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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXT
. Temeiurile si obiectivele propunerii

UE are nevoie de piete de capital mai puternice pentru a promova investitiile, a mobiliza noi
surse de finantare pentru intreprinderi, a le oferi gospodariilor oportunitati mai bune, precum
si pentru a consolida uniunea economica si monetard. Comisia si-a asumat angajamentul de a
institui toate elementele ramase pentru a finaliza pana in 2019 uniunea pietelor de capital
(UPC)'.

Firmele de investitii furnizeazd o serie de servicii prin care investitorii au acces la pietele
titlurilor de valoare si ale instrumentelor financiare derivate (consultantd pentru investitii,
administrarea portofoliilor, servicii de brokeraj, executarea ordinelor etc.). Firmele de
investitii si serviciile pe care le oferd constituie o componentd vitald pentru o buna
functionare a UPC. Acestea au un rol important in facilitarea fluxurilor de economii si de
investitii in intreaga UE, diverse servicii fiind utilizate pentru a sprijini alocarea capitalului si
gestionarea riscurilor cu eficacitate.

Existd firme de investitii in toate statele membre. Conform informatiilor colectate de catre
Autoritatea Bancara Europeana (ABE), la sfarsitul anului 2015 existau 6 051 de firme de
investitii in Spatiul Economic European (SEE)?. Printre acestea se numird firme care
furnizeaza un set limitat de servicii, in principal pentru clienti cu amanuntul, dar si firme care
ofera o serie de servicii unei game largi de clienti cu amanuntul, profesionisti si corporativi.

Pe baza informatiilor provenite de la ABE, aproximativ 85 % din firmele de investitii din
SEE isi limiteaza activitatile la:

o oferirea de consultantd pentru investitii;
o primirea si transmiterea ordinelor;

. gestionarea portofoliilor si

. executarea ordinelor.

Actionand ca un important centru nodal pentru pietele de capital si activitatile de investitii,
Regatul Unit are cel mai mare numar de firme de investitii din SEE, aproximativ jumatate
dintre acestea avand sediul in acest stat, si este urmat de Germania, Franta, Tarile de Jos si
Spania. Majoritatea firmelor de investitii din SEE sunt mici sau mijlocii. ABE estimeaza ca
circa opt firme de investitii, concentrate, in mare parte, in Regatul Unit, controleaza
aproximativ 80 % din activele tuturor firmelor de investitii din SEE.

! A se vedea Comunicarea referitoare la evaluarea la jumatatea perioadei a Planului de actiune privind

uniunea pietelor de capital, COM(2017) 292 final, 8 iunie 2017, si Comunicarea privind intensificarea
supravegherii integrate pentru a consolida uniunea pietelor de capital si integrarea financiara intr-un mediu aflat
in schimbare, COM(2017) 542 final, 20 septembrie 2017.

2 Raportul ABE privind firmele de investitii, ca raspuns la solicitarea de aviz din partea Comisiei din
decembrie 2014 (EBA/Op/2015/20), tabelul 12: Populatia de firme de investitii, pe categorii, in functie de tara,
p. 96. https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-20+Report+ontinvestment+firms.pdf
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Printre noile sale actiuni prioritare vizand consolidarea pietelor de capital si construirea unei
uniuni a pietelor de capital, Comisia a anuntat, prin urmare, in evaluarea la jumatatea
perioadei a Planului de actiune privind uniunea pietelor de capital®, ¢ va propune un cadru
prudential si de supraveghere mai eficace pentru firmele de investitii, calibrat cu
dimensiunea si natura firmelor de investitii, pentru a stimula concurenta si a Imbunatati
accesul investitorilor la noi oportunitati si la modalitati mai bune de gestionare a riscurilor.
Dat fiind rolul central pe care il indeplinesc in prezent firmele de investitii din Regatul Unit
in acest domeniu, decizia acestei tari de a se retrage din UE accentueaza si mai mult
necesitatea de a actualiza arhitectura de reglementare la nivelul UE pentru a sprijini aceasta
evolutie.

Propunerile referitoare la prezentul regulament si directiva insotitoare (,,propunerile’’) au fost
incluse in programul de lucru al Comisiei pentru 2017 ca exercitiu REFIT. Obiectivul
propunerilor constd in a garanta faptul ca firmele de investitii fac obiectul unor cerinte de
capital, de lichiditate, precum si al altor cerinte prudentiale-cheie si al unor mecanisme de
supraveghere corespunzatoare care sunt adaptate la activitatea lor, dar suficient de solide
pentru a surprinde Intr-o maniera adecvata din punct de vedere prudential riscurile pe care le
inregistreaza firmele de investitii, pentru a proteja stabilitatea pietelor financiare ale UE.
Propunerile sunt rezultatul unei reexamindri prevazute la articolul 493 alineatul (2), la
articolul 498 alineatul (2) si la articolul 508 alineatele (2) si (3) din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013 (Regulamentul privind cerintele de capital sau CRR)* care, impreund cu
Directiva 2013/36/UE (Directiva privind cerintele de capital IV sau CRD IV)>, constituie
actualul cadru prudential pentru firmele de investitii. Atunci cand au convenit cu privire la
aceste texte, colegiuitorii au stabilit ca intregul cadru aplicabil firmelor de investitii sd faca
obiectul unei reexamindri, avand 1n vedere faptul ca normele acestuia se axeaza, In mare
madsura, pe institutiile de credit.

Spre deosebire de institutiile de credit, firmele de investitii nu atrag depozite si nu acorda
imprumuturi. In consecinti, sunt mult mai putin expuse la riscul de credit si la riscul ca
deponentii sa isi retragd banii intr-un termen scurt. Serviciile lor pun accentul pe
instrumentele financiare — spre deosebire de depozite, acestea nu se platesc la valoarea
nominald, ci fluctueaza in functie de evolutia pietei. Totusi, ele se aflda in concurentd cu
institutiile de credit pentru furnizarea de servicii de investitii, pe care institutiile de credit le
pot oferi clientilor lor in temeiul licentei bancare. Institutiile de credit si firmele de investitii
sunt, prin urmare, doud tipuri de institutii diferite din punct de vedere calitativ, cu doud
modele de afaceri principale diferite, dar cu o oarecare suprapunere a serviciilor pe care le
pot oferi.

Firmele de investitii au facut obiectul normelor prudentiale ale UE alaturi de institutiile de
credit inca din 1993, an in care a intrat in vigoare primul cadru al UE de reglementare a
activitatilor firmelor de investitii. Inlocuit in prezent de Directiva privind pietele

COM(2017) 292 final.

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind
cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si firmele de investitii si de modificare a Regulamentului (UE)
nr 648/2012 JO L 176, 27.6.2013, p. 1-337).

Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul
la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de investitii,
de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE (JO L 176,
27.6.2013, p. 338-436).
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instrumentelor financiare (MiFID)® si, incepand din ianuarie 2018, de MiFID II/MiFIR’,
acest cadru stabileste conditiile pentru cerintele de autorizare, organizationale si de conduita
profesionald in care se pot furniza servicii de investitii investitorilor, precum si alte cerinte
care reglementeaza buna functionare a pietelor financiare.

Cadrul prudential pentru firmele de investitii prevazut in CRR/CRD IV functioneaza
impreuna cu MiFID. In general, cerintele prudentiale privind institutiile financiare sunt
concepute astfel Incat (i) sd se asigure ca acestea dispun de resurse suficiente pentru a
ramane viabile din punct de vedere financiar si pentru a-si desfasura serviciile de-a lungul
ciclurilor economice sau (ii) sd permita o lichidare ordonata fara a provoca prejudicii
economice nejustificate clientilor lor sau stabilitatii pietelor in care 1si desfasoara activitatea.
Prin urmare, cerintele prudentiale ar trebui sa reflecte riscurile cu care se confrunta si pe care
le reprezintd diferitele institutii financiare, sa fie proportionale cu probabilitatea aparitiei
riscurilor si, Tn general, sa gaseasca un echilibru intre garantarea sigurantei si soliditatii
diferitelor institutii financiare si evitarea unor costuri excesive care le-ar putea impiedica sa
isi exercite activitatea Tn mod viabil.

Firmele de investitii de importantd sistemicd, dintre care o parte sunt identificate ca fiind
globale, sau alte institutii de importanta sistemicad prevazute la articolul 131 din CRD IV ar
trebui sa faca in continuare obiectul cadrului CRR/CRD 1V, inclusiv al modificarilor propuse
de Comisie la 23 noiembrie 2016% 1in conformitate cu abordarea revizuiti pentru
identificarea acestora in propuneri. Acest lucru se datoreaza faptului ca firmele respective isi
asuma si subscriu in general riscuri la o scard semnificativa 1n cadrul pietei unice. Activitatile
lor le expun la riscul de credit, care ia in principal forma riscului de credit al contrapartii,
precum si la riscul de piatd corespunzator pozitiilor asumate pe cont propriu, fie pentru
clientii lor, fie pentru ele insele. Prin urmare, aceste firme constituie un risc mai mare la
adresa stabilitdtii financiare, date fiind dimensiunea si gradul lor de interconectare. Avand in
vedere aceste riscuri i pentru a asigura conditii de concurenta echitabile, astfel de firme de
investitii de importanta sistemica ar trebui tratate ca institutii de credit.

Dupa cum s-a anuntat in Comunicarea Comisiei din septembrie 2017 privind revizuirea

6 Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele

instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a
Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a
Consﬂlulul (JOL 145, 30.4.2004, p. 1-44).

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. 349-496) si 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
(JOL 173, 12.6.2014, p. 84-148).

In concordanti cu cea de a doua serie de recomandari din partea ABE din octombrie 2016 (Avizul
Autoritatii Bancare Europene cu privire la partea intdi din solicitarea de aviz privind firmele de investitii,
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1639033/Opinion+of+the+Europeant+Banking+Authority+on+the
+First+Part+of+the+Call+for+Adviceton+Investment+Firms+%28EBA-Op-2016-16%29.pdf),  Comisia a
propus, in noiembrie 2016, ca firmele de investitii identificate ca globale sau ca alte institutii de importanta
sistemica (G-SII, O-SII) in conformitate cu articolul 131 din Directiva privind cerintele de capital sa facd in
continuare obiectul versiunii revizuite a Regulamentului privind cerintele de capital. In luna martie 2017, existau
opt firme de investitii in aceastad categorie, toate cu sediul in Regatul Unit. Comisia a propus, de asemenea, sa
existe posibilitatea ca alte firme de investitii sd nu fie afectate de aceste modificari. A se vedea: Propunerile
Comisiei de revizuire a Regulamentului si a Directivei privind cerintele de capital din 23 noiembrie 2016,
https://ec.europa.eu/info/law/banking-prudential-requirements-directive-2013-36-cu/upcoming_en
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normelor referitoare la autorititile europene de supraveghere’ (ESA), acest lucru ar
presupune, de asemenea, printre altele, ca activitdtile lor in statele membre participante la
uniunea bancara sa facd obiectul unei supravegheri directe din partea BCE in cadrul
mecanismului unic de supraveghere. In prezent, aceste firme se regisesc in mare parte in
Regatul Unit, dar analizeaza planuri de relocalizare a unor parti din activitatile lor in UE-27,
in special in statele membre care participa la uniunea bancara. Desi dispozitiile in cauza nu
vizeazd decat un numar mic de firme, acestea reprezintd o parte importantd din totalul
activelor si al volumului de activitate al tuturor firmelor de investitii din UE.

Pentru alte firme de investitii este mai problematic faptul ca in cadrul prudential actual se
pune accentul pe institutiile de credit si pe riscurile cu care se confrunta si pe care le prezinta
acestea, mai degraba decat pe firmele de investitii. Serviciile furnizate de aceste firme si
riscurile pe care acestea le pot genera nu sunt, Tn mare masura, abordate in mod explicit de
normele existente. Dintre cele opt servicii de investitii pe care firmele de investitii sunt
autorizate si le furnizeze conform MiFID!°, numai (i) tranzactiondrii pe cont propriu si (ii)
subscrierii sau plasarii de instrumente financiare cu angajament ferm le corespund in mod
clar cerinte prevazute in CRR. Pentru alte servicii de investitii (primirea si trimiterea de
ordine, executarea de ordine, administrarea de portofolii, serviciile de consultanta pentru
investitii, plasarea de instrumente fara angajament ferm, operarea unui sistem multilateral de
tranzactionare), astfel de cerinte lipsesc, conducand la o acoperire imprecisd a riscurilor
implicate. Desi limitate in unele cazuri, riscurile inerente acestor activitati pentru firma si, in
consecintd, pentru clientii firmei si pietele pe care isi desfasoara activitatea nu sunt, prin
urmare, reflectate intr-un mod bine directionat.

Apar astfel trei probleme principale, care sunt evaluate iIn documentul de lucru al serviciilor
Comisiei care Insoteste propunerile.

In primul rand, desi cadrul tine seama, intr-o anumiti masurd, sub forma unor derogari, de
diferitele tipuri de profiluri comerciale ale firmelor de investitii, pentru multe firme aceasta
reprezinti, in general, o sursi de o complexitate considerabili in materie de reglementare. in
al doilea rand, cerintele si derogdrile detaliate constituie o aproximare rudimentard si
insensibild la risc a riscurilor reale cu care se confruntd si pe care le prezintd firmele de
investitii, care difera de cele ale bancilor. In al treilea rand, din cauza complexititii sale
inerente si a lipsei de sensibilitate la risc, punerea in aplicare de catre statele membre duce la
fragmentarea peisajului general de reglementare pentru firmele de investitii, existand
posibilitatea unui arbitraj de reglementare daunator. Ar putea fi amenintate astfel integritatea
si functionarea pietei unice.

Propunerile au ca obiectiv abordarea problemelor legate de cadrul existent si facilitarea in
acelasi timp a accesului la activitate si a desfasurarii activitatii de catre firmele de investitii
atunci cand este posibil. In special, propunerile stabilesc un cadru prudential mai bine adaptat
modelelor de afaceri ale acestor firme. Ele cuprind cerinte mai adecvate si mai sensibile la
risc pentru firmele de investitii, identificAnd mai bine riscurile pe care acestea le prezinta si
cu care se confrunta realmente in cadrul diferitelor tipuri de modele de afaceri. In cele din
urma, acestea constituie un set de instrumente de reglementare mai rationalizat, menit sa le
permitd autoritatilor de supraveghere prudentiala sa isi exercite in mod eficace controlul.

o COM(2017) 542 final.
10 MiFID II va adauga pe aceastd listd serviciul de investitii ,,operarea unui sistem organizat de
tranzactionare”.
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Astfel cum se prevede in articolele din CRR, revizuirea cadrului prudential pentru firmele de
investitii a fost realizatd in consultare cu ABE, cu Autoritatea Europeana pentru Valori
Mobiliare si Piete (ESMA) si cu autoritatile competente ale statelor membre reprezentate in
aceste autoritati europene de supraveghere. Dupda o prima solicitare de aviz din partea
Comisiei in decembrie 2014, ABE a publicat, in decembrie 2015, primul sau raport referitor
la cadrul prudential actual pentru firmele de investitii, solicitind modificarea abordarii
actuale pentru toate firmele de investitii, cu exceptia celor mai mari si mai importante din
punct de vedere sistemic''. In urma celei de a doua solicitari de aviz din partea Comisiei,
care a avut loc in iunie 2016, ABE a publicat, in noiembrie 2016, un document de reflectie
pentru consultare care se axeaza pe un potential nou regim prudential pentru marea
majoritate a firmelor de investitii'>. Luand in considerare feedback-ul si datele suplimentare
colectate de la firmele de investitii si de la autoritatile nationale competente, ABE a publicat
recomandirile sale finale in septembrie 2017'3. Propunerile se bazeazi pe aceste
recomandari in toate aspectele-cheie, cu exceptia identificarii firmelor de investitii de
importanta sistemica, din motivele explicate in documentul insotitor de lucru al serviciilor
Comisiei si sintetizate In cadrul sectiunii privind ,,evaluarea impactului” de mai jos.

. Coerenta cu dispozitiile deja existente in domeniul de politica vizat

Prezenta propunere completeaza revizuirea in curs a regimului prevazut in CRR/CRD IV
pentru institutiile de credit in urma propunerilor adoptate de Comisie la 23 noiembrie 2016,
care au permis tuturor firmelor de investitii nesistemice sd nu aplice dispozitiile sale
revizuite!*. Aceastd optiune a fost introdusi ca o recunoastere a faptului ci aceste dispozitii
revizuite nu au fost concepute tinand cont de majoritatea firmelor de investitii si ar fi marit si
mai mult gradul de complexitate al cadrului de reglementare existent. Revizuirea regimului
prudential pentru majoritatea firmelor de investitii, invocata, de asemenea, in prezenta
propunere, era deja Intr-un stadiu avansat in momentul respectiv si s-a considerat
disproportionatd impunerea unui regim si mai complex asupra acestor firme pentru o
perioada scurtd de timp, in asteptarea punerii in aplicare a noului regim. Prin urmare,
prezenta propunere instituie un nou regim pentru majoritatea firmelor de investitii,
excluzandu-le in totalitate din cadrul CRR/CRD IV si mentinand doar firmele de investitii de
importantd sistemica in domeniul de aplicare al acestuia din urma, inclusiv al dispozitiilor
sale revizuite, in conformitate cu abordarea revizuita pentru identificarea acestora in prezenta
propunere.

De asemenea, propunerea este in conformitate cu MiFID si MiFID II/MiFIR. Prin stabilirea
unor cerinte prudentiale adaptate activitatii si riscurilor aferente firmelor de investitii, se
clarifica situatiile in care se aplicad aceste cerinte si motivele aplicarii lor. Ca atare,

1 Raportul ABE privind firmele de investitii, ca raspuns la solicitarea de aviz din partea Comisiei din

decembrie 2014 (EBA/Op/2015/20),http://www.eba.curopa.cu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-
20+Report+on+investment+firms.pdf

12 Elaborarea unui nou regim prudential pentru firmele de investitii (EBA/DP/2016/02),
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1647446/Discussion+Paper+on+a+new+prudential+regime+for+In
vestment+Firms+%28EBA-DP-2016-02 %29.pdf/cf75b87¢-2db3-47a3-b13-8a30fa6962da

13 Avizul ABE privind elaborarea unui nou cadru prudential pentru firmele de investitii
(EBA/Op/2017/11),

https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1976637/EBA+Advice+on+New+Prudential+ Framework-+on+Inv
estment+Firms+(EBA-Op-2017-11).pdf

14 Propunerile Comisiei de revizuire a Regulamentului si a Directivei privind cerintele de capital din 23
noiembrie 2016, https://ec.europa.eu/info/law/banking-prudential-requirements-directive-2013-36-
eu/upcoming_en
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propunerea permite evitarea anumitor cazuri de aplicare arbitrard a cerintelor prudentiale din
actualul cadru, care decurg din faptul ca cerintele sunt stabilite in primul rand in raport cu
serviciile de investitii enumerate Tn MiFID, si nu in raport cu acumularea efectiva de riscuri
care caracterizeaza tipurile si volumele de activitate exercitata de firmele de investitii.

MiFID II si MiFIR au fost adoptate in urma crizei financiare si vizeaza pietele de titluri de
valoare, intermediarii de servicii de investitii financiare si locurile de tranzactionare. Noul
cadru consolideaza si Inlocuieste actualul cadru MiFID I. Avand in vedere revizuirea cadrului
prudential pentru firmele de investitii, este, de asemenea, necesar sa se asigure cd firmele din
tari terte care furnizeaza servicii transfrontaliere in UE nu beneficiazd de un tratament mai
favorabil decat firmele din UE in materie de cerinte prudentiale, fiscale si de supraveghere.
Prezenta propunere ar urma sa aduca modificari specifice regimului de echivalenta existent
pentru firmele din tari terte in temeiul articolelor 46 si 47 din MiFIR in scopul de a mentine
conditii de concurenta echitabile Intre firmele din UE si firmele din tari terte.

. Coerenta cu alte domenii de politica a Uniunii

Firmele de investitii indeplinesc un rol important in ceea ce priveste facilitarea fluxurilor de
investitii in intreaga UE. In consecintd, revizuirea face parte si din initiativele Comisiei
menite sa asigure o piatd unica puternica si echitabild, cu un sistem financiar si o uniune a
pietelor de capital functionale, pentru a mobiliza investitii si a stimula cresterea economica si
crearea de locuri de munca'®. Un cadru prudential si de supraveghere mai adecvat, cu costuri
de asigurare a conformitatii mai mici pentru firmele de investitii ar trebui (i) s amelioreze
conditiile generale pentru intreprinderi; (ii) sd stimuleze intrarea pe piatd si concurenta in
acest proces si (iii) sa imbunatateasca accesul investitorilor la noi oportunitati si la modalitati
mai bune de gestionare a riscurilor lor.

Abordarea revizuita pentru identificarea firmelor de investitii de importantd sistemica care ar
trebui sd ramana in cadrul CRR/CRD 1V este, de asemenea, In concordanta cu obiectivul de a
se evita lacunele in ceea ce priveste functionarea uniunii bancare. Evolutiile structurale
recente Inregistrate pe piata indica faptul ca grupurile bancare din térile terte au structuri din
ce In ce mai complexe in UE, functionand prin intermediul unor entitati care scapa de sub
supravegherea exercitatd de BCE 1n cadrul mecanismului unic de supraveghere. Astfel cum
s-a subliniat Tn Comunicarea Comisiei din octombrie 2017 privind finalizarea uniunii
bancare!®, asigurarea faptului ci firmele de investitii de importanti sistemica riman in cadrul
CRR/CRD 1V in conformitate cu abordarea utilizatd pentru identificarea lor in prezenta
propunere le inscrie, de asemenea, sub incidenta supravegherii prudentiale exercitate de
autoritatile de supraveghere bancara si, pentru activitatile lor n statele membre care participa
la uniunea bancara, sub incidenta supravegherii prudentiale exercitate de BCE.

2. TEMEI JURIDIC, SUBSIDIARITATE SI PROPORTIONALITATE
. Temeiul juridic

Tratatul privind functionarea Uniunii Europene confera institutiilor europene competenta de
a stabili dispozitii corespunzdtoare care au ca obiect instituirea si functionarea pietei interne
(articolul 114 TFUE). Printre aceste dispozitii se numard actele legislative referitoare la

15 Comunicarea referitoare la evaluarea la jumatatea perioadei a Planului de actiune privind uniunea

pietelor de capital, iunie 2017, COM(2017) 292, https://ec.europa.eu/info/publications/mid-term-review-capital-
markets-union-action-plan_en
16 COM(2917) 592 final.
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normele prudentiale si la alte norme pentru prestatorii de servicii financiare; in acest caz,
furnizarea de servicii de investitii. Dispozitiile prezentei propuneri de regulament le
inlocuiesc pe cele prevazute in Regulamentul (UE) nr. 575/2013, care sunt, de asemenea,
bazate pe articolul 114 din TFUE, intrucat se refera la firmele de investitii.

o Subsidiaritatea

Propunerea revizuieste si simplificd normele existente ale UE care reglementeaza tratamentul
prudential al firmelor de investitii in scopul de (i) a gestiona si a aborda mai bine riscurile in
modelele lor de afaceri; (ii) a asigura conditii de concurentd mai echitabile in randul firmelor
si (iii) a spori convergenta in materie de supraveghere. In acest scop, un nou cadru al UE ar
trebui sa il inlocuiasca pe cel existent, mai degraba decat sa se atribuie aceste optiuni
cadrelor de reglementare din statele membre, intrucat firmele de investitii autorizate in
prezent in temeiul MiFID ofera in mod obisnuit servicii consumatorilor din alte tari ale UE.
Introducerea de catre statele membre a unor modificari separate si disparate ale normelor ar
putea conduce la denaturari ale concurentei si la tratamente discriminatorii, care ar avea un
efect de fragmentare a pietei unice. Astfel ar putea aparea mai multe cazuri de arbitraj de
reglementare daundtor, cu posibile efecte de domino asupra stabilitdtii financiare si a
protectiei investitorilor in alte state membre In cazul unor probleme. De asemenea, s-ar putea
denatura gama si tipul de servicii de investitii care sunt disponibile intr-un anumit stat
membru, ceea ce ar putea dauna eficientei generale a pietei si optiunilor investitorilor.
Normele revizuite ar trebui sa evite discrepantele nejustificate in materie de reglementare si
sa asigure conditii de concurentd echitabile pentru toate firmele autorizate in cadrul pietei
unice.

. Proportionalitatea

Acesta fiind un exercitiu REFIT, obiectivul principal este de a face noul cadru pentru firmele
de investitii mai adecvat, mai relevant si mai proportional decat cel existent. In consecinta,
prezenta propunere asigurd un echilibru, garantand ca cerintele sunt simultan:

o cuprinzatoare si suficient de solide pentru a surprinde riscurile firmelor de investitii
intr-un mod fiabil din punct de vedere prudential si

o suficient de flexibile pentru a viza diferitele tipuri de modele de afaceri fara a afecta
capacitatea acestora de a functiona ntr-un mod viabil din punct de vedere comercial.

Propunerea urmareste sd garanteze faptul ca, pentru atingerea acestui echilibru, costurile
regimului sunt mentinute la un nivel minim, atat in ceea ce priveste cerintele de capital, cat
si costurile de asigurare a conformitatii si costurile administrative conexe, care sunt generate
de necesitatea de a gestiona personalul si sistemele in vederea aplicarii noilor cerinte si de a
efectua raportarile referitoare la conformitate catre autoritatile de supraveghere.

Astfel cum s-a subliniat in documentul de lucru insotitor al serviciilor Comisiei, se
preconizeaza ca aceste costuri conexe vor scddea permanent, la inceput existand unele
costuri noi punctuale. In ceea ce priveste capitalul, o optiune de politica generala ce a stat la
baza activitatii de revizuire si a influentat aspectele mentionate anterior este obiectivul care
constd 1n asigurarea faptului ca, in medie, cerintele de capital de la nivelul UE aplicabile
firmelor de investitii nu cresc prea mult. Acest fapt se traduce prin efecte de distributie
diferite pentru anumite tipuri de firme. Acestea sunt atenuate de dispozitiile propunerii, cele
mai importante efecte fiind introduse treptat si plafonate.
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. Alegerea instrumentului

Este ales un regulament deoarece dispozitiile sale inlocuiesc dispozitiile Regulamentului
(UE) nr. 575/2013 referitoare la firmele de investitii. Se obtine astfel acelasi efect juridic
direct ca in cadrul de reglementare actual, asigurdndu-se ca obiectivele propunerii sunt atinse
in mod consecvent in intreaga UE si contribuindu-se la crearea unei certitudini sporite si a
unor conditii de concurenta echitabile pentru firme.

