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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII

1.1. Motivele si obiectivele propunerii

Statele membre au fost grav afectate de criza economica declansatd de pandemia de COVID-
19. Aceste circumstante impun o reactie rapidd, care sa vind In sprijinul participantilor la
pietele de capital. In Comunicarea Comisiei din 13 martie 2020 intitulatd ,,Raspunsul
economic coordonat la epidemia de COVID-19”, Comisia a subliniat importanta asigurarii
lichiditatii sectorului financiar al UE si a contracardrii unei recesiuni amenintdtoare prin
actiuni la toate nivelurile. In plus, la 27 mai 2020, in comunicarea sa intitulati ,,Acum este
momentul Europei: sd repardm prejudiciile aduse de criza si sd pregatim viitorul pentru noua
generatie”, Comisia a prezentat principalele instrumente de sprijinire a planului de redresare
pentru Europa, inclusiv masuri care vizeazad relansarea economiei si stimularea investitiilor
private. Aceastd comunicare a subliniat, de asemenea, ca lichiditatea si accesul la finantare
vor reprezenta o provocare continud pentru intreprinderi.

Obiectivul acestei modificari specifice este de a oferi cele mai bune conditii posibile pentru a
permite economiilor europene sd iasa din actuala criza declansata de pandemia de COVID-19.
Normele privind serviciile de investitii pot juca un rol esential in promovarea recapitalizarii
intreprinderilor europene in contextul iesirii acestora din crizd. Regimul modificat aplicabil
marfurilor va permite Intreprinderilor din economia reald sa reactioneze la volatilitatea pietei,
facilitand, in acelasi timp, tranzactionarea unor contracte noi pe marfuri, ceea ce este, de
asemenea, important pentru promovarea rolului international al monedei euro. Cele doua
obiective principale ale prezentei revizuiri sunt:

o facilitarea investitiilor in economia reald si

e asigurarea recapitalizarii rapide a intreprinderilor europene.

In vederea asigurarii indeplinirii functiei esentiale a institutiilor financiare si a intermediarilor,
si anume cea de finantare a economiei reale, sunt necesare adaptari specifice ale anumitor
cerinte previzute de Directiva 2014/65/UE (denumiti in continuare ,MiFID II”). Inca din
2019, partile interesate au avertizat Comisia ca o serie de aspecte ale normelor in materie de
distributie prevazute de MiFID II erau fie inutile, fie percepute ca fiind excesiv de
impovdratoare. Pandemia actuald de COVID-19 subliniazad si mai mult importanta eliminarii
sarcinilor formale in situatiile In care acestea nu sunt strict necesare. O viziune mai fin
calibrata asupra cerintelor in legdturd cu investitorii ar conduce la un plus de resurse pentru
gestionarea consecintelor pandemiei de COVID-19. Prin urmare, Comisia se straduieste sa
recalibreze aceste domenii pentru a asigura un echilibru adecvat intre un nivel suficient de
transparentd fatd de client, cele mai inalte standarde de protectie si costuri acceptabile de
conformare pentru Intreprinderi.

In acest context, modificarea MiFID II, cu aplicare in domeniul investitiilor in instrumente
financiare, are drept scop eliminarea sarcinilor administrative care sunt prevazute de normele
privind documentatia si furnizarea de informatii si care nu sunt contrabalansate de cresterea
corespunzatoare a protectiei investitorilor. De asemenea, aceasta adapteaza regimul limitelor
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pozitiilor si al derogarii corespunzdtoare privind acoperirea riscurilor pentru a promova
pietele de instrumente exprimate in euro aflate intr-un stadiu incipient de dezvoltare.

1.2. Coerenta cu dispozitiile existente in domeniul de politica vizat

Desi stabileste masuri extraordinare in vederea atenuarii impactului pandemiei de COVID-19
si a sustinerii redresdrii economice, prezenta propunere respectd in continuare obiectivele
generale ale MiFID II de incurajare a transparentei si a integritatii pietei si de promovare a
protectiei investitorilor.

1.3. Coerenta cu alte politici ale Uniunii

Prezenta propunere legislativd de modificare a MiFID II face parte dintr-un set de masuri
menite sa faciliteze redresarea economica in urma pandemiei de COVID-19, incluzand, de
asemenea, propuneri legislative de modificare a Regulamentului privind prospectul', a
Regulamentului privind securitizarea’ si a Regulamentului privind cerintele de capital®.

De asemenea, aceastd propunere legislativd urmareste sa completeze obiectivele uniunii
pietelor de capital pentru a diversifica sursele de finantare bazate pe piatd pentru
intreprinderile europene si pentru a facilita investitiile transfrontaliere.

In plus, aceast initiativa trebuie si fie in concordanti cu orice propuneri suplimentare pe care
Comisia intentioneaza sd le elaboreze in diferite domenii de politicd in scopul atenuarii
impactului pandemiei de COVID-19 asupra pietelor de capital, inclusiv prin intermediul unor
instrumente-cheie de sprijinire a planului de redresare prezentat in comunicarea Comisiei
intitulatd ,,Acum este momentul Europei: sa reparam prejudiciile aduse de criza si sa pregatim
viitorul pentru noua generatie” din 27 mai 2020.

2. TEMEIUL JURIDIC, SUBSIDIARITATEA SI PROPORTIONALITATEA

2.1. Temei juridic

Modificarea propusd se bazeaza pe acelasi temei juridic precum actul legislativ in curs de
modificare, si anume articolul 53 alineatul (1) din TFUE, care permite adoptarea de masuri in
vederea armonizdrii dispozitiilor de drept intern privind accesul la activititile firmelor de
investitii, ale pietelor reglementate si ale furnizorilor de servicii de date.

Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind
prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori
mobiliare la tranzactionare pe o piata reglementata, si de abrogare a Directivei 2003/71/CE.

2 Regulamentul (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului din 12 decembrie 2017 de
stabilire a unui cadru general privind securitizarea si de creare a unui cadru specific pentru o
securitizare simpla, transparenta si standardizata, si de modificare a
Directivelor 2009/65/CE, 2009/138/CE si 2011/61/UE, precum si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009
si (UE) nr. 648/2012.

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind
cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si societdtile de investitii si de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012.
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2.2, Subsidiaritatea (in cazul competentelor neexclusive)

In temeiul articolului 4 din TFUE, actiunile UE pentru finalizarea pietei interne trebuie sa fie
evaluate din perspectiva principiului subsidiaritatii prevazut la articolul 5 alineatul (3) din
Tratatul privind Uniunea Europeana (TUE). Obiectivele urmarite de masurile propuse vizeaza
completarea legislatiei UE deja existente si, prin urmare, pot fi realizate mai bine la nivelul
UE decat prin initiative nationale diferite. Pietele financiare sunt transfrontaliere prin natura
lor, iar aceastd caracteristicd se accentueazad tot mai mult. Asadar, conditiile 1n care
intreprinderile si operatorii pot concura pe piatd in acest context, inclusiv in legaturd cu
protectia investitorilor, trebuie sd fie comune pentru toate statele membre si, de aceea,
constituie in prezent elementul central al MiFID II. Datoritd acestei integrari, interventia
izolatd la nivel national ar fi mult mai putin eficientd si ar duce la fragmentarea pietelor,
avand drept rezultat arbitrajul de reglementare si denaturarea concurentei. De exemplu,
niveluri diferite de protectie a investitorilor in statele membre ar fragmenta pietele, ar
compromite eficienta si ar conduce la arbitraj de reglementare daunator.

