acord sa furnizeze cotatia.

Internalizatorii sistematici pun la dispozitia altor clienti ai societdtii de investitii
cotatiile ferme furnizate in temeiul alineatului (1), in mod obiectiv si
nediscriminatoriu, Tn baza propriei politici comerciale.

Ei se angajeazd sd incheie tranzactii cu orice alt client caruia i-a fost pusd la
dispozitie cotatia In conditiile publicate, atunci cand marimea cotata este mai mica
sau egald cu o marime specifica instrumentului.

Internalizatorii sistematici sunt autorizati sd stabileascd limite nediscriminatorii si
transparente privind numarul de tranzactii pe care se angajeaza sd le efectueze cu
clientii la o cotatie data.

Cotatiile furnizate in conformitate cu alineatul (1), la marimea mentionatd la
alineatul (3) sau la o marime inferioara acesteia trebuie facute publice, astfel incat
acestea sd fie usor accesibile altor participanti de pe piatd, In conditii comerciale
rezonabile.

Cotatiile trebuie s fie de asa natura incat sa garanteze faptul ca societatea respecta
obligatiile care ii revin in conformitate cu articolul 27 din Directiva [noua MiFID] si
trebuie sa reflecte conditiile predominante pe piatd in ceea ce priveste preturile la
care sunt Incheiate tranzactiile cu aceleasi instrumente, sau cu instrumente
asemandtoare, pe pietele reglementate, prin MTF-uri sau OTF-uri.

Articolul 18
Monitorizarea de catre AEVMP

Autoritatile competente si AEVMP monitorizeaza aplicarea prezentului articol

privind marimea la care cotatiile sunt puse la dispozitia clientilor societatii de
investitii si a altor participanti de pe piata in raport cu alte activitati de tranzactionare
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ale societdtii, precum si privind gradul in care cotatiile reflectd conditiile de piata
predominante in ceea ce priveste tranzactiile cu acelasi instrument sau cu instrumente
asemdnitoare, care au loc pe pietele reglementate, ori prin MTF-uri sau OTF-uri. in
termen de 2 ani de la data intrarii in vigoare a prezentului articol, AEVMP inainteaza
Comisiei un raport privind aplicarea prezentului articol. In cazul in care existd o
activitate importantd de cotare si tranzactionare la un nivel situat cu putin peste
pragul mentionat la articolul 17 alineatul (3) sau in afara conditiilor de piata
predominante, AEVMP raporteaza Comisiei Inainte de acest termen.

Comisia adopta, prin intermediul actelor delegate in conformitate cu articolul 41,
masuri care precizeazd madrimile mentionate la articolul 17 alineatul (3), la care
societatea initiazd tranzactii cu oricare alt client caruia ii este pusa la dispozitie
cotatia.

Comisia poate adopta, prin intermediul actelor delegate in conformitate cu
articolul 41, masuri care sa clarifice conceptul de ,,conditii comerciale rezonabile”
pentru publicarea cotatiilor, astfel cum se mentioneaza la articolul 17 alineatul (5).

Articolul 19

Publicarea post-tranzactionare a datelor de catre societatile de investitii, inclusiv de catre
internalizatorii sistematici, in ceea ce priveste actiunile, certificatele de actiuni, fondurile

(a)

(b)

tranzactionate la bursa, certificatele si alte instrumente financiare asemandtoare

Societdtile de investitii care, fie pe cont propriu, fie Tn numele clientilor, incheie
tranzactii cu actiuni, certificate de actiuni, fonduri tranzactionate la bursa, certificate
sau alte instrumente financiare asemandtoare admise la tranzactionare pe o piatd
reglementatd sau care sunt tranzactionate printr-un MTF sau un OTF, trebuie sa faca
publice volumul si pretul respectivelor tranzactii, precum si momentul la care acestea
au fost incheiate. Aceste informatii sunt publicate prin intermediul unui APA.

Informatiile publicate in conformitate cu alineatul (1) si termenele la care ele sunt
publicate satisfac cerintele stabilite la articolul 6. In cazul in care masurile adoptate
in conformitate cu articolul 6 prevad raportarea decalatd a anumitor categorii de
tranzactii cu actiuni, certificate de actiuni, fonduri tranzactionate la bursa, certificate
sau alte instrumente financiare asemanatoare, aceasta posibilitate se aplica si in cazul
in care aceleasi tranzactii sunt Incheiate in afara pietelor reglementate, a MTF-urilor
sau a OTF-urilor.

Comisia adopta, prin intermediul actelor delegate in conformitate cu articolul 41,
masuri care specifica:

identificatorii pentru diferitele tipuri de tranzactii publicate in temeiul prezentului
articol, facand diferenta intre identificatorii determinati de factori legati in special de
evaluarea instrumentelor si cei determinati de alti factori;

elementele obligatiei prevazute la alineatul (1) pentru tranzactiile care implica
utilizarea respectivelor instrumente financiare in scopul garantdrii, imprumutarii sau
in alte scopuri, atunci cand schimbul de astfel de instrumente financiare este
determinat de alti factori decat evaluarea curentd a pretului lor de piata.
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Articolul 20

Publicarea post-tranzactionare a datelor de catre societatile de investitii, inclusiv de

internalizatorii sistematici, in ceea ce priveste obligatiunile, produsele financiare structurate,

(a)

(b)

certificatele de emisii si instrumentele derivate

Societatile de investitii care, fie pe cont propriu, fie in numele clientilor, incheie
tranzactii cu obligatiuni si produse financiare structurate admise la tranzactionare pe
0 piatd reglementatd sau pentru care a fost publicat un prospect, cu certificate de
emisii si instrumente derivate care sunt eligibile pentru compensare sau sunt
raportate cdtre registrele centrale de tranzactii in conformitate cu articolul (6) din
Regulamentul [EMIR], ori sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata sau
sunt tranzactionate printr-un MTF sau un OTF, trebuie sa faca publice volumul si
pretul tranzactiilor respective, precum si momentul la care acestea au fost incheiate.
Aceste informatii sunt publicate prin intermediul unui APA.

Informatiile publicate in conformitate cu alineatul (1) si termenele la care ele sunt
publicate satisfac cerintele stabilite la articolul 10. Atunci cand masurile adoptate in
temeiul articolului 10 prevad raportarea decalata a anumitor categorii de tranzactii cu
obligatiuni, produse financiare structurate, certificate de emisii sau instrumente
derivate, aceastd posibilitate se aplicd si In cazul In care aceste tranzactii sunt
incheiate in afara unei piete reglementate, a unui MTF sau a unui OTF.

Comisia adopta, prin intermediul actelor delegate in conformitate cu articolul 41,
masuri care specifica:

identificatorii pentru diferitele tipuri de tranzactii publicate in temeiul prezentului
articol, facand diferenta intre identificatorii determinati de factori legati in special de
evaluarea instrumentelor si cei determinati de alti factori;

criteriile de aplicare a obligatiei prevdzute la alineatul (1) in cazul tranzactiilor care
implica utilizarea respectivelor instrumente financiare in scopul garantarii,
imprumutarii sau in alte scopuri, atunci cand schimbul de instrumente financiare este
determinat de alti factori decat valoarea lor curentd de piata.

TiTLUL IV

RAPORTAREA TRANZACIILOR

Articolul 21
Obligatia de mentinere a integritatii pietelor

Fara a aduce atingere repartizarii responsabilitatilor de aplicare a dispozitiilor Regulamentului
[noul MAR], autoritatile competente coordonate de AEVMP in conformitate cu articolul 31
din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 monitorizeaza activitatea societatilor de investitii
pentru a se asigura ca acestea actioneazd in mod onest, corect, profesional si Intr-un mod care
promoveaza integritatea pietei.
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Articolul 22
Obligatia de a tine evidenta

Societatile de investitii mentin la dispozitia autoritatii competente, pe o perioada de
cel putin 5 ani, datele pertinente referitoare la toate tranzactiile cu instrumente
financiare pe care le-au incheiat, fie in nume propriu, fie in numele clientului. in
cazul tranzactiilor incheiate in numele clientului, inregistrarile trebuie sa contina
toate informatiile privind identitatea acestuia, precum si informatiile necesare in
temeiul Directivei 2005/60/CE a Consiliului”®. AEVMP poate solicita accesul la
informatiile respective, in conformitate cu procedura si conditiile prevazute la
articolul 35 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Operatorii pietelor reglementate, ai MTF-urilor sau ai OTF-urilor mentin la
dispozitia autoritatii competente, timp de cel putin cinci ani, datele pertinente
referitoare la toate ordinele referitoare la instrumente financiare afisate de sistemele
lor. Inregistrarile contin toate detaliile necesare in scopul aplicarii articolului 23
alineatele (1) si (2). AEVMP are rolul de mediator si coordonator in ceea ce priveste
accesarea de catre autoritdtile competente a informatiilor in conformitate cu
dispozitiile prezentului alineat.