3. REZULTATE ALE EVALUéRILOR EX POST, CONSULTARILOR
PARTILOR INTERESATE SI EVALUARII IMPACTULUI

. Evaluarea ex-post a legislatiei existente

Evaluarea cadrului CRR/CRD IV existent, care se bazeaza pe analiza efectuatd de ABE si
ESMA in raportul lor din 20157 si, in special, pe activitatea si analiza paraleld a serviciilor
Comisiei, este sintetizata in documentul de lucru insotitor al serviciilor Comisiei.

Evaluarea concluzioneaza cd normele existente, care se bazeaza pe standardele internationale
de reglementare pentru marile grupuri bancare si sunt orientate catre riscurile aferente
bancilor, isi ating doar partial obiectivele in ceea ce priveste (i) asigurarea unei cantitati
suficiente de capital pentru riscurile aferente majoritatii firmelor de investitii; (ii) mentinerea
sub control a costurilor de asigurare a conformitatii; (iii) asigurarea unor conditii de
concurenta echitabile pe intreg teritoriul UE si (iv) asigurarea unei supravegheri prudentiale
eficace. Multe dintre dispozitiile cadrului existent sunt considerate ineficiente si ineficace in
aceasta privintd. Exceptia o reprezinta firmele de investitii mari si de importanta sistemica a
caror dimensiune, profil de risc si grad de interconectare cu alti participanti de pe pietele
financiare sunt ,,similare bancilor”.

In rest, s-a apreciat cd mentinerea situatiei existente creeaza (i) o complexitate excesiva si
sarcini disproportionate in ceea ce priveste asigurarea conformitatii, in special pentru
numeroase firme mici si mijlocii; (ii) indicatori si cerinte prudentiale care sunt prea putin
adaptate si insuficient de sensibile la risc pentru a surprinde cu precizie riscurile aferente
firmelor de investitii si (iii) cazuri de punere in aplicare divergentd la nivel national a
normelor si fragmentarea cadrului de reglementare din UE.

. Consultarile partilor interesate

Partile interesate au fost consultate in mai multe randuri in cursul revizuirii. In ceea ce
priveste principalele etape, dupd o prima solicitare de aviz din partea Comisiei In decembrie
2014, ABE a publicat, in decembrie 2015, un raport cu privire la cadrul prudential actual
pentru firmele de investitii, impreund cu propuneri de modificare. Acesta realizeaza o analiza
cuprinzitoare a situatiei actuale, care este accesibila publicului si contine date privind
numarul si tipurile de firme de investitii din statele membre. Analiza a contribuit la
extinderea revizuirii la partile interesate asupra cérora este posibil ca normele respective sa
nu aiba efecte directe si le-a Incurajat sa se alature dezbaterilor ulterioare.

La 4 noiembrie 2016, ABE a publicat un document de reflectie pentru consultare, care se

17 Raportul ABE privind firmele de investitii, ca raspuns la solicitarea de aviz din partea Comisiei din

decembrie 2014  (EBA/Op/2015/20),https://www.eba.ecuropa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-
20+Report+on+investment+firms.pdf
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axeaza pe un potential nou regim prudential pentru firmele de investitii. Documentul a fost
deschis pentru observatii timp de 3 luni. ABE a publicat proiectul sdu de recomandari la
3 iulie 2017, invitand partile interesate sa formuleze observatii. Activitatea ABE a fost, de
asemenea, sprijinitd de un exercitiu de colectare de date detaliate care a implicat firmele de
investitii. Acest exercitiu a fost realizat de autoritatile nationale competente, in numele ABE,
in doua etape, in 2016 si 2017.

Avand in vedere consultarea publica detaliatd si colectarea datelor intreprinse de ABE,
Comisia a considerat ca nu este necesar sa efectueze o consultare publica generald in paralel.
In schimb, serviciile Comisiei au consultat partile interesate in mod punctual pentru a colecta
opinii suplimentare cu privire la elementele principale ale revizuirii. S-au organizat:

o o masa rotundd cu partile interesate din sectorul de profil (firme de investitii,
investitori, cabinete de avocaturd, consultanti) care a avut loc la 27 ianuarie 2017 si a
vizat proiectele de propuneri formulate de ABE pentru un viitor regim;

o un atelier privind costurile legate de regimul actual care a avut loc la 30 mai 2017 si
. un atelier privind proiectul final de recomandari al ABE, care a avut loc la
17 tulie 2017.

Revizuirea a fost discutatd cu statele membre in cadrul Comitetului pentru servicii financiare
in martie si octombrie 2017 si in cadrul Grupului de experti in materie de servicii bancare,
asigurari si plati, In iunie si septembrie 2017. De asemenea, au fost luate in considerare
contributiile transmise de partile interesate cu privire la evaluarea initialda a impactului
efectuata de Comisie si publicati in martie 2017'%. In fine, Comisia a tinut totodati seama de
contributiile primite anterior in cadrul cererii ample de contributii privind eficienta,
consecventa si coerenta globald a cadrului UE de reglementare a serviciilor financiare; in
acest context, mai multi respondenti au subliniat diferite aspecte relevante pentru revizuire'’.

Firmele de investitii reprezintd diferite modele de afaceri, iar opiniile lor tind sd se
concentreze asupra aspectelor din cadrul propunerilor care le sunt specifice. Acest lucru
complicd comparatiile transversale intre ponderile relative ale pozitiilor exprimate de partile
interesate. Cu toate acestea, in general, marea majoritate a partilor interesate saluta un cadru
prudential mai bine adaptat modelelor lor de afaceri. Ele subliniaza faptul ca relevanta lor
sistemica este limitata si ca cerintele de capital ar trebui sa se concentreze pe asigurarea
faptului ca pot fi lichidate in mod ordonat. In ceea ce priveste cerintele specifice care se
aplica modelului lor de afaceri specific, firmele de investitii care furnizeaza exclusiv servicii
de agent si nu incheie tranzactii cu instrumente financiare utilizand propriile bilanturi critica,
in general, propunerile pentru crearea unei legaturi intre cerintele de capital si dimensiunea
portofoliilor clientilor pe care le administreazd in mod liniar. Desi multe firme care
tranzactioneaza pe cont propriu sunt de acord ca actualul cadru pentru reflectarea riscului de
piatd are unele avantaje in raport cu riscurile cu care se confruntd si pe care le prezinta
firmele respective, alte firme de tranzactionare considerd ca acesta exagereaza riscurile
prezentate de metodele si produsele pe care le tranzactioneaza. Aceste opinii au fost luate in
considerare la calibrarea noilor indicatori de risc care au fost propusi (factorii K — a se vedea
mai jos) si s-a prevazut posibilitatea de a introduce treptat si de a plafona cerinte mai stricte.
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. Obtinerea si utilizarea expertizei

Revizuirea a fost efectuata pe baza unei recomandari cuprinzatoare furnizate de ABE, in
consultare cu ESMA, astfel cum se prevede la articolele relevante din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013, care constituie temeiul juridic pentru revizuire [in special articolul 508
alineatele (2) si (3)]. Principalele documente publice prezentate de ABE au fost urmatoarele:

J raportul din decembrie 2015, care cuprinde o evaluare cuprinzdtoare a situatiei
actuale si recomandarile initiale de modificare;

o documentul de reflectie din noiembrie 2016, care a fost publicat in vederea
consultdrii cu privire la contururile unui eventual nou regim si

o raportul final din septembrie 2017 cu recomandari detaliate.

Calibrarea exacta a recomandarilor privind noile cerinte de capital a fost sprijinitd de un
exercitiu de colectare de date detaliate care a implicat firmele de investitii. Acest exercitiu a
fost realizat de autoritatile nationale competente, in numele ABE, in doua etape, in 2016 si
2017. Comisia a fost implicata de-a lungul Intregului proces si a putut beneficia de discutiile
in care au fost evaluate avantajele si dezavantajele recomandarilor de politicd detaliate pe
masurd ce acestea interveneau.

. Evaluarea impactului

In conformitate cu setul de instrumente pentru o mai buni reglementare (instrumentul 9),
Comisia nu trebuie sd realizeze nicio evaluare a impactului atunci cand o agentie a UE a fost
mandatata sa efectueze lucrari de elaborare a politicilor si analiza aferenta, in masura in care
propunerea Comisiei nu diferd semnificativ de recomandarile agentiei, iar serviciile Comisiei
considera ca evaluarea agentiei este de o calitate suficienta.

Desi Comitetul de analizd a reglementarii a examinat un proiect de evaluare a impactului
pentru aceastd initiativa, s-a considerat cd un document de lucru al serviciilor Comisiei este
mai adecvat, avand in vedere faptul ca mandatul specific de revizuire se bazeaza pe
consultanta oferitd de ESA, pe consultarea partilor interesate si pe lucrdri tehnice.
Documentul de lucru al serviciilor Comisiei care insoteste propunerile are, prin urmare, drept
obiectiv sd explice consultanta oferitd de ESA, inclusiv rezultatele analizelor si consultarilor
lor, oferind 1n acelasi timp punctele de vedere ale serviciilor Comisiei asupra concluziilor
sale, cu scopul de a orienta procesul decizional al Comisiei.

In ceea ce priveste cerintele de capital, ABE estimeazi ci in urma avizului siu aceste cerinte
vor spori, in medie, pentru toate firmele de investitii din UE care nu sunt de importanta
sistemicd cu 10 % comparativ cu cerintele aferente pilonului 1 actual si vor scadea cu 16 %
fatd de totalul cerintelor aplicate ca urmare a majorarilor din cadrul pilonului 2. Modul in
care aceste efecte ar fi distribuite intre firmele de investitii depinde de dimensiunea acestora,
de serviciile de investitii pe care le furnizeaza si de modul in care li se vor aplica noile
cerinte de capital. Dupa cum se detaliaza in documentul de lucru al serviciilor Comisiei care
insoteste propunerile, inclusiv in anexa II la acest document, cresterea agregata de 10 % a
cerintelor aferente pilonului 1 este rezultatul reducerii considerabile a cerintelor pentru
anumite firme si al cresterii cu peste 10 % a cerintelor pentru alte firme. in privinta
fondurilor proprii disponibile, ABE constatd ca numai cateva firme nu ar reusi sa detina
capital suficient pentru a indeplini cu usurinta noile cerinte — este cazul unui numar mic de
furnizori de consultanta de investitii, firme de tranzactionare si firme de servicii multiple.
Totusi, in cazul firmelor din aceasta categorie pentru care cerintele ar fi de peste doud ori mai
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mari decat cerintele actuale care li se aplica, ar putea fi acordat un plafon pentru un anumit
numar de ani.

Documentul de lucru al serviciilor Comisiei concluzioneaza ca, in ansamblu, recomandarile
ABE sunt considerate a fi un mijloc adecvat si proportional pentru atingerea obiectivelor
revizuirii intr-un mod eficace si eficient in comparatie cu situatia actuali. in general,
consultanta oferitd de ABE reprezintd un pas pozitiv clar catre un cadru prudential pentru
firmele de investitii care sa poatd garanta ca acestea functioneaza pe o baza financiara solida
si ca, in acelasi timp, perspectivele lor comerciale nu sunt ingradite. Ca atare, consultanta ar
trebui sa sprijine obiectivele revizuirii in mod echilibrat. Pe de o parte, ar trebui sa contribuie
la asigurarea faptului ca riscurile aferente firmelor de investitii pentru clienti si piete sunt
abordate intr-o maniera mai precisa atat in cadrul operatiunilor lor in curs, cat si in cazul in
care au nevoie sa fie lichidate. Pe de alta parte, ar trebui sa contribuie la asigurarea faptului
ca aceste firme pot sd isi indeplineasca pe deplin rolul in ceea ce priveste facilitarea
fluxurilor de investitii in intreaga UE, ceea ce este in conformitate cu obiectivul uniunii
pietelor de capital de a mobiliza economiile si investitiile pentru a stimula cresterea
economica si crearea de locuri de munca.

Singura diferenta fatd de recomandarile ABE consta in identificarea firmelor de investitii de
importanta sistemicd. In loc ca aceasta identificare si fie amanata si clarificata prin criterii
care urmeaza a fi elaborate in cadrul unor norme tehnice de punere in aplicare a propunerilor,
astfel cum recomanda ABE, s-a considerat cd este mai adecvat ca aceasta sa se realizeze 1n
propunerile de fata, pentru a se asigura conditii echitabile de reglementare Intre institutiile de
credit si firmele de investitii de importanta sistemica. Cu privire la acest aspect, propunerile
depasesc recomandarile formulate de ABE in avizul sau privind revizuirea activitatii firmelor
de investitii. Propunerile urmeaza totusi avizul ABE 1in ceea ce priveste aspectele referitoare
la decizia Regatului Unit de a pardsi UE.

. Adecvarea reglementarilor si simplificarea

Astfel cum s-a subliniat in documentul de lucru insotitor al serviciilor Comisiei, se
preconizeazd ca simplificarea normelor prudentiale pentru marea majoritate a firmelor de
investitii le va reduce in mod considerabil sarcinile administrative si de asigurare a
conformitatii. Ar putea fi eliminate diferite cerinte de reglementare si de raportare
redundante, permitdndu-se utilizari mai productive ale capitalului dedicat respectarii
cerintelor de reglementare. Prin stabilirea unor cerinte de capital si a altor cerinte prudentiale,
inclusiv 1n ceea ce priveste remunerarea $i guvernanta, care sa fie proportionale in cazul
firmelor de investitii, propunerile atenueaza pentru prima data costurile semnificative pe care
aceste firme le suporta ca urmare a cerintelor definite in raport cu bancile in cadrul regimului
actual. S-ar pune astfel capat sarcinii complicate de corelare si reconciliere a datelor
comerciale cu un cadru de reglementare si un regim de raportare neadaptate.

Se preconizeazi ci firmele de investitii care sunt IMM-uri?! se vor numdra printre principalii

20 Avizul Autoritatii Bancare Europene cu privire la aspecte legate de retragerea Regatului Unit din

Uniunea Europeana (EBA/Op/2017/12) din 12 octombrie 2017,
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1756362/EBA+Opinion+on+Brexit+Issues+%28EBA-Op-2017-
12%29.pdf

21 Astfel cum sunt definite in Recomandarea Comisiei din 6 mai 2003 privind definirea
microintreprinderilor si a intreprinderilor mici si mijlocii (JO L 124, 20.5.2003, p. 36-41), adica intreprinderile
care au mai putin de 250 de angajati si a caror cifrd de afaceri anuala nu depéseste 50 de milioane EUR si/sau al
caror total al bilantului anual nu depéseste 43 de milioane EUR.
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beneficiari. Un cadru prudential mai proportional si adecvat pentru aceste firme ar trebui sa
contribuie la Tmbunatatirea conditiilor pentru desfasurarea activitatii, iar barierele la intrarea
pe piatd ar trebui sd scada. De exemplu, rationalizarea cadrului impovarator de raportare ar
reduce sarcinile administrative si costurile de asigurare a conformitatii pentru IMM-uri,
inclusiv pentru firmele inovatoare care doresc sd se dezvolte prin mijloace digitale.
De asemenea, exonerand firmele de investitii mici si neinterconectate de la normele actuale
in materie de guvernantd si remunerare, astfel cum se prevede in cadrul CRD IV/CRR in
vigoare, propunerile ar reduce costurile administrative si de asigurare a conformitatii pentru
aceste firme. Se estimeaza ca vor exista unele costuri punctuale ale trecerii la noul regim,
intrucat firmele trebuie sa 1si revizuiasca sistemele de gestionare a riscurilor, sa actualizeze
departamentele de verificare a conformitatii si sd revizuiasca contractele cu firmele de
avocaturd si alti furnizori de servicii cu care colaboreaza in prezent pentru a facilita
asigurarea conformitatii. Cu toate acestea, economiile in materie de costuri de asigurare a
conformitatii ar trebui sa sprijine obiectivele uniunii pietelor de capital in general, ajutand
firmele de investitii sa isi indeplineasca rolul in ceea ce priveste mobilizarea economiilor din
partea investitorilor in directia utilizarilor productive.

In ceea ce priveste costurile de asigurare a conformititii, firmele urmeaza si economiseasca
de la zeci de mii la sute de mii de euro, in functie de tipul si de dimensiunea lor. In aceasta
etapd nu se cunoaste modul in care aceste reduceri ale costurilor de asigurare a conformitatii
se raporteaza la modificarile cerintelor de capital si se compara cu acestea pentru diferite
tipuri de firme, insa acesta ar trebui sd figureze In monitorizarea si evaluarea viitoare a
cadrului.

. Drepturile fundamentale

Prezenta propunere consolideazd exercitarea dreptului diverselor firme de investitii de a-si
desfasura activitatea fard a fi afectate de norme concepute in principal pentru alte tipuri de
actori economici. Masurile legislative care fac obiectul propunerilor ce stabilesc normele
pentru remunerare aplicabile in firmele de investitii respecta principiile recunoscute de Carta
drepturilor fundamentale a Uniunii Europene, in special libertatea de a desfasura o activitate
comerciala si dreptul de negociere si de actiune colectiva.

4. IMPLICATII BUGETARE
Propunerea nu va avea implicatii asupra bugetului UE.
5. ELEMENTE DIVERSE

. Planurile de implementare si mecanismele de monitorizare, evaluare si
raportare

Modificarile avute in vedere de propuneri ar trebui sa fie evaluate pentru a se stabili gradul in
care au fost indeplinite urmatoarele obiective:

o o clasificare mai simpla a firmelor de investitii Intr-un mod care reflectda diferitele
profiluri de risc ale acestora;

J un set de norme prudentiale, in special cerinte privind capitalul, lichiditatile,
remunerarea si guvernanta, care sa fie adecvate, proportionale si sensibile la riscurile
specifice la care sunt expuse firmele de investitii si care sa asigure alocarea
capitalului acolo unde este necesar;

12

RO



RO

J un cadru care sa corespunda riscurilor inerente naturii si gamei de activitati
desfagurate de firmele de investitii intr-un mod direct si perceptibil si care sa
faciliteze, astfel, accesul la activitate; si

J un set simplificat de instrumente de supraveghere care sd permitd o supraveghere
completa si precisa a practicilor comerciale si a riscurilor asociate.

In acest scop, ar putea fi colectate unele dintre urmitoarele informatii, ca parte a unei
revizuiri viitoare, pentru a servi drept indicatori pentru evaluarea impactului modificarilor
propuse: (1) costurile de asigurare a conformitatii in termeni de personal, consiliere juridica si
raportare in scopuri de reglementare; (ii) nivelurile cerintelor de capital; (iii) alte costuri noi,
de exemplu aferente normelor privind lichiditatea; (iv) evolutia numarului de firme intre
diferitele categorii; (v) modificdrile ca urmare a recurgerii autoritdtilor competente la
majordrile din cadrul pilonului 2; (vi) cazurile de intrare in dificultate a firmelor de investitii
in noul regim si impactul acestora; si (vii) evolutia dimensiunii firmelor de investitii in ceea
ce priveste activele si volumele ordinelor clientilor.

. Explicatii detaliate cu privire la prevederile specifice ale propunerii
Obiect si domeniu de aplicare

Propunerea stabileste cerinte in ceea ce priveste fondurile proprii, nivelurile de capital
minim, riscul de concentrare, lichiditatea, raportarea si publicarea informatiilor in temeiul
prezentului regulament pentru toate firmele de investitii care nu au importantd sistemica.

Nivelul de aplicare

Toate firmele de investitii care intrd Tn domeniul de aplicare al regulamentului trebuie sa
aplice dispozitiile acestuia la nivel individual. Este prevazuta o derogare pentru firmele mici
si neinterconectate din cadrul grupurilor bancare ce fac obiectul aplicarii si supravegherii
consolidate n temeiul CRR/CRD IV. O cerinta specifica de capital la nivel de grup se aplica
grupurilor formate numai din firme de investitii, societatea-mama avand obligatia sa asigure
suficient capital pentru a sprijini participatiile sale in filialele care sunt firme de investitii.

Fonduri proprii

Instrumentele de capital care se califica drept fonduri proprii pentru ca firmele de investitii sd
respecte cerintele de capital care li se aplicd in temeiul prezentului regulament sunt compuse
din aceleasi elemente prevazute in CRR/CRD IV. in acest scop, fondurile proprii de nivel 1
de bazd (CETI1) ar trebui sa reprezinte cel putin 56 % din capitalul reglementat, fondurile
proprii de nivel 1 suplimentar (AT1) ar trebui sd fie eligibile panad la 44 % din capitalul
reglementat, iar fondurile proprii de nivel 2 pana la 25 % din capitalul reglementat.

Cerinte de capital
Toate firmele de investitii pastreazd in orice moment drept capital minim permanent o suma
egald cu capitalul initial impus pentru autorizare. Firmele de investitii mici si

neinterconectate aplica drept cerinta de capital fie aceasta cerinta, fie, daca este mai mare, o
cerintd bazata pe un sfert din cheltuielile lor generale fixe din exercitiul precedent, calculate
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in conformitate cu Regulamentul delegat (UE) 2015/488 al Comisiei?’. Aceste firme sunt
definite ca fiind cele care nu sunt autorizate sa protejeze si sa administreze activele clientilor,
sa detind fonduri ale clientilor sau sa tranzactioneze pe cont propriu in nume propriu sau care
administreaza active mai mici de 1,2 miliarde EUR, atat prin administrare discretionara a
portofoliului, cat si prin mecanisme nediscretionare (de consultare), trateaza ordine zilnice
ale clientilor n valoare de mai putin de 100 de milioane EUR pentru tranzactiile in numerar
sau de mai putin de 1 miliard EUR pentru instrumentele financiare derivate si au un bilant
mai mic de 100 de milioane EUR si venituri totale brute din activitati de investitii care sunt
mai mici de 30 de milioane EUR. Firmele de investitii care depasesc aceste praguri aplica
cea mai ridicatd cerintd dintre cerinta lor de capital minim permanent, cerinta bazatd pe
cheltuielile generale fixe sau cerinta calculatd prin insumarea cerintelor bazate pe factorii K.

Factorii K

Factorii K reflecta riscurile pentru client (RtC), precum si pentru firmele care tranzactioneaza
pe cont propriu si executd ordinele clientilor in nume propriu, riscurile pentru piata (RtM) si
riscurile pentru firma (RtF). Riscurilor pentru client (RtC) le corespund urmatorii factori K:
active administrate (K-AUM), fonduri ale clientilor detinute (K-CMH), active protejate si
administrate (K-ASA) si ordine ale clientilor tratate (K-COH). Riscurilor pentru piata (RtM)
le corespunde un factor K pentru riscul de pozitie neta (K-NPR) pe baza cerintelor de risc de
piata din CRR (partea a treia titlul IV) sau, alternativ, in cazul in care autoritatea competenta
permite acest lucru, un factor K bazat pe marjele depuse la membrii compensatori pentru
tranzactiile garantate de acestia din urma (K-CMG).

Pragul pentru ca o firma de investitii sa poatd beneficia de abordarea standardizata
simplificatd pentru riscul de piatd este modificat pentru a se referi doar la o valoare absoluta
a activelor totale de 300 de milioane EUR. Riscurilor pentru firma (RtF) le corespund factorii
K pentru incapacitatea de platd a contrapartii la tranzactionare (K-TCD), pentru riscul de
concentrare care depaseste pragurile definite (K-CON — a se vedea mai jos) si pentru fluxul
zilnic de tranzactionare (K-DTF).

K-CMH, K-ASA, K-COH si K-DTF sunt calculate pe baza unei medii mobile din ultimele 3
luni, iar K-AUM pe baza unei medii mobile din anul precedent. Acesti factori K se Inmultesc
cu coeficientii corespunzdtori prevazuti in prezentul regulament pentru a determina cerinta
de capital. Cerintele de capital pentru K-NPR se determind in conformitate cu CRR, iar
pentru K-CON si K-TCD se utilizeaza o aplicare simplificatd a cerintelor corespunzatoare
din CRR referitoare la tratamentul expunerilor mari in portofoliul de tranzactionare, respectiv
al riscului de credit al contrapartii.

Riscul de concentrare

Firmele de investitii ar trebui sd isi monitorizeze si s isi controleze riscul de concentrare,
inclusiv pentru clientii lor. Doar firmele care nu sunt considerate mici si neinterconectate ar
trebui sa informeze autoritatile competente cu privire la riscurile de concentrare, indicand, de
exemplu, o eventuald stare de nerambursare a contrapartilor lor, unde detin fondurile
clientilor, titlurile de valoare si numerarul propriu si care este riscul de concentrare din
veniturile lor. Firmele care tranzactioneaza pe cont propriu sau executd ordinele clientilor in

2 Regulamentul delegat (UE) 2015/488 al Comisiei din 4 septembrie 2014 de modificare a
Regulamentului delegat (UE) nr. 241/2014 in ceea ce priveste cerintele de fonduri proprii pentru firme, calculate
pe baza cheltuielilor generale fixe (JO L 78, 24.3.2015, p. 1-4).
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nume propriu nu ar trebui sa aiba nicio expunere fatd de o singurd contraparte sau fata de
contraparti conectate care sa depaseasca 25 % din capitalul lor reglementat, sub rezerva unor
derogari specifice pentru expunerile fatd de institutiile de credit sau alte firme de investitii.
Aceste limite pot fi depasite doar in cazul in care sunt indeplinite cerintele de capital K-CON
suplimentare. Pentru firmele de investitii specializate in instrumente financiare derivate pe
marfuri sau in certificate de emisii ori instrumente financiare derivate pe acestea care pot
avea expuneri concentrate mari fatd de grupurile nefinanciare carora le apartin, aceste limite
pot fi depasite fara sa se aplice nicio cerintd de capital suplimentar, atat timp cat expunerile
sunt in scopuri de gestionare a lichiditatilor sau a riscurilor la nivel de grup.

Lichiditate

Firmele de investitii ar trebui sa dispuna de proceduri interne pentru a-si monitoriza si a-si
gestiona necesarul de lichiditate si ar trebui sd detina cel putin o treime din cerintele de
fonduri proprii calculate pe baza cheltuielilor lor generale fixe sub forma de active lichide.
Acestea ar trebui sa constea in active de pe lista activelor lichide de inaltd calitate in
conformitate cu Regulamentul delegat al Comisiei privind rata de acoperire a necesarului de
lichiditate?®, completate cu numerarul propriu negrevat al firmei (care nu poate include
fonduri ale clientilor), iar in cazul firmelor mici si neinterconectate (cele carora nu li se
aplica factorii K), cu creantele comerciale si onorariile sau comisioanele de primit in termen
de 30 de zile, sub rezerva indeplinirii unor conditii specifice. In circumstante exceptionale,
firmele de investitii pot scadea sub pragul obligatoriu prin monetizarea activelor lor lichide
pentru a-si acoperi necesarul de lichiditate, cu conditia sd notifice imediat autoritatea
competenta.

