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DIRECTIVA (UE) 2024/...
A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

din 28 februarie 2024

de modificare a Directivei 2014/65/UE privind pietele instrumentelor financiare

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 53 alineatul (1),
avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

dupa consultarea Bancii Centrale Europene,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara!,

Pozitia Parlamentului European din 16 ianuarie 2024 (nepublicatd inca in Jurnalul Oficial) si
Decizia Consiliului din 20 februarie 2024.
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intrucat:

(1) In comunicarea sa din 24 septembrie 2020 intitulata ,,0 uniune a pietelor de capital pentru
cetateni si intreprinderi — un nou plan de actiune” (denumit in continuare ,,planul de
actiune privind UPC”), Comisia si-a anuntat intentia de a prezenta o propunere legislativa
vizand crearea unui flux continuu de date electronice, menita sa ofere o imagine
cuprinzatoare asupra preturilor si a volumului de instrumente financiare de capitaluri
proprii si instrumente financiare asimilabile acestora tranzactionate in intreaga Uniune in
diverse locuri de tranzactionare (denumit in continuare ,,sistemul centralizat de raportare”).
In concluziile sale din 2 decembrie 2020 cu privire la planul de actiune al Comisiei privind
UPC, Consiliul a incurajat Comisia sa stimuleze mai multe activitati de investitii Tn
noi modalitati de eliminare a obstacolelor din calea crearii unui sistem centralizat de

raportare in Uniune.

(2) In comunicarea sa din 19 ianuarie 2021 intitulata ,,Sistemul economic si financiar
european: promovarea deschiderii, a soliditatii si a rezilientei”, Comisia si-a confirmat
intentia de a imbunatati, a simplifica si a armoniza In continuare cadrul de transparenta
pentru pietele de capital in cadrul revizuirii Directivei 2014/65/UE a Parlamentului
European si a Consiliului? si a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului
European si al Consiliului®. Ca parte a eforturilor menite sa consolideze rolul international
al monedei euro, Comisia a anuntat ca o astfel de reforma va include conceperea si punerea
in aplicare a unui sistem centralizat de raportare, In special pentru emisiunile de obligatiuni
corporative, cu scopul de a creste numarul tranzactiilor secundare cu instrumente de

datorie denominate in euro.

Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind
pietele instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a

Directivei 2011/61/UE (JO L 173, 12.6.2014, p. 349).

Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului

din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului
(UE) nr. 648/2012 (JO L 173, 12.6.2014, p. 84).
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3) In paralel cu revizuirea Directivei 2014/65/UE, Regulamentul (UE) nr. 600/2014 este
modificat prin Regulamentul (UE) .../... al Parlamentului European si al Consiliului*4,
prin care se elimind principalele obstacole care au impiedicat aparitia unui sistem
centralizat de raportare. Regulamentul respectiv introduce transmiterea obligatorie a
datelor catre furnizorul sistemului centralizat de raportare si imbunatateste calitatea
datelor, inclusiv prin armonizarea sincronizarii ceasurilor profesionale. In plus, acesta
introduce imbunatatiri ale obligatiilor de tranzactionare si interzicerea practicii de a primi
plati pentru executarea ordinelor de la anumiti clienti intr-un anumit loc de executare sau
pentru transmiterea ordinelor clientilor respectivi catre orice tert in vederea executdrii lor
intr-un anumit loc de executare (denumita in continuare ,,plata pentru fluxul de ordine”).
Intrucat Directiva 2014/65/UE contine, de asemenea, dispozitii referitoare la sistemul
centralizat de raportare si la transparentd, modificarile aduse Regulamentului (UE)

nr. 600/2014 ar trebui sa se reflecte in Directiva 2014/65/UE.

JO: a se introduce in text numarul regulamentului continut in documentul PE-CONS 63/23
[2021/0385(COD)] si a se introduce numarul, data, titlul si referinta de publicare in JO a
regulamentului respectiv n nota de subsol aferenta.

Regulamentul (UE) .../... al Parlamentului European si al Consiliului din ... de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 600/2014 in ceea ce priveste sporirea transparentei datelor,
eliminarea obstacolelor din calea crearii unor sisteme centralizate de raportare, optimizarea
obligatiilor de tranzactionare si interzicerea primirii de plati pentru fluxul de ordine
JOL,.../...,...,ELL...).
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Articolul 1 alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE impune sistemelor si mecanismelor in
care pot interactiona multiple interese de tranzactionare ale tertilor privind cumpararea si
vanzarea de instrumente financiare (denumite n continuare ,,sisteme multilaterale™)
obligatia de a functiona in conformitate cu cerintele privind pietele reglementate, privind
sistemele multilaterale de tranzactionare (MTF) sau privind sistemele organizate de
tranzactionare (OTF). Cu toate acestea, din practicile de pe piata, astfel cum au fost
evidentiate de Autoritatea Europeana de Supraveghere (Autoritatea Europeana pentru
Valori Mobiliare si Piete) (ESMA) instituita prin Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al
Parlamentului European si al Consiliului®, in raportul sau final din 23 martie 2021 privind
functionarea structurilor organizate de tranzactionare, a reiesit cd principiul potrivit caruia
activitatile multilaterale de tranzactionare necesita o autorizatie nu a fost respectat in
Uniune, ceea ce a condus la conditii de concurenta inegale intre sistemele multilaterale
care sunt autorizate ca piete reglementate, MTF-uri sau OTF-uri si sistemele multilaterale
care nu sunt autorizate ca atare. In plus, aceasta situatie a creat incertitudine juridica pentru
anumiti participanti la piatd in ceea ce priveste asteptarile in materie de reglementare
pentru astfel de sisteme multilaterale. Pentru a oferi claritate participantilor la piata, pentru
a garanta conditii de concurenta echitabile, pentru a Tmbunatéti functionarea pietei interne
si pentru a asigura o aplicare uniforma a cerintei ca sistemele hibride sa desfasoare
activitati de tranzactionare multilaterale numai daca detin o licenta de autorizare ca piata
reglementatd, ca MTF sau ca OTF, continutul articolului 1 alineatul (7) din