Articolul 23
Obligatia de raportare a tranzactiilor

Societdtile de investitii care efectueaza tranzactii cu instrumente financiare prezintd
autoritdtii competente rapoarte care contin detaliile acestor tranzactii, cat mai repede
posibil si cel tirziu pani la incheierea zilei lucritoare urmitoare. In conformitate cu
articolul 89 din Directiva [noua MiFID], autorititile competente iau masurile
necesare pentru a se asigura ca autoritatea competentd a pietei celei mai relevante in
ceea ce priveste lichiditatea pentru respectivele instrumente financiare primeste, de
asemenea, aceste informatii.

Obligatia prevazuta la alineatul (1) nu se aplicd instrumentelor financiare care nu
sunt admise la tranzactionare sau tranzactionate printr-un MTF sau un OTF,
instrumentelor financiare a caror valoare nu depinde de cea a unui instrument
financiar admis la tranzactionare sau tranzactionat printr-un MTF sau un OTF si nici
instrumentelor financiare care nu au sau nu sunt susceptibile de a avea vreun efect
asupra unui instrument financiar admis la tranzactionare sau tranzactionat printr-un
MTF sau un OTF.

Rapoartele includ in special detalii cu privire la denumirea si numarul instrumentelor
cumparate sau vandute, cantitatea, datele si orele de executare, preturile tranzactiilor,
o denumire de identificare a clientilor in numele carora societatea de investitii a
efectuat tranzactia respectivd, o denumire de identificare a persoanelor si a
algoritmilor electronici din cadrul societdtii de investitii, responsabili pentru decizia
de investitie si executarea tranzactiei, precum si mijloacele de identificare a
societatilor de investitii in cauza. Pentru tranzactiile care nu sunt efectuate pe o piatd

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 (Text cu
relevanta pentru SEE) (JO L 309, 25.11.2005, p. 15).
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(a)

(b)
(c)

reglementata, printr-un MTF sau un OTF, rapoartele includ, de asemenea, o
denumire de identificare a tipului de tranzactii in conformitate cu masurile care
trebuie adoptate in temeiul dispozitiilor de la articolul 19 alineatul (3) litera (a) si de
la articolul 20 alineatul (3) litera (a) .

Societatile de investitii care transmit ordinele trebuie sd includa toate informatiile
necesare in temeiul alineatelor (1) si (3) in transmiterea ordinelor respective. In locul
includerii unei denumiri de identificare a clientilor in numele cérora societatea de
investitii a transmis ordinul respectiv sau a unei denumiri de identificare a
persoanelor si a algoritmilor electronici din cadrul societatii de investitii responsabili
pentru decizia de investitie si executarea tranzactiei, societatea de investitii poate
decide, de asemenea, sa raporteze ordinul transmis in conformitate cu cerintele
prevazute la alineatul (1).

Operatorii pietelor reglementate, ai MTF-urilor sau ai OTF-urilor prezintd rapoarte
care contin detalii referitoare la tranzactiile cu instrumente tranzactionate prin propria
platforma, care sunt executate prin intermediul propriilor sisteme de o societate care
nu face obiectul prezentului regulament in conformitate cu alineatele (1) si (3).

Rapoartele trebuie sd fie prezentate autoritatilor competente fie de insesi societatile
de investitii, fie de un ARM care actioneaza in numele sdu, fie de piata reglementata,
MTF-urile sau OTF-urile prin ale céror sisteme s-a incheiat tranzactia. Sistemele de
corelare a ordinelor (trade-matching) sau cele de raportare a tranzactiilor, inclusiv
registrele centrale de tranzactii inregistrate sau recunoscute in conformitate cu
titlul VI din Regulamentul [ ] (EMIR), pot fi aprobate ca ARM de catre autoritatea
competenti. In cazul in care tranzactiile sunt raportate direct autorititii competente
de catre o piata reglementata, un MTF, un OTF sau un ARM, obligatia societatilor de
investitii prevazuti la alineatul (1) poate fi ridicati. In cazul in care tranzactiile au
fost raportate catre un registru central de tranzactii in conformitate cu articolul [7]
din Regulamentul [ ] (EMIR), iar aceste rapoarte cuprind detaliile necesare in
conformitate cu alineatele (1) si (3), se considera ca obligatia societatilor de investitii
prevazuta la alineatul (1) a fost respectata.

In cazul in care, in conformitate cu articolul 37 alineatul (8) din
Directiva [noua MiFID], rapoartele prevdzute de prezentul articol sunt transmise
autoritatii competente a statului membru gazdd, aceasta comunicd informatiile
respective autoritdtilor competente ale statului membru de origine al societatii de
investitii, in afara cazului in care respectivele autoritdti decid cd nu doresc sa le
primeasca.

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

standardele in materie de date si de formate aplicabile informatiilor care trebuie
publicate in conformitate cu alineatele (1) si (3), inclusiv metodele si modalitatile de
raportare a tranzactiilor financiare, precum si forma si continutul acestor rapoarte;

criteriile de definire a unei piete relevante in conformitate cu alineatul (1);

referintele instrumentelor cumparate sau vandute, cantitatea, datele si orele de
executare, preturile tranzactiilor, informatiile si detaliile privind identitatea clientului,
o denumire de identificare a clientilor in numele cdrora societatea de investitii a
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efectuat tranzactia respectivd, o denumire de identificare a persoanelor si a
algoritmilor informatici din cadrul societatii de investitii, responsabili pentru decizia
de investitie si executarea tranzactiei, mijloacele de identificare a societatilor de
investitii in cauzd, modul in care a fost executatd tranzactia si cdmpurile de date
necesare pentru prelucrarea si analizarea rapoartelor de tranzactie in conformitate cu
alineatul (3).

AEVMP inainteaza aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare Comisiei
pana la data de [...].

Se deleagd 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.

La doi ani de la intrarea In vigoare a prezentului regulament, AEVMP raporteaza
Comisiei in legaturda cu functionarea prezentului articol, inclusiv in legatura cu
masura in care continutul si formatul rapoartelor de tranzactie primite si schimbate
intre autoritatile competente permite monitorizarea in mod cuprinzator a activitatilor
societatilor de investitii Tn conformitate cu articolul 21. Comisia poate avea initiativa
de a propune orice fel de modificare, inclusiv aceea ca tranzactiile sd fie raportate
unui sistem desemnat de AEVMP si nu autoritdtilor competente, fapt ce permite
autoritatilor competente relevante sd acceseze toate informatiile raportate in temeiul
prezentului articol.

TiTLUL V

INSTRUMENTE DERIVATE

Articolul 24

Obligatia de a efectua tranzactii prin intermediul pietelor reglementate, al MTF-urilor sau al

(a)
(b)
(©)

OTF-urilor

Contrapartile financiare, astfel cum sunt definite la articolul 2 alineatul (6) si
contrapartile nefinanciare care 1indeplinesc conditiile prevazute la [articolul 5
alineatul (1) litera (b)] din Regulamentul [ ] (EMIR) incheie tranzactii, care nu
constituie tranzactii in interiorul grupului, astfel cum sunt definite la articolul [2
litera (a)] din Regulamentul [ ] (EMIR) cu alte contraparti financiare, astfel cum sunt
definite 1n articolul 2 alineatul (6) sau contraparti nefinanciare care indeplinesc
conditille =~ prevazute la  articolul [5  alineatul (1) litera(b)] din
Regulamentul [ ] (EMIR) cu instrumente derivate apartinand unei clase de
instrumente derivate care face obiectul obligatiei de tranzactionare in conformitate cu
procedura prevazuta la articolul 26 si care figureaza in registrul mentionat la articolul
27, numai prin intermediul:

pietelor reglementate;
al MTF-urilor;

al OTF-urilor; sau
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(d)

(a)

(b)

(©)

(d)

al locurilor de tranzactionare dintr-o tara tertd, in cazul in care Comisia a adoptat o
decizie in conformitate cu alineatul (4) si in cazul In care tara tertd oferd o
recunoastere reciprocd echivalentd a locurilor de tranzactionare autorizate in temeiul
Directivei [noua MiFID] in ceea ce priveste admiterea la tranzactionare sau
tranzactionarea instrumentelor derivate care fac obiectul unei obligatii de
tranzactionare 1n tara tertd respectiva pe o baza neexclusiva.