Raportarea in scopuri de supraveghere si publicarea informatiilor

Firmele de investitii au obligatia de a raporta autoritatilor lor competente cu privire la
respectarea cadrului prudential In conformitate cu cerintele detaliate care urmeaza sd fie
definite Tn masurile de punere in aplicare de nivelul 2. Firmele carora li se aplica factorii K
au cerinte de raportare mai detaliate decat cele care fac obiectul cerintei de capital minim
permanent sau al cerintei de capital calculate pe baza cheltuielilor generale fixe. Aceste firme
fac publice nivelurile lor de capital, cerintele lor de capital, politicile si practicile de
remunerare, precum s$i mecanismele lor de guvernanta, in timp ce firmele mici si
neinterconectate nu fac obiectul unor cerinte referitoare la publicarea informatiilor.

Dispozitii tranzitorii

Pentru a facilita o tranzitie lind a firmelor de investitii la noul regim, cerintele de capital ar
face obiectul unor dispozitii tranzitorii, dupd cum urmeaza. Pentru o perioada de cinci ani de
la data aplicarii prezentului regulament, firmelor de investitii pentru care cerinta de capital in
cadrul noului regim ar fi de peste doud ori mai mare decat cerinta de capital existentd in
cadrul actual ar trebui sa li se permitd sa 1si limiteze cerinta de capital la dublul cerintei lor de
capital conform CRR/CRD IV. In plus, in aceastd perioada, firmele de investitii noi care nu au
fost niciodatd supuse cerintelor de capital in temeiul CRR/CRD IV ar putea aplica o limita
egald cu dublul cerintei bazate pe cheltuielile lor generale fixe, iar firmele de investitii care au
facut doar obiectul cerintei de capital initial in temeiul CRR/CRD 1V si-ar putea limita cerinta
de capital la dublul acestei cerinte pentru a atenua astfel de cresteri. In sfarsit, pana la data la

2 Regulamentul delegat (UE) 2015/61 al Comisiei din 10 octombrie 2014 de completare a
Regulamentului (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste cerinta de
acoperire a necesarului de lichiditate pentru institutiile de credit (JO L 11, 17.1.2015, p. 1-36).
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care se Tmplinesc cinci ani de la punerea in aplicare a prezentului regulament sau pana la data
aplicarii modificdrilor adoptate la CRR/CRD IV in ceea ce priveste cerintele de capital pentru
riscul de piatd in temeiul articolului 1 punctul 84 din Propunerea Comisiei de regulament de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013, oricare dintre aceste date este mai apropiata,
firmele de investitii care fac obiectul dispozitiilor corespunzatoare din prezentul regulament ar
trebui sa continue sd isi calculeze cerinta de capital pentru portofoliul de tranzactionare in
conformitate cu actualul CRR.

Firmele de investitii de importanta sistemica

Prezenta propunere modifica definitia institutiilor de credit prevazuta la articolul 4 alineatul
(1) punctul 1 din CRR. Se va acorda astfel statutul de institutie de credit marilor firme de
investitii care desfasoara activitatile mentionate la punctele 3 si 6 din anexa I sectiunea A din
MIFID si care detin active de peste 30 de miliarde EUR. In consecintd, marile firme de
investitii de importanta sistemicd vor continua sd aplice CRR/CRD 1V si vor face pe deplin
obiectul cerintelor prudentiale si de supraveghere aplicabile institutiilor de credit. Sunt
incluse dispozitii privind supravegherea individuala si consolidata a intreprinderii-mama de
catre autoritatile competente. Aceasta va insemna, printre altele, ca activitatile marilor firme
de investitii cu sediul in statele membre participante la uniunea bancara vor fi supuse
supravegherii directe exercitate de catre BCE in cadrul mecanismului unic de supraveghere.
De asemenea, aceastd abordare ar fi in concordantd cu evolutiile in materie de reglementare
din alte jurisdictii (de exemplu, Statele Unite ale Americii, Elvetia, Japonia) unde, de la
inceputul crizei financiare, modul de reglementare si de supraveghere a firmelor de investitii
de importantd sistemicd a fost din ce Tn ce mai mult aliniat cu cel aplicat institutiilor de
credit.
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2017/0359 (COD)
Propunere de
REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

privind cerintele prudentiale ale firmelor de investitii si de modificare a Regulamentelor
(UE) nr. 575/2013, (UE) nr. 600/2014 si (UE) nr. 1093/2010

(Text cu relevantd pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,
avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ parlamentelor nationale,

avand in vedere avizul Bincii Centrale Europene®?,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European®,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

intrucat:

(1) Cerintele prudentiale solide sunt parte integrantd din conditiile de reglementare in
care institutiile financiare pot furniza servicii in interiorul Uniunii. Firmele de
investitii  intrd, Impreund cu institutile de credit, sub incidenta
Directivei 2013/36/UE? si a Regulamentului (UE) nr. 575/2013%7 in ceea ce priveste
tratamentul si supravegherea prudentiale, in timp ce autorizarea lor si alte cerinte
organizatorice si de conduitd sunt stabilite in Directiva 2004/39/CE?®,

(2) Regimurile prudentiale existente prevazute in Regulamentul (UE) nr. 575/2013 si in
Directiva 2013/36/UE se bazeaza in mare masurd pe versiunile succesive ale
standardelor internationale de reglementare stabilite pentru marile grupuri bancare de
catre Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancara si abordeaza doar partial

2 JOC[..1[.1p.[...]

3 Joc[...L,[...,p- [-..]
26 Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul

la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiala a institutiilor de credit si a firmelor de investitii,
de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE (JO L 176,
27.6.2013, p. 338-436).

z Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind
cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si firmele de investitii si de modificare a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012 JO L 176, 27.6.2013, p. 1-337).

3 Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele
instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a
Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a
Consiliului (JO L 145, 30.4.2004, p. 1-44).
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3)

“4)

)

(6)

(7

riscurile specifice inerente diverselor activititi ale firmelor de investitii.
Vulnerabilitatile si riscurile specifice inerente firmelor de investitii ar trebui, prin
urmare, sa fie abordate In mod expres prin intermediul unor mecanisme prudentiale
adecvate si proportionale la nivelul Uniunii.

Riscurile cu care se confruntd firmele de investitii si riscurile pe care le prezinta
pentru clientii lor si pentru pietele pe care 1si desfasoara activitatea depind de natura
si de volumul activitatilor lor, inclusiv in functie de modul in care actioneaza: ca
agenti pentru clientii lor, fard sa fie parte la tranzactiile rezultate, sau incheind
tranzactii pe cont propriu.

Prin aplicarea unor cerinte prudentiale solide ar trebui sd se asigure cd firmele de
investitii sunt gestionate in mod ordonat si in interesul clientilor lor. Cerintele
respective ar trebui sd tind cont de potentialul ca firmele de investitii si clientii lor sa
isi asume riscuri excesive, precum si de diferitele grade de risc pe care si-l asuma si
pe care il prezinta firmele de investitii. In egald masura, astfel de cerinte prudentiale
ar trebui sd vizeze evitarea impunerii unor sarcini administrative nejustificate
firmelor de investitii.

Multe dintre cerintele care decurg din Regulamentul (UE) nr.575/2013 si din
Directiva 2013/36/UE sunt concepute astfel incat sa abordeze riscurile comune cu
care se confruntd institutiile de credit. Prin urmare, cerintele existente sunt, in mare
masurd, calibrate pentru a mentine capacitatea de creditare a institutiilor de credit de
la un ciclu economic la altul si pentru a proteja deponentii si contribuabilii de o
eventuald intrare In dificultate, si nu pentru a aborda diferitele profiluri de risc ale
firmelor de investitii. Firmele de investitii nu au portofolii mari de credite acordate
persoanelor fizice si intreprinderilor si nu atrag depozite. Probabilitatea ca intrarea
lor 1n dificultate sa produca efecte negative asupra stabilitatii financiare globale este
mai mica decat In cazul institutiilor de credit. Riscurile cu care se confruntd si pe
care le prezintd firmele de investitii difera astfel in mod substantial de riscurile cu
care se confruntd si pe care le prezinta institutiile de credit, iar aceasta diferentd ar
trebui sd se reflecte clar in cadrul prudential al Uniunii.

Cerintele prudentiale din cadrul Directivei 2013/36/UE si al Regulamentului (UE) nr.
575/2013 care vizeaza firmele de investitii se bazeaza pe cele aplicabile institutiilor
de credit. Firmele de investitii a caror sferd de aplicare a autorizatiei este limitata la
anumite servicii de investitii care nu sunt vizate de cadrul prudential actual fac
obiectul unui numar mare de derogari de la aceste cerinte. Se recunoaste astfel ca, in
aceastd calitate, firmele respective nu se confruntd cu riscuri de aceeasi natura ca
institutiile de credit. Firmele de investitii care desfdsoara activitati vizate de cadrul
actual care implica tranzactionarea de instrumente financiare, insa in mod limitat, fac
obiectul cerintelor corespunzatoare in materie de capital prevazute de acest cadru, dar
pot beneficia de derogéri in alte domenii, precum lichiditatile, expunerile mari si
efectul de levier. Firmele de investitii a caror sfera de aplicare a autorizatiei nu face
obiectul unor astfel de limitari intrd sub incidenta cadrului complet, impreuna cu
institutiile de credit.

Tranzactiile cu instrumente financiare, fie cd sunt incheiate in scopul gestionarii
riscurilor, al acoperirii riscurilor si gestiondrii lichiditatilor sau n scopul asumarii
unor pozitii directionale pe valoarea instrumentelor in timp, reprezintad o activitate pe
care o pot desfasura atat institutiile de credit, cat si firmele de investitii autorizate sa
tranzactioneze pe cont propriu si care face deja obiectul cadrului prudential prevazut
in Directiva 2013/36/UE si in Regulamentul (UE) nr. 575/2013. Pentru a se evita
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)

(10)

crearea unui mediu concurential inechitabil, care ar putea conduce la arbitraj de
reglementare intre institutiile de credit si firmele de investitii in acest domeniu,
cerintele de capital care rezultd din aceste norme pentru acoperirea riscului respectiv
ar trebui, prin urmare, sa se aplice in continuare firmelor de investitii Tn cauza.
Expunerile firmelor de investitii fatd de contrapartile lor in tranzactii specifice si
cerintele de capital corespunzatoare sunt, de asemenea, reglementate de norme si ar
trebui, prin urmare, si continue si se aplice intr-o maniera simplificata. In sfarsit,
normele privind expunerile mari prevazute in cadrul actual sunt relevante si in cazul
in care expunerile din tranzactii ale acestor firme de investitii fatd de anumite
contraparti sunt deosebit de mari si genereazd astfel o sursd de risc excesiv de
concentratd pentru o firma de investitii din cauza neindeplinirii obligatiilor de plata
de cétre contraparte. Prin urmare, ar trebui ca aceste dispozitii sd continue sa li se
aplice firmelor de investitii Intr-un mod simplificat.

Diferentele dintre statele membre in ceea ce priveste aplicarea cadrului existent pun
in pericol conditiile de concurenta echitabile pentru firmele de investitii din cadrul
Uniunii. Aceste diferente rezultd din complexitatea generald a aplicarii cadrului in
cazul unor firme de investitii diferite, in functie de serviciile pe care le furnizeaza
acestea, atunci cand unele autoritdti nationale adapteaza sau simplifica aplicarea in
legislatia sau practica nationald. Avand in vedere faptul cd in cadrul prudential
existent nu sunt abordate toate riscurile cu care se confruntd si pe care le prezinta
anumite tipuri de firme de investitii, in unele state membre au fost aplicate majorari
de capital importante pentru anumite firme de investitii. Pentru a se asigura
armonizarea supravegherii prudentiale a firmelor de investitii din intreaga Uniune ar
trebui instituite dispozitii uniforme care sa abordeze aceste riscuri.

Prin urmare, este necesar un regim prudential special pentru firmele de investitii
care, date fiind dimensiunea si gradul lor de interconectare cu alti actori financiari si
economici, nu au importanta sistemica. In schimb, firmele de investitii de importanta
sistemica ar trebui sd faca in continuare obiectul cadrului prudential existent prevazut
in Directiva 2013/36/UE si in Regulamentul (UE) nr. 575/2013. Aceste firme de
investitii sunt o subclasd a firmelor de investitii carora li se aplica in prezent cadrul
prevazut in Directiva 2013/36/UE si in Regulamentul (UE) nr. 575/2013 si nu
beneficiaza de derogari specifice de la niciuna dintre cerintele de principiu prevazute
in acest cadru. Cele mai mari si mai interconectate firme de investitii au modele de
afaceri si profiluri de risc similare cu cele ale institutiilor de credit semnificative —
ele furnizeaza servicii similare celor oferite de banci si subscriu riscuri la o scara
semnificativa. Prin urmare, este oportun ca firmele de investitii respective sd ramana
sub incidenta dispozitiilor prevazute in Directiva 2013/36/UE si in Regulamentul
(UE) nr. 575/2013. In plus, firmele de investitii de importanti sistemici sunt
suficient de mari si au modele de afaceri si profiluri de risc care reprezintd o
amenintare la fel de importantd pentru functionarea stabild si ordonatd a pietelor
financiare ca si institutiile de credit mari.

Regimul prudential specific pentru firmele de investitii care, date fiind dimensiunea
si gradul lor de interconectare cu alti actori financiari si economici, nu sunt
considerate de importantd sistemicd ar trebui sd abordeze practicile comerciale
specifice ale diferitelor tipuri de firme de investitii. Firmele de investitii cu cel mai
mare potential de a genera riscuri pentru clienti, piete sau functionarea ordonata a
firmelor de investitii insele ar trebui, in special, sd facd obiectul unor cerinte
prudentiale clare si eficace, adaptate la aceste riscuri specifice. Aceste cerinte
prudentiale ar trebui sa fie calibrate in asa fel incat sa fie proportionale cu tipul de
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firma de investitii, cu interesele clientilor tipului respectiv de firma de investitii si cu
promovarea functionarii armonioase si ordonate a pietelor pe care isi desfasoara
activitatea aceste tipuri de firme de investitii. Cerintele ar trebui sd atenueze
domeniile de risc identificate si sd contribuie la asigurarea faptului ca, in cazul in
care o firma de investitii intrd in dificultate, aceasta poate fi lichidata intr-o maniera
ordonata, perturband cat mai putin posibil stabilitatea pietelor financiare.

Regimul prudential pentru firmele de investitii care, date fiind dimensiunea si gradul
lor de interconectare cu alti actori financiari si economici, nu sunt considerate de
importantd sistemica ar trebui sd se aplice fiecarei firme de investitii la nivel
individual. Cu toate acestea, avand 1n vedere faptul ca riscurile suportate de firmele
de investitii mici si neinterconectate sunt, in cea mai mare parte, limitate, aceste
firme ar trebui sa fie autorizate sd beneficieze de exonerarea de la anumite cerinte
prudentiale in cazul in care fac parte dintr-un grup bancar cu sediul in acelasi stat
membru si care face obiectul supravegherii consolidate in temeiul
Regulamentului (UE) nr. 575/2013/Directivei 2013/36/UE in acelasi stat membru,
intrucdt in aceste cazuri aplicarea consolidata a Regulamentului (UE)
nr. 575/2013/Directivei 2013/36/UE la nivelul grupului ar trebui sa acopere in mod
adecvat aceste riscuri. Pentru a reflecta eventualul tratament existent al grupurilor de
firme de investitii 1n temeiul Regulamentului (UE) nr. 575/2013/Directivei
2013/36/UE, intreprinderea-mama a acestor grupuri ar trebui sd aiba obligatia de a
detine suficient capital pentru a acoperi valoarea contabild a participatiilor sale in
filiale. In plus, pentru a tine cont de cazurile in care grupurile de firme de investitii
implica un grad mai mare de risc sau de interconectare, acestea ar putea face obiectul
cerintelor de capital pe baza situatiei consolidate a grupului.

Pentru ca firmele de investitii sd se poata baza in continuare pe fondurile lor proprii
existente in scopul de a respecta cerintele de capital care li se aplicd in temeiul
cadrului prudential specific pentru firmele de investitii, definitia si structura
fondurilor proprii ar trebui aliniatd la Regulamentul (UE) nr. 575/2013. Aceasta
include deduceri integrale din fondurile proprii, in conformitate cu Regulamentul
(UE) nr. 575/2013, a unor elemente bilantiere cum ar fi creantele privind impozitul
amanat si detinerile de instrumente de capital emise de alte entitati din sectorul
financiar. Totusi, firmele de investitii ar trebui sd poata scuti de la deducere detinerile
nesemnificative de instrumente de capital emise de entitati din sectorul financiar daca
acestea sunt detinute in vederea tranzactionarii, pentru a sprijini activitatile de
formare a pietei acestor instrumente. Pentru a alinia structura fondurilor proprii la
Regulamentul (UE) nr. 575/2013, firmele de investitii ar trebui sa acopere cel putin
56 % din cerinta de capital cu elemente de fonduri proprii de nivel 1 de baza, iar
elementele de fonduri proprii de nivel 1 suplimentar si elementele de fonduri proprii
de nivel 2 ar putea fi eligibile in proportie de pana la 44 % si, respectiv, 25 % din
capitalul reglementat.

Pentru a se asigura ca firmele de investitii actioneaza intotdeauna pe baza nivelului
de capital necesar pentru autorizarea acestora, toate firmele de investitii ar trebui, in
orice moment, sa indeplineasca o cerintd de capital minim permanent egalda cu
capitalul initial necesar pentru acordarea autorizarii de a presta serviciile de investitii
relevante stabilite in conformitate cu Directiva (UE) ----/--/[IFD].

Pentru a asigura o aplicare simpla a cerintei de capital minim pentru firmele de
investitii mici $i neinterconectate, acestea ar trebui sa dispuna de un capital egal cu
valoarea mai ridicatd dintre cerinta de capital minim permanent sau un sfert din
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cheltuielile lor generale fixe determinate pe baza activitatii lor in exercitiul anterior
in conformitate cu Regulamentul delegat (UE) 2015/488 al Comisiei®.

Pentru a tine seama de riscurile mai ridicate ale firmelor de investitii care nu intra in
categoria firmelor mici si neinterconectate, cerinta de capital minim pentru acestea ar
trebui sa fie valoarea cea mai ridicatd dintre cerinta de capital minim permanent, un
sfert din cheltuielile lor generale fixe din anul precedent sau suma cerintelor calculate
pe baza setului de factori de risc adaptati firmelor de investitii (,,factorii K”), care
stabilesc capitalul in functie de riscurile din domeniile de activitate specifice firmelor
de investitii.

Firmele de investitii ar trebui sd fie considerate mici si neinterconectate in sensul
cerintelor prudentiale specifice pentru firmele de investitii in cazul in care acestea nu
presteaza servicii de investitii care prezintd un grad ridicat de risc pentru clienti, piete
sau ele insele si a caror dimensiune Tnseamna ca este mai putin probabil ca aceste
firme sa provoace efecte negative pentru clienti si piete In cazul in care se
materializeaza riscurile inerente activitatii lor sau in cazul in care acestea intra in
dificultate. In consecintd, firmele de investitii mici si neinterconectate ar trebui
definite ca fiind cele care nu tranzactioneaza pe cont propriu si nu isi asuma riscuri la
tranzactionarea cu instrumente financiare, nu controleazd active sau fonduri ale
clientilor, detin active atat in administrare discretionara a portofoliului, cét si prin
mecanisme nediscretionare (de consultare) cu o valoare mai micd de 1,2 miliarde
EUR, trateaza ordine ale clientilor in valoare de mai putin de 100 de milioane EUR
pe zi reprezentand tranzactii in numerar sau de instrumente financiare derivate de
I miliard EUR pe zi si au un bilant mai mic de 100 milioane EUR si totalul
veniturilor anuale brute rezultate din performantele obtinute de serviciile lor de
investitii de mai putin de 30 de milioane EUR.

Pentru a evita arbitrajul de reglementare si a reduce motivatia firmelor de investitii
de a-si structura operatiunile n scopul de a evita depasirea pragurilor peste care nu se
califica drept firme mici si neinterconectate, pragurile pentru activele administrate,
ordinele clientilor tratate, dimensiunea bilantului si veniturile totale brute ar trebui sa
se aplice cumulat pentru toate firmele de investitii care fac parte din acelasi grup.
Celelalte criterii, si anume dacd o firma de investitii detine fonduri ale clientilor,
administreaza sau protejeazd active ale clientilor ori tranzactioneazd instrumente
financiare si 151 asuma un risc de piatd sau de contraparte, sunt binare si nu permit o
astfel de restructurare; prin urmare, ar trebui analizate de la caz la caz. Pentru a tine
seama de evolutia modelelor de afaceri si de riscurile pe care acestea le antreneaza in
mod continuu, criteriile si pragurile respective ar trebui evaluate la sfarsitul fiecarei
zile, cu exceptia criteriului privind detinerea unor fonduri ale clientilor, care ar trebui
evaluat in timpul zilei (intra-day), si al celor privind dimensiunea bilantului si
veniturile totale brute, care ar trebui evaluate in functie de situatia firmei de investitii
la sfarsitul ultimului exercitiu financiar.

O firma de investitii care depaseste pragurile de reglementare sau nu indeplineste
celelalte criterii nu ar trebui sa fie considerata micd si neinterconectata si ar trebui sa
faca obiectul cerintelor pentru alte firme de investitii, sub rezerva dispozitiilor
tranzitorii specifice prevazute in prezentul regulament. Astfel, firmele de investitii ar
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Regulamentul delegat (UE) 2015/488 al Comisiei din 4 septembrie 2014 de modificare a

Regulamentului delegat (UE) nr. 241/2014 in ceea ce priveste cerintele de fonduri proprii pentru firme, calculate
pe baza cheltuielilor generale fixe (JO L 78, 24.3.2015, p. 1).
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fi Incurajate sa isi planifice activitatile astfel incat sa se califice clar drept firme mici
si neinterconectate. Pentru ca o firma de investitii care nu indeplineste cerintele
pentru a fi consideratd micd si neinterconectatd sa beneficieze de un astfel de
tratament, ar trebui prevazutd o faza de monitorizare in timpul céreia sa se verifice
daca firma respectiva indeplineste criteriile si se mentine sub pragurile relevante timp
de cel putin sase luni consecutive.

Toate firmele de investitii ar trebui sa isi calculeze cerinta de capital in raport cu un
set de factori K ce reflecta riscul pentru clienti (Risk-To-Customer — ,RtC”),
riscul pentru piatd (Risk-to-Market — ,,RTM”) si riscul pentru firmd (Risk-to-Firm —
»RTF”). Factorii K aferenti RtC reflectd activele administrate pentru clienti si
serviciile de consultantd permanente (K-AUM), activele protejate si administrate
(K-ASA), fondurile detinute ale clientilor (K-CMH) si ordinele clientilor tratate
(K-COH).

Factorul K aferent RtM reflecta riscul de pozitie netd (K-NPR) in conformitate cu
dispozitiile privind riscul de piatd din CRR sau, in cazul in care autoritatea
competentd permite acest lucru pentru anumite tipuri de firme de investitii care
tranzactioneaza pe cont propriu prin membri compensatori, pe baza marjelor depuse
la membrul compensator al unei firme de investitii (K-CMG).

Factorii K aferenti RtF reflectd expunerea unei firme de investitii la riscul de
nerambursare de catre contrapartile lor de tranzactionare (K-TCD) in conformitate cu
dispozitiile simplificate pentru riscul de credit al contrapartii pe baza CRR, riscul de
concentrare existent la nivelul expunerilor mari ale unei firme de investitii fata de
contraparti specifice pe baza dispozitiilor din CRR pentru riscul asociat expunerilor
mari din portofoliul de tranzactionare (K-CON) si riscurile operationale din fluxul
zilnic de tranzactionare al unei firme de investitii (K-DTF).

Cerinta de capital generald calculatd pe baza factorilor K este suma cerintelor
calculate pe baza factorilor K aferenti RtC, RtM si RtF. K-AUM, K-ASA, K-CMH,
K-COH si K-DTF se refera la volumul activitatii reflectat de fiecare factor K.
Volumele pentru K-CMH, K-ASA, K-COH si K-DTF sunt calculate pe baza unei
medii mobile din ultimele trei luni, iar pentru K-AUM, pe baza unei medii mobile
din anul precedent. Volumele se inmultesc cu coeficientii corespunzatori prevazuti in
prezentul regulament pentru a determina cerinta de capital. Cerintele de capital
pentru K-NPR rezultd din CRR, iar cerintele de capital pentru K-CON si K-TCD
utilizeaza o aplicare simplificatd a cerintelor corespunzitoare din CRR referitoare la
tratamentul expunerilor mari in portofoliul de tranzactionare, respectiv al riscului de
credit al contrapartii. Valoarea factorului K este zero in cazul in care o firma nu
desfasoara activitatea relevanta.

Factorii K aferenti RtC reprezinta substituenti care acopera domeniile de activitate
ale firmelor de investitii care, in cazul aparitiei unor probleme, pot in mod plauzibil
sd le cauzeze prejudicii clientilor. K-AUM reflecta riscul de cauza un prejudiciu
clientilor prin administrarea discretionara incorectd a portofoliilor clientilor sau
executarea deficitard si oferd reasigurare si beneficii pentru clienti in ceea ce priveste
continuitatea serviciilor permanente de gestionare a portofoliului si de consultanta.
K-ASA reflecta riscul care decurge din protejarea si gestionarea activelor clientilor si
garanteaza ca firmele de investitii detin capital proportional cu valoarea acestor
active, indiferent daca activele figureaza in bilantul propriu sau sunt separate in alte
conturi. K-ASA reflecta riscul de a cauza prejudicii in cazul in care o firmd de
investitii detine fondurile clientilor sai, indiferent daca acestea figureaza in bilantul
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propriu sau sunt separate in alte conturi. K-COH reflecta riscul potential pentru
clientii unei firme de investitii care executa ordinele lor (in numele clientului, i nu in
numele firmei insesi), de exemplu 1n cadrul serviciilor exclusiv de executare oferite
clientilor sau atunci cand o firma este parte a unui lant pentru ordinele clientilor.