2.3. Proportionalitate

Propunerea respectd in totalitate principiul proportionalitatii, conform céruia actiunea la
nivelul UE ar trebui sa asigure indeplinirea obiectivelor fard a depdsi ceea ce este necesar in
acest scop. Masurile propuse pentru a diminua sarcinile impuse firmelor de investitii respecta
principiul proportionalitatii. Mai exact, la formularea acestor cerinte s-a tinut cont in principal
de necesitatea de a pune in echilibru elemente precum protectia investitorilor, eficienta
pietelor si costurile suportate la nivel de sector. Toate optiunile propuse au fost evaluate
individual in raport cu obiectivul de proportionalitate si, mai mult, lipsa de proportionalitate a
normelor existente a fost prezentatd ca problema separatd. Prin urmare, modificarile sunt
compatibile cu principiul proportionalitdtii, avand in vedere echilibrul corespunzator dintre
interesul public aflat n joc si raportul cost-eficienta al masurii.

24. Alegerea instrumentului

Se propune ca masurile sd fie puse in aplicare prin modificarea MiFID II cu ajutorul unei
directive. Masurile propuse se refera intr-adevar la sau dezvolta in continuare dispozitiile
existente din instrumentele juridice respective. Articolul 53 alineatul (1) din TFUE permite
adoptarea de acte sub formd de directive. Prin wurmare, modificarile aduse
Directivei 2014/65/UE pot fi realizate numai in temeiul unei directive a Parlamentului
European si a Consiliului de modificare a Directivei 2014/65/UE.

3. REZULTATELE EVALUARILOR EX POST, ALE CONSULTARILOR CU
PARTILE INTERESATE SI ALE EVALUARILOR IMPACTULUI

3.1. Evaluarea impactului

Prezenta propunere nu este insotitd de o evaluare separatd a impactului. Avand in vedere
caracterul urgent al masurilor ce trebuie luate pentru a sprijini redresarea economica,
evaluarea impactului a fost inlocuitad cu o analizd a costurilor si a beneficiilor inclusd in
documentul de lucru al serviciilor Comisiei care sustine pachetul de masuri de redresare a
pietelor de capital. In esenti, propunerea urmireste si ofere, in contextul exceptional al
actualei pandemii de COVID-19, o aplicare simplificatd a cerintelor de reglementare,
mentinand un nivel 1nalt de protectie pentru clientii de retail si, in acelasi timp, permitand o
mai mare flexibilitate pentru clientii angro, asigurandu-se totodatd ca deplina functionalitate a
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pietelor de marfuri poate juca un rol important in redresarea economiilor UE. O analiza a
masurilor propuse este inclusa in documentul de lucru al serviciilor Comisiei care sustine
pachetul de masuri de redresare a pietelor de capital.

3.2. Drepturi fundamentale

Propunerea respecta drepturile fundamentale si principiile recunoscute in Carta drepturilor
fundamentale a Uniunii Europene, in special libertatea de a desfasura o activitate comercialda
(articolul 16) si dreptul la protectia consumatorilor (articolul 38). Intrucat vizeaza reducerea
sarcinii administrative suportate de firmele de investitii, mentinand in acelasi timp standardele
ridicate existente pentru clientii de retail, aceastd initiativd ar contribui la Tmbundtétirea
dreptului de a desfasura o activitate comerciala.

4. IMPLICATIILE BUGETARE

Nu se preconizeaza ca initiativa va avea vreun impact asupra bugetului UE.

5. ALTE ELEMENTE
5.1. Planuri de punere in aplicare si modalititi de monitorizare, evaluare si
raportare

Intrucat modificarea propusa vizeaza atenuarea efectelor pandemiei de COVID-19, o aplicare
anticipata a acesteia ar fi extrem de benefica. Prin urmare, ar trebui ca modificarea propusa sa
inceapa sa se aplice 1n cel mai scurt termen posibil.

In paralel, Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) va continua si
colecteze datele necesare pentru monitorizarea efectelor pandemiei de COVID-19 asupra
firmelor de investitii si a activitatilor de investitii din Europa, precum si a modului in care
pandemia afecteaza pietele si practicile de supraveghere. Acest lucru va permite evaluarea
viitoare a noilor instrumente de politici. In plus, serviciile Comisiei vor continua si
monitorizeze cu atentie cele mai recente evolutii ale acestei situatii si sd se implice la nivelul
forurilor relevante, cum ar fi Comitetul european pentru valori mobiliare.

Conformitatea si respectarea legislatiei vor fi asigurate in permanentd, dupa cum este necesar,
prin initierea de catre Comisie a procedurilor de constatare a neindeplinirii obligatiilor in caz
de netranspunere sau de transpunere ori aplicare incorecti a masurilor legislative. Incalcarile
dreptului Uniunii pot fi raportate prin Sistemul european de supraveghere financiara (SESF),
inclusiv prin intermediul autoritatilor nationale competente si al ESMA.

5.2. Explicatii detaliate cu privire la dispozitiile specifice ale propunerii
5.2.1.  Modificari aduse cerintelor in materie de informatii

Modificarile propuse recalibreaza cu atentie cerintele specifice pentru a stabili un echilibru
mai adecvat Intre protectia investitorilor, pe de o parte, si facilitarea furnizarii de servicii de
investitii de Tnaltd calitate, pe de alta parte. Pentru a le asigura clientilor de retail un nivel
ridicat de protectie a investitorilor, modificarile vor adapta cu atentie aspectele legate de
clientii de retail, clientii profesionali si contrapartile eligibile. Desi o parte din cerintele mai
putin restrictive vizeaza toate categoriile de investitori (de exemplu, eliminarea treptata a
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informatiilor pe suport de hartie), majoritatea modificarilor aduse cadrului normativ actual se
vor concentra asupra asigurdrii unor cerinte mai putin restrictive pentru clientii profesionali si

contrapartile eligibile.

Tabelul urmator oferd o privire de ansamblu asupra modificarilor propuse si precizeaza
categoriile de investitori care vor fi afectate de aceste modificari:

Modificari aduse cerintelor in materie de informatii

Eliminarea treptata a metodei standard de
comunicare pe suport de hartie.

Noile alineate ale articolului 24 vor prevedea
furnizarea documentelor in format electronic.
Cu toate acestea, clientii de retail pot opta
pentru furnizarea informatiile pe suport de
hartie.

Furnizarea de informatii privind costurile
si cheltuielile: introducerea unei exonerari
pentru contrapartile eligibile si pentru clientii
profesionali in legatura cu alte servicii decat
consultanta de investitii si administrarea
portofoliului.

In temeiul articolelor 29a si 30, contrapartile
eligibile si clientii profesionali sunt exceptati
de la indeplinirea cerintelor privind costurile
si cheltuielile in legatura cu alte servicii decat
consultanta de investitii si administrarea
portofoliului. In plus, in cazul comunicirii la
distanta, toti clientii care utilizeazd toate
serviciile ar trebui sa aiba posibilitatea, in
anumite conditii, sd primeascd informatii
privind costurile si cheltuielile imediat dupa
tranzactie [articolul 24 alineatul (4)].

Simplificarea cerintelor de raportare ex
post: in special, cerinta privind raportarea
pierderilor la inchiderea zilei promoveazd o
abordare pe termen scurt 1in randul
investitorilor fard experientd si incurajeaza un
,comportament de turma”, care nu este de
naturd sd conduca la opinii in cunostintd de
cauza cu privire la piata. Clientii profesionali
pot opta in legatura cu aceste aspecte.