Directiva 2014/65/UE ar trebui sa fie mutat din Directiva 2014/65/UE in Regulamentul
(UE) nr. 600/2014. Avand in vedere eliminarea sistemelor multilaterale din domeniul de
aplicare al articolului 1 alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE si includerea acestora in
domeniul de aplicare al Regulamentului (UE) nr. 600/2014, este, de asemenea, oportun ca

definitia ,,sistemului multilateral” sa fie mutata in regulamentul respectiv.

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului

din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea
Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de
abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 84).

PE-CONS 62/1/23 REV 1 4

RO



(%) Articolul 2 alineatul (1) litera (d) punctul (ii) din Directiva 2014/65/UE exonereaza
persoanele care tranzactioneaza pe cont propriu de obligatia de a detine o autorizatie pentru
a functiona ca firma de investitii sau institutie de credit, cu exceptia cazului in care
persoanele respective sunt membre ale unei piete reglementate sau ale unui MTF ori sunt
participanti la acestea sau au acces electronic direct la un loc de tranzactionare. Entitatile
nefinanciare care sunt membre sau participante la o piatd reglementatd sau la un MTF 1n
scopul efectudrii de tranzactii in legdtura cu administrarea lichiditatilor sau in scopul
reducerii riscurilor direct legate de activitatea comerciala sau de activitatea de finantare a
trezoreriei nu ar trebui sa fie obligate sa detina o autorizatie pentru a functiona ca firma de
investitii, deoarece o astfel de cerinta ar fi disproportionati. In ceea ce priveste accesul
electronic direct la un loc de tranzactionare, articolul 17 alineatul (5) si articolul 48
alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE prevad obligatia ca furnizorii de acces electronic
direct sa fie firme de investitii sau institutii de credit autorizate. Firmele de investitii sau
institutiile de credit care ofera acces electronic direct au responsabilitatea de a se asigura
respectarea de catre clientii lor a cerintelor prevazute la articolul 17 alineatul (5) si la
articolul 48 alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE. Aceasta functie de control este eficace
si face sa nu fie nevoie ca clientii furnizorului de acces electronic direct, inclusiv
persoanele care tranzactioneaza pe cont propriu, sa intre sub incidenta
Directiva 2014/65/UE. In plus, eliminarea acestei cerinte ar contribui la crearea unor
conditii de concurenta echitabile intre, pe de o parte, persoanele stabilite in Uniune, si, pe
de alta parte, persoanele stabilite in tdri terte care acceseaza locurile de tranzactionare din
Uniune prin acces electronic direct, pentru care Directiva 2014/65/UE nu impune obligatia

de a detine o autorizatie.
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(6) Articolul 18 alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE prevede ca MTF-urile si OTF-urile
trebuie sa aiba cel putin trei membri sau utilizatori activi in mod real. Aceasta cerinta ar
trebui sa se aplice tuturor sistemelor multilaterale. Prin urmare, aceasta cerintd ar trebui

extinsd la pietele reglementate.

(7) Directiva 2014/65/UE prevede ca o firma de investitii trebuie consideratd operator
independent numai atunci cand se considera ca aceasta isi desfasoara activitatile Tn mod
organizat, frecvent, sistematic si substantial sau cand alege sa adere la regimul aplicabil
operatorilor independenti. Caracterul frecvent, sistematic si substantial este determinat de
criterii cantitative. Acest lucru a condus la o sarcind excesiva pentru firmele de investitii
care trebuie sa efectueze evaluarea respectiva, precum si pentru ESMA, care are obligatia
de a publica date in scopul acestei evaluari. Prin urmare, evaluarea pe baza acestor criterii
ar trebui inlocuita cu o evaluare calitativa. Intrucat Regulamentul (UE) nr. 600/2014 este
modificat pentru a exclude operatorii independenti din domeniul de aplicare al cerintelor
de transparenta in etapa de pretranzactionare pentru alte instrumente decat cele de
capitaluri proprii, evaluarea calitativd a operatorilor independenti ar trebui sa se aplice
numai instrumentelor de capitaluri proprii. Cu toate acestea, ar trebui sa fie posibil ca o
firma de investitii sd opteze pentru a deveni operator independent pentru alte instrumente

decat cele de capitaluri proprii.
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Articolul 27 alineatele (3) si (6) din Directiva 2014/65/UE contin cerinta ca locurile de
executare sd publice rapoarte care sa contind o listd a detaliilor referitoare la obligatia de a
executa ordinele in modul cel mai favorabil pentru client (denumita in continuare ,,buna
executare”). Elemente factuale si feedbackul din partea partilor interesate au aratat ca
rapoartele respective sunt rareori citite si nu permit investitorilor sau altor utilizatori ai
acestor rapoarte sa faci comparatii semnificative pe baza informatiilor furnizate in ele. in
consecintd, Directiva (UE) 2021/338 a Parlamentului European si a Consiliului® a
suspendat obligatia de raportare, prevazuta la articolul 27 alineatul (3) din

Directiva 2014/65/UE, timp de doi ani, pentru ca aceasta cerinta sa fie revizuita.
Regulamentul (UE) .../...* modifica Regulamentul (UE) nr. 600/2014 pentru a elimina
obstacolele care au Tmpiedicat crearea unui sistem centralizat de raportare. Datele
preconizate sd fie difuzate de sistemul centralizat de raportare reprezinta pretul cel mai bun
de cumparare si pretul cel mai bun de vanzare la nivel european, informatiile
posttranzactionale referitoare la tranzactiile cu actiuni si fonduri tranzactionate la bursa,
precum si informatiile posttranzactionale referitoare la tranzactiile cu obligatiuni si
instrumente derivate. Aceste informatii pot fi utilizate pentru a dovedi buna executare. Prin
urmare, cerinta de raportare prevazuta la articolul 27 alineatul (3) din

Directiva 2014/65/UE nu va mai fi relevanta si ar trebui eliminata.