(24) Factorul K aferent RtM pentru firmele de investitii care tranzactioneaza pe cont
propriu se bazeaza pe normele pentru riscul de piatd corespunzitor pozitiilor pe
instrumente financiare, schimbul valutar si marfuri, in conformitate cu Regulamentul
(UE) nr. 575/2013, astfel cum a fost modificat®. Acest lucru le permite firmelor de
investitii sa aleagd daca sa aplice abordarea standardizata conform Regulamentului
(UE) nr. 575/2013 [abordarea standardizatd simplificatd conform Regulamentului
(UE) nr. 575/2013, astfel cum a fost modificat] in cazul in care activele lor sunt mai
mici de 300 de milioane EUR sau sd aplice abordarea standardizatd revizuita
conform Regulamentului (UE) nr. 575/2013, astfel cum a fost modificat, precum si
optiunea de a utiliza modele interne. In ultimele doua cazuri, cerinta de capital care
rezultd poate fi redusd la 65 %, prelungind pe termen nelimitat posibilitatea,
prevazuta in Regulamentul (UE) nr. 575/2013, astfel cum a fost modificat, de a o
aplica cu titlu temporar timp de trei ani, in vederea ludrii in considerare a relevantei
prudentiale generale mai reduse a firmelor de investitii. In mod alternativ, cerinta de
capital pentru firmele de tranzactionare a céror activitate este compensatd la nivel
central ar trebui, sub rezerva aprobadrii de catre autoritatea competenta, s fie egald cu
marjele depuse la membrul lor compensator.

(25) Pentru firmele de investitii care tranzactioneazd pe cont propriu, factorii K pentru
K-TCD si K-CON aferenti RtF constituie o aplicare simplificata a normelor din CRR
cu privire la riscul de credit al contrapartii si, respectiv, la riscul asociat expunerilor
mari. K-TCD reflecta riscul neindeplinirii obligatiilor pe care le au fata de o firma de
investitii contrapartile la tranzactiile cu instrumente financiare derivate extrabursiere
(OTC), la tranzactiile de rascumparare, la operatiunile de dare sau luare cu imprumut
de titluri sau marfuri, la tranzactiile cu termen lung de decontare si la tranzactiile de
creditare Tn marja, acest factor fiind determinat prin Tnmultirea valorii expunerilor, pe
baza costului de inlocuire si a unei majorari pentru expunerea potentiala viitoare, cu
factori de risc bazati pe Regulamentul (UE) nr. 575/2013, reflectand efectele de
atenuare ale unei compensari eficace si ale schimbului de garantii. K-CON reflecta
riscul de concentrare in ceea ce priveste contrapdrtile din sectorul privat individuale
sau extrem de conectate fatd de care firmele au expuneri ce depdsesc 25 % din
capitalul lor reglementat sau praguri alternative specifice In ceea ce priveste
institutiile de credit sau alte firme de investitii, prin aplicarea unei majorari de capital
in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 575/2013 pentru expunerile In exces care
depasesc aceste limite. In cele din urma, K-DTF reflectd riscurile operationale pe
care le presupune incheierea intr-o singura zi de catre o firma de investitii, pe cont
propriu sau pentru clienti Tn nume propriu, a unor volume mari de tranzactii ca
urmare a inadecvarii, inaptitudinii sau defectdrii unor procese, persoane sau sisteme
interne sau ca urmare a unor evenimente externe, determinate pe baza valorii
notionale a tranzactiilor zilnice.

30 Propunere de regulament al Parlamentului European si al Consiliului de modificare a

Regulamentului (UE) nr. 575/2013 in ceea ce priveste indicatorul efectului de levier, indicatorul de finantare
stabila neta, cerintele privind fondurile proprii si pasivele eligibile, riscul de credit al contrapartii, riscul de piata,
expunerile fatd de contraparti centrale, expunerile fatd de organisme de plasament colectiv, expunerile mari,
raportarea si cerintele de publicare a informatiilor si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012.
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Toate firmele de investitii ar trebui sa 1si monitorizeze si sa isi controleze riscul de
concentrare, inclusiv pentru clientii lor. Cu toate acestea, numai firmele de investitii
care fac obiectul unei cerinte de capital minim calculate pe baza factorilor K ar trebui
sa raporteze autoritatilor competente cu privire la riscurile lor de concentrare. Pentru
firmele de investitii specializate 1n instrumente financiare derivate pe marfuri sau in
certificate de emisii ori instrumente financiare derivate pe acestea care au expuneri
concentrate mari fatd de grupurile nefinanciare carora le apartin, limitele riscului de
concentrare pot fi depasite fara sa se aplice nicio cerintd de capital suplimentar pe
baza K-CON, atat timp cat expunerile sunt in scopuri de gestionare a lichiditatilor
sau a riscurilor la nivel de grup.

Toate firmele de investitii ar trebui sd dispund de proceduri interne pentru a-si
monitoriza si a-si gestiona cerintele de lichiditate. Aceste proceduri ar trebui sa
contribuie la asigurarea faptului ca firmele respective pot functiona in mod ordonat
in timp, fara sa trebuiasca sa rezerve lichiditati special pentru perioadele de criza. in
acest scop, toate firmele de investitii ar trebui sd detind n orice moment cel putin o
treime din cerinta bazatd pe cheltuielile lor generale fixe in active lichide. Aceste
active lichide ar trebui sa fie de Tnalta calitate si sa fie aliniate la cele enumerate in
Regulamentul delegat (UE) 2015/61 al Comisiei privind indicatorul de acoperire a
necesarului de lichiditate®!, precum si la marjele de ajustare care se aplica in cazul
acestor active in temeiul respectivului regulament delegat. Pentru a se lua in
considerare diferenta dintre profilurile de lichiditate ale firmelor de investitii si cele
ale institutiilor de credit, lista activelor lichide adecvate ar trebui completatad cu
numerarul propriu negrevat al firmei (care nu ar trebui sd includd niciun fond
apartinand clientilor). Firmele mici si neinterconectate ar mai putea include ca active
lichide elemente legate de creante comerciale si onorarii sau comisioane de primit in
termen de 30 de zile, cu conditia ca acestea sa nu depdseasca o treime din cerinta de
lichiditate minima, sa nu fie luate In considerare in contul cerintelor de lichiditate
suplimentare impuse de autoritatea competentd si sd facd obiectul unei marje de
ajustare de 50 %. In circumstante exceptionale, firmelor de investitii ar trebui sa li se
permita sa scada sub pragul obligatoriu prin monetizarea activelor lor lichide pentru
a-si acoperi necesarul de lichiditate, cu conditia sd notifice imediat autoritatea
competentd. Toate garantiile financiare furnizate clientilor care pot duce la cresterea
necesarului de lichiditate in cazul executarii acestora ar trebui s reducd valoarea
activelor lichide disponibile cu cel putin 1,6 % din valoarea totald a garantiilor
respective.

In completarea noului regim prudential ar trebui elaborat un cadru corespunzitor de
raportare in scopuri de reglementare care sa fie proportional si adaptat cu atentie la
activitatea firmelor de investitii si la cerintele cadrului prudential. Cerintele de
raportare pentru firmele de investitii ar trebui sa vizeze nivelul si structura fondurilor
lor proprii, cerintele de capital, baza pentru calcularea cerintelor de capital, profilul si
dimensiunea activitatii lor in raport cu parametrii in functie de care firmele de
investitii sunt considerate mici si neinterconectate, cerintele de lichiditate si
conformitatea acestora cu dispozitiile privind riscul de concentrare. ABE ar trebui sa
fie insarcinata cu elaborarea unor proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare
pentru a specifica in continuare modelele detaliate si modalitdtile de raportare in
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Regulamentul delegat (UE) 2015/61 al Comisiei din 10 octombrie 2014 de completare a

Regulamentului (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste cerinta de
acoperire a necesarului de lichiditate pentru institutiile de credit (JO L 11, 17.1.2015, p. 1-36).

24

RO



RO

(29)

(30)

scopuri de reglementare; aceste standarde ar trebui sa fie proportionale cu amploarea
si complexitatea diferitelor firme de investitii si ar trebui, in special, sd tind cont de
incadrarea firmelor de investitii in categoria firmelor mici si neinterconectate.

Pentru a asigura transparenta pentru investitorii lor si pentru piete, firmele de
investitii care nu sunt considerate mici si neinterconectate ar trebui sa isi faca publice
nivelurile de capital, cerintele de capital, mecanismele de guvernanta si politicile si
practicile de remunerare. Transparenta privind remuneratia persoanelor cu venituri
ridicate serveste interesului general de a contribui la piete financiare solide si stabile,
dat fiind rolul important pe care persoanele cu venituri ridicate il au in conducerea
activitatii de afaceri si in ceea ce priveste performanta pe termen lung a firmelor de
investitii. Din motive de confidentialitate, publicarea informatiilor cu privire la
remuneratia persoanelor cu venituri ridicate ar trebui sa fie necesara pe baza
agregatd. Firmele mici si neinterconectate nu ar trebui sa faca obiectul unor cerinte
referitoare la publicarea informatiilor, cu exceptia cazului in care acestea emit
instrumente de fonduri proprii de nivel 1 suplimentar, pentru a asigura transparenta
pentru investitorii in aceste instrumente.

Pentru a se facilita o tranzitie lind a firmelor de investitii de la cerintele din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013 si Directiva 2013/36/UE la cerintele prevazute in
prezentul regulament si in Directiva (UE) ----/-- [IFD], este adecvat sa se prevada
misuri tranzitorii corespunzatoare. In special, pana la data la care se implinesc cinci
ani de la punerea in aplicare a prezentului regulament, firmele de investitii pentru
care cerintele de capital prevazute 1n prezentul regulament ar fi de peste doud ori mai
mari decat cerinta lor de capital in temeiul Regulamentului (UE)
nr. 575/2013/Directivei 2013/36/UE ar trebui sa fie in masurd sa atenueze efectele
cresterilor potentiale prin limitarea cerintei de capital la dublul cerintei de capital
relevant conform Regulamentului (UE) nr. 575/2013/Directivei 2013/36/UE.

Pentru a nu dezavantaja noile firme de investitii cu profiluri similare cu cele ale
firmelor existente, firmele de investitii care nu au facut niciodatd obiectul cerintelor
de capital in temeiul Regulamentului (UE) nr. 575/2013/Directivei 2013/36/UE ar
trebui sa fie in masurd sd limiteze cerintele de capital care li se aplica in temeiul
prezentului regulament la dublul cerintei bazate pe cheltuielile lor generale fixe pana
la data la care se implinesc cinci ani de la punerea in aplicare a prezentului
regulament.

De asemenea, firmele de investitii care nu au facut decat obiectul unei cerinte de
capital initial in temeiul Regulamentului (UE) nr. 575/2013/Directivei 2013/36/UE si
pentru care cerintele de capital prevazute in prezentul regulament ar fi mai mult decat
duble fatd de situatia lor in temeiul Regulamentului (UE) nr. 575/2013/Directivei
2013/36/UE ar trebui sa fie in madsura sa limiteze cerinta de capital care li se aplicd in
temeiul prezentului regulament la dublul cerintei lor de capital initial in temeiul
Regulamentului (UE) nr. 575/2013/Directivei 2013/36/UE pana la data la care se
implinesc cinci ani de la punerea in aplicare a prezentului regulament.

Aceste masuri tranzitorii ar trebui, dupa caz, sa fie disponibile si in cazul firmelor de
investitii mentionate la articolul 498 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, care
exclude aceste firme de la cerintele de fonduri proprii in temeiul respectivului
regulament, intrucdt cerintele de capital initial aplicabile firmelor de investitii in
cauza depind de serviciile sau activitdtile de investitii pe care le furnizeaza. Pana la
data la care se implinesc cinci ani de la punerea in aplicare a prezentului regulament,
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cerintele de capital prevazute in temeiul dispozitiilor tranzitorii cuprinse in prezentul
regulament ar trebui calculate avand 1n vedere aceste niveluri aplicabile.

Pana la data la care se implinesc cinci ani de la punerea in aplicare a prezentului
regulament sau pana la data aplicarii modificdrilor adoptate la Regulamentul (UE)
nr. 575/2013/Directiva 2013/36/UE 1n ceea ce priveste cerintele de capital pentru
riscul de piata in temeiul articolului 1 punctul 84 din Propunerea Comisiei de
regulament de modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013, oricare dintre aceste
date este mai apropiatd, firmele de investitii care fac obiectul dispozitiilor
corespunzatoare din prezentul regulament ar trebui sd continue sa isi calculeze
cerinta de capital pentru portofoliul de tranzactionare 1n conformitate cu
Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

Cele mai mari firme de investitii care furnizeaza servicii esentiale pentru piata angro
si servicii bancare de investitii (tranzactionarea pe cont propriu de instrumente
financiare, subscrierea de instrumente financiare sau plasarea de instrumente
financiare cu angajament ferm) au modele de afaceri si profiluri de risc care sunt
similare cu cele ale institutiilor de credit semnificative. Activitdtile lor expun firmele
la riscul de credit, in principal sub forma riscului de credit al contrapartii, precum si
la riscul de piata corespunzdtor pozitiilor asumate pe cont propriu, in legaturd cu
clientii lor sau pentru ele insele. Ca atare, ele prezintd un risc la adresa stabilitatii
financiare, date fiind dimensiunea si importanta lor sistemica.

Aceste firme mari prezintd o provocare suplimentard pentru o supraveghere
prudentiald eficace din partea autoritdtilor nationale competente. Chiar daca cele mai
mari firme de investitii furnizeaza la nivel transfrontalier servicii bancare de investitii
la o scard semnificativa, ele fac obiectul unei supravegheri prudentiale exercitate de
autoritdtile desemnate in temeiul Directivei 2004/39/CE, care nu sunt neaparat
aceleasi autoritati competente precum cele desemnate 1n temeiul Directivei
2013/36/UE, ceea ce poate duce la conditii de concurentd inegale in ceea ce priveste
aplicarea dispozitiilor din Regulamentul (UE) nr. 575/2013/Directiva 2013/36/UE in
cadrul Uniunii. Acest lucru impiedica autorititile de supraveghere sid obtind o
perspectiva prudentiala globala, care este esentiald pentru a combate in mod eficace
riscurile asociate marilor firme transfrontaliere. In consecintd, supravegherea
prudentiald poate deveni mai putin eficace si poate, de asemenea, sa denatureze
concurenta in cadrul Uniunii. Celor mai mari firme de investitii ar trebui, prin
urmare, sa li se acorde statutul de institutii de credit, astfel Incat sa se creeze sinergii
in urma supravegherii activitatilor transfrontaliere de pe piata angro in cadrul unei
categorii de firme similare, promovandu-se conditii de concurentd echitabile si
permitandu-se o supraveghere coerenta a tuturor categoriilor de firme.

Respectivele firme, in temeiul noului lor statut de institutii de credit, ar trebui, prin
urmare, sa continue sd aplice Regulamentul (UE) nr. 575/2013 si
Directiva 2013/36/UE si sa facd obiectul supravegherii de catre autoritatile
competente, inclusiv de catre BCE in cadrul mecanismului unic de supraveghere,
responsabil de institutiile de credit. Acest lucru ar garanta cd supravegherea
prudentiald a institutiilor de credit este pusa in aplicare Intr-un mod coerent si
eficace, iar cadrul de reglementare unic privind serviciile financiare se aplica in
acelasi mod tuturor institutiilor de credit, avand in vedere importanta lor sistemica.
Pentru a evita arbitrajul de reglementare si pentru a reduce riscurile de eludare,
autoritdtile competente ar trebui sa depuna eforturi in scopul de a evita situatiile in
care grupurile cu importanta potential sistemicd si-ar structura operatiunile in asa fel
incat sd nu depdseascd pragurile prevazute la articolul 4 alineatul (1) punctul (1)
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(35)
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(37)

litera (b) si sd nu se sustragd de la obligatia de a solicita autorizarea ca institutii de
credit in temeiul articolului 8a din Directiva 2013/36/UE.

In plus, supravegherea institutiilor de credit pe baza consolidati urmireste si asigure,
printre altele, stabilitatea sistemului financiar si, pentru a fi eficace, ar trebui aplicata
tuturor grupurilor, inclusiv celor ale caror intreprinderi-mama nu sunt institutii de
credit sau firme de investitii. Prin urmare, toate institutiile de credit, inclusiv cele
care anterior au avut statutul de firme de investitii, ar trebui sa faca obiectul normelor
privind supravegherea individuald si consolidatd a intreprinderii-mama de cétre
autoritdtile competente in temeiul titlului VII capitolul 3 sectiunea I din
Directiva 2013/36/UE.

Regulamentul (UE) nr. 600/2014 a introdus un regim armonizat la nivelul UE de
acordare a accesului pentru firmele din tari terte care furnizeaza servicii sau
desfasoara activitati de investitii in beneficiul contrapartilor eligibile si al clientilor
profesionali stabiliti in Uniune. Accesul la piata interna este conditionat de adoptarea
de catre Comisie a unei decizii de echivalare si de inregistrarea de catre ESMA a
firmei dintr-o tard tertd. Este important ca evaluarea echivaldrii sd fie efectuata pe
baza legislatiei aplicabile relevante a Uniunii si sa fie instituite instrumente eficace
care sa monitorizeze conditiile in care se acordd echivalenta. Din aceste motive,
firmele Inregistrate in tari terte ar trebui obligate sd prezinte un raport anual cétre
ESMA cuprinzand informatii privind amploarea si obiectul serviciilor prestate si al
activitatilor desfasurate in Uniune. De asemenea, ar trebui imbunatatita cooperarea in
domeniul supravegherii in ceea ce priveste monitorizarea, aplicarea si indeplinirea
conditiilor de echivalenta.

Pentru a asigura protectia investitorilor, cat si integritatea si stabilitatea pietelor
financiare din Uniune, atunci cand adopta o decizie de echivalare, Comisia ar trebui
sd ia in considerare riscurile potentiale prezentate de serviciile si activitdtile pe care
firmele din tara terta respectiva le-ar putea furniza in Uniune 1n urma acestei decizii.
Importanta lor sistemica ar trebui examinata pe baza unor criterii precum amploarea
si sfera potentiald a furnizarii de servicii sau a desfasurdrii de activitati de catre
firmele din tara tertd in cauza. In acelasi scop, Comisia poate considera oportun si
tind seama daca tara terta este identificata ca fiind o jurisdictie fiscald necooperanta
in temeiul politicii relevante a Uniunii sau ca fiind o tara tertd cu grad inalt de risc in
temeiul articolului 9 alineatul (2) din Directiva (UE) 2015/849%.

Deoarece obiectivele prezentului regulament, si anume instituirea unui cadru
prudential eficace si proportional pentru a se asigura ca firmele de investitii care sunt
autorizate sd opereze pe teritoriul Uniunii isi desfasoard activitatea pe o baza
financiard solidd si sunt gestionate in mod ordonat, inclusiv, daca este cazul, in
interesul clientilor lor, nu pot fi realizate in mod satisfacator de cétre statele membre,
ci, avand in vedere amploarea si efectele actiunii, ar fi mai bine realizate la nivel
european, Uniunea poate adopta masuri, Tn conformitate cu principiul subsidiaritatii,
astfel cum se prevede la articolul 5 din Tratatul privind Uniunea Europeani. in
conformitate cu principiul proportionalittii, astfel cum este prevazut la articolul
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Directiva (UE) 2015/849 a Parlamentului European si a Consiliului din 20 mai 2015 privind prevenirea
utilizarii sistemului financiar in scopul spaldrii banilor sau finantarii terorismului, de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului si de abrogare a
Directivei 2005/60/CE a Parlamentului European si a Consiliului si a Directivei 2006/70/CE a Comisiei
(JOL 141, 5.6.2015, p. 73).
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(39)

(40)

(41)

(42)

respectiv, dispozitiile prezentului regulament nu depasesc ceea ce este necesar pentru
atingerea obiectivelor respective.

Autoritatea bancara europeana (ABE), cu participarea Autoritatii Europene pentru
Valori Mobiliare si Piete (ESMA), a elaborat, pe baza unei analize de fond detaliate,
a colectarii de date si a consultarilor, un raport privind un regim prudential adaptat
pentru toate firmele de investitii care nu au importantd sistemica, ce serveste drept
baza pentru revizuirea cadrului prudential pentru firmele de investitii.

Pentru a asigura o aplicare armonizatd a prezentului regulament, ABE ar trebui sa fie
insdrcinatd cu elaborarea de proiecte de standarde tehnice pentru a specifica modul
de calcul al cheltuielilor generale fixe, calculul pentru stabilirea de cerinte de capital
egale cu marja initiald depusa la membrii compensatori si modele pentru publicarea
informatiilor si raportarea in scopuri de reglementare, necesare in conformitate cu
prezentul regulament.

Pentru a se asigura aplicarea uniforma a prezentului regulament si pentru a se tine
seama de evolutiile de pe pietele financiare, competenta de a adopta acte in
conformitate cu articolul 290 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene ar
trebui sa fie delegatd Comisiei in ceea ce priveste detalierea definitiilor prevazute in
prezentul regulament si a adaptarii tehnice a elementelor neesentiale ale cerintelor de
capital prevazute in prezentul regulament. Este deosebit de important ca, in cursul
lucrarilor sale pregatitoare, Comisia sa organizeze consultdri adecvate, inclusiv la
nivel de experti, si ca respectivele consultari sd se desfagoare in conformitate cu
principiile stabilite in Acordul interinstitutional privind o mai bund legiferare din
13 aprilie 2016. In special, pentru a se asigura o participare echitabila la pregatirea
actelor delegate, Parlamentul European si Consiliul primesc toate documentele in
acelasi timp cu expertii din statele membre, iar expertii acestor institutii au acces
sistematic la reuniunile grupurilor de experti ale Comisiei insarcinate cu pregatirea
actelor delegate.

Pentru a se asigura conditii uniforme pentru punerea in aplicare a prezentului
regulament, in special in ceea ce priveste adoptarea proiectului de standarde tehnice
de punere in aplicare al ABE privind modelele de publicare a informatiilor si de
raportare, ar trebui conferite competente de executare Comisiei.

In vederea asiguririi securititii juridice si a evitarii unei suprapuneri intre cadrul
prudential actual aplicabil atat institutiilor de credit, cat si firmelor de investitii si
prezentul regulament, Regulamentul (UE) nr. 575/2013 si Directiva 2013/36/UE se
modifica pentru a elimina firmele de investitii din domeniul lor de aplicare. Cu toate
acestea, firmele de investitii care fac parte dintr-un grup bancar ar trebui sd ramana
sub incidenta dispozitiilor din Regulamentul (UE) nr.575/2013 si din
Directiva 2013/36/UE care sunt relevante pentru grupul bancar, cum ar fi dispozitiile
cu privire la intreprinderea-mama din UE intermediard mentionata la [articolul 21b]
din Directiva 2013/36/UE, si sub incidenta normelor privind consolidarea prudentiala
prevazute in partea intai titlul II capitolul 2 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:
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PARTEA INTAI
DISPOZITII GENERALE

TITLUL I

OBIECT, DOMENIU DE APLICARE SI DEFINITII

Articolul 1

Obiect si domeniu de aplicare

Prezentul regulament stabileste cerinte prudentiale uniforme aplicabile firmelor de investitii
autorizate si supravegheate in temeiul Directivei 2014/65/UE si care fac obiectul
supravegherii pentru conformitatea cu cerintele prudentiale in temeiul Directivei (UE) ----/--
[IFD] in legatura cu urmatoarele aspecte:

(a) cerintele de capital legate de elementele cuantificabile, uniforme si
standardizate ale riscului pentru firma, ale riscului pentru clienti si ale riscului
pentru piata;

(b) cerintele de limitare a riscului de concentrare;

(c) cerintele de lichiditate legate de elementele cuantificabile, uniforme si
standardizate ale riscului de lichiditate;

(d) cerintele de raportare legate de literele (a), (b) si (c);

(e) cerintele referitoare la publicarea informatiilor.

Articolul 2
Competente de supraveghere

Pentru a asigura conformitatea cu prezentul regulament, autoritatile competente detin
competentele si urmeaza procedurile prevazute in Directiva (UE) ----/-- [IFD].

Articolul 3
Aplicarea unor cerinte mai stricte de catre firmele de investitii

Prezentul regulament nu impiedicd firmele de investitii sd detind fonduri proprii si
componente ale acestora care depdsesc cerintele prezentului regulament sau sa aplice masuri
mai stricte decat cele prevazute in prezentul regulament.