Obligatia de tranzactionare se aplica si contrapartilor mentionate la alineatul (1) care
efectueaza tranzactii cu instrumente derivate din categoria celor care fac obiectul
obligatiei de tranzactionare cu institutii financiare din tari terte sau cu alte entitati din
tari terte care ar face obiectul obligatiei de compensare, in cazul 1n care ar fi stabilite
in Uniune. Obligatia de tranzactionare se aplica si entitatilor din tari terte care ar face
obiectul obligatiei de compensare in cazul in care ar fi stabilite in Uniune, care
efectueaza tranzactii cu instrumente derivate din categoria celor care fac obiectul
obligatiei de tranzactionare, cu conditia ca contractul sa aiba un efect direct,
semnificativ si previzibil in interiorul Uniunii, sau atunci cand aceasta obligatie este
necesard sau adecvata pentru a preveni eludarea dispozitiilor prezentului regulament.

Instrumentele financiare derivate care fac obiectul obligatiei de tranzactionare sunt
eligibile pentru a fi admise la tranzactionare sau tranzactionate in orice loc de
tranzactionare, astfel cum se mentioneaza la alineatul (1), Tn mod neexclusiv si
nediscriminatoriu.

In conformitate cu procedura mentionati la articolul 42, Comisia poate adopta decizii
prin care stabileste ca cadrul legal si de supraveghere dintr-o anumita tara terta
asigurd respectarea de catre locurile de tranzactionare din tara tertd respectiva a
cerintelor obligatorii din punct de vedere juridic care, In scopul aplicérii obligatiei
prevazute la alineatul (1), sunt echivalente cu cerintele pentru locurile de
tranzactionare mentionate la alineatul (1) literele (a)-(c) rezultand din prezentul
regulament, din Directiva [noua MiFID] si Regulamentul [noul MAR] si care fac
obiectul unei supravegheri si al unui control eficace al aplicdrii in tara tertd
respectiva.

Cadrul legal si de supraveghere al unei tari terte este considerat echivalent daca
indeplineste urmatoarele conditii:

locurile de tranzactionare din tara tertd respectivd fac obiectul autorizarii si al
supravegherii si controlului efectiv in mod permanent;

locurile de tranzactionare au reguli transparente si clare privind acceptarea
instrumentelor financiare la tranzactionare, astfel incat aceste instrumente financiare
sa poatd fi tranzactionate Tn mod echitabil, ordonat si eficient si sa poata fi negociate
in mod liber;

emitentii de instrumente financiare fac obiectul unei obligatii de informare periodice
si continue, asigurdndu-se astfel un nivel ridicat de protectie a investitorilor;

asigurd transparenta si integritatea pietei, prevenind abuzuri de piatd de tipul utilizarii
abuzive a informatiilor privilegiate si a manipuldrii pietei.
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5. Comisia adopta, prin acte delegat in conformitate cu articolul 41, masuri prin care
precizeaza tipurile de contracte mentionate la alineatul (2), care au un efect direct,
semnificativ si previzibil in interiorul UE si cazurile in care obligatia de
tranzactionare este necesara sau adecvatd pentru a preveni eludarea dispozitiilor
prezentului regulament.

Articolul 25
Obligatia de compensare in cazul instrumentelor derivate tranzactionate pe pietele
reglementate

Operatorii pietelor reglementate se asigurd cad toate tranzactiile cu instrumente derivate
apartinand unei clase de instrumente derivate care face obiectul obligatiei de compensare in
conformitate cu articolul 4 alineatul (3) din Regulamentul [EMIR] care sunt incheiate pe
respectivele piete reglementate sunt compensate prin contraparti centrale.

Articolul 26
Procedura referitoare la obligatia de tranzactionare

1. AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a
stabili urmatoarele:

(a) care dintre clasele de instrumente derivate care fac obiectul obligatiei de compensare
in conformitate cu articolul 4 alineatele (2) si (4) din Regulamentul [ ] (EMIR) sau
care subset relevant al acesteia trebuie tranzactionata in locurile de tranzactionare
mentionate la articolul 24 alineatul (1);

(b) data de la care intrd in vigoare obligatia de tranzactionare.

AEVMP inainteaza Comisiei proiectele de standarde tehnice de punere in aplicare
mentionate la primul paragraf in termen de trei luni de la adoptarea de catre Comisie
a standardelor tehnice de punere in aplicare in conformitate cu articolul 4
alineatul (3) din Regulamentul [ ] (EMIR).

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.

2. Pentru ca obligatia de tranzactionare sd produca efecte:

(a) clasa de instrumente derivate sau un subset relevant al acesteia trebuie sa fie admisa
la tranzactionare sau tranzactionatd pe cel putin una dintre pietele reglementate,
MTF-urile sau OTF-urile mentionate la articolul 24 alineatul (1) si

(b) clasa de instrumente derivate sau un subset relevant al acesteia este considerata
suficient de lichidd pentru a fi tranzactionatd numai in locurile mentionate la articolul
24 alineatul (1).

3. In procesul de elaborare a proiectelor de standarde tehnice de punere in aplicare,

AEVMP stabileste daca clasa de instrumente derivate sau un subset relevant al
acesteia este suficient de lichida pe baza urmatoarelor criterii:
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(2)
(b)
(©)

frecventa medie a tranzactiilor;
marimea medie a tranzactiilor;
numarul si tipul participantilor activi pe piata;

Inainte de a fnainta spre adoptare Comisiei proiectul de standarde tehnice de punere
in aplicare, AEVMP organizeaza o consultare publica si, dupa caz, se poate consulta
cu autoritatile competente din tari terte.

AEVMP procedeaza, din proprie initiativa, In conformitate cu criteriile prevazute la
alineatul (2) si in urma unei consultdri publice, la identificarea si notificarea catre
Comisie a claselor de instrumente derivate sau a contractelor individuale de
instrumente derivate care ar trebui sd facd obiectul obligatiei de tranzactionare in
locurile de tranzactionare mentionate la articolul 24 alineatul (1), dar pentru care
nicio contraparte centrald nu a primit inca autorizatie in conformitate cu articolul 10
sau 11 din Regulamentul ----/---- (EMIR) sau care nu sunt admise la tranzactionare
sau tranzactionate intr-un loc mentionat la articolul 24 alineatul (1).

Ca urmare a unei notificari din partea AEVMP, Comisia poate publica o cerere de
elaborare de propuneri vizand tranzactionarea respectivelor instrumente derivate in
locurile mentionate la articolul 24 alineatul (1).

In conformitate cu articolul (1), AEVMP prezinta Comisiei noi proiecte de standarde
tehnice de punere in aplicare pentru a modifica, suspenda sau revoca standardele
tehnice de punere in aplicare existente, ori de cate ori are loc o modificare
semnificativd a criteriilor stabilite la alineatul (2). Inainte de a proceda astfel,
AEVMP se poate consulta, dupa caz, cu autoritdtile competente din tari terte. Se
confera Comisiei competenta de a modifica, suspenda sau revoca standardele tehnice
de punere in aplicare existente, in conformitate cu articolul 15 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Comisiei 11 este delegatd competenta de a adopta standarde tehnice de reglementare
care sd precizeze criteriile mentionate la alineatul (2) litera (b), care urmeaza a fi
adoptate in conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.
AEVMP inainteazd Comisiei proiecte ale acestor standarde tehnice de reglementare
pana la data de --/--/--.