Directiva (UE) 2021/338 a Parlamentului European si a Consiliului din 16 februarie 2021 de
modificare a Directivei 2014/65/UE in ceea ce priveste cerintele in materie de informatii,
guvernanta produselor si limitele pozitiilor, precum si a Directivelor 2013/36/UE si

(UE) 2019/878 in ceea ce priveste aplicarea acestora in cazul firmelor de investitii, pentru a
contribui la redresarea In urma crizei provocate de COVID-19 (JO L 68, 26.2.2021, p. 14.).
JO: se introduce in text numarul regulamentului din documentul PE-CONS 63/23
[2021/0385(COD)].
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Articolul 27 din Directiva 2014/65/UE contine, de asemenea, dispozitii mai generale
referitoare la buna executare. Cu toate acestea, diferitele interpretari ale articolului
respectiv de catre autoritdtile nationale competente au condus la aplicari divergente ale
cerintelor de buna executare si ale supravegherii practicilor de piatd. Aceste divergente
sunt evidente in special in diferitele moduri in care sunt reglementate in Uniune practicile
legate de primirea de plati pentru fluxul de ordine. Regulamentul (UE) .../...* de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 le interzice firmelor de investitii sa
perceapa astfel de plati in Uniune. Cu toate acestea, reactiile primite din partea autoritatilor
de reglementare si a partilor interesate au aratat ca ar fi utila o clarificare suplimentara a
cerintelor de buna executare in cazul clientilor profesionisti. De aceea, ESMA ar trebui sa
elaboreze proiecte de standarde tehnice de reglementare privind criteriile de care ar trebui
sa se tind seama la stabilirea si evaluarea eficacitatii politicii de executare a ordinelor in
temeiul articolului 27 alineatele (5) si (7) din Directiva 2014/65/UE, avand in vedere

diferenta dintre clientii cu amanuntul si clientii profesionisti.

+

JO: se introduce in text numarul regulamentului din documentul PE-CONS 63/23
[2021/0385(COD)].
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(10)

(11)

Functionarea corectd a unui sistem centralizat de raportare depinde de calitatea datelor pe
care le primeste furnizorul sistemului centralizat de raportare. Regulamentul (UE)

nr. 600/2014 stabileste cerinte privind calitatea datelor pe care ar trebui sa le respecte
contribuitorii de date la sistemul centralizat de raportare. Pentru a se asigura ca firmele de
investitii si operatorii de piatad care exploateaza un MTF sau un OTF si pietele reglementate
indeplinesc efectiv aceste cerinte, statele membre ar trebui sa impuna obligatia ca
respectivele firme de investitii, respectivii operatori de piata si respectivele piete

reglementate sa dispuna de mecanismele necesare pentru a face acest lucru.

Primirea de date de calitate este extrem de importanta pentru functionarea sistemului
centralizat de raportare si pentru piata interna, iar pentru aceasta este necesar ca toti
contribuitorii de date si furnizorul sistemului centralizat de raportare sa 1si marcheze datele
cu marcaje temporale sincronizate si, prin urmare, sa isi sincronizeze ceasurile
profesionale. Prin urmare, Regulamentul (UE) .../..." modifica Regulamentul (UE)

nr. 600/2014 pentru a extinde aplicarea acestei cerinte, care, in temeiul

Directivei 2014/65/UE, se aplica numai locurilor de tranzactionare, membrilor acestora,
participantilor la acestea sau utilizatorilor acestora, operatorilor independenti, entitatilor de
publicare desemnate, mecanismelor de publicare aprobate si furnizorilor de sisteme
centralizate de raportare. Intrucat aceasti cerintd este acum previzuti in Regulamentul

(UE) nr. 600/2014, aceasta poate fi eliminata din Directiva 2014/65/UE.

+

JO: se introduce in text numarul regulamentului din documentul PE-CONS 63/23
[2021/0385(COD)].
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(12) In cadrul de reglementare a pietelor instrumentelor financiare ale Uniunii, numeroase
cerinte de fond prevazute in Regulamentul (UE) nr. 600/2014 fac obiectul supravegherii, al
aplicarii sanctiuni si al impunerii masuri la nivel national, In conformitate cu articolele 69
si 70 din Directiva 2014/65/UE. Regulamentul (UE) .../..." modifica Regulamentul (UE)
nr. 600/2014 pentru a include noi norme privind mecanismul de plafonare a volumului,
privind contributiile obligatorii de date catre furnizorul sistemului centralizat de raportare,
privind standardele de calitate a datelor pe care trebuie sd le respecte contribuitorii si
privind interdictia de a primi plati pentru fluxul de ordine. Intrucat autorititile nationale
sunt responsabile cu supravegherea entitatilor corespunzatoare, aceste noi cerinte de fond
ar trebui addugate la lista dispozitiilor pentru care statele membre trebuie sd prevada

sanctiuni la nivel national, inclusd in Directiva 2014/65/UE.