Articolul 4
Definitii

(1) In sensul prezentului regulament, se aplici urmitoarele definitii:
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(1)

2

3)

“4)

)

(6)

(7

®)

©)

(10)

(In

(12)

(13)

»intreprindere prestatoare de servicii auxiliare” inseamnd o intreprindere prestatoare
de servicii auxiliare astfel cum este definita la articolul 4 alineatul (1) punctul 18 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

»client” Tnseamna un client astfel cum este definit la articolul 4 alineatul (1) punctul
9 din Directiva 2014/65/UE;

,comercianti de marfuri” inseamnd comercianti de marfuri astfel cum sunt definiti la
articolul 4 alineatul (1) punctul 145 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

»instrumente financiare derivate pe marfuri” Inseamna instrumente financiare
derivate pe marfuri astfel cum sunt definite la articolul 2 alineatul (1) punctul 30 din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014;

»autoritate competentd” inseamna o autoritate competenta astfel cum este definita la
articolul 3 alineatul (5) din Directiva (UE) ----/-- [IFD];

Hinstitutie de credit” inseamna o institutie de credit astfel cum este definitd la
articolul 4 alineatul (1) punctul 1 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

»flux zilnic de tranzactionare” inseamnd valoarea tranzactiilor din portofoliul de
tranzactionare pe care firma le incheie actionand pe cont propriu, indiferent daca face
acest lucru pentru ea 1nsdsi sau in contul unui client;

»tranzactionare pe cont propriu” inseamna tranzactionare pe cont propriu astfel cum
este definita la articolul 4 alineatul (1) punctul 6 din Directiva 2014/65/UE;

,instrumente financiare derivate” Inseamna instrumente financiare derivate astfel
cum sunt definite la articolul 2 alineatul (1) punctul 29 din Regulamentul (UE)
nr. 600/2014;

,»situatie consolidatd in conformitate cu factorii K” inseamna situatia obtinuta prin
aplicarea cerintelor prezentului regulament in conformitate cu factorii K unei firme
de investitii, ca si cum firma de investitii ar forma, impreuna cu una sau mai multe
entitati din acelasi grup, o singura firma de investitii;

»executarea ordinelor in contul clientilor” inseamnd executarea ordinelor in contul
clientilor astfel cum este definita la articolul 4 alineatul (1) punctul 5 din
Directiva 2014/65/UE;

9 A

»expunere” inseamna:

(a) in scopul calculdrii limitelor riscului de concentrare, orice activ sau
element extrabilantier care este detinut in portofoliul de tranzactionare si
nu este scutit In mod explicit In temeiul articolului 40;

(b) in scopul raportarii riscului de concentrare, orice activ sau element
extrabilantier;

»institutie financiard” Tnseamna o Intreprindere, alta decat o institutie de credit sau o
firmd de investitii, a cdrei activitate principald constd in dobandirea de participatii
sau in desfasurarea uneia sau a mai multor activititi mentionate la punctele 2-12 si la
punctul 15 din anexa I la Directiva 2013/36/UE, inclusiv o societate financiara
holding, o societate financiard holding mixta, o societate de investitii holding, o
institutie de plata n sensul Directivei 2007/64/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 13 noiembrie 2007 privind serviciile de plata in cadrul pietei interne
si 0 societate de administrare a activelor, dar cu excluderea holdingurilor de asigurare
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(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

21

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

si a holdingurilor mixte de asigurare, astfel cum sunt definite la articolul 212
alineatul (1) litera (g) din Directiva 2009/138/CE;

,instrument financiar” inseamna un instrument financiar astfel cum este definit la
articolul 4 alineatul (1) punctul 50 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

,societate financiarad holding” inseamna o societate financiara holding astfel cum este
definita la articolul 4 alineatul (1) punctul 20 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

,,entitate din sectorul financiar” Inseamna o entitate din sectorul financiar astfel cum
este definita la articolul 4 alineatul (1) punctul 27 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013;

»capital initial” inseamnd capital initial astfel cum este definit la articolul 3
alineatul (17) din Directiva (UE) ----/-- [IFD];

,»grup de clienti aflati in legdturd” Inseamnd un grup de clienti aflati in legatura astfel
cum este definit la articolul 4 alineatul (1) punctul 39 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013;

,consultantd de investitii” Inseamna consultantd de investitii astfel cum este definita
la articolul 4 alineatul (1) punctul 4 din Directiva 2014/65/UE;

,firma de investitii” Tnseamna o firma de investitii astfel cum este definitd la
articolul 4 alineatul (1) punctul 1 din Directiva 2014/65/UE;

»societate de investitii holding” inseamna o institutie financiara ale carei filiale sunt
fie in exclusivitate, fie in principal firme de investitii sau institutii financiare, cel
putin una dintre aceste filiale fiind o firma de investitii, si care nu este o societate
financiard holding in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 20 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

»Servicii si activitdti de investitii” inseamna servicii si activitati de investitii astfel
cum sunt definite la articolul 4 alineatul (1) punctul 2 din Directiva 2014/65/UE;

»grup de firme de investitii” inseamnd un grup de intreprinderi care nu include nicio
institutie de credit, a carui Intreprindere-mama este o firmd de investitii, 0 societate
de investitii holding sau o societate financiara holding mixta si care poate include
alte institutii financiare si agenti delegati detinuti de firma de investitii. Grupul de
firme de investitii poate consta fie intr-o intreprindere-mama si filialele acesteia, fie
in Intreprinderi care indeplinesc conditiille prevazute la articolul 22 din
Directiva 2013/34/UE;

»factori K” inseamna cerintele de capital prevdzute in partea a treia titlul II pentru
riscurile pe care le prezintd o firmd de investitii pentru clienti, pentru piete si pentru
ea insasi;

»K-AUM” sau ,factorul K in legatura cu activele administrate (AUM)” inseamna
cerinta de capital 1n raport cu valoarea activelor pe care o firma de investitii le
administreazd pentru clientii sdi atdt In cadrul serviciilor de administrare
discretionard a portofoliului, cat si al serviciilor de administrare nediscretionard care
reprezintd servicii de consultantd de investitii, inclusiv a activelor delegate unei alte
intreprinderi, si excluzand activele pe care o alta intreprindere le-a delegat firmei de
investitii;

»~K-CMH” sau ,factorul K in legiturd cu fondurile clientilor detinute (CMH)”
inseamna cerinta de capital in raport cu valoarea fondurilor clientilor pe care o firma
de investitii le detine sau le controleaza, indiferent de regimul juridic in ceea ce
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27)

(28)

(29)

(30)

€2y

(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

(38)

priveste separarea activelor si indiferent de regimul national de contabilitate aplicabil
fondurilor clientilor care sunt detinute de firma de investitii;

,»K-ASA” sau ,factorul K in legaturd cu activele protejate si administrate (ASA)”
inseamnd cerinta de capital in raport cu valoarea activelor pe care o firmd de
investitii le protejeaza si le administreaza pentru clienti, inclusiv a activelor delegate
unei alte Intreprinderi si a activelor pe care o altd intreprindere le-a delegat firmei de
investitii, indiferent dacd activele figureaza in bilantul propriu al firmei de investitii
sau sunt separate 1n alte conturi;

,K-COH” sau ,,factorul K in legatura cu ordinele clientilor tratate (COH)” inseamna
cerinta de capital in raport cu valoarea ordinelor pe care o firma de investitii le
trateazd pentru clienfi, prin primirea si transmiterea ordinelor clientilor si prin
executarea ordinelor 1n contul clientilor;

,»K-CON” sau ,factorul K in legaturd cu riscul de concentrare (CON)” Inseamna
cerinta de capital in raport cu expunerile din portofoliul de tranzactionare al unei
firme de investitii fatd de un client sau un grup de clienti aflati in legatura a caror
valoare depaseste limitele prevazute la articolul 36 alineatul (1);

,K-CMG” sau ,,factorul K in legatura cu garantia depusa la un membru compensator
(CMQG)” inseamnd cerinta de capital egald cu suma marjelor initiale depuse la un
membru compensator, In cazul in care executarea si decontarea tranzactiilor unei
firme de investitii care tranzactioneaza pe cont propriu are loc sub responsabilitatea
unui membru compensator general;

»K-DTF” sau ,factorul K in legitura cu fluxul zilnic de tranzactionare (DTF)”
inseamna cerinta de capital in raport cu valoarea zilnica a tranzactiilor incheiate de o
firma de investitii prin tranzactionare pe cont propriu sau prin executarea ordinelor in
contul clientilor, in nume propriu;

»K-NPR” sau ,.factorul K in legaturd cu riscul de pozitie netd (NPR)” Tnseamna
cerinta de capital in raport cu valoarea tranzactiilor inregistrate in portofoliul de
tranzactionare al unei firme de investitii;

,»K-TCD” sau ,,factorul K in legatura cu riscul de nerambursare de catre contrapartea
la tranzactionare (TCD)” Inseamna cerinta de capital in raport cu expunerile din
portofoliul de tranzactionare al unei firme de investitii rezultate din instrumentele si
tranzactiile mentionate la articolul 25 care dau nastere riscului de nerambursare de
catre contrapartea la tranzactionare;

»tranzactii cu termen lung de decontare” inseamnd tranzactii cu termen lung de
decontare astfel cum sunt definite la articolul 272 punctul 2 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013;

»tranzactii de creditare In marja” Tnseamna tranzactii de creditare in marja astfel cum
sunt definite la articolul 272 punctul 3 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

»organ de conducere” inseamnd un organ de conducere astfel cum este definit la
articolul 4 alineatul (1) punctul 36 din Directiva 2014/65/UE;

»societate-mama” Tnseamnd o societate-mama in sensul articolului 2 punctul 9 si al
articolului 22 din Directiva 2013/34/UE;

»participatie” inseamnd o participatie astfel cum este definitd la articolul 4
alineatul (1) punctul 35 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013;
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(39)

(40)

(41)

(42)
(43)

(44)

(45)

(46)

(47)

(48)

(49)

(50)

(D

2

,»profit” iInseamna profit astfel cum este definit la articolul 4 alineatul (1) punctul 121
din Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

,contraparte centrald calificatd” sau ,,CPCC” inseamna o contraparte centrala
calificata astfel cum este definitd la articolul 4 alineatul (1) punctul 88 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

»administrare de portofolii” inseamnd administrare de portofolii astfel cum este
definita la articolul 4 alineatul (1) punctul 8 din Directiva 2014/65/UE;

29 A
1

»capital reglementat” inseamna cerinta de capital mentionata la articolul 11;

»tranzactie de rascumpdrare” Inseamna o tranzactie de rascumparare astfel cum este
definita la articolul 4 alineatul (1) punctul 83 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

,»filiala” Tnseamna o filiald in sensul articolului 2 punctul 10 si al articolului 22 din
Directiva 2013/34/UE, inclusiv orice filiald a unei filiale a societatii-mama de cel
mai inalt rang;

»agent delegat” Inseamna agent delegat astfel cum este definit la articolul 4
alineatul (1) punctul 29 din Directiva 2014/65/UE;

,venituri totale brute” inseamna veniturile din exploatare anuale ale unei firme de
investitii, obtinute 1n legatura cu serviciile si activitatile de investitii pe care firma
este autorizata sa le desfasoare, inclusiv veniturile provenite din dobanzi de incasat,
din actiuni si alte titluri de valoare cu randament fix sau variabil, din comisioane si
taxe, orice castiguri si pierderi pe care firmele de investitii le inregistreaza in legatura
cu activele detinute in vederea tranzactionarii, in legdturd cu activele detinute la
valoarea justd sau din activitatile de acoperire a riscurilor, dar excluzind orice venit
care nu este legat de serviciile si activitatile de investitii desfasurate;

»expunere din tranzactii” inseamna o expunere din tranzactii astfel cum este definita
la articolul 4 alineatul (1) punctul 91 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

9 A

»portofoliu de tranzactionare” inseamnd un portofoliu de tranzactionare astfel cum
este definit la articolul 4 alineatul (1) punctul 86 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013;

,»firmd de investitii-mama din Uniune” inseamnd o firma de investitii dintr-un stat
membru care nu este ea insasi o filiala a unei alte firme de investitii autorizate ntr-un
stat membru sau a unei societdti de investitii holding ori a unei societdti financiare
holding mixte infiintate intr-un stat membru;

»societate de investitii holding-mama din Uniune” Tnseamna o societate de investitii
holding dintr-un stat membru care nu este ea Insdsi o filiala a unei alte firme de
investitii autorizate Intr-un stat membru sau a unei alte societati de investitii holding
dintr-un stat membru;

»societate financiara holding mixtd-mamd din Uniune” inseamnd o Intreprindere-
mama a unui grup de firme de investitii care este o societate financiara holding mixta
astfel cum este definita la articolul 2 punctul 15 din Directiva 2002/87/CE.

Se conferd Comisiei competenta de a adopta acte delegate in conformitate cu
articolul 54 pentru a clarifica:

(a) definitiile prevazute la alineatul (1), astfel incat sd se asigure aplicarea
uniforma a prezentului regulament;
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(b) definitiile prevazute la alineatul (1), astfel incat sa se tind seama, la punerea in
aplicare a prezentului regulament, de evolutiile de pe pietele financiare.

TITLUL II

NIVELUL APLICARII CERINTELOR

CAPITOLUL 1

Aplicarea cerintelor pe baza individuala

Articolul 5
Principii generale

O firma de investitii respectd cerintele prevazute in partile a doua-a saptea pe baza

individuala.
Articolul 6
Exceptari
(1) Autoritatile competente pot excepta o firma de investitii de la aplicarea articolului 5

in ceea ce priveste partile a doua-a patra, a sasea si a saptea, In cazul in care sunt
indeplinite toate criteriile urmatoare:

(a)

(b)

(©)

(d)

RO

firma de investitii este o filiald si este inclusd in supravegherea pe baza
consolidata a unei institutii de credit, a unei societati financiare holding
sau a unei societati financiare holding mixte, in conformitate cu
dispozitiile din partea intai titlul II capitolul 2 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013;

atat firma de investitii, cat si intreprinderea-mama a acesteia fac obiectul
autorizarii si supravegherii de catre acelasi stat membru;

autoritdtile competente in ceea ce priveste supravegherea pe baza
consolidata in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 575/2013 sunt de
acord cu o astfel de exceptare;

fondurile proprii sunt distribuite in mod adecvat intre intreprinderea-
mama si firma de investitii $i sunt respectate toate conditiile urmatoare:

(1) firma de investitii Indeplineste conditiile prevazute la articolul 12
alineatul (1);

(1) nu existd niciun impediment practic sau juridic semnificativ, actual
sau potential, 1n calea transferului prompt de capital sau a
rambursarii rapide a datoriilor de catre intreprinderea-mama;

(iii) 1n momentul aprobarii prealabile de catre autoritatea competenta,
intreprinderea-mama declard cd garanteazd ca angajamentele
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2

asumate de firma de investitii sau riscurile firmei de investitii sunt
neglijabile;

(iv) procedurile de evaluare, masurare si control al riscului aplicate de
intreprinderea-mama includ si firma de investitii; si

(v) intreprinderea-mama detine mai mult de 50 % din drepturile de vot
aferente actiunilor in capitalul firmei de investitii sau are dreptul de
a numi sau de a revoca majoritatea membrilor organului de
conducere al firmei de investitii.

Autoritatile competente pot excepta firmele de investitii de la aplicarea articolului 5
in ceea ce priveste partea a cincea atunci cand sunt indeplinite toate conditiile

urmatoare:

(a)

(b)

firma de investitii este inclusd In supravegherea pe bazd consolidatd in
conformitate cu partea intai titlul II capitolul 2 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013;

grupul a instituit functii centralizate de administrare a lichiditatii si

autoritatile competente pentru supravegherea pe baza consolidatd in
conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 575/2013 sunt de acord cu o
astfel de exceptare.

CAPITOLUL 2

Aplicarea cerintelor de conformitate cu testul capitalului la nivel

(1

2

de grup si scutiri

Articolul 7
Testul capitalului la nivel de grup

O firmd de investitii-mama din Uniune, o societate de investitii holding-mama din
Uniune, respectiv o societate financiara holding mixta-mama din Uniune detine cel
putin suficiente fonduri proprii pentru a acoperi suma dintre:

(a)

(b)

totalul valorilor contabile integrale ale tuturor detinerilor, creantelor
subordonate si instrumentelor mentionate la articolul 36 alineatul (1)
literele (h) si (i), la articolul 56 literele (c) si (d) si la articolul 66
literele (c¢) st (d) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 in firmele de
investitii, institutiile financiare, Intreprinderile de servicii auxiliare si
agentii delegati din cadrul grupului de firme de investitii si

cuantumul total al eventualelor datorii contingente in favoarea firmelor

de investitii, a institutiilor financiare, a intreprinderilor de servicii
auxiliare si a agentilor delegati.

Autoritatile competente pot permite unei societdti de investitii holding-mama din
Uniune sau unei societdti financiare holding mixte-mama din Uniune sd detina
fonduri proprii cu o valoare mai mica decat cuantumul calculat in conformitate cu
alineatul (1), cu conditia ca aceastd valoare sd nu fie mai mica decat suma dintre
cerintele de fonduri proprii impuse pe bazd individuala firmelor de investitii,
institutiilor financiare, intreprinderilor de servicii auxiliare si agentilor delegati din
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3)

cadrul grupului si cuantumul total al eventualelor datorii contingente in favoarea
acestor entitati.

In sensul alineatului (1), in cazul in care niciuneia dintre entititile mentionate la
alineatul (1) nu i se aplica legislatia prudentiald a Uniunii sau legislatia prudentiala
nationald, se aplicd o cerintd de fonduri proprii notionala.

O firmd de investitii-mama din Uniune, o societate de investitii holding-mama din
Uniune, respectiv o societate financiara holding mixtd-mama din Uniune dispune de
sisteme de monitorizare si control al surselor de capital si al finantdrii tuturor
firmelor de investitii, societatilor de investitii holding, societatilor financiare holding
mixte, institutiilor financiare, intreprinderilor de servicii auxiliare si agentilor
delegati din cadrul grupului de firme de investitii.

Articolul 8
Consolidarea in conformitate cu factorii K

Autoritatile competente ale unei firme de investitii-mama din Uniune sau autoritatile
competente stabilite in conformitate cu articolul 42 alineatul (2) din Directiva (UE) ----/--
[IFD] pot impune unei firme de investitii-mama din Uniune, unei societdti de investitii
holding-mama din Uniune sau unei societdti financiare holding mixte-mama din Uniune sa
respecte cerintele prevazute la articolul 15 pe baza situatiei consolidate in conformitate cu
factorii K daca este Indeplinitd una dintre urméatoarele conditii:

(a)

(b)

existd riscuri semnificative pentru clienti sau pentru piatd, care sunt generate de grup
in ansamblul sdu si care nu sunt reflectate integral de cerintele de capital aplicabile
firmelor de investitii din grup pe o baza individuala sau

in cazul grupurilor de firme de investitii cu un grad ridicat de interconectare in ceea
ce priveste gestionarea riscurilor, aplicarea cerintelor, pe o baza individuala, firmei
de investitii poate conduce la o duplicare a cerintelor pentru firmele respective.
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PARTEA A DOUA
FONDURI PROPRII

Articolul 9
Cerinte de fonduri proprii

(1) O firma de investitii dispune de fonduri proprii constituite din suma fondurilor
proprii de nivel 1 si a fondurilor proprii de nivel 2, din care:

(a) cel putin 56 % reprezintd fonduri proprii de nivel 1 de baza, in
conformitate cu partea a doua titlul I capitolul 2 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013;

(b) cel putin 44 % pot reprezenta fonduri proprii de nivel 1 suplimentar, in
conformitate cu partea a doua titlul I capitolul 3 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013;

(c) cel putin 25 % pot reprezenta fonduri proprii de nivel 2, in conformitate
cu partea a doua titlul I capitolul 4 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

2) Prin derogare de la dispozitiile alineatului (1), urmatoarele aspecte nu se aplica la
determinarea fondurilor proprii:

(a) derogdrile privind pragurile de deducere mentionate la articolul 48 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

(b) deducerile mentionate la articolele 46, 60 si 70 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013;

(c) evenimentul declangsator mentionat la articolul 54 alineatul (1) litera (a)
din Regulamentul (UE) nr. 575/2013. In schimb, evenimentul declansator
este specificat de catre firma de investitii in cadrul termenelor
instrumentului de fonduri proprii de nivel 1 suplimentar mentionat la
alineatul (1);

(d) cuantumul agregat mentionat la articolul 54 alineatul (4) litera (a) din

Regulamentul (UE) nr. 575/2013. Cuantumul care urmeaza a fi redus sau
convertit este cuantumul integral al principalului instrument de fonduri
proprii de nivel 1 suplimentar mentionat la alineatul (1).

3) O firma de investitii aplica dispozitiile prevdazute in partea a doua titlul I capitolul 6
din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 atunci cand determind cerintele de fonduri
proprii in temeiul prezentului regulament.

Articolul 10
Detineri din afara sectorului financiar

(D) In sensul prezentei parti, o firmi de investitii deduce cuantumurile care depisesc
limitele specificate la literele (a) si (b) din calculul elementelor de fonduri proprii de
nivel 1 mentionate la articolul 26 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013:
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(a) o detinere, al carui cuantum depaseste 15 % din capitalul reglementat al
firmei de investitii, intr-o Intreprindere care nu este o entitate din sectorul
financiar;

(b) cuantumul total al detinerilor unei firme de investitii in intreprinderi care
nu sunt entitati din sectorul financiar care depaseste 60 % din capitalul
reglementat al acesteia.

(2) Autoritatile competente pot interzice unei firme de investitii sa aibd detineri de tipul
celor mentionate la alineatul (1) al caror cuantum depaseste procentajele din capitalul
reglementat prevazute la alineatul respectiv. Autoritatile competente fac publica
neintarziat decizia prin care exercitd aceastd competenta.

3) Actiunile intreprinderilor care nu sunt entitdti din sectorul financiar nu se includ in
calculul mentionat la alineatul (1) in cazul in care este indeplinitd oricare dintre
urmatoarele conditii:

(a) actiunile respective sunt detinute temporar in timpul unei operatiuni de
asistentd financiard, astfel cum se mentioneaza la articolul 79 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

(b) detinerea respectivelor actiuni reprezintd o pozitie aferentd
angajamentelor de preluare ferma detinutd timp de cinci zile lucratoare
sau mai putin;

(c) actiunile respective sunt detinute in numele firmei de investitii, in contul
unor terti.

(4) Actiunile care nu sunt imobilizdri financiare astfel cum sunt mentionate la
articolul 35 alineatul (2) din Directiva 86/635/CEE nu se includ in calculul mentionat
la alineatul (1).
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PARTEA A TREIA
CERINTE DE CAPITAL

TITLUL I
CERINTE GENERALE

Articolul 11
Cerinta de capital

O firma de investitii dispune in permanenta de un capital egal cu valoarea cea mai
ridicatd dintre urmatoarele:

(a) cerinta pe baza cheltuielilor generale fixe, calculata in conformitate cu
articolul 13;

(b) cerinta de capital minim permanent in conformitate cu articolul 14;
(c) cerinta calculatd pe baza factorilor K in conformitate cu articolul 15.

O firma de investitii care indeplineste conditiile prevazute la articolul 12 alineatul (1)
dispune in permanentd numai de un capital egal cu valoarea cea mai ridicata dintre
valorile mentionate la alineatul (1) literele (a) si (b).

In cazul in care autorititile competente considera ci a avut loc o modificare
semnificativd a activitatilor economice ale unei firme de investitii, acestea pot
impune ca firma de investitii sa faca obiectul unei alte cerinte de capital prevazute la
prezentul articol, in conformitate cu titlul IV capitolul 2 sectiunea IV din
Directiva (UE) ----/-- [IFD].

Articolul 12
Firmele de investitii mici §i neinterconectate

Se considerda ca o firmd de investitii este micd si neinterconectatd in sensul
prezentului regulament daca indeplineste toate conditiile urmatoare:

(a) AUM (sau activele administrate) calculate in conformitate cu articolul 17
sunt mai mici de 1,2 miliarde EUR;

(b) COH (sau ordinele clientilor tratate) calculate 1n conformitate cu
articolul 20 sunt mai mici de:

1) 100 de milioane EUR/zi pentru tranzactiile in numerar sau
i1) 1 miliard de EUR/zi pentru instrumentele financiare derivate;

(c) ASA (sau activele protejate si administrate) calculate in conformitate cu
articolul 19 sunt zero;

(d) CMH (sau fondurile clientilor detinute) calculate in conformitate cu
articolul 18 sunt zero;

(¢) CMH (fluxul zilnic de tranzactionare) calculat in conformitate cu
articolul 32 este zero;

39

RO



RO

2

3)

4

)

(M

)

() NPR (riscul de pozitie net) sau CMG (garantia depusd la membrul
compensator) calculat(d) in conformitate cu articolele 22 si 23 este zero;

(g) TCD (starea de nerambursare a contrapartii la tranzactionare) calculata in
conformitate cu articolul 26 este zero;

(h) totalul bilantului firmei de investitii este mai mic de 100 de milioane
EUR;

(i)  totalul veniturilor brute anuale obtinute de firma de investitii din servicii
si activitati de investitii este mai mic de 30 de milioane EUR.

In sensul literelor (a), (b), (c), (e), (f) si (g), se aplici nivelurile
inregistrate la sfarsitul zilei.

In sensul literei (d), se aplica nivelurile inregistrate pe parcursul unei zile
(intra-day).
In sensul literelor (h) si (i), se aplicd nivelurile aplicabile la sfarsitul
ultimului exercitiu financiar.
Conditiile prevazute la alineatul (1) literele (a), (b), (h) si (i) se aplicd pe baza
combinatd pentru toate firmele de investitii care fac parte dintr-un grup.

Conditiile prevazute la literele (c), (d), (e), (f) si (g) se aplica pe bazd individuala
pentru fiecare firma de investitii.

In cazul in care o firma de investitii nu mai indeplineste toate conditiile stabilite la
alineatul (1), aceasta Inceteaza imediat s mai fie considerata o firma de investitii mica
si neinterconectata.

In cazul in care o firma de investitii nu mai indeplineste conditiile previzute la
alineatul (1) literele (a) sau (b), dar continud sa indeplineasca conditiile prevazute la
alineatul (1) literele (c)-(i), aceasta inceteaza sa mai fie consideratd o firma de
investitii mica si neinterconectatd dupd o perioada de 3 luni, calculatd de la data la
care a fost depasit pragul.

In cazul in care o firmi de investitii care nu indeplinea toate conditiile stabilite la
alineatul (1) indeplineste ulterior aceste conditii, se considera, sub rezerva aprobarii
de catre autoritatea competentd, cad aceasta este o firma de investitii micd si
neinterconectatd dupa o perioada de 6 luni de la data la care au fost indeplinite
conditiile mentionate.

Pentru a tine cont de evolutiile de pe pietele financiare, Comisia este imputernicitd sa
adopte acte delegate in conformitate cu articolul 54 pentru a ajusta conditiile in care
firmele de investitii sunt considerate firme mici si neinterconectate in conformitate cu

prezentul articol.

Articolul 13
Cerinta pe baza cheltuielilor generale fixe

In sensul articolului 11 alineatul (1) litera (a), cerinta pe baza cheltuielilor generale
fixe reprezintd cel putin un sfert din cheltuielile generale fixe din anul precedent.

In cazul in care autoritatea competentd considerd cd s-a produs o modificare
semnificativd a activitatii unei firme de investitii, aceasta poate ajusta cuantumul
capitalului mentionat la alineatul (1).
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3) Sub rezerva aprobarii de catre autoritatile competente, in cazul in care o firma de
investitii nu a inregistrat cheltuieli generale fixe Tn anul precedent, aceasta trebuie sa
dispuna de un capital in valoare de cel putin un sfert din cheltuielile generale fixe
care au fost preconizate 1n planul de afaceri pentru anul urmator celui in care si-a
inceput activitatea.

(4) ABE, in consultare cu ESMA si tinand seama de Regulamentul delegat (UE)
2015/488 al Comisiei, elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare
pentru a detalia modul de calcul al cerintei mentionate la alineatul (1).

ABE prezintda Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare in
termen de [noua luni de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament].

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. 1093/2010.

Articolul 14
Cerinta de capital minim permanent

In sensul articolului 11 alineatul (1) litera (b), cerinta de capital minim permanent este
cel putin egald cu nivelurile capitalului initial prevazute la articolul 8 din
Directiva (UE) ----/-- [IFD].