Articolul 25 alineatul (6) se adaugd masurilor
in legdturd cu care sunt exceptati clientii
profesionali si contrapdrtile eligibile si pentru
care pot opta clientii profesionali.

Suspendarea rapoartelor privind buna
executare: In forma lor actuald, rapoartele
privind buna executare nu sunt citite de
investitori, in timp ce firmele de investitii din
segmentul de cumparare primesc toate
informatiile relevante prin alte mijloace (de
exemplu, 1n cadrul unor reuniuni de
brokeraj). Pentru a reduce sarcina elaborarii
rapoartelor respective, aceasta obligatie se va
suspenda pand la realizarea unei analize
temeinice cu privire la posibilitatea de
simplificare a acestora.

La articolul 27 alineatul (3), se adauga un nou
paragraf, care prevede neaplicarea temporara
a obligatiei de raportare.

Simplificarea analizei costurilor si a

La articolul 25 alineatul (2), se introduce un
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beneficiilor: In cadrul evaludrii privind
caracterul adecvat, firmele au obligatia de a
obtine informatii despre client pentru a
efectua o analiza a costurilor si a beneficiilor
in cazul in care realoca produse pe parcursul
unei relatii continue cu clientul respectiv.
Acest lucru este excesiv de Impovarator
pentru clientii profesionali.

nou paragraf, care stabileste cerintele analizei
costurilor si a beneficiilor, astfel cum sunt
acestea prevazute in prezent la articolul 54
alineatul (11) din Regulamentul
delegat (UE) 2017/565, adaugand o derogare
combinatd cu o optiune in aceasta privintd in
cazul clientilor profesionali.

Guvernanta produselor: pentru a facilita
finantarea economiei, obligatiunile cu clauze
de tip make-whole (cu plata integrala) vor fi
exceptate de la regimul de guvernantd a

Articolul 16 alineatul (3) de la al doilea la al
saselea paragraf si articolul 24 alineatul (2)
nu se vor aplica obligatiunilor corporative cu
clauze de tip make-whole (cu plata integrald).

produselor.

Descrierea detaliata a masurilor:

(a)
In prezent, MiFID II prevede ci toate rapoartele si informatiile comunicate de investitori
trebuie furnizate pe un ,,suport durabil”, care include formate electronice (de exemplu, e-
mail), dar suportul de hartie ramane mijlocul standard utilizat pentru comunicare (atunci cand
este necesar un suport durabil). Avand in vedere faptul ca, in mare parte, clientii sunt pot avea
acces la portofoliile lor de investitii online (sau pot contacta firma de investitii care se ocupa
de portofoliu, daca este necesar), punerea la dispozitia acestora a unei multitudini de declaratii
pe suport de hartie a devenit inutild. Respectarea acestei cerinte introduse in temeiul MiFID II
impune o sarcind financiara considerabila pentru banci si Incetineste procesul de investitii.

Eliminarea treptata a metodei standard de comunicare pe suport de hartie

Pe langa faptul ca unele firme s-au confruntat cu dificultati in ceea ce priveste transmiterea de
informatii pe suport de hartie catre clienti in timpul pandemiei de COVID-19, aceastd optiune
standard de comunicare nu este, de asemenea, in concordantd cu obiectivele Pactului verde al
Comisiei si agenda sa privind serviciile financiare digitale. Avand in vedere cd recesiunea
economica provocata de pandemia de COVID-19 a facut si mai urgentd necesitatea unui
proces simplificat de investitii care sa sporeasca alternativele de finantare ale intreprinderilor
europene si care sd permitd firmelor de investitii sd utilizeze resursele intr-un mod mai
eficient, optiunea standard pentru orice comunicare cu clientii ar trebui s fie in format
electronic (respectiv e-mail, o pagind web special alocata in acest scop sau o cutie postala
electronica). Astfel, optiunea standard aleasa ar trebui utilizata in legatura cu transmiterea
tuturor documentelor de informare, asigurandu-se accesul clientilor la toate informatiile puse
la dispozitia lor Intr-un singur loc. Prin urmare, comunicarea pe suport de hartie ar trebui
eliminatad cat mai curand posibil. Investitorii de retail vor avea in continuare posibilitatea de a
opta pentru primirea informatiile pe suport de hartie, daca doresc acest lucru.

(b) Introducerea unei exonerari pentru contrapartile eligibile si clientii profesionali in
legatura cu informatiile privind costurile si cheltuielile

Informatiile privind costurile si cheltuielile ar trebui sd ofere investitorilor niveluri de baza de
transparenti in ceea ce priveste preturile si s le permiti sa compare diferite oferte. In prezent,
cerintele in materie de informatii cu privire la costuri si cheltuieli se aplica in mod similar
tuturor categoriilor de clienti. Cu toate acestea, clientii profesionali, contrapartile eligibile si
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ESMA* au transmis in unanimitate si in mod repetat Comisiei ci aceste cerinte nu oferi
niciun beneficiu pentru alte servicii decat administrarea portofoliului si consultanta de
investitii. Acesti clienti au o relatie diferita cu firmele lor de investitii comparativ cu clientii
de retail; in multe cazuri, acesti participanti la piatd cunosc conditiile de piatd si preturile
diferitilor furnizori, definind, de asemenea, ei insisi conditiile tranzactiei in cauza. In general,
clientii profesionali si contrapartile eligibile plaseazd un numar mare de ordine cu valoare
ridicatd comparativ cu cele ale investitorilor de retail si acordd o importantd deosebita
executarii rapide a ordinelor. Astfel, din proprie initiativa, clientii angro pun in concurenta
consultantii financiari si firmele de brokeraj, atunci cand solicitd oferte de preturi pentru
tranzactiile lor. Acest lucru confera grupurilor de investitori o0 mai mare influentd si un control
sporit asupra preturilor comparativ cu un client de retail obisnuit. Prin simplificarea cerintei in
materie de informatii, care nu este utilizatd nici de contrapartile eligibile si nici de
contrapartile profesionale, potrivit celor declarate de acestea, informatiile vor fi
individualizate si vor furniza clientilor angro datele de care au nevoie.

Reducerea birocratiei a devenit si mai urgentd in contextul pandemiei de COVID-19, care a
pus presiune asupra sistemului economic si financiar al UE. Cel mai probabil, rationalizarea
procesului de investitii pentru clientii angro va directiona optiunile de finantare alternativa
catre acele intreprinderi care au nevoie de capital nou. Prin addugarea unui nou articol,
respectiv articolul 29a, si modificarea articolului 30 alineatul (1) din MiFID II, contrapartile
eligibile si clientii profesionali vor fi exceptati in totalitate de la primirea informatiilor privind
costurile si cheltuielile in legaturd cu alte servicii decdt consultanta de investitii si
administrarea portofoliului. Pentru clientii de retail, cerinta ramane neschimbata.