Articolul 27

Registrul instrumentelor derivate care fac obiectul obligatiei de tranzactionare

AEVMP publica si mentine pe website-ul sdu un registru care specificd, in mod exhaustiv si
neechivoc, instrumentele financiare derivate care fac obiectul obligatiei de tranzactionare in
locurile de tranzactionare mentionate la articolul 24 alineatul (1), locurile unde acestea sunt
admise la tranzactionare sau tranzactionate si datele de la care obligatia produce efecte.
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TiTLUL VI

ACCES NEDISCRIMINATORIU LA COMPENSARE PENTRU INSTRUMENTELE

FINANCIARE

Articolul 28
Acces nediscriminatoriu la contrapartile centrale

Fara a aduce atingere articolului 8 din Regulamentul [ ] (EMIR), contrapartile
centrale acceptd compensarea instrumentelor financiare in mod transparent si
nediscriminatoriu, inclusiv in ceea ce priveste cerintele de garantare si taxele legate
de acces, indiferent de locul de tranzactionare in care este executatd operatiunea.
Acest lucru ar trebui sd asigure In primul rand cd un loc de tranzactionare are dreptul
la tratament nediscriminatoriu in ceea ce priveste modul in care sunt tratate
contractele tranzactionate pe platformele sale, cu privire la cerintele de garantare, de
compensare a contractelor echivalente din punct de vedere economic si de
incrucisare a marjelor cu contracte corelate compensate de aceeasi contraparte
centrald. Contrapartile centrale pot solicita ca locurile de tranzactionare sd respecte
cerintele tehnice si operationale rezonabile stabilite de acestea. Aceasta cerintd nu se
aplicd niciunui contract cu instrumente derivate care face deja obiectul obligatiei de
acces prevazute la articolul 8 din Regulamentul [EMIR].

Cererea de accesare a unei contraparti centrale trebuie sa fie prezentata oficial de
catre un loc de tranzactionare contrapdrtii centrale si autoritatii sale competente
relevante.

Contrapartea centrald furnizeaza un raspuns locului de tranzactionare in termen de
trei luni, prin care fie permite accesul acesteia, cu conditia ca autoritatea competenta
pertinentd sd nu fi refuzat accesul in temeiul alineatului (4), fie i-1 refuza.
Contrapartea centrala nu poate refuza o cerere de acces decat in conditiile specificate
la alineatul (6). In cazul in care o contraparte centrali refuza accesul, ea furnizeazi o
expunere exhaustivd a motivelor in rdspunsul sau si informeaza in scris autoritatea sa
competentd in legatura cu respectiva decizie. Contrapartea centrald face posibil
accesul 1n termen de trei luni de la furnizarea unui raspuns favorabil la cererea de
acces.

Autoritatea competentd a contrapartii centrale nu poate refuza accesul unui loc de
tranzactionare la contrapartea centrald decat in cazul in care accesul respectiv ar
reprezenta o amenintare la adresa functiondrii uniforme si ordonate a pietelor
financiare. Daca autoritatea competentd refuza accesul pe aceastd baza, ea emite
decizia respectiva 1n termen de doua luni de la primirea cererii mentionate la
alineatul (2) si furnizeaza contrapartii centrale si locului de tranzactionare o expunere
integrala a motivelor, inclusiv dovezile care stau la baza deciziei sale.

Un loc de tranzactionare stabilit intr-o tara terta poate solicita accesul la o contraparte
centrala stabilitd Tn Uniune numai in cazul in care Comisia a adoptat o decizie in
conformitate cu articolul 24 alineatul (4) referitoare la tara tertd respectiva si cu
conditia ca cadrul legislativ al tarii terte respective sd prevadd o recunoastere
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echivalenta reala a locurilor de tranzactionare autorizate in temeiul Directivei [noua
MiFID] pentru a solicita accesul la contrapartile centrale cu sediul in acea tara terta.

Comisia adoptd, prin acte delegate in conformitate cu articolul 41, masuri care
specifica:

conditiile n baza carora contrapartile centrale pot refuza accesul, cum ar fi volumul
de tranzactii, numdrul si tipul utilizatorilor sau alti factori care creeaza riscuri
nejustificate.

conditiile in care se acorda accesul, inclusiv confidentialitatea informatiilor furnizate
pe parcursul perioadei de elaborare referitoare la instrumentele financiare, abordarea
nediscriminatorie $i transparenta in ceea ce priveste taxele de compensare, precum si
cerintele operationale si de garantare privind stabilirea marjelor.

Articolul 29
Acces nediscriminatoriu la locurile de tranzactionare

Fara a aduce atingere dispozitiilor articolului 8a din Regulamentul [ ] (EMIR),
locurile de tranzactionare furnizeaza la cerere, in mod transparent si
nediscriminatoriu, fluxuri de informatii (feed-uri) referitoare la tranzactii, in special
in ceea ce priveste taxele legate de acces, oricarei contraparti centrale autorizate sau
recunoscute prin Regulamentul [ ] (EMIR) care doreste s compenseze tranzactii
executate in respectivul loc de tranzactionare. Aceastd cerintd nu se aplicd niciunui
contract cu instrumente derivate care face deja obiectul obligatiei de acces prevazute
la articolul 8 din Regulamentul [EMIR].

Solicitarile de acces la locurile de tranzactionare trebuie adresate in mod oficial
locurilor de tranzactionare si autoritatilor competente pertinente ale acestora de cétre
contrapartile centrale.

Locul de tranzactionare furnizeaza un raspuns scris contrapartii centrale in termen de
trei luni, prin care fie permite accesul acesteia, cu conditia ca autoritatea competenta
pertinentd sa nu fi refuzat accesul in temeiul alineatului (4), fie i-1 refuza. Locurile de
tranzactionare nu pot refuza accesul decat in conformitate cu conditiile specificate la
alineatul (6). In cazul in care se refuzi accesul, locul de tranzactionare trebuie si
furnizeze o expunere exhaustiva a motivelor in raspunsul sau adresat locului de
tranzactionare si sd informeze in scris autoritatea sa competentd cu privire la
respectiva decizie. Locurile de tranzactionare fac posibil accesul in termen de trei
luni de la furnizarea unui raspuns pozitiv la cererea de acces.

Autoritatile competente ale locurilor de tranzactionare nu pot refuza accesul
contrapartilor centrale la locurile de tranzactionare decat in cazul in care accesul
respectiv ar reprezenta o amenintare la adresa functionarii uniforme si ordonate a
pietelor. Atunci cand o autoritate competenta refuza accesul pe aceastd baza, ea emite
respectiva decizie In termen de doud luni de la primirea cererii mentionate la
alineatul (2) si furnizeaza locului de tranzactionare si contrapartii centrale o expunere
exhaustiva a motivelor care stau la baza deciziei sale, inclusiv dovezile aferente.
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5. O contraparte centrald stabilitd intr-o tard tertd poate solicita accesul la un loc de
tranzactionare din Uniune, cu conditia ca respectiva contraparte centrald si fie
recunoscutd in conformitate cu articolul 23 din Regulamentul [EMIR], iar cadrul
legislativ din tara tertd respectivd sd prevada recunoasterea echivalentd reald a
contrapartilor centrale autorizate in temeiul Regulamentului [EMIR] pentru locurile
de tranzactionare stabilite Tn respectiva tara terta.

6. Comisia adoptd, prin acte delegate in conformitate cu articolul 41, masuri care
specifica:
(a) conditiile in baza carora locurile de tranzactionare pot refuza accesul, inclusiv

conditiile bazate pe volumul de tranzactii, numarul utilizatorilor sau alti factori care
creeaza riscuri nejustificate.

(b) conditiile in baza carora se acorda accesul, inclusiv confidentialitatea informatiilor
furnizate pe parcursul perioadei de elaborare referitoare la instrumentele financiare si
abordarea nediscriminatorie si transparenta in ceea ce priveste taxele legate de acces.

Articolul 30
Acces nediscriminatoriu la valorile de referinta si obligatia de a acorda licente pentru
acestea

1. In cazul in care valoarea oricarui instrument financiar este calculati prin raportarea la
o valoare de referintd, persoanele care detin drepturile de proprietate asupra valorii
de referintd se asigurd ca, in scopul tranzactionarii si al compensarii, contrapartilor
centrale si locurilor de tranzactionare li se permite accesul nediscriminatoriu la:

(a) preturi si la fluxurile de date relevante, precum si la informatii relevante referitoare la
compozitia, metodologia si stabilirea pretului valorii de referinta respective si la

(b) licente.