TITLUL II
CERINTA DE CAPITAL CALCULATA PE BAZA
FACTORILOR K

CAPITOLUL 1
Principii generale

Articolul 15
Cerinta calculata pe baza factorilor K §i coeficientii aplicabili

(D) In sensul articolului 11 alineatul (1) litera (c), cerinta calculati pe baza factorilor K
trebuie sa fie cel putin egala cu suma urmatoarelor elemente:

(a) factorii K aferenti riscului pentru clienti (Risk-to-Customer — RtC),
calculati in conformitate cu capitolul 2;

(b) factorii K aferenti riscului pentru piata (Risk-to-Market — RtM), calculati
in conformitate cu capitolul 3;

(¢) factorii K aferenti riscului pentru firma (Risk-fo-Firm — RtF), calculati n
conformitate cu capitolul 4.

2) Urmatorii coeficienti se aplica factorilor K corespunzatori:
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Tabelul 1

FACTORI K COEFICIENT
Active administrate atdt prin administrare | K-AUM 0,02 %
discretionard de portofolii, cat si prin
mecanisme nediscretionare (de consultantd)
Fonduri ale clientilor detinute K-CMH 0,45 %
Active protejate si administrate K-ASA 0,04 %
Ordine ale clientilor tratate K-COH tranzactii 0,1 %
1n numerar
K-COH 0,01 %
instrumente
financiare derivate
Flux zilnic de tranzactionare K-DTF tranzactii 0,1%
1n numerar
K-DTF instrumente 0,01 %
financiare derivate

O firma de investitii monitorizeazd valoarea factorilor sai K pentru a identifica orice
tendintd care ar putea conduce la modificarea semnificativa a cerintei sale de capital
pentru perioada de raportare urmdtoare si notificd autoritatii sale competente
respectiva cerinta de capital semnificativ diferita.

In cazul in care autorititile competente considerd ci a avut loc o modificare
semnificativa a activitatilor economice ale unei firme de investitii, care are un impact
asupra valorii factorului K relevant, acestea pot ajusta valoarea corespunzatoare in
conformitate cu articolul 36 alineatul (2) litera (a) din Directiva (UE) ----/-- [IFD].

In scopul de a se asigura aplicarea uniformd a prezentului regulament si a lua in
considerare evolutiile de pe pietele financiare, Comisia este imputernicita sa adopte
acte delegate in conformitate cu articolul 54, pentru:

(a) a preciza metodele de determinare a factorilor K din partea a treia
titlul II;

(b) a ajusta coeficientii prevazuti la alineatul (2) din prezentul articol.
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CAPITOLUL 2
Factorii K aferenti RtC

Articolul 16
Cerinta calculata pe baza factorilor K aferenti RtC

Cerinta calculata pe baza factorilor K aferenti RtC se determina prin urmatoarea formula:

unde

(a)

(b)

(©)

(d)

(1)

2

3)

K-AUM + K-CMH + K-ASA + K-COH

K-AUM este egal cu AUM determinat in conformitate cu articolul 17, Inmultit cu
coeficientul corespunzator de la articolul 15 alineatul (2);

K-CMH este egal cu CMH determinat in conformitate cu articolul 18, inmultit cu
coeficientul corespunzator de la articolul 15 alineatul (2);

K-ASA este egal cu ASA determinat in conformitate cu articolul 19, inmultit cu
coeficientul corespunzator de la articolul 15 alineatul (2);

K-COH este egal cu COH determinat in conformitate cu articolul 20, inmultit cu
coeficientul corespunzator de la articolul 15 alineatul (2).

Articolul 17
Determinarea AUM in scopul calcularii factorului K-AUM

In scopul calcularii K-AUM, AUM este media mobila a valorii activelor lunare totale
administrate, determinatd in ultima zi lucrdtoare a fiecarei perioade de 15 luni
calendaristice anterioare, excluzand cele mai recente 3 valori lunare.

AUM este media sau media aritmetica simpld a celor 12 valori lunare ramase.
K-AUM se calculeaza in primele 14 zile ale fiecarei luni calendaristice.

In cazul in care firma de investitii a delegat oficial activele administrate unei alte
entitati financiare, activele delegate in cauza sunt incluse in cuantumul total al AUM
determinat in conformitate cu alineatul (1).

In cazul in care o alti entitate financiara a delegat oficial activele administrate firmei
de investitii, activele delegate in cauza nu sunt incluse in cuantumul total al activelor
administrate determinat in conformitate cu alineatul (1).

In cazul in care o firma de investitii administreaza active de mai putin de 15 luni,
aceasta poate utiliza previziunile de afaceri privind activele administrate pentru a
calcula K-AUM, sub rezerva urmatoarelor conditii cumulative:

(a) sa fie utilizate datele istorice de indata ce acestea devin disponibile;
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(1

2

(b) previziunile de afaceri ale firmei de investitii prezentate in conformitate
cu articolul 7 din Directiva 2014/65/UE sa fi fost evaluate favorabil de
catre autoritatea competenta.

Articolul 18
Determinarea CMH in scopul calcularii factorului K-CMH

In scopul calculirii K-CMH, CMH este media mobili a valorii fondurilor zilnice
totale ale clientilor detinute, determinatd la sfarsitul fiecarei zile lucratoare pentru
ultimele 3 luni calendaristice.

CMH este media sau media aritmeticd simpla a valorilor zilnice inregistrate intr-o
perioada de 3 luni calendaristice.

K-CMH se calculeaza pana la sfarsitul zilei lucrdtoare care urmeaza zilei de masurare
mentionate la primul alineat.

In cazul in care o firmd de investitii detine fonduri ale clientilor de mai putin de
3 luni, aceasta poate utiliza previziunile de afaceri pentru a calcula K-CMH, sub
rezerva urmatoarelor conditii cumulative:

(a) sa fie utilizate datele istorice de indata ce acestea devin disponibile;

(b) previziunile de afaceri ale firmei de investitii prezentate in conformitate
cu articolul 7 din Directiva 2014/65/UE sa fi fost evaluate favorabil de
catre autoritatea competenta.

Articolul 19
Determinarea ASA in scopul calcularii factorului K-ASA

In scopul calculirii K-ASA, ASA este media mobila a valorii activelor zilnice totale
protejate si administrate, determinatad la sfargitul fiecdrei zile lucratoare pentru
ultimele 6 luni calendaristice, excluzand cele mai recente 3 luni calendaristice.

ASA este media sau media aritmeticd simpld a valorilor zilnice Inregistrate in cele
3 luni calendaristice ramase.

K-ASA se calculeaza in primele 14 zile ale fiecarei luni calendaristice.

In cazul in care o firma de investitii functioneaza de mai putin de 3 luni, aceasta
poate utiliza previziunile de afaceri pentru a calcula K-ASA, sub rezerva
urmatoarelor conditii cumulative:

(a) sa fie utilizate datele istorice de indata ce acestea devin disponibile;

(b) previziunile de afaceri ale firmei de investitii prezentate in conformitate
cu articolul 7 din Directiva 2014/65/UE sa fi fost evaluate favorabil de
catre autoritatea competenta.
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Articolul 20
Determinarea COH in scopul calcularii factorului K-COH

In scopul calculirii K-COH, COH este media mobila a valorii ordinelor zilnice totale
ale clientilor tratate, determinata la sfarsitul fiecarei zile lucratoare pentru ultimele
6 luni calendaristice, excluzand cele mai recente 3 luni calendaristice.

COH este media sau media aritmetica simpla a valorilor zilnice inregistrate in cele
3 luni calendaristice ramase.

K-COH se calculeaza in primele 14 zile ale fiecarui trimestru.

COH se determind prin insumarea valorii absolute a tranzactiilor de cumparare si a
valorii absolute a tranzactiilor de vanzare, atat pentru tranzactiile in numerar, cat si
pentru instrumentele financiare derivate, in conformitate cu urméatoarele principii:

(a) pentru tranzactiile in numerar, valoarea tranzactiei este cuantumul platit
sau primit pentru fiecare tranzactie.

(b) pentru instrumentele financiare derivate, valoarea tranzactiei este
valoarea notionala a contractului.

In COH sunt incluse si tranzactiile executate de firmele de investitii care furnizeaza
servicii de administrare a portofoliului in contul unor fonduri de investitii.

Din COH sunt excluse tranzactiile executate de firma de investitii in nume propriu,
fie pentru ea insasi, fie In contul unui client.

In cazul in care o firma de investitii functioneaza de mai putin de 3 luni, aceasta
poate utiliza previziunile de afaceri pentru a calcula K-COH, sub rezerva
urmatoarelor conditii cumulative:

(a) sa fie utilizate datele istorice de indata ce acestea devin disponibile;

(b) previziunile de afaceri ale firmei de investitii prezentate in conformitate
cu articolul 7 din Directiva 2014/65/UE sa fi fost evaluate favorabil de
catre autoritatea competenta.

CAPITOLUL 3
Factorii K aferenti RtM

Articolul 21
Cerinta calculata pe baza factorilor K aferenti RtM

Cerinta calculatd pe baza factorilor K aferenti RtM pentru pozitiile din portofoliul de
tranzactionare al unei firme de investitii care efectueaza tranzactii pe cont propriu, fie pentru
ea insasi, fie in contul unui client, este valoarea cea mai ridicatd dintre K-NPR calculat in
conformitate cu articolul 22 si K-CMG calculat in conformitate cu articolul 23.
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Articolul 22
Calcularea factorului K-NPR

In sensul calcularii K-NPR, cerinta de capital pentru pozitiile din portofoliul de
tranzactionare al unei firme de investitii care efectueaza tranzactii pe cont propriu, fie
pentru ea insasi, fie in contul unui client, se calculeaza cu ajutorul uneia dintre
urmatoarele metode:

(a)

(b)

(©)

abordarea [standardizatd simplificatd] prevazutd in partea a treia
titlul IV capitolele 2-4 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, in
cazul 1n care valoarea portofoliului de tranzactionare al firmei de
investitii este mai mica sau egald cu 300 de milioane EUR;

abordarea standardizatd prevazutd in [partea a treia titlul IV
capitolul 1 litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, in
conformitate cu articolul 1 punctul 84 din Propunerea de
regulament al Parlamentului European si al Consiliului de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 in ceea ce priveste
indicatorul efectului de levier, indicatorul de finantare stabila neta,
cerintele privind fondurile proprii si pasivele eligibile, riscul de
credit al contrapartii, riscul de piata, expunerile fata de
contraparti centrale, expunerile fata de organisme de plasament
colectiv, expunerile mari, raportarea si cerintele de publicare a
informatiilor  si de modificare a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012];

abordarea bazatd pe modele interne prevazutd in [partea a treia
titlul 1V capitolul 1 litera (b) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013,
in conformitate cu articolul 1 punctul 84 din Propunerea de
regulament al Parlamentului European si al Consiliului de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 in ceea ce priveste
indicatorul efectului de levier, indicatorul de finantare stabila neta,
cerintele privind fondurile proprii si pasivele eligibile, riscul de
credit al contrapartii, riscul de piata, expunerile fata de
contraparti centrale, expunerile fata de organisme de plasament
colectiv, expunerile mari, raportarea si cerintele de publicare a
informatiilor si de modificare a Regulamentului (UE)

nr. 648/2012].

K-NPR calculat in conformitate cu abordarile prevazute la literele (b) si (c) se
inmulteste cu un factor de 65 %.

In sensul celei de a doua teze de la alineatul (1) litera (a), o firma de investitii
calculeazd volumul operatiunilor bilantiere si extrabilantiere in conformitate cu
[articolul 325a alineatele (2)-(7) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013].
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Articolul 23
Calcularea factorului K-CMG

Prin derogare de la articolul 22, autoritatea competentd 1i poate permite unei firme de
investitii sa calculeze K-CMG pentru pozitii care sunt compensate la nivel central, sub
rezerva urmatoarelor conditii:

(2)

(b)

(©)

(d)

firma de investitii sd nu faca parte dintr-un grup care cuprinde o institutie
de credit;

executarea si decontarea tranzactiilor firmei de investitii care sunt
compensate la nivel central sd aiba loc sub responsabilitatea unui
membru compensator si sd fie garantatd de membrul compensator
respectiv sau decontatd pe baza principiului ,livrare contra plata”;

calcularea marjei initiale depuse de firma de investitii la membrul
compensator sd se realizeze pe baza unui model intern al membrului
compensator care respectd cerintele prevazute la articolul 41 din
Regulamentul (UE) nr. 648/2012;

membrul compensator sa fie o institutie de credit.

K-CMG este cea mai mare valoare totald a marjelor initiale depuse de firma de
investitii la membrul compensator in ultimele 3 luni.

ABE, in consultare cu ESMA, elaboreazd proiecte de standarde tehnice de
reglementare pentru a specifica modul de calcul al cuantumului marjei initiale
mentionate la alineatul (1) litera (c).

ABE prezinta Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare in termen
de [noua luni de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament].

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
revizuite mentionate la primul paragraf, In conformitate cu articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1093/2010.
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CAPITOLUL 4
Factorii K aferenti RtF

Articolul 24
Cerinta calculata pe baza factorilor K aferenti RtF

Cerinta calculata pe baza factorilor K aferenti RtF se determinad prin urmatoarea
formula:

K-TCD + K-DTF + K-CON
unde
K-TCD este egal cu cuantumul calculat in conformitate cu articolul 26,

K-DTF este egal cu DTF determinat in conformitate cu articolul 32, inmultit cu
coeficientul corespunzator stabilit la articolul 15 alineatul (2) si

K-CON este egal cu cuantumul calculat in conformitate cu articolul 38.

K-TCD si K-CON se calculeaza pe baza tranzactiilor inregistrate in portofoliul de
tranzactionare al unei firme de investitii care tranzactioneaza pe cont propriu, fie
pentru ea insasi, fie In contul unui client.

K-DTF se calculeaza pe baza tranzactiilor inregistrate in portofoliul de tranzactionare
al unei firme de investitii care tranzactioneaza pe cont propriu, fie pentru ea insasi,
fie in contul unui client, si a tranzactiilor pe care firma de investitii le Incheie prin
executarea ordinelor 1n contul clientilor, in nume propriu.

SECTIUNEA I

STAREA DE NERAMBURSARE A CONTRAPARTII LA TRANZACTIONARE

Articolul 25
Domeniu de aplicare

Prezenta sectiune se aplica urmatoarelor tranzactii:

(a) instrumentelor financiare derivate enumerate in anexa Il Ia
Regulamentul (UE) nr. 575/2013, cu exceptia:

(1) instrumentelor financiare derivate extrabursiere tranzactionate
cu administratiile centrale si  bédncile centrale ale
statelor membre;

(11) instrumentelor financiare derivate extrabursiere compensate
printr-o contraparte centrala calificatd (CPCC);

(i11)  instrumentelor financiare derivate extrabursiere compensate
prin intermediul unui membru compensator, in cazul in care
tranzactiile fac obiectul unei obligatii de compensare in temeiul
articolului 4 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 sau al unei
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)

(b)
(©)
(d)

(e)

(iv)
)

cerinte echivalente ca respectivul contract sa fie compensat
intr-o tara tertd, ori In cazul 1n care sunt indeplinite toate
conditiile urmatoare:

(aa) pozitiile si activele firmei de investitii legate de
tranzactiile In cauza sunt evidentiate distinct si separate,
atat la nivelul membrului compensator, cat si al CPCC,
de pozitiile si activele membrului compensator si ale
celorlalti clienti ai membrului compensator si, ca urmare
a acestei distinctii si separdri, pozitiile si activele
respective ale institutiei sunt indisponibile, conform
legislatiei nationale, in cazul 1n care membrul
compensator ori unul sau mai multi dintre clientii sai
intrd 1n stare de nerambursare sau in insolventa;

(bb) legislatia, reglementarile si acordurile contractuale
aplicabile membrului compensator ori care sunt
obligatorii pentru acesta faciliteaza transferul pozitiilor
clientului legate de contractele si tranzactiile In cauza si
al garantiilor reale aferente catre un alt membru
compensator in perioada de risc de marja aplicabild, in
cazul in care membrul compensator initial intrd in stare
de nerambursare sau in insolventa;

(cc) firma de investitii a obtinut un aviz juridic
independent, scris si motivat care concluzioneaza ca, in
cazul unei actiuni 1n instantd, firma de investitii nu ar
suporta pierderi ca urmare a insolventei membrului sau
compensator sau a oricaruia dintre clientii membrului
compensator respectiv;

instrumentelor financiare derivate tranzactionate la bursa;

instrumentelor financiare derivate detinute pentru a acoperi
riscurile unei pozitii a firmei care rezultd dintr-o activitate din
afara portofoliului de tranzactionare;

tranzactiilor cu termen lung de decontare;

tranzactiilor de rascumpdrare;

operatiunilor de dare sau luare cu Imprumut de titluri de valoare sau de

marfuri;

tranzactiilor de creditare in marja.

Prin derogare de la prezenta sectiune, o firma de investitii isi poate calcula cerinta de
capital pentru tranzactiile mentionate la alineatul (1) prin aplicarea uneia dintre
metodele prevazute in [partea a treia titlul II sectiunea 3, 4 sau 5 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013] st informeaza imediat autoritatea competenta cu

privire la aceasta.
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Articolul 26
Calcularea factorului K-TCD

In scopul aplicirii factorului K-TCD, cerinta de capital se determina prin urmatoarea formula:

Cerinta de capital = Valoarea expunerii * RF

unde RF este factorul de risc definit pentru fiecare tip de contraparte in conformitate cu
tabelul 2.

Tabelul 2
Tip de contraparte Factor de risc
Institutii de credit si firme de investitii 1,6 %
Alte contraparti 8 %
Articolul 27

Calcularea valorii expunerii

Valoarea expunerii se calculeaza in conformitate cu urmatoarea formula:
Valoarea expunerii = Max (0; RC + PFE - C)

unde:

RC = costul de inlocuire, astfel cum este determinat la articolul 28;

PFE = expunerea viitoare potentiald, astfel cum este determinata la articolul 29 si
C = garantiile reale, astfel cum sunt determinate la articolul 30.

Costul de inlocuire (RC) si garantiile reale (C) se aplicd tuturor tranzactiilor mentionate la
articolul 25.

Expunerea viitoare potentiald (PFE) se aplica numai contractelor derivate si tranzactiilor cu
termen lung de decontare.

Articolul 28
Costul de inlocuire (RC)

Costul de inlocuire mentionat la articolul 27 se determina dupa cum urmeaza:

(a) pentru contractele derivate, RC se determina ca fiind valoarea curentd de
piatd (CMV);

(b) pentru tranzactiile cu termen lung de decontare, RC se determind ca fiind
valoarea de decontare;
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3)

(©)

pentru tranzactiile de rascumpdrare si pentru operatiunile de dare sau
luare cu imprumut de titluri sau de marfuri, RC se determind ca fiind
valoarea netd a numerarului luat cu imprumut si primit.

Articolul 29
Expunerea viitoare potentiala

Expunerea viitoare potentiald (PFE) mentionata la articolul 28 se calculeaza pentru
fiecare instrument financiar derivat si pentru fiecare tranzactie cu termen lung de
decontare ca produsul dintre:

(2)

(b)

(©)

valoarea notionald efectiva (EN) a tranzactiei stabilitd in conformitate cu
alineatele (2)-(6) din prezentul articol;

factorul impus de autoritatile de supraveghere (SF) stabilit in
conformitate cu alineatul (7) din prezentul articol si

factorul de ajustare in functie de scadenta (MF) stabilit in conformitate cu
alineatul (8) din prezentul articol.

Valoarea notionala efectiva (EN) este produsul dintre valoarea notionald, calculatd in
conformitate cu alineatul (3) din prezentul articol, durata acesteia pentru contractele
derivate pe rata dobanzii si contractele derivate de credit, calculatd in conformitate cu
alineatul (4) din prezentul articol, si factorul delta al acesteia pentru contractele pe
optiuni, calculat in conformitate cu alineatul (6) din prezentul articol.

Valoarea notionald, cu exceptia cazului in care este precizatd in mod clar si este fixa
pana la scadenta, se determind dupa cum urmeaza:

(2)

(b)

(c)

(d)

(e)

pentru instrumentele financiare derivate pe cursul de schimb, valoarea
notionald este definita ca fiind valoarea notionald a segmentului in valuta
al contractului, convertita in moneda nationala. In cazul in care ambele
segmente ale unui instrument financiar derivat pe cursul de schimb sunt
exprimate 1n alte monede decat moneda nationala, valoarea notionald a
fiecarui segment este convertitd in moneda nationald, luandu-se in
considerare cea mai mare dintre valorile in moneda nationald obtinute;

pentru instrumentele financiare derivate pe titluri de capital si pe marfuri,
pentru certificatele de emisii si pentru instrumentele financiare derivate
pe certificate de emisii, valoarea notionald este definita ca fiind produsul
dintre pretul actual (viitor) al unei unititi de stoc si numarul de unitati
care fac obiectul tranzactiei,

pentru tranzactiile cu rezultate multiple care depind de o anumitd stare a
lucrurilor, inclusiv pentru optiunile digitale sau contractele forward cu
rambursare conditionatd (target redemption forward), o firma de
investitii calculeazd valoarea notionald pentru fiecare stare a lucrurilor si
utilizeaza cea mai mare valoare obtinuta;

in cazul 1n care valoarea notionald se calculeaza printr-o formuld pe baza
valorilor de piatd, firma de investitii utilizeaza valorile curente de pe
piatd pentru a determina valoarea notionala a tranzactiei;

pentru swapurile notionale variabile, cum ar fi swapurile cu amortizare si
swapurile cu acumulare, firmele de investitii utilizeaza valoarea notionala
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4)

)

(6)

(7

medie pe parcursul duratei de viata ramase a contractului swap ca valoare
notionala a tranzactiei,

(f) swap-urile cu efect de levier se convertesc la valoarea notionalda a
swap-ului echivalent care nu utilizeaza efectul de levier, astfel incat
atunci cand toate ratele incluse in swap sunt inmultite cu un anumit
factor, valoarea notionald indicata se inmulteste cu factorul aplicat ratelor
dobanzii pentru a determina valoarea notionala;

(g) pentru un contract derivat cu schimburi multiple de principal, valoarea
notionald se inmulteste cu numarul de schimburi de principal prevazute
in contractul derivat pentru a determina valoarea notionala.

Valoarea notionala a instrumentelor financiare derivate pe rata dobanzii si de credit
pentru perioada rdmasad pana la scadenta (in ani) a acestor contracte se ajusteaza in
functie de durata calculata prin urmatoarea formula:

Durata = [1 — exp (-0,05 * perioada pana la scadentd)]/0,05;

Scadenta contractului este ultima data la care contractul mai poate fi executat.

In cazul in care instrument financiar derivat se raporteaza la valoarea unui alt
instrument pe rata dobanzii sau de credit, perioada de timp se stabileste in functie de
instrumentul-suport.

Pentru optiuni, scadenta este ultima datd de exercitare contractuald, astfel cum se
precizeaza in contract.

Pentru un contract derivat care este structurat astfel incat, la anumite date, orice
expunere restantd este decontatd, iar termenele sunt revizuite astfel incat valoarea
justd a contractului sa fie zero, scadenta reziduald este egald cu perioada ramasa pana
la data urmatoarei revizuiri a termenelor.

Factorul delta al optiunilor si al swaption-urilor poate fi calculat de catre firma de
investitii Tnsdsi, utilizind un model adecvat. Modelul estimeaza rata de variatie a
valorii optiunii in cazul unor fluctuatii minore ale pretului de piatd al suportului.
Pentru alte tranzactii decat cele cu optiuni si swaption-uri, factorul delta este egal cu
1 pentru pozitiile lungi si -1 pentru pozitiile scurte.

Factorul impus de autoritatile de supraveghere (FS) pentru fiecare clasd de active se
stabileste in conformitate cu tabelul urmator:

Tabelul 3
Clasa de active Factor impus de

autoritatile de

supraveghere
Rata dobanzii 0,5 %
Schimb valutar 4%
Credit 1 %
Actiuni cu un singur emitent 32 %
Indici pe actiuni 20 %
Marfuri si certificate de emisii 18 %
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(8) Factorul de ajustare in functie de scadentd (MF) pentru fiecare tranzactie se
determind prin urmatoarea formula:

MF = [min (M;1 an)/1 an] "%

Pentru tranzactiile in afara marjei, scadenta (M) este cea mai scurtd dintre un an si scadenta
reziduala a contractului derivat, astfel cum este determinata la alineatul (5) al doilea paragraf,
dar nu poate fi mai mica de zece zile lucratoare.

Pentru tranzactiile in marja, scadenta (M) este perioada de risc de marjd. Perioada de risc de
marja minimd este de cel putin zece zile lucratoare pentru tranzactiile cu instrumente
financiare derivate care nu sunt compensate la nivel central si care fac obiectul contractelor in
marja zilnice si de cel putin cinci zile lucrdtoare pentru tranzactiile cu instrumente financiare
derivate compensate la nivel central care fac obiectul contractelor in marja zilnice.

Articolul 30
Garantii reale

(D) Toate garantiile reale care nu sunt in numerar depuse si primite de o firmd de
investitii, atat in cadrul tranzactiilor bilaterale, cat si al tranzactiilor compensate
mentionate la articolul 23, fac obiectul unor marje de ajustare, in conformitate cu
tabelul urmator:

Tabelul 4
Clasa de active Marja de ajustare Marja de
pentru tranzactii de ajustare pentru
rascumparare alte tranzactii

Titluri de <lan 0,707 % 1 %
datorie emise | > 1 an <5 ani 2,121 % 3%
de > 5 ani 4,243 % 6 %
administratii
centrale sau
banci centrale
Titluri de <lan 1,414 % 2%
datorie emise | > 1 an <5 ani 4,243 % 6 %
de alte > 5 ani 8,485 % 12 %
entitati
Pozitii din <lan 2,828 % 4 %
securitizare >1an<5ani 8,485 % 12 %

> 5 ani 16,970 % 24 %
Titluri de capital cotate si 14,143 % 20 %
obligatiuni convertibile
Aur 10,607 % 15 %
Numerar 0 % 0%

In sensul tabelului 4, pozitiile din securitizare nu includ si pozitiile din resecuritizare.

(2) Valoarea garantiilor reale care nu sunt in numerar depuse de firma de investitii la
contrapartea acesteia se majoreazd, iar valoarea garantiilor reale care nu sunt in
numerar primite de firma de investitii de la contrapartea acesteia se reduce in
conformitate cu tabelul 4.
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3) In cazul in care exista o neconcordantd de monede intre tranzactie si garantiile reale
primite sau depuse, se aplicd o marjd de ajustare suplimentara pentru neconcordanta
de monede in valoare de 8 %.