* JO: se introduce in text numarul regulamentului din documentul PE-CONS 63/23

[2021/0385(COD)].
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(13)

Directiva 2014/65/UE contine norme care obliga locurile de tranzactionare sd pund in
aplicare mecanisme menite sd limiteze volatilitatea excesiva a pietelor, Tn special
intreruperile tranzactionarii si intervalele de pret. Cu toate acestea, conditiile extreme cu
care s-au confruntat pietele de instrumente financiare derivate pe produse energetice si
marfuri pe parcursul crizei energetice din 2022 au condus la o analiza mai aprofundata a
acestor mecanisme $i au aratat ca existad o lipsa de transparenta in ceea ce priveste activarea
acestor mecanisme de catre locurile de tranzactionare respective din Uniune, astfel cum se
subliniaza in raspunsul ESMA din 22 septembrie 2022 la solicitarea de aviz a Comisiei
privind volatilitatea excesiva de pe pietele instrumentelor financiare derivate pe produse
energetice. Participantii la piata ar beneficia de informatii suplimentare si de o mai mare
transparentd cu privire la Tmprejurarile care conduc la intreruperea sau restrictionarea
tranzactiondrii si cu privire la principiile pe care trebuie sd le aiba in vedere pietele
reglementate pentru a stabili parametrii tehnici principali pentru intreruperea sau
restrictionarea tranzactiondrii. ESMA ar trebui sa stabileasca, prin intermediul proiectelor
de standarde tehnice de reglementare, principiile pe care trebuie sa le aiba in vedere pietele
reglementate pentru stabilirea principalilor parametri tehnici pentru intreruperea sau
restrictionarea tranzactiondrii. Avand in vedere importanta asigurarii unei tranzactionari
ordonate, pietele reglementate ar trebui sa pastreze o marja larga de apreciere in ceea ce
priveste mecanismele ce trebuie utilizate si parametrii care trebuie stabiliti pentru aceste
mecanisme. In plus, autorititile competente nationale ar trebui s3 monitorizeze cu atentie
utilizarea acestor mecanisme de catre locurile de tranzactionare si sd recurga la

competentele lor de supraveghere atunci cand este cazul.
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In urma crizei energetice din 2022, a cresterii amplorii si frecventei apelurilor in marja si a
volatilitatii extreme ce au rezultat, se justifica o evaluare cuprinzatoare a caracterului
adecvat al cadrului general pentru pietele instrumentelor financiare derivate pe marfuri,
pentru pietele certificatelor de emisii si pentru pietele instrumentelor financiare derivate pe
certificate de emisii. O astfel de evaluare ar trebui s aiba o orientare strategica si sa ia in
considerare lichiditatea si buna functionare in Uniune a pietelor instrumentelor financiare
derivate pe marfuri, ale certificatelor de emisii si ale instrumentelor financiare derivate pe
certificate de emisii, pentru a se asigura faptul cd cadrul care reglementeaza pietele
respective corespunde scopului urmarit, pentru a se facilita tranzitia energetica si a se
asigura securitatea alimentara si capacitatea pietelor de a face fata socurilor externe. La
efectuarea analizei sale, Comisia ar trebui sa tind seama si de faptul cd pietele
instrumentelor financiare derivate pe marfuri joaca un rol important in asigurarea faptului
ca participantii la piata pot gestiona in mod corespunzator riscurile care decurg din
activitatile lor comerciale si ca stabilirea unor parametri adecvati este foarte importanta
pentru a asigura existenta in Uniune a unor piete lichide si competitive ale instrumentelor
financiare derivate pe marfuri, care asigurd autonomia strategica deschisd a Uniunii si
realizarea pactului verde european. Avand in vedere aceste obiective, Comisia ar trebui, in
primul rand, sa determine daca regimurile de limitare a pozitiilor si de control al
administrarii pozitiilor au contribuit la prevenirea abuzurilor de piata si la sprijinirea
conditiilor de cotatie si de decontare ordonata. Evaluarea respectiva ar trebui, de asemenea,
sa stabileasca in ce masura au putut sd se dezvolte in Uniune pietele emergente ale

instrumentelor financiare derivate pe produse energetice.
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In al doilea rind, Comisia ar trebui si evalueze criteriile pe baza cirora se stabileste cand o
activitate trebuie considerata ca fiind auxiliara in raport cu activitatea principala la nivel de
grup, tindnd seama de lichiditatea globala si de functionarea ordonata a pietelor pentru
instrumentele financiare derivate pe marfuri, pentru certificatele de emisii si pentru
instrumentele financiare derivate pe certificate de emisii. Intreprinderile din domeniul
energiei isi asuma din ce in ce mai mult rolul de formatori de piata pe pietele
instrumentelor financiare derivate pe produse energetice. Prin urmare, Comisia ar trebui sa
ia In considerare impactul global al derogarii privind activitdtile auxiliare, analizdnd nu
numai autorizarea, ci si impactul cerintelor prudentiale prevazute in Regulamentul

(UE) 2019/2033 al Parlamentului European si al Consiliului’ si al obligatiilor de
compensare, marja si garantare, prevazute in Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al
Parlamentului European si al Consiliului®. in al treilea rand, Comisia ar trebui si evalueze
in ce masura datele privind tranzactiile de pe pietele instrumentelor financiare derivate pe
marfuri sau ale instrumentelor financiare derivate pe certificate de emisii ar putea fi
colectate intr-o singurd entitate de colectare si armonizate in Regulamentele (UE)

nr. 600/2014 si (UE) nr. 648/2012 in ceea ce priveste numarul de campuri de date,
formatul, tehnologiile de transmitere, procesele de recunoastere tehnica si destinatarii
datelor. Entitatea unica de colectare ar putea fi furnizorul de sisteme centralizate de
raportare pentru instrumentele financiare derivate. Comisia ar trebui sa determine care
dintre datele referitoare la tranzactii ar fi pertinente pentru public si modul optim de

difuzare a acestor date referitoare la tranzactii.