(©) Includerea posibilitétii de transmitere cu intarziere a informatiilor privind costurile in
cazul utilizarii canalelor de comunicare la distanta

Articolul 24 din MiFID II prevede cerinte detaliate Tn materie de informatii. Numeroase
tranzactii cu toate categoriile de clienti tind sa fie incheiate prin telefon sau prin mijloace
electronice. Toate categoriile de clienti au ajuns sd se astepte la executarea imediatd a unor
astfel de ,,ordine de la distantd”, considerand cd aceasta este o caracteristicd standard a
serviciilor de investitii. Furnizarea de informatii ex ante privind costurile determind intarzieri
si riscul de evolutie negativa a preturilor intre momentul primirii si momentul executarii unui
ordin. Adesea, cerinta privind prezentarea sistematica ex ante a informatiilor privind costurile
ar fi dezavantajoasa pentru clienti. Aceste circumstante nu ar permite si nici nu ar justifica
informatiile ex ante privind costurile, in special deoarece clientul ar suporta riscul de piata al
variatiilor negative de pret in perioada dintre pregatirea si furnizarea de informatii ex ante
privind costurile.

Pandemia de COVID-19 a accelerat utilizarea serviciilor electronice de investitii si, prin
urmare, necesitatea executarii eficiente si rapide a tranzactiilor prin mijloace electronice si la
telefon. Intrucét aplicarea actuala a cerintelor de informare ex ante privind costurile duce la
intarzieri in executarea tranzactiilor participantilor, pentru care timpul este esential, iar aceste
efecte pot, prin urmare, sd aiba un impact negativ asupra bunei executari a tranzactiilor, ar
trebui sa li se permita clientilor sa isi dea consimtamantul pentru transmiterea cu intarziere a
documentelor de informare cu privire la costuri.

(d) Cerinte mai putin restrictive in legatura cu rapoartele privind serviciile

4 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-advises-european-commission-inducements-
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MiFID II prevede obligatia firmelor de investitii de a trimite clientilor declaratii ex post
referitoare la serviciile oferite. Contrapartile eligibile si clientii profesionali ar trebui sa fie
exceptati de la primirea tuturor declaratiilor ex post. Totusi, clientii profesionali ar trebui sa
aiba posibilitatea de a opta pentru primirea acestor declaratii. Acordarea unei astfel de optiuni
acestor clienti va permite ca persoanele care doresc sa primeasca aceste declaratii pot continua
sa facd acest lucru si cd, dimpotrivd, persoanele care nu obtin niciun beneficiu de pe urma
primirii unor astfel de informatii standardizate nu le mai primesc.

De exemplu, articolul 25 alineatul (6) obligd firmele sd furnizeze clientilor rapoarte post-
tranzactionare privind serviciile. Aceste rapoarte includ rapoartele privind pierderile
inregistrate, a cdror transmitere este determinatd de inregistrarea unor pierderi de 10 % din
portofoliu. Rapoartele mentionate mai sus au fost considerate inutile sau chiar au produs
confuzii in randul anumitor clienti, in special in perioadele in care pietele sunt extrem de
volatile, precum in contextul pandemiei de COVID-19. Pandemia de COVID-19 a demonstrat
ca informatiile individualizate si transmise in timp util au o relevantd mai mare pentru clientii
angro decat o serie de rapoarte determinate de volatilitate sau de un simplu termen
administrativ. Pentru a permite atat Intreprinderilor, cat si clientilor sa se concentreze pe
furnizarea si primirea de informatii relevante pentru acestia (si anume, pe progresul activ), in
special in contextul unor medii de piata dificile, aceste rapoarte nu se vor mai aplica n ceea
ce priveste contrapartile eligibile, in timp ce clientii profesionali au posibilitatea de a alege
daca le primesc sau nu.

(e) Neaplicarea analizei costurilor si a beneficiilor pentru investitorii profesionali in
cazul realocarii

Articolul 25 alineatul (2) din MiFID II impune firmelor sa realizeze o evaluare a caracterului
adecvat al clientilor in cazul in care acestea furnizeaza servicii de consultantd de investitii sau
servicii de administrare a portofoliului. Aceastd dispozitie se aplicd clientilor de retail si
clientilor profesionali. Contrapartile eligibile sunt exceptate de la aceasta obligatie in
conformitate cu articolul 30 alineatul (1). In ceea ce priveste clientii care sunt clienti
profesionali la cererea lor’, firmele trebuie sd obtind informatiile necesare pentru a stabili in
mod rezonabil cd tranzactia care urmeazd sd fie recomandatd sau incheiata indeplineste
obiectivele de investitii ale clientului, inclusiv in raport cu toleranta sa la risc, si ca acesta este
capabil din punct de vedere financiar sa suporte orice riscuri de investitii in concordantd cu
obiectivele sale de investitii. In ceea ce priveste clientii profesionali mentionati la punctul I
din anexa II la MiFID II, firmele pot considera ca acestia pot suporta din punct de vedere
financiar riscurile implicate de investitii.

In cazul relatiilor continue, in prezent, firmele sunt obligate si efectueze o analizi a costurilor
si a beneficiilor in legdturd cu anumite activitati din cadrul portofoliului care implica o
realocare a produselor. In acest context, inainte de executarea unei realociri a produselor,
firmele de investitii trebuie sa obtina informatiile necesare de la client si sa poata demonstra
ca acele beneficii presupuse de realocare sunt mai mari decat costurile aferente. Se considera
ca verificarea caracterului adecvat In cazul unei realocari a produselor se aplicd mai degraba
intregii activitati din cadrul portofoliului decat acelor realocari pentru care a fost conceputa,
cum ar fi vanzarea si cumpdrarea unui produs ,,echivalent” (de exemplu, vanzarea activelor
dintr-un fond european de investitii de capital si cumpararea de active in cadrul unui fond
european tranzactionat la bursa, in mare masura cu aceleasi caracteristici).

3 In baza anexei II capitolul IT punctul 1T din MiFID.
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Pentru a facilita capitalizarea rapidd a economiei reale, procesul prin care clientii angro
trebuie si isi schimbe strategiile de investitii ar trebui si fie cAt mai rapid posibil. In cazul in
care procedura de realocare se simplifica, acest lucru va stimula clientii angro sd investeasca
in alte modele de afaceri, precum si in noi modele de afaceri si, prin urmare, va sprijini o
gama mai largd de firme la inceputul procesului de redresare economicd. Astfel, clientii
profesionali ar trebui sa aiba posibilitatea de a alege daci li se aplica aceasti masuri. In acest
scop, la articolul 25 alineatul (2) din MiFID II, se vor adauga cerintele de fond prevazute in
prezent la articolul 54 alineatul (11) din Regulamentul delegat (UE) 2017/565, iar o trimitere
la aceasta dispozitie va fi inclusa in lista de dispozitii in legatura cu care sunt exceptati clientii
profesionali, Tnsa pentru care acestia pot opta.

6] Guvernanta produselor

Cerintele in materie de guvernanta a produselor se aplica in prezent tuturor instrumentelor
financiare si indiferent de client, chiar daca par sd existe beneficii reduse in evaluarea
particularitatilor unei obligatiuni standard (,,plain vanilla”), atunci cand tranzactiile au loc
intre contraparti eligibile. In ghidul siu privind guvernanta produselor®, ESMA a abordat deja
partial lipsa proportionalitdtii, recomandand explicit o mai mare flexibilitate pentru
,produsele non-complexe”.