Accesul la aceste informatii este acordat in conditii comerciale rezonabile in termen
de trei luni de la data prezentarii cererii de catre o contraparte centrald sau un loc de
tranzactionare si, 1n orice caz, la un pret care sa nu depaseasca pretul cel mai scazut
la care a fost acordat accesul la valoarea de referinta sau licenta de proprietate
intelectuald unei alte contraparti centrale, locuri de tranzactionare sau oricdrei alte
persoane conexe, in scopul compensarii si al tranzactionarii.

2. Nicio contraparte centrald, loc de tranzactionare sau nicio altd entitate conexd nu
poate incheia un acord cu vreun furnizor de valori de referinta, daca efectul acestui
acord ar fi:

(a) sa impiedice obtinerea de catre orice altd contraparte centrald sau loc de
tranzactionare a accesului la informatiile sau drepturile mentionate la alineatul (1);
sau

(b) sa impiedice obtinerea de catre orice altd contraparte centralda sau loc de

tranzactionare a accesului la respectivele informatii sau drepturi in conditii mai putin
avantajoase decat cele de care beneficiazd contrapartea centrald sau locul de
tranzactionare In cauza.
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(a)
(b)

(a)

(b)

(a)

(b)

(©)

Comisia adoptd, prin acte delegate in conformitate cu articolul 41, masuri care
specifica:

informatiile care trebuie puse la dispozitie in conformitate cu alineatul (1) litera (a);

conditiile 1n care se acorda accesul, inclusiv confidentialitatea informatiilor furnizate.

TiTLUuL VII

MASURI DE SUPRAVEGHERE PRIVIND INTERVEN{IA ASUPRA PRODUSELOR sl

ADMINISTRAREA POZItIILOR

Capitolul 1

Interventia asupra produselor

Articolul 31
Competentele AEVMP de a interveni temporar

In conformitate cu articolul 9 alineatul (5) din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010, in
cazul in care AEVMP detine dovezi satisfacitoare din care rezultd indeplinirea
conditiilor de la alineatele (2) si (3), ea poate sa interzica sau sa restranga temporar in
Uniune:

comercializarea, distributia sau vanzarea anumitor instrumente financiare sau a unor
instrumente financiare cu anumite caracteristici; sau

un tip de activitate sau de practica financiara.

Interdictiile sau restrictiile se pot aplica in conditii precizate de AEVMP, sau pot face
obiectul unor exceptii specificate de aceasta.

AEVMP ia decizii in temeiul alineatului (1) doar in cazul in care sunt indeplinite
urmatoarele conditii:

actiunea propusd contracareaza o amenintare la adresa protectiei investitorilor sau a
bunei functiondri si a integritatii pietelor financiare, ori a stabilitatii intregului sistem

financiar din Uniune sau a unei parti a acestuia;

cerintele de reglementare aplicabile instrumentului sau activitatii financiare in cauza
in temeiul legislatiei Uniunii nu contracareaza amenintarea;

una sau mai multe autoritati competente nu au luat masuri pentru contracararea
amenintarii sau masurile luate nu contracareaza in mod corespunzator amenintarea.

Atunci cand actioneaza in temeiul prezentului articol, AEVMP trebuie sa ia in
considerare in ce masura actiunea:
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(2)

(b)

nu are un efect negativ asupra eficientei pietelor financiare sau asupra investitorilor,
care sd fie disproportionat fatd de beneficiile actiunii; si

nu creeaza un risc de arbitraj de reglementare;

In cazul in care una sau mai multe autorititi competente au luat masuri in temeiul
dispozitiilor articolului 32, AEVMP poate lua oricare dintre masurile mentionate la
alineatul (1) fara emiterea avizului prevazut la articolul 33.

Inainte de a decide in privinta ludrii vreunei masuri in temeiul prezentului articol,
AEVMP trebuie sd informeze autoritdtile competente cu privire la actiunile pe care le
propune.

AEVMP publica pe website-ul sdu o notificare cu privire la fiecare decizie de a lua
vreo masura in temeiul prezentului articol. Notificarea prezintd detalii privind
interdictia sau restrictia si precizeaza o data ulterioard publicarii notificarii de la care
masurile vor intra in vigoare. Interdictiile sau restrictiile se aplicd doar actiunilor
intreprinse dupa intrarea in vigoare a masurilor.

AEVMP examineaza interdictiile sau restrictiile impuse in conformitate cu
alineatul (1) la intervale de timp corespunzdtoare si cel putin o datd la fiecare trei
luni. Interdictia sau restrictia expira dupa respectivul termen de trei luni daca nu este
reinnoita.

Actiunile adoptate de AEVMP in temeiul prezentului articol au prioritate fata de
orice actiune Intreprinsd anterior de o autoritate competenta.

Comisia adoptd, prin acte delegate in conformitate cu articolul 41, masuri prin care
specifica criteriile si factorii care trebuie avuti in vedere de AEVMP la determinarea
aparitiei unor amenintdri la adresa protectiei investitorilor sau a bunei functionari si a
integritatii pietelor financiare, precum si la adresa stabilitdtii intregului sistem
financiar din Uniune sau a unei parti a acestuia, la care se face referire la alineatul (2)
litera (a).

Articolul 32
Interventia autoritatilor competente asupra produselor

Pe sau dinspre teritoriul unui stat membru, autoritatile competente pot interzice sau
restrictiona:

comercializarea, distributia sau vanzarea anumitor instrumente financiare sau a unor
instrumente financiare cu anumite caracteristici; sau

un tip de activitate sau de practica financiara.

Autoritatile competente pot lua masura prevazutd la alineatul (1) in cazul in care
detin dovezi satisfacatoare din care rezulta ca:

un anumit instrument, activitate ori practicd financiard da nastere la preocupdri
semnificative legate de protectia investitorilor sau reprezinta o amenintare serioasa la
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(b)

(©)

(d)

(e)

(a)

(b)

(©)

adresa bunei functiondri si a integritatii pietelor financiare, ori a stabilitatii intregului
sistem financiar sau a unei parti a acestuia;

cerintele de reglementare existente conform legislatiei Uniunii si aplicabile
instrumentului, activitatii sau practicii financiare nu contracareaza suficient riscurile
mentionate la litera (a), iar aceastd situatie nu ar fi abordatd mai satisfacator prin
imbundtatirea supravegherii sau asigurarea punerii in aplicare a cerintelor existente;

actiunea este proportionald tinand seama de natura riscurilor identificate, de nivelul
de sofisticare al investitorilor sau al participantilor de pe piata vizati si de efectul
probabil al actiunii asupra investitorilor si participantilor de pe piata care pot detine,
utiliza sau beneficia de pe urma instrumentului sau a activitatii financiare respective;

s-a consultat in mod corespunzator cu autoritatile competente din alte state membre
care ar putea fi afectate in mod semnificativ de respectiva actiune; si

actiunea nu are un efect discriminatoriu asupra serviciilor sau activitatilor furnizate
dintr-un alt stat membru.

Interdictiile sau restrictiile se pot aplica in conditii, sau pot face obiectul unor
exceptii specificate de autoritatea competenta.

Autoritatea competentd nu ia masuri n temeiul prezentului articol decat in cazul in
care, cu cel putin o lund Tnainte de adoptarea masurilor, ea notificd In scris toate
celelalte autoritati competente si AEVMP precizand:

instrumentul, activitatea sau practica financiara la care se raporteaza actiunea
propusa;

natura exactd a interdictiei sau restrictiei propuse si momentul prevazut pentru
intrarea lor 1n vigoare; si

dovezile pe baza carora a luat decizia si din care rezulta cd sunt indeplinite toate
conditiile prevazute la alineatul (1) .

Autoritatea competenta publicd pe website-ul sdu o notificare privind orice fel de
decizie de impunere a vreunei restrictii sau interdictii mentionate la alineatul (1).
Notificarea prezintd detalii cu privire la respectivele interdictii sau restrictii, o data
ulterioara publicdrii notificarii, de la care masurile vor intra in vigoare, precum si
dovezile din care rezulta ca sunt indeplinite toate conditiile enuntate la alineatul (1).
Interdictia sau restrictia se aplicd doar actiunilor intreprinse dupa publicarea
notificarii.