Regulamentul (UE) 2019/2033 al Parlamentului European si al Consiliului

din 27 noiembrie 2019 privind cerintele prudentiale ale firmelor de investitii si de
modificare a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010, (UE) nr. 575/2013, (UE) nr. 600/2014 si
(UE) nr. 806/2014 (JO L 314, 5.12.2019, p. 1).

Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului

din 4 iulie 2012 privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile
centrale si registrele centrale de tranzactii (JO L 201, 27.7.2012, p. 1).
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(15)

(16)

(17)

Comisiei ar trebui sa i se confere competenta sa adopte standardele tehnice de
reglementare elaborate de ESMA cu privire la: criteriile care trebuie luate in considerare la
stabilirea si evaluarea eficacitatii politicii de executare a ordinelor; principiile pe care
trebuie sa le aiba 1n vedere pietele reglementate atunci cand isi stabilesc mecanismele de
intrerupere sau de restrictionare a tranzactionarii; si informatiile pe care pietele
reglementate trebuie sa le prezinte cu privire la imprejurarile care conduc la intreruperea
sau restrictionarea tranzactionarii, inclusiv parametrii pentru Intreruperea tranzactiondrii pe
care pietele reglementate trebuie sd ii raporteze autoritatilor competente. Comisia ar trebui
sa adopte respectivele standarde tehnice de reglementare prin intermediul unor acte
delegate n temeiul articolului 290 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene si in

conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Intrucat obiectivele prezentei directive, si anume imbunititirea transparentei pietelor de

nu pot fi realizate In mod satisfacator de catre statele membre, dar, avand in vedere
amploarea si efectele sale, acestea pot fi realizate mai bine la nivelul Uniunii, aceasta poate
adopta masuri in conformitate cu principiul subsidiaritatii, astfel cum este prevazut la
articolul 5 din Tratatul privind Uniunea Europeana. In conformitate cu principiul
proportionalitatii, astfel cum este prevazut la articolul respectiv, prezenta directiva nu

depaseste ceea ce este necesar pentru realizarea obiectivelor respective.

Prin urmare, Directiva 2014/65/UE ar trebui sa fie modificata in consecinta,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:
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Articolul 1
Modificari ale Directivei 2014/65/UE

Directiva 2014/65/UE se modifica dupa cum urmeaza:
1. La articolul 1, alineatul (7) se elimina.
2. La articolul 2 alineatul (1) litera (d), punctul (ii) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(11) sunt participanti sau membri ai unei piete reglementate sau ai unui MTF, cu exceptia
entitatilor nefinanciare care executa, intr-un loc de tranzactionare, tranzactii in scopul
gestiunii lichiditatilor sau tranzactii care pot fi apreciate Tn mod obiectiv ca reducand
riscurile direct legate de activitatea comerciald sau de activitatea de finantare a

trezoreriei a acestor entitati nefinanciare sau a grupurilor lor.”
3. La articolul 4, alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:
(a) punctul 19 se inlocuieste cu urmatorul text:

,,19. «sistem multilateral» inseamna un sistem multilateral astfel cum este definit la

articolul 2 alineatul (1) punctul 11 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014;”;
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(b) punctul 20 se inlocuieste cu urmatorul text:

,20. «operator independent» inseamna o firma de investitii care, in mod organizat,
frecvent si sistematic, efectueaza tranzactii pe cont propriu cu instrumente de
capitaluri proprii prin executarea ordinelor clientilor in afara unei piete
reglementate, a unui MTF sau a unui OTF, fara a administra un sistem

multilateral, sau care alege statutul de operator independent.”
4. Articolul 27 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) alineatul (2) se elimina;
(b) alineatul 3 se inlocuieste cu urmatorul text:

»(3) In cazul instrumentelor financiare care fac obiectul obligatiilor de
tranzactionare prevazute la articolele 23 si 28 din Regulamentul (UE)
nr. 600/2014, statele membre impun obligatia ca, in urma executarii unei
tranzactii in numele unui client, firma de investitii sa informeze clientul cu

privire la locul in care a fost executat ordinul.”;

(c) alineatul (6) se elimina;
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(d) alineatul (7) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(7) Statele membre impun firmelor de investitii care executa ordine ale clientilor
sd monitorizeze eficacitatea dispozitiilor lor in materie de executare a ordinelor
si a politicii lor in acest domeniu, pentru a identifica lacunele si a le remedia,
daci este cazul. In special, statele membre impun unor astfel de firme de
investitii obligatia de a analiza Tn mod regulat daca locurile de executare
prevazute de politica lor de executare a ordinelor permit obtinerea celui mai
bun rezultat posibil pentru client sau daca trebuie sa opereze modificari ale
dispozitiilor lor in materie de executare. Statele membre impun firmelor de
investitii sd semnaleze clientilor cu care intretin relatii la momentul respectiv
orice modificare importanta a dispozitiilor lor in materie de executare a

ordinelor sau a politicii lor in acest domeniu.”;
(e) alineatul (10) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(10) ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a
specifica criteriile care trebuie luate In considerare la stabilirea politicii de
executare a ordinelor si la evaluarea eficacitétii acesteia, in conformitate cu
alineatele (5) si (7), tindnd seama de faptul daca ordinele sunt executate in

numele clientilor cu amanuntul sau al clientilor profesionisti.
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Printre respectivele criterii se afld cel putin urmatoarele:

(a) factorii care determind alegerea locurilor de executare incluse 1n politica

de executare a ordinelor;
(b) frecventa evaluarii si a actualizarii politicii de executare a ordinelor;

(¢) modul in care se identifica categoriile de instrumente financiare

mentionate la alineatul (5).