In cadrul consultirii cu privire la MiFID II, partile interesate au prezentat dovezi privind
faptul ca normele de guvernantd a produselor pentru anumite instrumente, care sunt adesea
denumite ,,plain vanilla”, au Tmpiedicat o alocare optima a capitalului prin intermediul unor
piete secundare dinamice. Avand in vedere criza actuala provocatd de pandemia de COVID-
19, este indispensabil sd se faciliteze emiterea de capital. Emitentii si investitorii trebuie sa
dispuna de instrumentele adecvate 1n vederea facilitarii emisiunilor noi de capital si a obtinerii
cu usurintd a accesului la o bazd mai larga de investitori. Cu cat sunt operationale mai
devreme aceste instrumente, cu atat va fi mai bine pentru intreprinderi si investitori.

Astfel, prezenta propunere elimind cerintele de guvernantd a produselor pentru obligatiunile
corporative simple cu clauze de tip make-whole (cu platd integrald) (care sunt caracteristici de
protectie a investitorilor). Scopul acestei derogdri, ce ar trebui completatd cu o norma clara,
care sa prevadd ca o clauza de tip make-whole (cu plata integrald) nu transforma, prin ea
insasi, aceste instrumente in produse de investitii individuale structurate si bazate pe asigurari
(PRIIP), este de a pune la dispozitia investitorilor de retail mai multe obligatiuni corporative
standard (,,plain vanilla”). Aceastd derogare specifica va permite emitentilor sd acceseze o
bazd mai largd de investitori, precum si investitorilor de retail sofisticati sa acceseze o gama
mai ampld de instrumente, asigurand protectia tuturor investitorilor, indiferent de categoria
acestora, atunci cidnd acceseazd produse complexe. O parte esentiald a unui pachet de
redresare o reprezinta expunerea clientilor de retail la produse cu venituri fixe, Intrucat aceste
produse sunt esentiale din motive de diversificare si de reducere a riscurilor.

(2) Rapoartele privind buna executare

Articolul 27 alineatul (3) din MiFID II prevede ca, pentru instrumentele financiare care fac
obiectul obligatiei de tranzactionare de la articolele 23 i 28 din Regulamentul (UE)
nr. 600/2014, (,MiFIR”), fiecare loc de tranzactionare si operator independent si, pentru
celelalte instrumente financiare, fiecare loc de executare sa pund periodic la dispozitia
publicului date referitoare la calitatea executarii tranzactiilor in locul respectiv. Aceste

6 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
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rapoarte periodice trebuie sa includd detalii cu privire la pretul, costurile, rapiditatea si
probabilitatea de executare pentru fiecare instrument financiar, astfel cum sunt acestea
detaliate in Regulamentul Delegat (UE) 2017/575 (,,RTS 27”). Partile interesate indica faptul
ca rapoartele in cauza sunt rareori citite de investitori, dupa cum reiese din numarul foarte mic
de descarcari de pe site-urile web ale acestora. Prin urmare, se presupune ca investitorii nu pot
face sau nu fac nicio comparatie semnificativa intre firme pe baza acestor date. De asemenea,
firmele din segmentul de cumpérare ne-au informat ca primesc toate informatiile relevante
privind buna executare prin alte mijloace (de exemplu, in cadrul unor reuniuni de brokeraj).
Criza actuald a accentuat necesitatea solutiondrii urgente a problemelor legate de intocmirea
costisitoare a rapoartelor privind buna executare. Acest lucru este demonstrat de declaratia
ESMA, conform careia firmele ar putea fi nevoite sd reducd prioritatea acordata eforturilor de
publicare a acestor rapoarte, ca urmare a circumstantelor exceptionale create de pandemia de
COVID-19’.

Prin urmare, cerinta de publicare a raportului privind buna executare ar trebui suspendata.
Astfel, s-ar putea elibera resurse care sunt utilizate in prezent pentru intocmirea acestui raport,
fara a impune firmelor si locurilor de tranzactionare sd investeasca in masuri costisitoare de
punere in aplicare. Aceastd optiune nu conduce la o scddere a protectiei investitorilor,
deoarece investitorii nu citesc in prezent rapoartele, iar firmele din segmentul de cumparare
primesc informatiile relevante prin alte mijloace. In contextul revizuirii integrale a MiFID II
din 2021, Comisia va evalua daca cerinta de a publica acest raport ar trebui eliminata definitiv
sau daca rapoartele trebuie reintroduse in altd forma.

5.2.2.  Masuri care afecteaza pietele instrumentelor derivate pe energie

Modificarile propuse recalibreaza cu atentie regimul limitelor pozitiilor si domeniul de
aplicare al derogdrii privind acoperirea riscurilor pentru a se asigura ca pietele de instrumente
exprimate in euro aflate intr-un stadiu incipient de dezvoltare sunt capabile sd incurajeze si sa
permita producatorilor sa isi acopere riscurile, protejand, in acelasi timp, integritatea pietelor
de marfuri, cu exceptia marfurilor agricole, in special a celor al caror activ suport il constituie
alimentele destinate consumului uman.

Tabelul urmator ofera o privire de ansamblu asupra modificarilor propuse:

Modificari in domeniul pietelor de marfuri (cu exceptia agriculturii)

Modificarea limitelor pozitiilor: in forma sa | Modificarea articolului 57 1n  sensul
actuala, regimul limitelor pozitiilor a afectat | aplicarii limitelor pozitillor numai in
in mod negativ lichiditatea pe pietele noi de | legaturd cu contractele agricole si
marfuri. Pentru a se asigura ca noile piete de | contractele importante sau critice.

marfuri se pot dezvolta, limitele pozitiilor se
aplica instrumentelor financiare derivate
pe marfuri agricole sau instrumentelor
financiare derivate pe marfuri desemnate
ca fiind importante sau critice.

ESMA va fi autorizatd sa elaboreze proiecte

7 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-clarifications-best-execution-
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de standarde de reglementare pentru a defini
instrumentele financiare derivate pe marfuri
agricole, precum si instrumentele financiare
derivate importante sau critice care fac
obiectul limitelor pozitiilor. In cazul
instrumentelor financiare derivate critice sau
importante, ESMA va lua in considerare o
valoare bruta a totalului pozitiilor deschise de
300 000 de loturi in medie pe an, numarul de
participanti la piatd si marfa activ suport. In
ceea ce priveste instrumentele financiare
derivate pe marfuri agricole, se va pune un
accent deosebit pe acele instrumente
financiare derivate al caror activ suport il
constituie alimentele destinate consumului
uman.

Eliminarea trimiterii la ,,acelasi contract”:
pentru locurile concurente de tranzactionare a
instrumentelor financiare derivate pe marfuri
bazate pe acelasi activ suport si cu aceleasi
caracteristici, definitia curentd a ,aceluiasi
contract” este In detrimentul pietei mai putin
lichide. Pentru a asigura conditii de
concurentd echitabile, trimiterea la ,,acelasi
contract” este eliminatd si inlocuitd cu o
abordare mai cooperantd intre autoritatile
competente (AC).

Consolidarea mecanismelor de control al
administrarii pozitiilor: existd discrepante
semnificative in ceea ce priveste modul in
care sunt administrate pozitille de catre
locurile de tranzactionare. Prin urmare, in
situatiile in care acest lucru este necesar, se
vor consolida mecanismele de control al
administrarii pozitiilor.

ESMA va fi autorizata sa clarifice in detaliu
continutul mecanismelor de control al
administrarii pozitiilor, tindnd seama de

Modificarea articolului 57 alineatul (6)
privind limitele pozitiilor pentru ,,aceleasi
contracte” si a articolului 58 alineatul (2)
privind  raportarea  pozitillor  catre
autoritatea competentd centrala in legatura
cu aceleasi contracte.