Autoritatea competenta trebuie sd retragd interdictia sau restrictia in cazul in care
conditiile enuntate la alineatul (1) nu se mai aplica.

Comisia adoptd, prin acte delegate in conformitate cu articolul 41, masuri prin care
specifica criteriile si factorii care trebuie avuti in vedere de catre autoritdtile
competente la determinarea aparitiei unor amenintdri la adresa protectiei
investitorilor sau a bunei functionari si a integritatii pietelor financiare, precum si la
adresa stabilitatii intregului sistem financiar din Uniune sau a unei parti a acestuia, la
care se face referire la alineatul (2) litera (a).
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Articolul 33
Coordonarea de catre AEVMP

AEVMP are rol de mediator si coordonator in raport cu masurile luate de autoritatile
competente n temeiul articolului 32. AEVMP se asigurd 1n special ca actiunile
intreprinse de autoritatile competente sunt justificate si proportionale si, dupa caz, ca
autoritatile competente au o abordare coerenta.

Dupa primirea notificarii in conformitate cu articolul 32 privind orice fel de actiune
care urmeazad a fi impusa in temeiul articolului respectiv, AEVMP adopta un aviz
prin care isi precizeaza pozitia in legatura cu caracterul justificat si proportional al
interdictiei sau al restrictiei. In cazul in care AEVMP considera ci este necesar ca
alte autoritati competente sa ia masuri pentru a contracara amenintarea, ea precizeaza
si acest lucru in avizul sdu. Avizul se publica pe website-ul AEVMP.

In cazul in care o autoritate competentd intentioneazi si ia, sau ia masuri contrare
unui aviz al AEVMP exprimat in temeiul alineatului (2), ori refuzd sd ia masuri,
contrar unui aviz al AEVMP exprimat in temeiul alineatului respectiv, ea publica
imediat pe website-ul sdu o notificare furnizdnd o expunere exhaustiva a motivelor
sale.

Capitolul 2

Pozitii

Articolul 34

Coordonarea de catre AEVMP a masurilor de administrare si a limitelor pozitiilor la nivel

national

AEVMP are rol de mediator si coordonator in ceea ce priveste masurile adoptate de
autoritatile competente In temeiul articolului 71 alineatul (2) litera (i) si al
articolului 72 alineatul (1) literele (f) si (g) din Directiva [noua MiFID]. AEVMP se
asigurd 1n special ca autoritdtile competente au o abordare coerentd in ceea ce
priveste momentul 1n care aceste competente sunt exercitate, natura si domeniul de
aplicare ale masurilor impuse, precum si durata si actiunile de follow-up pentru
oricare dintre masuri.

Dupa primirea unei notificari privind orice fel de masura luatd in conformitate cu
articolul 83 alineatul (5) din Directiva [noua MiFID], AEVMP inregistreaza masura
si justificarile aferente. In ceea ce priveste masurile luate in conformitate cu
articolul 72 alineatul (1) literele (f) si (g) din Directiva [noua MiFID], AEVMP
mentine si publica pe website-ul sau o baza de date continand rezumate ale masurilor
in vigoare, inclusiv detalii referitoare la persoana sau categoria de persoane in cauza,
instrumentele financiare aplicabile, orice fel de masuri cantitative sau praguri cum ar
fi numarul maxim de contracte pe care persoanele le pot incheia Tnainte de atingerea
unei limite, orice fel de derogari de la acestea si justificarile aferente.
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(b)

(©)

(2)

(b)

(a)

(b)
(c)

Articolul 35
Competentele AEVMP privind administrarea pozitiilor

In conformitate cu articolul 9 alineatul (5) din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010, in
cazul in care sunt indeplinite toate conditiile mentionate la alineatul (2), AEVMP ia
una sau mai multe dintre urmatoarele masuri:

solicita tuturor persoanelor informatii, inclusiv toatd documentatia relevanta privind
dimensiunea si scopul pozitiei sau al expunerii stabilite prin intermediul unui
instrument derivat;

dupa analizarea informatiilor obtinute, solicitd tuturor acestor persoane sa ia masuri
pentru a reduce dimensiunea pozitiei sau a expunerii;

limiteaza capacitatea unei persoane de a intra intr-o tranzactie referitoare la un
instrument derivat pe marfuri.

AEVMP ia decizii in temeiul alineatului (1) doar in cazul in care sunt indeplinite
urmatoarele conditii:

masurile enumerate la literele (a)-(c) de la alineatul (1) contracareaza o amenintare la
adresa bunei functionari si a integritatii pietelor financiare, inclusiv in ceea ce

.....

financiar din Uniune ori a unei parti a acestuia;

una sau mai multe autoritdti competente nu au luat masuri pentru contracararea
amenintarii sau masurile luate nu contracareaza suficient amenintarea.

Masurile referitoare la produsele energetice angro sunt adoptate dupd consultarea
Agentiei pentru Cooperarea Autoritatilor de Reglementare din Domeniul Energetic,
instituitd prin Regulamentul (CE) nr. 713/2009.

Atunci cand ia masurile mentionate la alineatul (1), AEVMP verifica gradul in care:

masurile respective contracareaza in mod semnificativ amenintarea la adresa bunei
functionari si a integritatii pietelor financiare, a modalitatilor de livrare a marfurilor
acestuia, sau maresc in mod semnificativ capacitatea autoritdtilor competente de a
monitoriza amenintarea;

nu creeaza un risc de arbitraj de reglementare;

nu vor avea efecte negative asupra eficientei pietelor financiare, inclusiv prin
reducerea lichiditatii pe pietele respective si crearea de incertitudini pentru
participantii pe piatd, disproportionate fatd de avantajele masurilor.

Inainte de a hotari aplicarea sau reinnoirea uneia dintre masurile mentionate la
alineatul (1), AEVMP notifica autoritatile competente cu privire la masura propusa.
In cazul unei cereri formulate in temeiul alineatului (1) litera (a) sau (b), notificarea
include identitatea persoanei sau a persoanelor carora le-a fost adresata, precum si
detaliile si justificarile aferente. In cazul unei masuri luate in temeiul alineatului (1)
litera (c), notificarea include detalii privind persoana sau categoria de persoane in
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10.

cauza, instrumentele financiare aplicabile, masurile cantitative corespunzatoare, cum
ar fi numarul maxim de contracte pe care persoana sau categoria de persoane in
cauza le poate Incheia si justificarile aferente.

Notificarea se face cu cel putin 24 de ore inainte de momentul la care se doreste
intrarea in vigoare sau reinnoirea masurii. In situatii exceptionale, AEVMP poate
efectua notificarea cu mai putin de 24 de ore inainte de intrarea in vigoare a masurii,
atunci cand nu este posibila acordarea unui preaviz de 24 de ore.

AEVMP publicd pe website-ul sau toate deciziile de impunere sau reinnoire a
masurilor mentionate la alineatul (1) litera (c). Notificarea include detalii privind
persoana sau categoria de persoane in cauzd, instrumentele financiare aplicabile,
masurile cantitative corespunzatoare, cum ar fi numarul maxim de contracte pe care
persoana sau categoria de persoane in cauza le poate incheia si justificarile aferente.

Masurile intra in vigoare in momentul publicarii notificarii sau la o data ulterioara,
precizata in notificare, si se aplica doar tranzactiilor efectuate dupa ce masura a intrat
in vigoare.

AEVMP evalueaza propriile masuri mentionate la alineatul (1) litera (c) la intervale
adecvate si cel putin o datd la trei luni. O masurd care nu este reinnoitd dupa
respectiva perioada de trei luni expird in mod automat. in cazul reinnoirii masurilor
se aplica alineatele (2)-(8) .

Masurile adoptate de AEVMP in temeiul prezentului articol prevaleaza asupra
oricarei masuri adoptate anterior de catre o autoritate competentd in temeiul
dispozitiilor din sectiunea 1.