Articolul 31
Compensare

In sensul prezentei sectiuni, o firma de investitii poate trata contractele perfect corespondente
incluse intr-un acord de compensare ca si cum ar fi un singur contract cu un principal notional
echivalent cu veniturile nete, poate compensa alte tranzactii care fac obiectul unei novatii in
temeiul careia toate obligatiile dintre firma de investitii si contrapartea acesteia sunt automat
amalgamate, 1n asa fel Incat novatia inlocuieste, din punct de vedere juridic, obligatiile brute
anterioare cu o singurd valoare netd, precum si alte tranzactii in cadrul carora firma de
investitii se asigurd, intr-un mod considerat satisfacdtor de autoritatea competentd, ca sunt
indeplinite urmatoarele conditii:

(a)

(b)

(©)

un contract de compensare cu contrapartea sau un alt contract creeaza o
obligatie juridicd unica ce acopera toate tranzactiile incluse, astfel incat firma
de investitii ar avea fie dreptul de a primi, fie obligatia de a plati numai soldul
net al valorilor pozitive si negative marcate la piata ale tranzactiilor individuale
incluse in cazul in care o contraparte nu isi respectd obligatiile ca urmare a
oricareia dintre urmatoarele situatii:

(1)  stare de nerambursare;
(i) faliment;
(ii1) lichidare;
(iv) circumstante similare;

contractul de compensare nu contine nicio clauza care, in cazul intrarii unei
contraparti in stare de nerambursare, ii permite unei contraparti care nu se afla
in stare de nerambursare sa efectueze numai plati limitate sau sa nu efectueze
nicio platd in favoarea contrapartii aflate in stare de nerambursare, chiar daca
aceasta din urma este un creditor net;

firma de investitii a obtinut un aviz juridic independent, scris si motivat
conform caruia, in cazul contestarii in instantd a acordului de compensare,
creantele si obligatiile firmei de investitii ar fi echivalente cu cele mentionate la
litera (a) in conformitate cu urmatorul regim juridic:

— legislatia din jurisdictia in care este inregistrata contrapartea;

— in cazul In care este implicatd o sucursald strdind a unei
contraparti, legislatia din jurisdictia in care este situata
sucursala;

— legislatia care reglementeaza tranzactiile individuale din
acordul de compensare sau

—  legislatia care reglementeazd contractele ori acordurile
necesare pentru efectuarea compensarii.
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SECTIUNEA 11
FLUXUL ZILNIC DE TRANZACTIONARE

Articolul 32
Determinarea DTF in scopul calcularii factorului K-COH

In scopul calculirii K-DTF, DTF este media mobila a valorii fluxurilor zilnice totale
de tranzactionare, determinatd la sfarsitul fiecarei zile lucratoare pentru ultimele
6 luni calendaristice, excluzand cele mai recente 3 luni calendaristice.

DTF este media sau media aritmetica simpld a valorilor zilnice inregistrate in cele
3 luni calendaristice ramase.

K-DTF se calculeaza in primele 14 zile ale fiecarui trimestru.

DTF se determind prin Tnsumarea valorii absolute a tranzactiilor de cumparare si a
valorii absolute a tranzactiilor de vanzare, atit pentru tranzactiile Tn numerar, cat si
pentru instrumentele financiare derivate, in conformitate cu urmatoarele principii:

(a) pentru tranzactiile In numerar, valoarea este cuantumul platit sau primit
pentru fiecare tranzactie;

(b) pentru instrumentele financiare derivate, valoarea tranzactiei este
valoarea notionald a contractului.

Din DTF sunt excluse tranzactiile executate de o firmd de investitii care furnizeaza
servicii de administrare a portofoliului in contul unor fonduri de investitii.

In DTF sunt incluse si tranzactiile executate de o firma de investitii Tn nume propriu,
fie pentru ea insdsi, fie In contul unui client.

In cazul in care o firma de investitii functioneazd de mai putin de 3 luni, aceasta
poate utiliza previziunile de afaceri pentru a calcula K-DTF, sub rezerva
urmatoarelor conditii cumulative:

(a) sa fie utilizate datele istorice de indata ce acestea devin disponibile;

(b) previziunile de afaceri ale firmei de investitii prezentate in conformitate
cu articolul 7 din Directiva 2014/65/UE sa fi fost evaluate favorabil de
catre autoritatea competenta.
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PARTEA A PATRA
RISCUL DE CONCENTRARE

Articolul 33
Obligatia de monitorizare

(1) O firma de investitii 151 monitorizeaza si isi controleaza riscul de concentrare in
conformitate cu prezenta parte, prin proceduri administrative si contabile riguroase si
prin mecanisme de control intern solide.

(2) In sensul prezentei parti, termenii de institutie de credit si de firma de investitii se pot
referi la intreprinderi publice sau private, inclusiv la sucursalele acestora, care, daca
ar fi stabilite Tn Uniune, ar fi institutii de credit sau firme de investitii, astfel cum sunt
definite in prezentul regulament, si care au fost autorizate intr-o tard tertd care aplica
cerinte de supraveghere prudentiala si de reglementare cel putin echivalente cu cele
aplicate in Uniune.

Articolul 34
Cerinte de raportare

O firmad de investitii care nu indeplineste conditiile prevazute la articolul 12 alineatul (1)
raporteaza autoritatilor competente, cel putin anual, urmatoarele niveluri de risc:

(a) nivelul riscului de concentrare asociat starii de nerambursare a
contrapartilor pentru expunerile incluse in portofoliul de tranzactionare,
atat pentru fiecare contraparte, cét si la nivel agregat;

(b) nivelul riscului de concentrare fatd de institutiile de credit, firmele de
investitii si alte entitdti la care sunt detinute fonduri ale clientilor;

(¢) nivelul riscului de concentrare fatd de institutiile de credit, firmele de
investitii si alte entitdti la care sunt depozitate titluri de valoare ale
clientilor;

(d) mnivelul riscului de concentrare fatd de institutiile de credit la care este
depus numerar propriu al firmei si

() nivelul riscului de concentrare aferent veniturilor.

Articolul 35
Calcularea valorii expunerii
(D) O firma de investitii care nu indeplineste conditiile prevazute la articolul 12

alineatul (1) calculeaza urmatoarele expuneri in sensul prezentei parti:

(a) expunerile fata de clienti individuali care sunt incluse in portofoliul
de tranzactionare, prin insumarea respectivelor expuneri cu
expunerile nete pe toate instrumentele financiare emise de
respectivul client individual.
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Expunerea netd se calculeaza prin deducerea pozitiilor aferente
angajamentelor de preluare fermd care sunt subscrise sau
subangajate de catre terte parti pe baza unui acord formal, reduse
cu urmatorii factori:

Tabelul 5
ziua lucratoare 0: 100 %
ziua lucratoare 1: 90 %
zilele lucratoare 2-3: 75 %
ziua lucratoare 4: 50 %
ziua lucratoare 5: 25%
dupa ziuva lucratoare 5: 0 %.

O firma de investitii instituie sisteme pentru monitorizarea si
controlul expunerilor sale rezultate din angajamente de preluare
ferma 1n perioada dintre momentul angajamentului initial si
urmatoarea zi lucrdtoare, tinand cont de natura riscurilor intalnite
pe pietele in cauza,

(b) expunerile fatd de grupuri de clienti aflati in legdtura, prin
insumarea tuturor expunerilor fatda de clientii individuali din cadrul
grupului, care trebuie sa fie tratate ca o singura expunere.

Pentru a calcula expunerea fatd de un client sau un grup de clienti aflati in legatura, o
firma de investitii ia toate masurile rezonabile pentru a identifica activele-suport ale
tranzactiilor relevante si contrapartea expunerilor-suport.

Articolul 36
Limitele riscurilor de concentrare

O firma de investitii care tranzactioneaza pe cont propriu, fie pentru ea insasi, fie in
contul unui client, nu 1si asuma, fatd de un client individual sau de un grup de clienti
aflati In legaturd, o expunere a cdrei valoare depdseste 25 % din capitalul sau
reglementat, cu exceptia cazului in care Indeplineste obligatia de notificare prevazuta
la articolul 37 si cerinta de capital calculatd pe baza factorului K-CON stabilitd la
articolul 38.

In cazul in care acest client individual este o institutic de credit sau o firma de
investitii ori In cazul In care un grup de clienti aflati in legatura include una sau mai
multe institutii de credit sau firme de investitii, valoarea respectiva nu poate depasi
25 % din capitalul reglementat al firmei de investitii, calculat in conformitate cu
articolul 11, sau 150 de milioane EUR, luandu-se in considerare valoarea cea mai
mare, cu conditia ca suma valorilor expunerilor fata de toti clientii aflati In legatura
care nu sunt institutii de credit sau firme de investitii s nu depdseasca 25 % din
capitalul reglementat al firmei de investitii.
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In cazul in care suma de 150 de milioane EUR este mai mare decat 25 % din
capitalul reglementat al firmei de investitii, valoarea expunerii nu depdaseste 100 %
din capitalul reglementat al firmei de investitii.

Limitele mentionate la alineatul (1) pot fi depasite in cazul in care sunt indeplinite
urmatoarele conditii:

(a) firma de investitii indeplineste cerinta de capital calculatd pe baza
factorului K-CON in ceea ce priveste cuantumul care depaseste limita
prevazutd la alineatul (1), calculata In conformitate cu articolul 38;

(b) in cazul In care nu au trecut mai mult de 10 zile de la inregistrarea
excedentului, expunerea din portofoliul de tranzactionare fatd de
respectivul client individual sau grup de clienti aflati in legatura nu
depaseste 500 % din capitalul reglementat al firmei de investitii;

(c) orice excedent inregistrat timp de mai mult de 10 zile nu depaseste, in
total, 600 % din capitalul reglementat al firmei de investitii.

Articolul 37
Obligatia de notificare

In cazul in care limitele mentionate la articolul 36 alineatul (1) sunt depasite, o firma
de investitii notificd autoritatilor competente, fard intarziere, excedentul, numele
clientului individual 1n cauzd si, dupa caz, numele grupului de clienti aflati in
legdtura in cauza.

Autoritatile competente 1i pot acorda firmei de investitii o perioada limitata de timp
pentru a respecta limita mentionata la articolul 36 alineatul (1).

In cazul in care se aplici suma de 150 de milioane EUR mentionata la articolul 36
alineatul (1), autoritatile competente pot permite depasirea limitei de 100 % in ceea
ce priveste capitalul reglementat al firmei de investitii.

Articolul 38
Calcularea factorului K-CON

In scopul calculdrii factorului K-CON, excedentul mentionat la articolul 36
alineatul (2) este expunerea fata de clientul individual sau grupul de clienti aflati in
legdtura in cauza care este inclusa in portofoliul de tranzactionare.

Daca excedentul nu a fost inregistrat timp mai mult de 10 zile, cerinta de capital
calculata pe baza factorului K-CON este de 200 % din cerintele mentionate la
alineatul (1).

Dupa ce a trecut perioada de 10 zile calculatd de la data la care s-a inregistrat
excedentul, acesta este repartizat pe randul corespunzator din coloana 1 a tabelului 6.

Cerinta de capital calculata pe baza factorului K-CON este egald cu produsul dintre
excedent si factorul corespunzator din coloana 2 a tabelului 6.
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Tabelul 6

Coloana 1: Coloana 2:

Excedent fata de limite Factori

(pe baza unui procentaj din capitalul
reglementat)

Pana la 40 % 200 %
Intre 40 % si 60 % 300 %
Intre 60 % si 80 % 400 %
Intre 80 % si 100 % 500 %
Intre 100 % si 250 % 600 %
Peste 250 % 900 %

Pentru a se asigura aplicarea uniformd a prezentului regulament si a lua in
considerare evolutiile de pe pietele financiare, Comisia este imputernicitd sa adopte
acte delegate in conformitate cu articolul 54, in scopul de a preciza metoda de
determinare a factorului K mentionat la prezentul articol.

Articolul 39

Proceduri menite sa impiedice eludarea, de catre firmele de investitii, a cerintei de capital

(M

)

(1

calculate pe baza factorului K-CON

Firmele de investitii nu transferd temporar expunerile care depdsesc limita prevazuta
la articolul 36 alineatul (1) catre o alta societate, indiferent daca face sau nu parte din
acelasi grup, si nici nu realizeaza tranzactii artificiale prin care sa inchida expunerea
in perioada de 10 zile mentionata la articolul 38 si sa creeze o expunere noua.

Firmele de investitii mentin sisteme care asigurd raportarea imediata catre autoritatile
competente a oricarui transfer mentionat la alineatul (1).

Articolul 40
Excluderi

Urmadtoarele expuneri sunt excluse de la aplicarea cerintelor stabilite la articolul 38
alineatul (1):

(a) expunerile care nu sunt incluse in portofoliul de tranzactionare;

(b) expunerile care sunt deduse in totalitate din fondurile proprii ale unei
firme de investitii;

(c) anumite expuneri inregistrate in cursul normal al decontarii serviciilor de
plata, a tranzactiilor valutare, a tranzactiilor cu titluri de valoare si a
furnizarii de transferuri monetare;

(d) elementele de activ care constituie creante asupra administratiilor
centrale:
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(1) expunerile fatd de administratii centrale, banci centrale, entitati
din sectorul public, organizatii internationale sau banci multilaterale de
dezvoltare si expunerile garantate de astfel de persoane sau care pot fi
atribuite unor astfel de persoane;

(i1) expunerile fatd de administratii centrale sau banci centrale
[altele decat cele mentionate la punctul (i)] care sunt exprimate si, dupa
caz, finantate Tn moneda nationald a imprumutatului;

(111) expunerile fatd de administratii regionale si autoritati locale ale
statelor din Spatiul Economic European (SEE) sau garantate de acestea;

() expunerile fatd de contraparti centrale si contributiile la fondurile de
garantare ale acestora.

(2) Autoritatile competente pot excepta integral sau partial de la aplicarea articolului 38
alineatul (1) urmatoarele expuneri:

(a) obligatiunile garantate;

(b) expunerile fatd de administratii regionale si autoritati locale ale statelor
din SEE sau garantate de acestea;

(c) cerintele de lichiditate detinute in titluri de stat, cu conditia ca, sub
rezerva deciziei autoritdtii competente, sd fie evaluate ca fiind cu risc
scazut (investment grade);

(d) expunerile fatd de burse recunoscute, astfel cum sunt definite la
articolul 4 alineatul (1) punctul 72 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

Articolul 41
Exceptare pentru comerciantii de marfuri si de certificate de emisii

(1) Dispozitiile prezentei parti nu se aplicd comerciantilor de marfuri si de certificate de
emisii atunci cand sunt indeplinite toate conditiile urmatoare pentru tranzactiile
intragrup:

(a) cealalta contraparte este o contraparte nefinanciara;
(b) ambele contraparti sunt incluse in aceeasi consolidare;

(c) ambele contraparti fac obiectul unor proceduri centralizate adecvate de
evaluare, masurare si control al riscurilor;

(d) se poate considera ca tranzactia respectiva reduce riscurile direct legate
de activitatea comerciald sau de activitatea de finantare a trezoreriei a
contrapartii nefinanciare ori a grupului respectiv.

2) In sensul prezentului articol, contrapartile sunt considerate ca fiind incluse In aceeasi
consolidare daca este indeplinita una dintre urmatoarele conditii:

(a) contrapartile sunt incluse intr-o consolidare in conformitate cu
articolul 22 din Directiva 2013/34/UE;

(b) contrapartile sunt incluse intr-o consolidare in conformitate cu articolul 4
din Regulamentul (CE) nr. 1606/2002;
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(¢) 1in cazul unui grup a carui societate-mama isi are sediul social intr-o tara
tertd, contrapartile sunt incluse in consolidare potrivit principiilor
contabile general acceptate ale unei tari terte considerate a fi echivalente
cu IFRS 1in conformitate cu articolul 3 din Regulamentul (CE)
nr. 1569/2007 sau cu standardele de contabilitate ale unei tari terte a
caror utilizare este permisd in conformitate cu articolul 4 din
regulamentul respectiv.

O firma de investitii informeazd autoritatea competentd Tnainte de a se prevala de
exceptarea mentionata la alineatul (1).

Autoritatile competente permit aplicarea exceptdrii doar daca sunt indeplinite toate
conditiile prevazute la alineatul (1).
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PARTEA A CINCEA
LICHIDITATE

Articolul 42
Cerinta de lichiditate

O firma de investitii detine active lichide echivalente cu cel putin o treime din
cerintele calculate pe baza cheltuielilor generale fixe in conformitate cu articolul 13
alineatul (1).

In sensul primului paragraf, active lichide sunt oricare dintre urmatoarele:

(a) activele mentionate la articolele 10-13 din Regulamentul delegat (UE)
2015/61 al Comisiei;

(b) numerarul negrevat de sarcini.

In sensul alineatului (1), o firma de investitii care indeplineste conditiile previzute la
articolul 12 alineatul (1) poate include in activele sale lichide si creantele comerciale
si onorariile sau comisioanele de primit in termen de 30 de zile, daca creantele
respective indeplinesc urmatoarele conditii:

(a) reprezintd pana la o treime din cerintele de lichiditate minime mentionate
la alineatul (1);

(b) nu sunt luate in considerare la calculul niciunei cerinte de lichiditate
suplimentare impuse de autoritatea competentd pentru riscuri specifice
firmei in conformitate cu articolul 36 alineatul (2) litera (k) din
Directiva (UE) ----/-- [IFD];

(¢) fac obiectul unei marje de ajustare de 50 %.

Articolul 43
Reducerea temporara a cerintei de lichiditate

O firma de investitii poate ca, in circumstante exceptionale, sa diminueze cuantumul
activelor lichide detinute. In cazul in care are loc o astfel de diminuare, firma de
investitii informeaza neintarziat autoritatea competenta.

Conformitatea cu cerinta de lichiditate prevdzuta la articolul 42 alineatul (1) se
restabileste in termen de 30 de zile de la diminuarea initiala.

Articolul 44
Garantii acordate clientilor

O firma de investitii 131 majoreaza activele lichide cu 1,6 % din cuantumul total al garantiilor
acordate clientilor.
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PARTEA A SASEA
PUBLICAREA DE INFORMATII DE CATRE FIRMELE DE
INVESTITII

Articolul 45
Domeniu de aplicare

O firmd de investitii care nu indeplineste conditiile prevazute la articolul 12
alineatul (1) face publice informatiile mentionate In prezenta parte in ziua in care isi
publica situatiile financiare anuale.

O firma de investitii care indeplineste conditiile prevazute la articolul 12 alineatul (1)
si care emite instrumente de fonduri proprii de nivel 1 suplimentar face publice
informatiile stipulate la articolele 46, 48, 49 si 50 in ziua in care isi publica situatiile
financiare anuale.

O firma de investitii face publice informatiile prevazute la articolele 47 si 51 in cazul
in care Indeplineste cerintele stabilite la articolul 23 din Directiva (UE) ----/-- [IFD].

Firma de investitii care indeplineste cerintele prevazute la articolul 23 din
Directiva (UE) ----/-- [IFD] face publice informatiile in cauza incepand cu exercitiul
financiar urmator exercitiului financiar in care a avut loc evaluarea mentionatd la
articolul 23 alineatul (1) din Directiva (UE) ----/-- [IFD].

O firma de investitii poate determina mediul de informare si locul care sunt adecvate
pentru a respecta efectiv cerintele de publicare previzute la alineatele (1) si (2). in
madsura In care acest lucru este posibil, toate informatiile se publicd utilizand acelasi
mediu de informare sau in acelasi loc. Dacd informatii identice sau similare sunt
publicate utilizind doud sau mai multe medii de informare, in fiecare dintre acestea
se include o referinta la informatiile asemanatoare din celelalte medii de informare.

Articolul 46
Obiective si politici in materie de gestionare a riscurilor

O firmd de investitii 151 face publice obiectivele si politicile Tn materie de gestionare a
riscurilor pentru fiecare categorie de risc din partile a treia-a cincea in conformitate cu
articolul 45, inclusiv strategiile si procesele de gestionare a riscurilor respective si o declaratie
privind riscurile aprobata de organul de conducere, in care este descris pe scurt profilul de risc
general al firmei de investitii asociat strategiei de afaceri.

Articolul 47
Guvernanta

O firma de investitii face publice urmatoarele informatii privind mecanismele de guvernanta
internd, in conformitate cu articolul 45:

(a) numarul de mandate detinute de membrii organului de conducere;
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(b) politica privind diversitatea in materie de selectie a membrilor organului de
conducere, obiectivele acestuia si orice tintd relevantd stabilitd in cadrul
politicii respective, precum si masura in care au fost atinse obiectivele si tintele
respective;

(c) daca firma de investitii a Infiintat sau nu un comitet de risc distinct si de cate
ori s-a intrunit comitetul de risc intr-un an.

Articolul 48
Fonduri proprii

O firmd de investitii face publice urmatoarele informatii privind fondurile sale
proprii, in conformitate cu articolul 45:

(a) o reconciliere integrald a elementelor de fonduri proprii de nivel 1 de
baza, a elementelor de fonduri proprii de nivel 1 suplimentar, a
elementelor de fonduri proprii de nivel 2 si a filtrelor prudentiale si
deducerilor aplicate fondurilor proprii ale firmei de investitii cu bilantul
din situatiile financiare auditate ale firmei de investitii;

(b) o descriere a principalelor caracteristici ale instrumentelor de fonduri
proprii de nivel 1 de baza, ale instrumentelor de fonduri proprii de nivel 1
suplimentar si ale instrumentelor de fonduri proprii de nivel 2 emise de
firma de investitii;

(c) prezentarea integrald a termenelor si conditiilor contractuale aferente
tuturor instrumentelor de fonduri proprii de nivel 1 de baza,
instrumentelor de fonduri proprii de nivel 1 suplimentar si instrumentelor
de fonduri proprii de nivel 2;

(d) prezentarea separatd a naturii si a cuantumurilor filtrelor prudentiale si
deducerilor aplicate, precum si a elementelor nededuse in legitura cu
fondurile proprii;

(e) o descriere a tuturor restrictiilor aplicate la calcularea fondurilor proprii
in conformitate cu prezentul regulament, precum si a instrumentelor, a
filtrelor prudentiale si a deducerilor carora li se aplica aceste restrictii.

ABE, 1n consultare cu ESMA, elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pentru a specifica modele pentru publicarea de informatii in conformitate cu
alineatul (1) literele (a), (b), (d) si (e).

ABE prezinta Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare in
termen de [noua luni de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament].

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. 1093/2010.
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Articolul 49
Cerinte de capital

O firma de investitii face publice urmatoarele informatii referitoare la conformitatea sa cu
cerintele prevazute la articolul 11 alineatul (1) si la articolul 22 din Directiva (UE) ----/--
[IFD], in conformitate cu articolul 45:

(2)

(b)

(©)

(d)

un rezumat al metodei aplicate de firma de investitii in vederea evaluarii
adecvarii capitalului sdu intern Tn scopul sustinerii activitatilor curente si
viitoare;

la solicitarea autoritdtii competente, rezultatele procesului de evaluare a
adecvdrii capitalului intern al firmei de investitii, inclusiv componenta
fondurilor proprii suplimentare pe baza procesului de supraveghere,

astfel cum este mentionat la articolul 36 alineatul (2) litera (a) din
Directiva (UE) ----/-- [IFD];

cerintele de capital calculate separat, in conformitate cu fiecare factor K
aplicabil firmei de investitii, astfel cum se prevede la articolul 15, si sub
forma agregata, pe baza sumei factorilor K aplicabili;

cerinta pe baza cheltuielilor generale fixe, determinata in conformitate cu
articolul 13.

Articolul 50
Publicarea rentabilitatii activelor

O firmd de investitii face publicd rentabilitatea activelor sale, calculatd prin impartirea
profitului sau net la valoarea totala a bilantului din raportul sdu anual, astfel cum se
mentioneaza la articolul 45.

Articolul 51
Politica si practicile de remunerare

Firmele de investitii fac publice urmatoarele informatii referitoare la politica si practicile lor
de remunerare pentru acele categorii de personal ale caror activitati profesionale au un impact
semnificativ asupra profilului de risc al firmei de investitii, Tnh conformitate cu articolul 45;

(a)

(b)

(©)

cele mai importante caracteristici de proiectare ale sistemului de remunerare,
inclusiv nivelul remuneratiei variabile si criteriile de acordare a acesteia,
politica de remunerare sub formd de instrumente, politica de amanare si
criteriile de intrare in drepturi;

raporturile dintre remuneratia fixa si cea variabild, stabilite in conformitate cu
articolul 28 alineatul (2) din Directiva (UE) ----/-- [IFD];

informatii cantitative agregate privind remunerarea, prezentate separat pentru
membrii conducerii superioare si membrii personalului ale caror actiuni au un
impact semnificativ asupra profilului de risc al firmei de investitii, cu indicarea
urmatoarelor elemente:
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(1) cuantumul remuneratiei acordate in exercitiul financiar respectiv,
defalcat In remuneratie fixa, incluzand o descriere a componentelor fixe,
si remuneratie variabild, precum si numarul de beneficiari;

(i) cuantumul si formele remuneratiei variabile acordate, defalcat in
numerar, actiuni, instrumente legate de actiuni si alte tipuri de
instrumente, indicand separat partea platita in avans si partea amanata;

(iii) cuantumul remuneratiei amanate acordate pentru perioadele de
performantd anterioare, defalcat in cuantumul datorat aferent exercitiului
financiar si cuantumul datorat aferent exercitiilor urmatoare;

(iv) cuantumul remuneratiei amanate datorate aferente exercitiului
financiar si reduse prin intermediul ajustarilor de performanta;

(v) remuneratia variabild garantatd acordatd in cursul exercitiului
financiar si numarul beneficiarilor acestei remuneratii;

(vi) platile compensatorii legate de Incetarea raporturilor de munca
acordate 1n perioadele anterioare care au fost platite in cursul exercitiului
financiar;

(vii) wvalorile platilor compensatorii acordate in cursul exercitiului
financiar, defalcate in sume platite in avans si sume amanate, numarul de
beneficiari ai respectivelor plati si cea mai mare platd care i-a fost
acordatd unei singure persoane;

(d) numarul persoanelor care au beneficiat de o remuneratie de 1 milion EUR sau
mai mult in cursul unui exercitiu financiar, defalcat pe intervale salariale de
500 000 EUR pentru remuneratiile intre 1 milion EUR si 5 milioane EUR si pe
intervale salariale de 1 milion EUR pentru remuneratiile mai mari sau egale cu
5 milioane EUR;

(e) la cererea autoritdtii competente, remuneratia totald pentru fiecare membru al
organului de conducere sau al conducerii superioare;

(f) informatii din care sa reiasd dacd firma de investitii beneficiaza sau nu de
derogarea prevazuta la articolul 30 alineatul (4) din Directiva (UE) ----/--
[IFD].