Modificarea articolului 57 alineatul (8) in
vederea extinderii accesului la informatiile
de la litera (b) 1n legatura cu pozitiile
detinute prin contracte conexe in alte locuri
de tranzactionare si extrabursier prin
intermediul membrilor si al participantilor,
dupa caz.

caracteristicile locurilor de tranzactionare
relevante.
Introducerea unei derogari privind | La articolul 57 alineatul (1), se introduce o

acoperirea riscurilor, care sa fie definita in
sens restrans:

— Aceasta derogare privind acoperirea

derogare riscurilor

pentru:

privind acoperirea

— contrapartile financiare care actioneaza
in calitate de entitdti cu functii pe piata ale
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riscurilor ar fi disponibild in cazul in care, [ unui grup comercial pentru pozitiile
in cadrul unui grup predominant | detinute In vederea reducerii riscurilor
comercial, o persoand este inregistrata ca | entitdtilor comerciale ale grupului;

firma de investitii si tranzactioneazd in
numele grupului.

— De asemenea, se introduce si o derogare
cu privire la limitele pozitiilor pentru
contrapartile financiare si nefinanciare 1n
legdtura cu pozitille care rezultd din
tranzactiile  efectuate 1m  vederea
indeplinirii obligatiilor privind
furnizarea de lichiditati.

— contrapartile financiare si nefinanciare,
pentru pozitiile care pot fi masurate in mod
obiectiv ca rezultand din tranzactii
incheiate in scopul indeplinirii obligatiilor
de a furniza lichiditdti intr-un loc de
tranzactionare, in  conformitate cu
articolul 2 alineatul (4) al patrulea paragraf
litera (c).

In legiturd cu derogarea privind acoperirea
riscurilor definita 1n sens restrans si derogarea
cu privire la furnizarea de lichiditati, ESMA
va fi autorizatd si defineascd o procedura de | La articolul 57 alineatul (1), se introduce o

stabilire a modului in care persoanele pot | derogare in legaturd cu instrumentele
ap]ica respectiva dero gare. financiare definite la articolul 4

alineatul (1) punctul (44) litera (c), care se
referd la o marfd sau la un activ suport
mentionat in  anexal  sectiunea C
punctul (10).

Exceptarea  instrumentelor financiare
derivate securitizate de la regimul limitelor
pozitiilor, deoarece regimul actual al limitelor
pozitiilor nu recunoaste caracteristicile unice
ale acestor instrumente.

Simplificarea evaluarii caracterului | Articolul 2 alineatul (1) litera (j) va fi
auxiliar al activitatii, deoarece testele | modificat pentru a se elimina toate
cantitative din cadrul evaludrii caracterului | elementele cantitative.

auxiliar al activitdtii sunt deosebit de
complexe si nu modificd statu-quo-ul in ceea
ce priveste persoanele care pot beneficia de
aceasta exonerare.

Masurile stabilite pentru limitele pozitiilor si derogarea privind acoperirea riscurilor pentru
instrumentele derivate pe energie sunt legate intre ele. In masura in care limitele pozitiilor
sunt utile, acestea nu ar trebui sd Impiedice societatile comerciale sd participe la tranzactii de
reducere a riscurilor. Prin urmare, reducerea domeniului de aplicare al regimului limitelor
pozitiilor pentru a include numai cele mai dezvoltate instrumente financiare derivate pe
marfuri conduce la o necesitate redusa de derogari privind acoperirea riscurilor. Din acest
motiv, Comisia are in vedere masuri specifice de derogare privind acoperirea riscurilor,
combinate cu limite ale pozitiilor pentru instrumente financiare derivate critice care servesc
drept criteriu de referinta.

(h) Regimul limitelor pozitiilor pentru contractele de referinta critice

Pandemia de COVID-19 si consecintele sale economice au exacerbat problemele privind
regimul limitelor pozitiilor din cadrul MiFID II, precum si inflexibilitatea sa. Diverse limite
ale pozitiilor de pe pietele instrumentelor financiare derivate pe marfuri s-au dovedit a fi
depasite, in timp ce ajustarea lor pentru a corespunde conditiilor de piatd deosebit de dinamice
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impune parcurgerea unor procese indelungate de modificare. Limitele pozitiilor s-ar aplica in
legatura cu instrumente financiare derivate care au ca activ suport instrumente financiare
derivate pe marfuri agricole, in special alimente destinate consumului uman, si instrumente
financiare derivate pe marfuri tranzactionate in locuri de tranzactionare, precum si in legatura
cu instrumente financiare derivate extrabursiere echivalente din punct de vedere economic,
desemnate ca fiind importante sau critice.

Comisia va autoriza ESMA sa elaboreze standarde tehnice de reglementare (RTS) pentru a
stabili caracteristicile instrumentelor financiare derivate necesare pentru ca acestea sa fie
considerate instrumente financiare importante sau critice si sd defineascd instrumentele
financiare derivate pe marfuri agricole care fac obiectul limitelor pozitiilor, in special cele
care utilizeazi alimentele destinate consumului uman ca activ suport. In cazul instrumentelor
financiare derivate importante si critice, criteriile includ un total al pozitiilor deschise de
300 000 de loturi pe an, numarul de participanti activi la piatd si marfa activ suport. Un prag
al pozitiilor deschise pentru instrumentele financiare derivate ale unui numar suficient de
mare de loturi pe o perioada de un an va asigura faptul cd sunt incluse numai instrumentele
financiare derivate al caror pret serveste drept criteriu de referintd pentru marfurile activ
suport. Pragul relevant pentru instrumentele financiare derivate critice va fi stabilit la 300 000
de loturi, prin aceasta asigurandu-se ca numai instrumentele financiare derivate pe marfuri
importante sau critice tranzactionate in UE fac obiectul limitelor pozitiilor. Celelalte criterii se
vor stabili la nivelul doi.

(1) Derogare specifica privind acoperirea riscurilor

In conditiile actuale de piata, participantii la piata pot avea nevoie urgenti de derogari privind
acoperirea riscurilor. Totusi, In conditii de criza, acestia pot Intdmpina dificultdti in a pregati
si a depune o solicitare de derogare privind acoperirea riscurilor inainte ca o limita a pozitiilor
sd le restrictioneze In mod nejustificat activitatea de tranzactionare. MiFID II nu permite
derogiri privind acoperirea riscurilor pentru nicio entitate financiara. Inainte de MiFID II,
unele grupuri comerciale au decis sa inregistreze ca firma de investitii entitatea care
tranzactioneaza in numele lor In legatura cu tranzactiile de reducere a riscurilor entitétilor
comerciale ale grupului respectiv. Deoarece in prezent sunt considerate entititi financiare,
entitdtile respective din cadrul unui grup predominant comercial nu sunt eligibile pentru a
beneficia de o derogare privind acoperirea riscurilor. Derogarea privind acoperirea riscurilor
ar trebui sa fie disponibild in situatia in care, in cadrul unui grup predominant comercial, o
persoana a fost Inregistratd ca firmd de investitii si tranzactioneaza in numele grupului
comercial respectiv. Derogarea se aplica pozitiilor detinute de acea contraparte financiara care
pot fi considerate in mod obiectiv ca reducand riscurile legate in mod direct de activitatea
comerciala a entitdtilor nefinanciare din cadrul grupului. Aceasta derogare privind acoperirea
riscurilor nu ar trebui consideratd o derogare suplimentara fatd de regimul limitelor pozitiilor,
ci, mai degrabd, un ,transfer” cétre contrapartea financiard a grupului al derogarii privind
acoperirea riscurilor, care le este, de altfel, disponibila entitatilor comerciale ale grupului.