Comisia adoptd, prin acte delegate in conformitate cu articolul 41, masuri prin care
specifica criteriile si factorii care trebuie luati in considerare de cdtre AEVMP Ila
determinarea aparitiei unei amenintdri la adresa bunei functionari si a integritatii
pietelor financiare, inclusiv in ceea ce priveste modalitdtile de livrare a marfurilor
fizice, ori la adresa stabilitatii intregului sistem financiar din Uniune sau a unei parti
a acestuia, la care se face referire la alineatul (2) litera (a).

TiTLuL VIII

PRESTAREA DE SERVICII iN ABSENtA UNEI SUCURSALE DE CATRE SOCIETA¢I DIN

tARI TERtE

Articolul 36
Dispozitii generale

Societatile din tari terte pot presta serviciile mentionate la articolul 30 din Directiva
[noua MiFID] in beneficiul contrapartilor eligibile stabilite in Uniune, fard a infiinta
o sucursala, doar in cazul in care sunt Inregistrate in registrele societdtilor din tarile
terte pastrate de AEVMP in conformitate cu articolul 37.
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AEVMP poate inregistra o societate dintr-o tara tertd care a solicitat furnizarea de
servicii si activitati de investitii In Uniune In conformitate cu alineatul (1) doar in
cazul 1n care sunt Indeplinite urmatoarele conditii:

Comisia a adoptat o decizie in conformitate cu articolul 37 alineatul (1);

societatea este autorizatd in jurisdictia in care este infiintatd sd furnizeze serviciile
sau activitdtile de investitii care urmeaza a fi furnizate in cadrul Uniunii si face
obiectul unei supravegheri si al unor controale eficace care asigurd conformitatea
deplina cu cerintele aplicabile 1n tara tertd respectiva;

au fost incheiate acorduri de cooperare in conformitate cu articolul 37 alineatul (2).

Societatea din tara tertda mentionata la alineatul (1) depune cererea de inregistrare la
AEVMP, dupa adoptarea de catre Comisie a deciziei mentionate la articolul 37 prin
care se stabileste echivalenta cadrului juridic si de supraveghere din tara tertd in care
este autorizatd societatea respectivd cu cerintele mentionate la articolul 37
alineatul (1).

Societatea solicitanta din tara terta furnizeazd AEVMP toate informatiile considerate
necesare pentru inregistrarea sa. In termen de 30 de zile lucritoare de la primirea
cererii, AEVMP stabileste dacd aceasta este complet. In cazul in care cererea nu
este completa, AEVMP fixeaza un termen limita in care societatea solicitanta din tara
tertd trebuie sd furnizeze informatii suplimentare.

Decizia de inregistrare trebuie sd se bazeze pe conditiile stabilite la alineatul (2).

In termen de 180 de zile lucritoare de la data depunerii unei cereri complete,
AEVMP informeaza in scris societatea solicitanta din afara UE, oferind explicatii si
argumente referitoare la acordarea sau refuzarea inregistrarii.

Societdtile din tari terte care furnizeaza servicii in conformitate cu prezentul articol
informeaza clientii stabiliti in Uniune, inainte de furnizarea oricdror servicii de
investitii, In legatura cu faptul cd nu sunt autorizate sa furnizeze servicii catre clienti
altii decat contrapartile eligibile si ca nu fac obiectul unei supravegheri in Uniune.
Ele trebuie sa mentioneze denumirea si adresa autoritatii competente din tara terta
responsabila cu supravegherea.

Informatiile mentionate la primul paragraf trebuie furnizate in scris si intr-un mod
care sa le faca usor de observat.

Persoanele stabilite in Uniune sunt autorizate sd primeasca servicii de investitii din
partea unei societdti dintr-o tara tertd neinregistrate conform alineatului (1) exclusiv
din proprie initiativa.

Orice fel de litigiu intre societatea din tara tertd si investitori din UE se solutioneaza
in conformitate cu dreptul unuia dintre statele membre si face obiectul jurisdictiei
acestuia.

Comisiei 11 este delegatd competenta de a adopta standarde tehnice de reglementare
care sd precizeze informatiile pe care societatea solicitantd din tara terta le furnizeaza
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(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

(a)

AEVMP in cererea sa de inregistrare in conformitate cu alineatul (3), precum si
formatul informatiilor care urmeaza sa fie furnizate in conformitate cu alineatul (4).

Standardele tehnice de reglementare mentionate in primul paragraf se adoptd in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

AEVMP inainteaza aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare Comisiei
pana la data de [...].

Articolul 37
Decizia de echivalare

Comisia poate adopta, in conformitate cu procedura mentionatd la articolul 42, o
decizie referitoare la o tara terta n cazul in care regimul juridic si de supraveghere al
respectivei tari terte asigura respectarea de catre societatile autorizate din acea tara
tertd a cerintelor obligatorii din punct de vedere juridic, care produc efecte
echivalente cu cele ale cerintelor stabilite atat prin Directiva nr. [MiFID], cat si prin
prezentul regulament, prin Directiva 2006/49/CE [Directiva privind rata de adecvare
a capitalului propriu] si prin masurile de punere in aplicare ale acestora si in cazul in
care tara terta respectiva prevede o procedura de recunoastere reciprocd echivalenta 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 in
totalitate urmatoarele conditii:

societdtile furnizoare de servicii si activitati de investitii din tara tertd respectiva fac
in permanentd obiectul autorizarii, supravegherii si al unor controale eficace;

societdtile furnizoare de servicii si activitati de investitii din tara tertd respectiva fac
obiectul unor cerinte de capital si al unor cerinte corespunzatoare aplicabile
actionarilor si membrilor organismelor de conducere ale acestora;

societatile furnizoare de servicii si activitati de investitii fac obiectul unor cerinte
adecvate Tn materie de organizare in domeniul functiilor de control intern;

societatile furnizoare de servicii si activitati de investitii fac obiectul unor norme
corespunzatoare de conduitd profesionala;

asigurd transparenta si integritatea pietei, prevenind abuzuri de piatd de tipul utilizarii
abuzive a informatiilor privilegiate si a manipuldrii pietei.

AEVMP incheie acorduri de cooperare cu autoritdtile competente relevante din tarile
terte ale caror cadre juridice si de supraveghere au fost recunoscute ca fiind
echivalente in conformitate cu alineatul (1). Acordurile in cauza specifica cel putin:

mecanismul utilizat pentru schimbul de informatii dintre AEVMP si autoritatile
competente ale tarilor terte in cauza, inclusiv accesul la toate informatiile solicitate
de AEVMP referitoare la societatile din tarile terte autorizate din afara UE;
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(©)

mecanismul utilizat pentru notificarea imediatd a AEVMP, in cazul in care o
autoritate competenta dintr-o tara tertd considera ca o societate dintr-o tara tertd pe
care o supravegheaza si pe care AEVMP a inregistrat-o in registrul prevazut la
articolul 38 1ncalca conditiile de autorizare sau alte acte legislative la care aceasta are
obligatia de a adera;

procedurile referitoare la coordonarea activitatilor de supraveghere, inclusiv, dupa
caz, inspectiile la fata locului.

Articolul 38
Registrul

AEVMP inregistreaza societdtile din afara UE cérora li se permite sd furnizeze servicii sau
activitati de investitii in Uniune, in conformitate cu articolul 36. Registrul este accesibil
publicului pe website-ul AEVMP si contine informatii privind serviciile sau activitdtile pe
care respectivele societdtile din afara UE au permisiunea sa le furnizeze, precum si trimiteri la
autoritatea competenta responsabila cu supravegherea acestora in tara terta.

(a)

(b)

(a)

(b)

Articolul 39
Retragerea inregistrarii

In cazul in care sunt indeplinite conditiile de la alineatul (2), AEVMP retrage
inregistrarea unei societati din afara UE in registrul stabilit in conformitate cu
articolul 38, daca:

AEVMP are motive intemeiate, bazate pe dovezi documentate, sa considere ca prin
furnizarea de servicii si activitati de investitii in Uniune societatea din afara UE
actioneaza intr-un mod care prejudiciaza in mod evident interesele investitorilor ori
functionarea ordonata a pietelor, sau

AEVMP are motive intemeiate, bazate pe dovezi documentate, sa considere ca prin
furnizarea de servicii si activitati de investitii Tn Uniune societatea din afara UE a
incalcat in mod grav dispozitiile care ii sunt aplicabile in tara tertd si pe baza carora
Comisia a adoptat decizia in conformitate cu articolul 37 alineatul (1).