In sensul literei (f), firmele de investitii care beneficiaza de o astfel de derogare indica daca
aceasta a fost acordatd 1n temeiul articolului 30 alineatul (4) litera (a) sau (b) din
Directiva (UE) ----/-- [IFD] ori 1n temeiul ambelor litere. De asemenea, firmele indica pentru
care dintre principiile de remunerare aplica derogarea (derogarile), numarul de membri ai
personalului care beneficiaza de derogare (derogari) si remuneratiile totale ale acestora,
defalcate Tn remuneratii fixe si remuneratii variabile.

Prezentul articol se aplica farda a aduce atingere dispozitillor prevazute 1In
Regulamentul (UE) 2016/679.
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PARTE A SAPTEA
RAPORTAREA DE CATRE FIRMELE DE INVESTITII

Articolul 52
Cerinte de raportare

(1) O firma de investitii prezintd autoritdtilor competente un raport anual cuprinzand
toate informatiile urméatoare:

(a) nivelul si structura fondurilor proprii;
(b) cerintele de capital;
(c) calcularea cerintelor de capital;

(d) nivelul activitdtii in ceea ce priveste respectarea conditiilor stabilite la
articolul 12 alineatul (1), inclusiv defalcarea bilantului si a veniturilor in
functie de serviciul de investitii si de factorul K aplicabil;

(e) riscul de concentrare;
(f) cerintele de lichiditate.

2) Prin derogare de la alineatul (1), o firma de investitii care indeplineste conditiile de la
articolul 12 alineatul (1) nu este obligata sa raporteze informatiile mentionate la
literele (e) si (f).

3) In consultare cu ESMA, ABE elaboreazi proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pentru a preciza formatele, datele de raportare, definitiile si solutiile
informatice aplicabile raportdrii mentionate la alineatul (1), tindnd seama de diferenta
in ceea ce priveste nivelul de detaliere a informatiilor prezentate de o firmad de
investitii care Indeplineste conditiile prevazute la articolul 12 alineatul (1).

ABE elaboreaza proiectele de standarde tehnice de punere 1n aplicare mentionate la
primul paragraf in termen de [noud luni de la data intrarii in vigoare a prezentului
regulament].

Se conferd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in
aplicare mentionate la paragraful respectiv, In conformitate cu articolul 15 din
Regulamentul (UE) nr. 1093/2010.

Articolul 53
Cerinte de raportare pentru firmele de investitii care desfasoard activitatile mentionate la
articolul 4 alineatul (1) punctul 1 litera (b) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013

(1) Firmele de investitii care nu indeplinesc conditiile prevazute la articolul 12
alineatul (1) si care desfasoard oricare dintre activitatile mentionate la articolul 4
alineatul (1) punctul 1 litera (b) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 verifica lunar
dimensiunea activelor lor totale si raporteaza trimestrial informatiile respective
autoritatii competente si ABE.

2) In cazul in care o firma de investitii mentionata la alineatul (1) face parte dintr-un
grup in care una sau mai multe firme sunt firme de investitii care desfdsoara oricare
dintre activitatile mentionate la articolul 4 alineatul (1) punctul 1 litera (b) din
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3)

4)

Regulamentul (UE) nr. 575/2013, firmele de investitii respective verificd lunar
dimensiunea activelor lor totale si se informeaza reciproc. Firmele de investitii in
cauza raporteaza trimestrial totalul activelor lor combinate autoritatilor competente
relevante si ABE.

In cazul in care media activelor lunare totale ale firmelor de investitii mentionate la
alineatele (1) si (2), calculata pe o perioada de doudsprezece luni consecutive, atinge
unul dintre pragurile prevazute la articolul 4 alineatul (1) punctul 1 litera (b) din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013, ABE informeaza cu privire la acest fapt firmele de
investitii Tn cauza si autorititile competente pentru acordarea autorizatiei in
conformitate cu articolul [8a] din Directiva 2013/36/UE.

In consultare cu ESMA, ABE elaboreazi proiecte de standarde tehnice de
reglementare pentru a detalia obligatia de a furniza informatii autoritatilor
competente relevante mentionate la alineatele (1) si (2), pentru a permite o
monitorizare eficace a pragurilor stabilite la articolul [8a] alineatul (1) literele (a) si
(b) din Directiva 2013/36/UE.

ABE finainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice péna la
[1 ianuarie 2019].

Se conferda Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la prezentul alineat, in conformitate cu articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1093/2010.
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(M

)

3)

“4)

)

(6)

PARTEA A OPTA
ACTE DELEGATE SI ACTE DE PUNERE iN APLICARE

Articolul 54
Exercitarea delegarii de competente

Se conferd Comisiei competenta de a adopta acte delegate, cu respectarea conditiilor
stabilite la prezentul articol.

Competenta de a adopta acte delegate, mentionata la articolul 4 alineatul (2), la
articolul 12 alineatul (5), la articolul 15 alineatul (5) si la articolul 38 alineatul (5), i
se conferd Comisiei pe o perioada de timp nedeterminata incepand cu [data intrarii
in vigoare a prezentului regulament].

Delegarea competentei mentionate la articolul 4 alineatul (2) si la articolul 15
alineatul (5) poate fi revocata in orice moment de catre Parlamentul European sau de
catre Consiliu. O decizie de revocare pune capat delegarii de competente specificate
in decizia respectiva. Decizia produce efecte din ziua care urmeaza datei publicarii
acesteia in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene sau de la o datd ulterioara
mentionatd in decizie. Decizia nu aduce atingere valabilitatii actelor delegate care
sunt deja in vigoare.

Inainte de a adopta un act delegat, Comisia consulti expertii desemnati de fiecare stat
membru in conformitate cu principiile stabilite Tn Acordul interinstitutional din
13 aprilie 2016 privind o mai buna legiferare.

De indatda ce adopta un act delegat, Comisia 1l notificd simultan
Parlamentului European si Consiliului.

Actul delegat adoptat in temeiul articolului 4 alineatul (2) si al articolului 15
alineatul (5) intra in vigoare numai in cazul in care Parlamentul European sau
Consiliul nu a formulat nicio obiectie in termen de [doua luni] de la notificarea
actului respectiv Parlamentului European si Consiliului sau daca, inainte de expirarea
acestui termen, atat Parlamentul European, cat si Consiliul au informat Comisia ca
nu vor formula obiectii. Termenul in cauza se prelungeste cu [doud luni] la initiativa
Parlamentului European sau a Consiliului.

Articolul 55
Acte de punere in aplicare

Modelele de publicare a informatiilor prevazute la articolul 48 alineatul (2) si formatele,
datele de raportare, definitiile si solutiile informatice care urmeaza sa se aplice raportarii n
conformitate cu articolul 52 alineatul (2) sunt specificate in cadrul unor acte de punere in
aplicare in conformitate cu procedura de examinare mentionata la articolul 56 alineatul (2).
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Articolul 56
Procedura comitetului

(1) Comisia este asistatd de Comitetul bancar european instituit prin Decizia 2004/10/CE
a Comisiei*. Comitetul respectiv este un comitet in sensul Regulamentului (UE)
nr. 182/2011 al Parlamentului European si al Consiliului®*,

(2) Atunci cand se face trimitere la prezentul alineat, se aplicd articolul 5 din
Regulamentul (UE) nr. 182/2011.

3 Decizia 2004/10/CE a Comisiei din 5 noiembrie 2003 de instituire a Comitetului bancar european

(JOL 3,7.1.2004, p. 36).

i 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 citre statele membre al exercitarii
competentelor de executare de catre Comisie (JO L 55, 28.2.2011, p. 13).
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(1

2

3)

PARTEA A NOUA
DISPOZITII TRANZITORII, RAPOARTE,
REEXAMINARI SI MODIFICARI

TITLUL I
DISPOZITII TRANZITORII

Articolul 57
Disporzitii tranzitorii

Articolele 42-44 si 45-51 li se aplicd comerciantilor de marfuri si de certificate de
emisii de la [cinci ani de la data punerii in aplicare a prezentului regulament].

Pana la data la care se implinesc cinci ani de la punerea in aplicare a prezentului
regulament sau pana la data punerii In aplicare a dispozitiilor mentionate la
articolul 22 alineatul (1) literele (b) si (c) in temeiul [partii a treia titlul IV
capitolul 1 literele (a) si (b) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, in conformitate cu
articolul 1 punctul 84 din Propunerea de regulament al Parlamentului European si
al Consiliului de modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 in ceea ce priveste
indicatorul efectului de levier, indicatorul de finantare stabild neta, cerintele privind
fondurile proprii si pasivele eligibile, riscul de credit al contrapartii, riscul de piata,
expunerile fata de contraparti centrale, expunerile fata de organisme de plasament
colectiv, expunerile mari, raportarea §i cerintele de publicare a informatiilor si de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012], ludndu-se 1n considerare data cea
mai apropiata, o firma de investitii aplica cerintele prevazute in partea a treia titlul IV
din Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

Prin derogare de la articolul 11, firmele de investitii isi pot limita cerintele de capital
pentru o perioadd de cinci ani de la [data punerii in aplicare a prezentului
regulament], dupa cum urmeaza:

(a) dublul cerintei de capital relevante in temeiul partii a treia titlul I capitolul 1
din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 daca ar fi continuat sa facd obiectul
respectivului regulament;

(b) dublul cerintei de capital aplicabile calculate pe baza cheltuielilor generale fixe
prevazute la articolul 13 din prezentul regulament, in cazul in care o firma de
investitii nu exista la [data punerii in aplicare a prezentului regulament] sau
inainte de aceasta data;

(c) dublul cerintei aplicabile de capital initial prevazute in titlul IV din
Directiva 2013/36/UE pand la [data punerii in aplicare a prezentului
regulament] 1n cazul in care o intreprindere a facut exclusiv obiectul unei
cerinte de capital initial pana la momentul respectiv.
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Articolul 58

Derogare pentru intreprinderile mentionate la articolul 4 alineatul (1) punctul 1 litera (b) din

Regulamentul (UE) nr. 575/2013

Firmele de investitii care, la data intrarii in vigoare a prezentului regulament, indeplinesc
conditiile de la articolul4 alineatul (1) punctul 1 litera (b) din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013 si care nu au fost Incd autorizate ca institutii de credit in conformitate cu
articolul 8 din Directiva 2013/36/UE continud sd faca obiectul Regulamentului (UE)
nr. 575/2013 si al Directivei 2013/36/UE.

TITLUL II
RAPOARTE SI REEXAMINARI

Articolul 59
Clauza de reexaminare

(1) Pana la data de [3 ani de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament],
Comisia reexamineaza aplicarea urmatoarelor aspecte:

(a)

(b)

(c)
(d)
(e)
()

conditiile Tn care firmele de investitii sunt considerate firme mici si
neinterconectate in conformitate cu articolul 12;

metodele de determinare a factorilor K din partea a treia titlul II si de la
articolul 38;

coeficientii mentionati la articolul 15 alineatul (2);
dispozitiile prevazute la articolele 42-44;
dispozitiile prevazute in sectiunea 1 din partea a treia titlul II capitolul 4;

aplicarea partii a treia In cazul comerciantilor de marfuri si de certificate
de emisii.

2) Pana la data de [3 ani de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament],
Comisia transmite raportul mentionat la alineatul (1) Parlamentului European si
Consiliului, Insotit de propuneri legislative, daca este cazul.

TITLUL III
MODIFICARI

Articolul 60
Modificari ale Regulamentului (UE) nr. 575/2013

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 se modifica dupa cum urmeaza:

1. Din titlu se elimina cuvintele ,,si firmele de investitii”.
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2. Articolul 4 alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

(c)

(d)
(e)

RO

punctul 1 se inlocuieste cu urmatorul text:

,» 1. «institutie de credit» inseamna o Intreprindere a carei activitate consta
in oricare dintre urmatoarele:

(a) atragerea de depozite sau de alte fonduri rambursabile de la
public si acordarea de credite in cont propriu;

(b) desfasurarea oricareia dintre activitatile mentionate in anexa |
sectiunea A punctele 3 si 6 la Directiva 2014/65/UE, 1n cazul
in care este indeplinitd una dintre conditiile urmatoare, dar
intreprinderea nu este un comerciant de marfuri si de
certificate de emisii, un organism de plasament colectiv sau o
intreprindere de asigurare:

i) valoarea totala a activelor intreprinderii depaseste 30 de
miliarde EUR sau

i) valoarea totald a activelor Intreprinderii este mai mica de
30 de miliarde EUR, intreprinderea face parte dintr-un grup,
iar valoarea activelor totale combinate ale tuturor entitatilor
din grup care desfasoara oricare dintre activitatile mentionate
in anexa [ sectiunea A punctele 3 si 6 la
Directiva 2014/65/UE si au active totale mai mici de 30 de
miliarde EUR depéseste 30 de miliarde EUR sau

ii1) valoarea totald a activelor Intreprinderii este mai micd de
30 de miliarde EUR, intreprinderea face parte dintr-un grup,
iar valoarea activelor totale combinate ale tuturor entitatilor
din grup care desfasoara oricare dintre activitatile mentionate
in anexa I sectiutnea A punctele 3 si 6 la
Directiva 2014/65/UE depaseste 30 de miliarde EUR, in
cazul in care autoritatea responsabild cu supravegherea
consolidata, in consultare cu colegiul de supraveghere, decide
astfel pentru a contracara eventualele riscuri de eludare si
eventualele riscuri la adresa stabilitatii financiare a Uniunii.”;

punctul 2 se inlocuieste cu urmatorul text:

»2. «firmd de investitii» inseamnd o persoand astfel cum este definitd la
articolul 4 alineatul (1) punctul 1 din Directiva 2014/65/UE, care este
autorizatd In conformitate cu directiva respectiva, excluzand institutiile de
credit;”;

punctul 3 se inlocuieste cu urmatorul text:

(3) ,.institutie” inseamnd o institutie de credit autorizatd in temeiul
articolului 8§ din Directiva 2013/36/UE sau o intreprindere
mentionata la articolul 8a alineatul (3) din Directiva 2013/36/UE;”;

punctul 4 se elimina;
punctul 26 se inlocuieste cu urmatorul text:

,20. «institutie financiard» Inseamnda o Intreprindere, alta decat o
institutie, a cdrei activitate principald constd in dobandirea de detineri sau
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in desfasurarea uneia sau a mai multor activititi mentionate la
punctele 2-12 si la punctul 15 din anexa I la Directiva 2013/36/UE,
inclusiv o firmd de investitii, o societate financiard holding, o societate
financiard holding mixta, o societate de investitii holding, o institutie de
platd in sensul Directivei 2007/64/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 13 noiembrie 2007 privind serviciile de plata in cadrul
pietel interne si o societate de administrare a activelor, dar cu excluderea
holdingurilor de asigurare si a holdingurilor mixte de asigurare, astfel
cum sunt definite la articolul 212 alineatul (1) litera (g) din
Directiva 2009/138/CE;”;

(f) punctul 51 se inlocuieste cu urmatorul text:

»J1. «capital initial» inseamna cuantumul si tipurile de fonduri proprii
prevazute la articolul 12 din Directiva 2013/36/UE;”;

(g) seadauga punctul 145:

»145. «comercianti de marfuri si de certificate de emisii” Tnseamna
intreprinderile a caror activitate principala constd exclusiv in prestarea de
servicii de investitii sau in desfasurarea de activititi legate de
instrumentele financiare derivate pe marfuri sau de contractele derivate
pe marfuri mentionate la punctele 5, 6, 7, 9 si 10, de instrumentele
financiare derivate pe certificate de emisii mentionate la punctul 4 sau de
certificatele de emisii mentionate in sectiunea C punctul 11 din anexa I la
Directiva 2014/65/UE;”.

Articolul 6 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) alineatul (4) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(4) Institutiile de credit respectd cerintele prevazute in partile a
sasea si a saptea pe baza individuala.”;

(b) alineatul (5) se elimina.
In partea intai titlul II, la capitolul 2 privind consolidarea prudentiala se introduce un
nou articol 10a:

,»In sensul aplicarii prezentului capitol, societdtile financiare holding-mama dintr-un
stat membru si societdtile financiare holding-mama din Uniune includ si firmele de
investitii, in cazul in care acestea sunt intreprinderi-mama ale unei institutii.”

La articolul 11, alineatul (3) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(3) Institutiile-mama din UE, institutiile controlate de o societate financiara
holding-mama din UE si institutiile controlate de o societate financiard holding
mixtd-mamad din UE indeplinesc obligatiile prevazute in partea a sasea pe baza
situatiei consolidate a institutiei-mama, a societdtii financiare holding sau a societatii
financiare holding mixte, in cazul in care grupul include una sau mai multe institutii
de credit sau firme de investitii care sunt autorizate sd presteze serviciile si sa
desfasoare activitatile de investitii enumerate in sectiunea A punctele 3 si 6 din
anexa I la Directiva 2004/39/CE.”

Articolul 15 se elimina.
Articolul 16 se elimina.

Articolul 17 se elimina.
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10.

11.

12.

13.

14.

La articolul 81, alineatul (1) litera (a) se inlocuieste cu urmatorul text:
,»(@) filiala este una din urmatoarele:
(1) o institutie;
(i) o intreprindere care, in temeiul legislatiei nationale aplicabile, face

obiectul cerintelor prevazute 1in prezentul regulament i In
Directiva 2013/36/UE;

(111) o firma de investitii;”.
La articolul 82, alineatul (1) litera (a) se inlocuieste cu urmatorul text:
,»(2) filiala este una din urmatoarele:

(1) o institutie;

(i) o Iintreprindere care, in temeiul legislatiei nationale aplicabile, face
obiectul cerintelor prevazute 1in prezentul regulament si 1n
Directiva 2013/36/UE;

(i) o firma de investitii;”.
Articolul 93 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) alineatul (3) se elimina;
(b) alineatele (4), (5) si (6) se Inlocuiesc cu urmatorul text:

.(4) In cazul in care controlul asupra unei institutii care se incadreaza in
categoria mentionatd la alineatul (2) este preluat de o altd persoana fizica sau
juridicd decat cea care detinea anterior controlul institutiei, cuantumul
fondurilor proprii ale institutiei respective trebuie sa atinga nivelul de capital
initial cerut.

(5) In cazul fuziunii a doud sau mai multe institutii care se incadreaza in
categoria mentionatd la alineatul (2), cuantumul fondurilor proprii ale
institutiei rezultate Tn urma fuziunii nu trebuie sd scada sub cuantumul total al
fondurilor proprii ale institutiilor care au fuzionat, calculat la data fuziunii, atat
timp cat cuantumul de capital initial cerut nu a fost atins.

(6) In cazul in care autorititile competente considera ci este necesara aplicarea
cerintei prevazute la alineatul (1) pentru a se asigura solvabilitatea unei
institutii, dispozitiile prevazute la alineatele (2)-(4) nu se aplica.”.

Sectiunea 2 din partea a treia titlul I capitolul 1 se elimina la data de [5 ani de la data
punerii in aplicare a Regulamentului (UE)  /  IFR].
La articolul 197, alineatul (1) litera (c) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(c) titluri de datorie care sunt emise de institutii si de firme de investitii s1 au o
evaluare a creditului efectuatd de o ECAI pe care ABE a asociat-o cu nivelul 3
de calitate a creditului sau cu un nivel superior, in conformitate cu normele de
ponderare la risc a expunerilor fata de institutii, prevazute la capitolul 2;”.

La articolul 202, prima teza se inlocuieste cu urmatorul text:

,O institutie poate utiliza institutii, firme de investitii, intreprinderi de asigurare
si reasigurare si agentii de creditare a exportului ca furnizori eligibili de protectie
nefinantatd a creditului care se calificd pentru tratamentul prevazut la
articolul 153 alineatul (3), daca acestea indeplinesc toate conditiile urmatoare:”.
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15.
16.
17.
18.
19.

Articolul 388 se elimina.

La articolul 456 alineatul (1), literele (f) si (g) se elimina.

La articolul 493, alineatul (2) se elimina.

Articolul 498 se elimina.

La articolul 508, alineatele (2) si (3) se elimina.

Articolul 61
Modificarea Regulamentului (UE) nr. 600/2014

Regulamentul (UE) nr. 600/2014 se modifica dupa cum urmeaza:

(1)

Articolul 46 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

(©)

(d)

la alineatul (2), se adauga urmatoarea litera (d):

»(d) firma a instituit mecanismele si procedurile necesare pentru raportarea
informatiilor prevazute la alineatul (6a).”;

se adauga urmatorul alineat (6a):

»(6a) Firmele din tari terte care presteaza servicii sau desfasoara activitdti n
conformitate cu prezentul articol informeaza anual ESMA cu privire la
urmatoarele aspecte:

(a) amploarea si domeniul de aplicare ale serviciilor si activitatilor
desfasurate de firme in cadrul Uniunii,

(b) cifra de afaceri si valoarea agregatd a activelor corespunzatoare
serviciilor si activitdtilor mentionate la litera (a);

(¢) daca s-au luat masuri de protectie a investitorilor, precum si o descriere
detaliata a acestora;

(d) politica de gestionare a riscurilor si masurile aplicate de firma pentru
furnizarea serviciillor si desfasurarea activitdtilor mentionate la
litera (a).”;

alineatul (7) se Inlocuieste cu urmatorul text:

,»(7) In consultare cu ABE, ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de

reglementare care sd precizeze informatiile pe care societatea solicitantd din

tara tertd trebuie sa le furnizeze In cererea sa de inregistrare mentionata la

alineatul (4), precum si informatiile care trebuie raportate in conformitate cu
alineatul (6a).

ESMA finainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de
reglementare pana la [a se introduce data).

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.”;

se adaugd urmatorul alineat (8):
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,»(8) ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare prin
care sa specifice formatul in care trebuie prezentatd cererea de inregistrare
mentionata la alineatul (4) si in care trebuie raportate informatiile mentionate la
alineatul (6a).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pana la [a se introduce data].

Se deleagd 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) Articolul 47 se modificd dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

la alineatul (1), primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

,»Comisia poate adopta, in conformitate cu procedura de examinare mentionatd
la articolul 51 alineatul (2), o decizie referitoare la o tara terta care sa ateste ca
regimul juridic si de supraveghere al respectivei tari terte asigurd toate
conditiile urmatoare:

(a) faptul cd firmele autorizate in tara tertd respectiva respecta cerinte
de naturda prudentiald si referitoare la conduita profesionald
obligatorii din punct de vedere juridic care au efect echivalent cu
cerintele stabilite in prezentul regulament, in
Directiva 2013/36/UE, in Regulamentul (UE) nr.575/2013, in
Directiva (UE) ----/-- [IFD], in Regulamentul (UE) ----/--- [IFR] si
in Directiva 2014/65/UE, precum si in masurile de punere in
aplicare adoptate in temeiul acestor regulamente si directive;

(b) faptul ca firmele autorizate in tara tertd respectiva fac obiectul unei
supravegheri si al unui control eficace care asigura conformitatea
deplind cu cerintele aplicabile, de natura prudentiala si referitoare
la conduita profesionald, obligatorii din punct de vedere juridic; si

(¢) faptul ca in cadrul juridic al respectivei tari terte se prevede un
sistem echivalent eficace pentru recunoasterea firmelor de investitii
autorizate conform regimurilor juridice ale unor tari terte;

In cazul in care serviciile furnizate si activitatile desfasurate de firme din tari
terte in cadrul Uniunii in urma adoptarii deciziei mentionate la primul paragraf
sunt, probabil, de importanta sistemica pentru Uniune, cerintele de naturad
prudentiald si referitoare la conduita profesionald obligatorii din punct de
vedere juridic mentionate la primul paragraf nu pot fi considerate ca avind
efect echivalent cu cerintele prevazute in actele mentionate la paragraful
respectiv decét dupd o evaluare detaliati si aprofundatd. In acest sens, Comisia
evalueaza si tine cont si de convergenta in materie de supraveghere dintre tara
terta In cauza si Uniune.

Atunci cand adopta decizia mentionata la primul paragraf, Comisia ia in calcul
dacd o tard terta este identificata ca fiind o jurisdictie fiscala necooperanta in
temeiul politicii relevante a Uniunii sau ca fiind o tara tertd cu grad inalt de risc
in temeiul articolului 9 alineatul (2) din Directiva (UE) 2015/849.”;

la alineatul (2), litera (c) se inlocuieste cu urmatorul text:
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(¢) procedurile referitoare la coordonarea activitatilor de supraveghere, inclusiv
a investigatiilor si a inspectiilor la fata locului.”;

(c) se adaugd urmatorul alineat (5):

»(5) ESMA monitorizeazd evolutiille in materie de reglementare si de
supraveghere, evolutiile practicilor de punere in aplicare si alte evolutii
relevante ale pietei din tarile terte pentru care Comisia a adoptat decizii de
echivalare in temeiul alineatului (1), pentru a verifica daca criteriile pe baza
carora au fost luate deciziile respective sunt indeplinite in continuare.
Autoritatea transmite anual Comisiei un raport confidential cuprinzand
constatarile sale.”.

Articolul 62
Modificarea Regulamentului (UE) nr. 1093/2010

Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 se modificd dupd cum urmeaza:

(1)

La articolul 4 alineatul (2), se adauga punctul (v), dupa cum urmeaza:

»(V) In ceea ce priveste Regulamentul (UE) ----/---- [IFR] si Directiva (UE) ----/--
[IFD], autoritatile competente, astfel cum sunt definite la articolul 3 alineatul (5) din
Directiva (UE) ----/-- [IFD].”.
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&)

)
3)

PARTEA A ZECEA
DISPOZITII FINALE

Articolul 63
Intrarea in vigoare si data punerii in aplicare

Prezentul regulament intrd In vigoare 1n a [...] zi de la data publicdrii in
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Prezentul regulament se aplica incepand de la [18 luni de la data intrarii in vigoare].

In sensul cerintelor prudentiale ale firmelor de investitii, trimiterile la
Regulamentul (UE) nr. 575/2013 din alte acte ale Uniunii se interpreteaza ca trimiteri
la prezentul regulament.

Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplicd direct in toate
statele membre.

Adoptat la Bruxelles,
Pentru Parlamentul European, Pentru Consiliu,
Presedintele Presedintele
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