In anumite circumstante, dupa cum s-a observat pe parcursul pandemiei de COVID-19,
furnizarea de lichiditati reprezinta o provocare chiar pentru cele mai lichide instrumente
financiare derivate. Astfel, Comisia introduce si o derogare cu privire la limitele pozitiilor
pentru contrapartile financiare si nefinanciare carora le revin obligatii privind furnizarea de
lichiditati. Aceasta derogare corespunde excluderii tranzactiilor incheiate in scopul
indeplinirii obligatiilor de a furniza lichiditati intr-un loc de tranzactionare din cadrul evaluarii
caracterului auxiliar al activitatii.

() Evaluare calitativa a caracterului auxiliar al activitatii
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Participantii la piatd care tranzactioneaza instrumente financiare derivate pe marfuri cu titlu
profesional pot beneficia de o exonerare cu privire la autorizarea ca firma de investitii in cazul
in care activitatea lor de tranzactionare este auxiliard in raport cu activitatea lor principala.
Participantii la piatd trebuie sa notifice anual autoritatea competenta relevanta in legitura cu
utilizarea acestei exonerdri si sa furnizeze elementele necesare pentru a satisface criteriile
testelor cantitative. Aceste teste cantitative sunt deosebit de complexe si, in timpul crizei,
reprezintd o sarcinad semnificativa pentru participantii la piata, care functioneaza in conditii de
asigurare a continuitdtii activitatii. Evaluarea caracterului auxiliar al activitatii va fi
simplificatd semnificativ. Simplificarea propusa a testului cantitativ deosebit de tehnic utilizat
in prezent consti in revenirea la o evaluare exclusiv calitativa. In plus, exonerarea cu privire
la activitatea auxiliara in legdturd cu tranzactionarea de certificate de emisii in locuri de
tranzactionare din UE si tari terte va fi revizuitd pentru a se asigura ca aceasta sustine buna
functionare si obiectivele sistemului de comercializare a certificatelor de emisii al UE (EU
ETS).
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2020/0152 (COD)
Propunere de

DIRECTIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

de modificare a Directivei 2014/65/UE in ceea ce priveste cerintele in materie de

informatii, guvernanta produselor si limitele pozitiilor pentru a contribui la redresarea

economica in urma pandemiei de COVID-19

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

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

avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand 1n vedere avizul Comitetului Economic si Social European,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

Intrucat:

(1)

)

Pandemia de COVID-19 afecteazd grav persoanele, intreprinderile, sistemele de
sandtate s1 economiile statelor membre. Comisia, in comunicarea sa catre Parlamentul
European, Consiliul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European si
Comitetul Regiunilor din 27 mai 2020, intitulata ,,Acum este momentul Europei: sa
repardm prejudiciile aduse de crizd si sd pregitim viitorul pentru noua generatie™® a
subliniat faptul cd lichiditatea si accesul la finantare vor reprezenta o provocare
continud in lunile urmatoare. Prin urmare, este esential sd se sprijine redresarea in
urma socului economic grav cauzat de pandemia de COVID-19 prin introducerea unor
modificari specifice ale actelor legislative financiare existente. Acest pachet de masuri
este adoptat cu titlul ,,Pachetul de masuri de redresare a pietelor de capital”.

Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului® privind pietele
instrumentelor financiare a fost adoptatd in 2014 ca raspuns la criza financiarda din
perioada 2007-2008. Aceastd directivd a consolidat in mod substantial sistemul
financiar din Uniune si a garantat un nivel ridicat de protectie a investitorilor in

COM/2020/456 final din 27.5.2020.

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
(JOL 173, 12.6.2014, p. 349).
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intreaga Uniune. Ar trebui sa se aibd in vedere depunerea unor eforturi suplimentare in
vederea reducerii complexitatii reglementarilor si a costurilor de conformare ale
firmelor de investitii, precum si in vederea elimindrii denaturarii concurentei.

In ceea ce priveste cerintele menite si asigure protectia investitorilor,
Directiva 2014/65/UE nu si-a indeplinit pe deplin obiectivul de a adapta masuri care sa
tind seama 1n mod suficient de particularitétile fiecarei categorii de investitori (clienti
de retail, clienti profesionali si contraparti eligibile). Unele dintre aceste cerinte nu au
sporit intotdeauna protectia investitorilor, ci, uneori, au impiedicat buna executare a
deciziilor de investitii. Prin urmare, este necesard modificarea anumitor cerinte din
directiva pentru a echilibra mai bine cerinta de protectie a investitorilor, pe de o parte,
si pentru a facilita furnizarea de servicii de investitii si desfasurarea activitatilor de
investitii, pe de alta parte.

Cerintele privind guvernanta produselor pot restrictiona vanzarea de obligatiuni
corporative. Obligatiunile corporative cu o clauzd de tip make-whole (cu plata
integrald) sunt considerate, in general, produse sigure si simple, eligibile pentru clientii
de retail. O astfel de clauza de tip make-whole (cu platd integrald) protejeaza
investitorii impotriva pierderilor in cazul 1n care emitentul opteaza pentru
rascumpararea anticipatd a obligatiunii prin asigurarea faptului ca investitorii primesc
o plata egala cu valoarea actualizata netd a cupoanelor pe care ar fi primit-o in cazul in
care obligatiunea nu ar fi fost rascumpdrata. Prin urmare, cerintele de guvernanta a
produselor nu ar trebui sa se mai aplice in cazul obligatiunilor corporative cu astfel de
clauze de tip make-whole (cu plata integrala).

Cererea de contributii, lansatd de Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si
Piete (ESMA), privind impactul cerintelor de prezentare a informatiilor privind
costurile si cheltuielile in conformitate cu Directiva 2014/65/UE si consultarea publica
initiatd de Comisie au confirmat cd informatiile standardizate si obligatorii privind
costurile nu le sunt necesare clientilor profesionali si contrapartilor eligibile, intrucat
acestia primesc deja informatiile necesare atunci cand negociazad cu furnizorul lor de
servicii. Aceste informatii sunt adaptate nevoilor acestora si sunt adesea mai detaliate.
Contrapartile eligibile si clientii profesionali ar trebui, prin urmare, sa fie exceptati de
la aplicarea acestor cerinte de informare cu privire la costuri si cheltuieli, mai putin in
legatura cu serviciile de consultanta de investitii si de administrare a portofoliului,
deoarece clientii profesionali implicati in relatii de administrare a portofoliului sau de
consultantd de investitii nu detin in mod necesar competente si cunostinte de
specialitate suficiente pentru a fi exceptati de la prezentarea informatiilor privind
costurile si cheltuielile.