ESMA inainteaza Comisiei respectivele proiecte de standarde tehnice de
reglementare pana la ... [noud luni de la data intrarii in vigoare a prezentei

directive de modificare].

Comisiei 1i este delegatd competenta de a completa prezenta directiva prin
adoptarea standardelor tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf

in conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.”
5. La articolul 31 alineatul (1), se adauga urmatorul paragraf:

,»Statele membre impun firmelor de investitii si operatorilor de piata care exploateaza un
MTF sau un OTF sd dispund de mecanisme prin care sa se asigure cd indeplinesc
standardele de calitate a datelor in temeiul articolului 22b din Regulamentul (UE)

nr. 600/2014.”

PE-CONS 62/1/23 REV 1 18
RO



6. La articolul 47 alineatul (1) se adaugd urmatoarele litere:

»(g) s dispuna de mecanisme prin care sa se asigure ca indeplineste standardele de

calitate a datelor prevazute la articolul 22b din Regulamentul (UE) nr. 600/2014;

(h) sd aiba cel putin trei membri sau utilizatori activi in mod real, fiecare dintre acestia
avand posibilitatea de a interactiona cu toti ceilalti in ceea ce priveste formarea

preturilor.”
7. Articolul 48 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) alineatul (5) se modifica dupa cum urmeaza:
(i)  primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

»Statele membre impun pietelor reglementate sa fie Tn masura sa intrerupa sau
sd restrictioneze temporar tranzactionarea in situatii de urgenta sau in situatiile
in care exista o evolutie semnificativa a preturilor la un instrument financiar pe
piata respectiva sau pe o piatd conexd in decursul unei perioade scurte de timp
si, in cazuri exceptionale, sa fie In masurd sa anuleze, sa varieze sau sa
corecteze orice tranzactie. Statele membre impun pietelor reglementate sa
asigure ca parametrii pentru Intreruperea sau restrictionarea tranzactiondrii sunt
calibrati intr-un mod adecvat, care ia in considerare lichiditatea diferitelor
categorii si subcategorii de active, caracterul modelului de piata si tipurile de
utilizatori, s1 sunt suficienti pentru a evita intreruperile semnificative ale bunet

tranzactiondri.”;
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(ii)

se adaugd urmatoarele paragrafe:

»Statele membre impun pietelor reglementate obligatia sd publice pe site-urile
lor de internet informatii cu privire la imprejurarile care conduc la intreruperea
sau limitarea tranzactionarii si la principiile pe baza carora se stabilesc

principalii parametri tehnici utilizati Tn acest scop.

Statele membre se asigura cd, in cazul 1n care o piatd reglementatd nu intrerupe
sau nu restrictioneaza tranzactionarea astfel cum se mentioneaza la primul
paragraf, in pofida unei variatii semnificative a preturilor care afecteaza un
instrument financiar sau instrumentele financiare conexe si care creeaza
conditii de tranzactionare de natura sa perturbe stabilitatea unei sau mai multor
piete, autoritdtile competente sunt in masura sa ia masurile corespunzatoare
pentru a restabili functionarea normald a pietelor, inclusiv recurgand la
competentele de supraveghere mentionate la articolul 69 alineatul (2)

literele (m)-(p).”;
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(b) alineatul (12) se modifica dupa cum urmeaza:
(1) la primul paragraf se adauga urmatoarele litere:

»(h) principiile pe care pietele reglementate trebuie sd le 1a Tn considerare
atunci cand isi stabilesc mecanismele de Intrerupere sau de restrictionare
a tranzactionarii in conformitate cu alineatul (5), tinind seama de
lichiditatea diferitelor clase si subclase de active, de natura modelului de
piata si de tipurile de utilizatori si fara a aduce atingere puterii
discretionare a pietelor reglementate in ceea ce priveste stabilirea acestor

mecanisme;

(i) informatiile pe care pietele reglementate trebuie sa le publice, inclusiv
parametrii pentru Intreruperea tranzactiondrii pe care pietele reglementate
trebuie sa 1i raporteze autoritatilor competente, in temeiul

alineatului (5).”;
(i) al doilea si al treilea paragraf se Inlocuiesc cu urmatorul text:

»ESMA Tnainteaza Comisiei respectivele proiecte de standarde tehnice de
reglementare pand la ... [12 luni de la data intrarii in vigoare a prezentei

directive de modificare].

Comuisiet 11 este delegata competenta de a completa prezenta directiva prin
adoptarea standardelor tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf

in conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.”;

PE-CONS 62/1/23 REV 1 21
RO



(c) alineatul (13) se elimina.
8. La articolul 49 alineatul (2), se adaugad urmatorul paragraf:

,Pentru actiunile cu un numadr international de identificare a valorilor mobiliare (ISIN)
eliberat n afara Spatiului Economic European (SEE) sau pentru actiunile cu un ISIN din
cadrul SEE care sunt tranzactionate intr-un loc de tranzactionare dintr-o tara terta in
moneda locald sau intr-o moneda din afara SEE, astfel cum se mentioneaza la articolul 23
alineatul (1) litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, pentru care locul de
tranzactionare care este piata cea mai relevanta din punctul de vedere al lichiditatii se afla
intr-o tard tertd, pietele reglementate pot prevedea acelasi pas de cotare care se aplica

locului de tranzactionare respectiv.”