AEVMP ia decizii in temeiul alineatului (1) doar in cazul in care sunt indeplinite
urmatoarele conditii:

AEVMP a sesizat autoritatea competentd din tara tertd, iar respectiva autoritate
competentd nu a luat masurile adecvate necesare pentru a proteja investitorii si buna
functionare a pietelor din Uniune sau nu a reusit s demonstreze cad societatea din
tara terta in cauzd indeplineste cerintele care 1 se aplicd in tara terta; si

AEVMP a informat autoritatea competenta din tara terta cu privire la intentia sa de a
retrage inregistrarea societatii din tara tertd, cu cel putin 30 de zile inainte de
retragere.

AEVMP informeaza fara intarziere Comisia cu privire la orice masurd adoptatd in
conformitate cu alineatul (1) si publicd decizia sa pe propriul website.
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4. Comisia evalueaza 1n ce masurd conditiile in care a fost adoptatd o decizie in

conformitate cu articolul 37 alineatul (1) persistd Tn ceea ce priveste tara tertd in
cauza.

TiTLUL IX

ACTE DELEGATE SI ACTE DE PUNERE iIN APLICARE
Capitolul 1

Acte delegate

Articolul 40
Actele delegate

Comisia este imputernicita sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 41 referitoare
la articolul 2 alineatul (3), articolul 4 alineatul (3), articolul 6 alineatul (2), articolul 8
alineatul (4), articolul 10 alineatul (2), articolul 11 alineatul (2), articolul 12 alineatul (2),
articolul 13 alineatul (7), articolul 14 alineatul (5), articolul 14 alineatul (6), articolul 16
alineatul (3), articolul 18 alineatul (2), articolul 18 alineatul (3), articolul 19 alineatul (3),
articolul 20 alineatul (3), articolul 28 alineatul (6), articolul 29 alineatul (6), articolul 30
alineatul (3), articolul 31 alineatul (8), articolul 32 alineatul (6), articolul 35 alineatul (10) si
articolul 45 alineatul (2).

Articolul 41
Exercitarea delegarii de competente

1. Se delega Comisiei competenta de a adopta acte delegate, cu respectarea conditiilor
stabilite in prezentul articol.

2. Delegarea de competente este acordatd pentru o perioada de timp nedeterminata de la
data mentionata la articolul 41 alineatul (1).

3. Delegarea competentelor poate fi revocata in orice moment de Parlamentul European
sau de Consiliu. Decizia de revocare pune capat delegdrii de competente specificatd
in respectiva decizie. Ea intrd Tn vigoare in ziua urmatoare publicarii deciziei in
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene sau la o data ulterioara specificatd in aceasta.
Ea nu aduce atingere valabilitatii actelor delegate aflate deja in vigoare.

4. De indata ce adoptd un act delegat, Comisia il notificd simultan Parlamentului
European si Consiliului.

5. Actele delegate intra in vigoare doar daca Parlamentul European sau Consiliul nu
formuleaza obiectiuni in termen de douad luni de la notificarea actului respectiv cétre
Parlamentul European sau Consiliu sau daca, inainte de expirarea perioadei in cauza,
atat Parlamentul European, cat si Consiliul au informat Comisia cd nu vor prezenta
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obiectiuni. Acest termen se prelungeste cu 2 luni la initiativa Parlamentului European
sau a Consiliului.

Capitolul 2

Acte de punere in aplicare

Articolul 42
Procedura comitetelor

Pentru adoptarea actelor de punere in aplicare in conformitate cu articolele 24, 26 si
37, Comisia este sprijinitd de Comitetul european pentru valori mobiliare instituit
prin Decizia 2001/528/CE a Comisiei’*. Acesta este un comitet in sensul
Regulamentului (UE) nr. 182/2011%.

In cazul in care se face trimitere la prezentul alineat, se aplica articolul 5 din
Regulamentul (UE) nr. 182/2011, avand in vedere dispozitiile articolului 8.

TiTLUL X

DISPOZItII FINALE

Articolul 43
Rapoarte si revizuire

Inainte de [2 ani de la aplicarea MiFIR conform articolului 41 alineatul (2)] si in
urma consultdrii AEVMP, Comisia prezintd un raport Parlamentului European si
Consiliului cu privire la impactul in practicd al obligatiilor de transparenta stabilite in
conformitate cu articolele 3-6 si 9-12, in special referitor la aplicarea si mentinerea
caracterului adecvat al derogarilor de la obligatiille privind transparenta
pre-tranzactionare stabilite in conformitate cu articolul 3 alineatul (2) si cu articolul 4
alineatele (2) si (3).

Inainte de [2 ani de la aplicarea MiFIR conform articolului 41 alineatul (2)] si in
urma consultdrii AEVMP, Comisia prezintd un raport Parlamentului European si
Consiliului cu privire la functionarea articolul 13, inclusiv cu privire la masura in
care continutul si formatul rapoartelor de tranzactie primite si schimbate intre
autoritdtile competente permit monitorizarea In mod cuprinzator a activitatilor
societatilor de investitii in conformitate cu articolul 13 alineatul (1). Comisia poate
propune orice fel de masuri corespunzatoare, inclusiv aceea ca tranzactiile si fie
raportate unui sistem desemnat de AEVMP si nu autoritatilor competente, fapt ce

JOL 191, 13.7.2001, p. 45.
JOL 55,28.2.2011, p. 13.
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permite autorititilor competente relevante sd acceseze toate informatiile raportate in
temeiul prezentului articol.

3. Inainte de [2 ani de la aplicarea MiFIR conform articolului 41 alineatul (2)] si in
urma consultdrii AEVMP, Comisia prezintd un raport Parlamentului European si
Consiliului cu privire la progresul inregistrat in ceea ce priveste transferarea la bursa
sau pe platforme electronice de tranzactionare in conformitate cu articolele 22 si 24 a
tranzactiilor cu instrumentele financiare derivate extrabursiere standardizate.

Articolul 44
Modificare EMIR

4. La articolul 67 alineatul (2) din Regulamentul [EMIR] se adauga urmatorul paragraf:
»Registrele centrale de tranzactii transmit date catre autoritdtile competente in
conformitate cu cerintele prevazute la articolul 23 din Regulamentul [MiFIR]”.

Articolul 45
Dispozitie tranzitorie

1. Societatile existente din tari terte trebuie sa poatd continua furnizarea de servicii si
activitati in statele membre, in conformitate cu regimurile nationale pana la [4 ani de
la intrarea in vigoare a prezentului regulament].

2. Comisia poate adopta, prin acte delegate in conformitate cu articolul 41, masuri
specificand prelungirea perioadei de aplicare a dispozitiilor de la alineatul (2), tindnd
seama de deciziile de echivalenta adoptate deja de Comisie in conformitate cu
articolul 37 si de evolutiile anticipate ale cadrului de reglementare si de supraveghere
din tarile terte.

Articolul 46
Intrarea in vigoare si aplicarea

Prezentul regulament intrd in vigoare in ziua urmatoare datei publicérii in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene.

Prezentul regulament se aplicd incepand de la [24 de luni dupd intrarea in vigoare a
prezentului regulament], cu exceptia urmatoarelor articole: articolul 2 alineatul (3), articolul 4
alineatul (3), articolul 6 alineatul (2), articolul 8 alineatul (4), articolul 10 alineatul (2),
articolul 11 alineatul (2), articolul 12 alineatul (2), articolul 13 alineatul (7), articolul 14
alineatul (5), articolul 14 alineatul (6), articolul 16 alineatul (3), articolul 18 alineatul (2),
articolul 18 alineatul (3), articolul 19 alineatul (3), articolul 20 alineatul (3), articolul 23
alineatul (8), articolul 24 alineatul (5), articolul 26, articolul 28 alineatul (6), articolul 29
alineatul (6), articolul 30 alineatul (3), articolul 31, articolul 32, articolul 33, articolul 34 si
articolul 35, care se aplicd imediat dupd intrarea in vigoare a prezentului regulament.
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Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in toate statele
membre.

Adoptat la
Pentru Parlamentul European, Pentru Consiliu,
Presedintele Presedintele
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