9. Articolul 50 se elimina.

10. Articolul 57 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) titlul se Inlocuieste cu urmatorul text:

wLimitele pozitiilor in cazul instrumentelor financiare derivate pe marfuri si
mecanismele de control al administrarii pozitiilor in cazul instrumentelor financiare

derivate pe marfuri si al instrumentelor financiare derivate pe certificate de emisii”,
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(b) laalineatul (8), primul paragraf se modifica dupa cum urmeaza:
(i) partea introductiva se inlocuieste cu urmatorul text:

»Statele membre se asigurd ca firmele de investitii sau operatorii de piata care
administreaza un loc de tranzactionare in care se tranzactioneaza instrumente
financiare derivate pe marfuri sau instrumente financiare derivate pe certificate
de emisii aplicd mecanisme de control al administrarii pozitiilor care includ

competente ale locului de tranzactionare de a:”;
(i) litera (b) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(b) obtine informatii de la persoane, inclusiv toatd documentatia pertinenta,
privind dimensiunea si scopul unei pozitii sau al unei expuneri generate,
informatii privind beneficiarii reali sau subiacenti, orice practica
concertata si orice activ sau pasiv conex de pe piata activului suport,
inclusiv, dupa caz, in legatura cu pozitiile detinute pentru instrumente
financiare derivate pe certificate de emisii sau cu pozitiile detinute pentru
instrumente financiare derivate pe marfuri care sunt bazate pe acelasi
activ suport si au aceleasi caracteristici 1n alte locuri de tranzactionare si
in contracte extrabursiere echivalente din punct de vedere economic prin

intermediul membrilor sau al participantilor;”
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11. Articolul 58 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:
(1)  primul paragraf se modifica dupa cum urmeaza:
— partea introductiva se inlocuieste cu urmatorul text:

»Statele membre se asigura ca firmele de investitii sau operatorii de piata
care exploateaza un loc de tranzactionare 1n care se tranzactioneaza
instrumente financiare derivate pe marfuri sau instrumente derivate pe

certificate de emisii:”;
— litera (a) se Inlocuieste cu urmatorul text:
»(@) fac public(e):

(1)  in cazul locurilor de tranzactionare in care sunt tranzactionate
contracte pe optiuni, doud rapoarte sdptamanale, dintre care
unul exclude contractele pe optiuni, cu pozitiile agregate
detinute de diferitele categorii de persoane pentru diferitele
instrumente financiare derivate pe marfuri sau instrumente
derivate pe certificate de emisii tranzactionate in locul lor de
tranzactionare, precizand numarul de pozitii lungi si scurte pe
astfel de categorii, modificarile suferite de acestea de la
raportul anterior, procentul reprezentat de fiecare categorie in
cadrul totalului pozitiilor deschise si numarul de persoane
care detin o pozitie din fiecare categorie, in conformitate cu

alineatul (4);

PE-CONS 62/1/23 REV 1 24
RO



(b)

(i) pentru locurile de tranzactionare in care nu sunt
tranzactionate contracte pe optiuni, un raport saptamanal

privind elementele prevazute la punctul (i1);”;
(i1)) se adauga urmatorul paragraf:

»Statele membre se asigurd cd firmele de investitii sau operatorii de piata care
administreaza un loc de tranzactionare in care se tranzactioneaza instrumente
financiare derivate pe marfuri sau instrumente financiare derivate pe certificate
de emisii comunica autoritatii competente si ESMA rapoartele mentionate la
primul paragraf litera (a). ESMA publica centralizat informatiile incluse in

rapoartele respective.”;
alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

»Statele membre se asigura ca, cel putin o datd pe zi, firmele de investitii care
tranzactioneaza in afara unui loc de tranzactionare instrumente financiare derivate pe
marfuri sau instrumente derivate pe certificate de emisii pun la dispozitia autoritatii
centrale competente mentionate la articolul 57 alineatul (6) sau, in cazul in care nu
exista o autoritate centrala competenta, a autoritatii competente din locul de
tranzactionare in care sunt tranzactionate instrumentele financiare derivate pe marfuri
sau instrumentele derivate pe certificatele de emisii o defalcare completa a pozitiilor
lor luate in cadrul contractelor extrabursiere echivalente din punct de vedere
economic, precum si a pozitiilor clientilor lor si ale clientilor respectivilor clienti,
pana cand se ajunge la clientul final, in conformitate cu articolul 26 din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014 s1, daca este cazul, cu articolul 8 din Regulamentul
(UE) nr. 1227/2011.7;
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(¢) laalineatul (4), primul paragraf se modifica dupa cum urmeaza:
(i) partea introductiva se inlocuieste cu urmatorul text:

»Persoanele care detin pozitii in cadrul unui instrument financiar derivat pe
marfuri sau al unui instrument financiar derivat pe certificate de emisii sunt
clasificate de firma de investitii sau de operatorul de piata care exploateaza
locul de tranzactionare respectiv in functie de natura activitatii lor principale,

tinand seama de orice autorizatie aplicabila, drept:”;
(i) litera (e) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(€) 1in cazul instrumentelor derivate pe certificate de emisii, operatori carora

le revin obligatii de conformitate in temeiul Directivei 2003/87/CE.”;
(d) laalineatul (5), al patrulea paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

,In cazul instrumentelor derivate pe certificate de emisii, raportarea nu aduce

atingere obligatiilor de conformitate in temeiul Directivei 2003/87/CE.”
12. Articolul 70 alineatul (3) se modifica dupa cum urmeaza:

(a) lalitera (a), punctul (xxx) se elimina;
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(b) litera (b) se modifica dupa cum urmeaza:

(i)  se introduce urmatorul punct:
,(11a) articolul 5;”;

(1)) punctul (v) se inlocuieste cu urmatorul text:
,»(v) articolul 8 alineatul (1),
(va) articolul 8a alineatele (1) si (2);
(vb) articolul 8b;”;

(ii1)) punctul (vii) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(vii) articolul 11 alineatul (1) al doilea paragraf prima teza, articolul 11
alineatul (1a) al doilea paragraf, articolul 11 alineatul (1b) si articolul 11

alineatul (3) al patrulea paragraf;

(viia) articolul 11a alineatul (1) al doilea paragraf prima teza si articolul 11a

alineatul (1) al patrulea paragraf;”;
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(iv) punctele (ix), (x) si (xi) se Inlocuiesc cu urmatorul text:
,»(1x) articolul 13 alineatele (1) si (2);
(x) articolul 14 alineatele (1), (2) si (3);

(xi) articolul 15 alineatul (1) primul paragraf, al doilea paragraf prima si a
treia teza si al patrulea paragraf, articolul 15 alineatul (2) si articolul 15

alineatul (4) a doua teza;”;
(v) punctul (xiii) se elimina;
(vi) punctul (xiv) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(xiv) articolul 20 alineatele (1) si (1a) si articolul 20 alineatul (2) prima

3.0,

teza;”;
(vii) se introduc urmatoarele puncte:
»(xvia) articolul 22a alineatul (1) si alineatele (5)-(8);
(xvib)  articolul 22b alineatul (1);
(xvic) articolul 22c alineatul (1);”;
(viii) punctul (xxi) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(xx1) articolul 28 alineatul (1);”;
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(ix) punctul (xxiv) se inlocuieste cu urmatorul text:
»(xx1v) articolul 31 alineatul (3);”;
(x) se introduce urmatorul punct:
»(xxviia) articolul 39a;”.
13. La articolul 90 se adauga urmatorul alineat:

,»(5) Dupa consultarea ESMA, ABE si ACER, Comisia prezintd Parlamentului European
si Consiliului rapoarte care contin o evaluare cuprinzatoare a pietelor instrumentelor
financiare derivate pe marfuri, ale certificatelor de emisii si ale instrumentelor
financiare derivate pe certificate de emisii. Rapoartele respective evalueaza, cel putin
pentru fiecare dintre urmatoarele elemente, contributia lor la lichiditatea si buna
functionare a pietelor Uniunii pentru instrumentele financiare derivate pe marfuri,
pentru certificatele de emisii sau pentru instrumentele financiare derivate pe

certificate de emisii:

(a) regimurile privind limitele pozitiilor si mecanismele de control al administrarii
pozitiilor, pe baza datelor comunicate ESMA de cétre autoritatile competente

in conformitate cu articolul 57 alineatele (5) si (10);
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(b)

(©)

elementele mentionate la articolul 2 alineatul (4) al doilea si al treilea paragraf
din prezenta directiva si criteriile pentru stabilirea momentului in care o
activitate trebuie considerata auxiliara in raport cu activitatea principala la
nivel de grup in temeiul Regulamentului delegat (UE) 2021/1833 al Comisiei”,
tinand seama de capacitatea persoanelor mentionate la articolul 2 alineatul (1)
litera (j) din prezenta directiva de a Incheia tranzactii pentru reducerea efectiva
a riscurilor direct legate de activitatea comerciala sau de activitatea de finantare
a trezoreriet, aplicarea cerintelor incepand cu 26 iunie 2026 pentru firmele de
investitii specializate in instrumente financiare derivate pe marfuri, certificate
de emisii sau instrumente financiare derivate pe acestea, astfel cum sunt
prevazute in Regulamentul (UE) 2019/2033, si a cerintelor pentru contrapartile

financiare prevazute in Regulamentul (UE) nr. 648/2012;

pentru tranzactiile de pe pietele instrumentelor financiare derivate pe marfuri
sau ale instrumentelor financiare derivate pe certificate de emisii,
elementele-cheie pentru obtinerea unui set de date armonizate, colectarea
datelor referitoare la tranzactii de catre o singura entitate de colectare si
informatiile relevante privind datele referitoare la tranzactii care trebuie facute

publice si formatul cel mai adecvat al acestora.

PE-CONS 62/1/23 REV 1 30

RO



Comisia prezinta:

— pana la 31 iulie 2024, raportul mentionat la primul paragraf litera (b) de

la prezentul alineat; si

— pana la 31 iulie 2025, rapoartele mentionate la primul paragraf literele (a)

si (c) de la prezentul alineat.

Rapoartele respective sunt insotite, daca este cazul, de o propunere legislativa
privind modificarea unor elemente specifice ale normelor pietei pentru
instrumentele financiare derivate pe marfuri, certificatele de emisii sau

instrumentele financiare derivate pe certificate de emisii.

* Regulamentul delegat (UE) 2021/1833 al Comisiei din 14 iulie 2021 de completare a
Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului prin precizarea
criteriilor pe baza carora se stabileste cand o activitate trebuie considerata ca fiind
auxiliard In raport cu activitatea principala la nivelul grupului (JO L 372, 20.10.2021,

p. 1)
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Articolul 2

Transpunere

(1) Statele membre asigura intrarea in vigoare a actelor cu putere de lege si a actelor
administrative necesare pentru a se conforma prezentei directive pana la ... [18 luni de la
intrarea 1n vigoare a prezentei directive de modificare]. Statele membre informeaza de

indatd Comisia cu privire la aceasta.

Atunci cand statele membre adopta dispozitiile respective, acestea contin o trimitere la
prezenta directiva sau sunt insotite de o asemenea trimitere la data publicarii lor oficiale.

Statele membre stabilesc modalitatea de efectuare a unei astfel de trimiteri.

(2) Comisiei i sunt comunicate de cétre statele membre textele principalelor dispozitii de

drept intern pe care le adopta in domeniul reglementat de prezenta directiva.
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Articolul 3

Intrare in vigoare

Prezenta directiva intra 1n vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul Oficial al

Uniunii Europene.

Articolul 4

Destinatari
Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.

Adoptata la Strasbourg,

Pentru Parlamentul European

Presedinta

Pentru Consiliu

Presedintele
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