in prezent, in cazul unor relatii continue cu clientii, firmele de investitii sunt obligate
sa efectueze o analiza a costurilor si a beneficiilor in legatura cu anumite activitati din
cadrul portofoliului care implicd o realocare a instrumentelor financiare. Astfel,
firmele de investitii trebuie sd obtind informatiile necesare de la client si sa poata
demonstra ca beneficiile unei astfel de realocari sunt mai mari decat costurile aferente.
Deoarece aceasta procedura impune sarcini excesive asupra clientilor profesionali,
care au tendinta de a realoca instrumente financiare frecvent, acestia ar trebui exceptati
de la indeplinirea acestei cerinte, mentindndu-se insa posibilitatea de a opta pentru
aplicarea ei. Tinand cont de faptul ca este necesar un nivel mai ridicat de protectie in
cazul clientilor de retail, aceastd optiune ar trebui limitata la clientii profesionali.
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Clientii care au o relatie continua cu o firmd de investitii primesc rapoarte obligatorii
privind serviciile periodic sau in functie de o serie de factori care impun acest lucru.
Nici firmele de investitii si nici clientii profesionali nu considera ca aceste rapoarte
privind serviciile sunt utile. In special, aceste rapoarte s-au dovedit inutile pentru
clientii profesionali de pe piete extrem de volatile, deoarece aceste rapoarte sunt
furnizate cu o frecventa si Intr-un numar mare. Clientii profesionali reactioneaza
adesea la rapoartele privind serviciile fie prin faptul cd nu citesc aceste rapoarte, fie
prin luarea unor decizii de investitii rapide in detrimentul unei strategii de investitii pe
termen lung. Prin urmare, contrapartile eligibile nu ar mai trebui sa primeasca astfel de
rapoarte privind serviciile. Totusi, clientii profesionali ar trebui sa aiba posibilitatea de
a opta pentru primirea rapoartelor privind serviciile.

Directiva 2014/65/UE a introdus cerinte de raportare cu privire la modul de executare
a ordinelor in conditiile cele mai favorabile pentru client. Aceste rapoarte tehnice
contin un volum mare de informatii cantitative detaliate privind locul de executare,
instrumentul financiar, pretul, costurile si probabilitatea de executare. Ele sunt rareori
citite de investitori, dupa cum reiese din numarul foarte mic de descarcari de pe site-
urile web ale firmelor de investitii. Intrucdt rapoartele respective nu permit
investitorilor sa facad vreo comparatie semnificativa pe baza datelor continute de
acestea, publicarea lor ar trebui suspendata temporar.

Pentru a facilita comunicarea dintre firmele de investitii si clientii acestora si, prin
urmare, procesul de investitii in sine, informatiile privind investitiile nu ar trebui sa
mai fie furnizate pe suport de hartie, ci ar trebui, ca optiune standard, sa fie furnizate
pe cale electronica. Cu toate acestea, clientii de retail ar trebui sd poatd solicita
furnizarea 1n continuare a informatiilor pe suport de hartie.

Directiva 2014/65/UE permite persoanelor care tranzactioneaza instrumente financiare
derivate pe marfuri, certificate de emisii si instrumente derivate pe certificate de emisii
cu titlu profesional sa beneficieze de o derogare cu privire la autorizarea ca firma de
investitii in cazul In care activitdtile de tranzactionare ale acestora sunt auxiliare in
raport cu activitatea lor principald. Persoanele care solicita efectuarea unei evaluari a
caracterului auxiliar al activitatii au obligatia de a notifica anual autoritatea
competentd relevantd in legaturd cu utilizarea acestei posibilitati si de a furniza
elementele necesare pentru indeplinirea criteriilor celor doua teste cantitative, care
stabilesc dacd activitatea de tranzactionare a acestora este auxiliard in raport cu
activitatea principala. In primul test se compari dimensiunea activitatii speculative de
tranzactionare a unei entitati cu activitatea de tranzactionare globalda din Uniune in
functie de clasa de active. In al doilea test se compari dimensiunea activitatii
speculative de tranzactionare, cu toate clasele de active incluse, cu activitatea de
tranzactionare globala a instrumentelor financiare de cétre entitate la nivel de grup. Cel
de-al doilea test prevede si o altd metoda de evaluare, care constd in compararea
capitalului estimat utilizat pentru activitatea speculativa de tranzactionare cu valoarea
efectiva a capitalului utilizat la nivel de grup pentru activitatea principala. Aceste teste
cantitative sunt deosebit de complexe si nu modifica statu-quo-ul in ceea ce priveste
persoanele care pot beneficia de aceasta exonerare. Prin urmare, exonerarea ar trebui
sa se bazeze exclusiv pe elemente calitative. Persoanele care sunt eligibile pentru
aceasta exonerare, inclusiv formatorii de piatd, tranzactioneaza pe cont propriu sau
furnizeaza servicii de investitii, altele decat tranzactionarea pe cont propriu, clientilor
sau furnizorilor activitdtii lor principale. Exonerarea este disponibila in ambele cazuri
in mod individual si in mod agregat, atunci cand aceste activitati sunt auxiliare in
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raport cu activitatea la nivel de grup. Exonerarea nu ar trebui sa fie disponibild pentru
persoanele care aplica o tehnicd de tranzactionare algoritmicd de mare frecventd sau
fac parte dintr-un grup a carui activitate principald consta in furnizarea de servicii de
investitii sau de activitati bancare sau care actioneaza in calitate de formatori de piata
in legaturd cu instrumentele financiare derivate pe marfuri. Toate dispozitiile privind
elementele cantitative ar trebui eliminate.

In prezent, autorititile competente au obligatia de a institui si aplica limite ale
pozitiilor cu privire la dimensiunea pozitiei nete pe care o persoand o poate detine in
orice moment in instrumente financiare derivate pe marfuri tranzactionate in locuri de
tranzactionare si In contracte extrabursiere echivalente din punct de vedere economic
desemnate de Comisie. Intrucat regimul limitelor pozitiilor s-a dovedit a fi nefavorabil
pentru dezvoltarea de noi piete de marfuri, pietele de marfuri aflate intr-un stadiu
incipient de dezvoltare ar trebui exceptate de la aplicarea limitelor pozitiilor. in
schimb, limitele pozitiilor ar trebui sa se aplice numai acelor instrumente financiare
derivate pe marfuri care sunt considerate instrumente financiare derivate pe marfuri
importante sau critice, precum si contractelor extrabursiere echivalente din punct de
vedere economic aferente. Instrumentele financiare derivate importante sau critice sunt
instrumentele derivate pe energie, cu un total al pozitiilor deschise de cel putin
300 000 de loturi pe o perioadd de un an. Datoritd importantei lor critice pentru
populatie, marfurile agricole cu un activ suport destinat consumului uman si
contractele extrabursiere echivalente din punct de vedere economic aferente vor face
in continuare obiectul regimului curent al limitelor pozitiilor. ESMA ar trebui
autorizata sa elaboreze proiecte de standarde de reglementare pentru a defini marfurile
agricole cu un activ suport destinat consumului uman, precum si instrumentele
financiare derivate importante sau critice care fac obiectul limitelor pozitiilor. In cazul
instrumentelor financiare derivate importante si critice, ESMA ar trebui sd ia in
considerare urmatoarele criterii: un total al pozitiilor deschise de 300 000 de loturi pe
an, numarul de participanti la piata si marfa activ suport.

Directiva 2014/65/UE nu permite exonerari privind acoperirea riscurilor pentru nicio
entitate financiard. Mai multe grupuri predominant comerciale care au infiintat o
entitate financiard in scopuri de tranzactionare s-au confruntat cu situatia in care
entitatea financiara nu a putut desfasura toate activitatile de tranzactionare pentru grup,
deoarece aceasta nu a fost eligibild pentru a beneficia de o derogare privind acoperirea
riscurilor. Prin urmare, ar trebui introdusd o derogare privind acoperirea riscurilor
pentru contrapartile financiare, care sd fie definita in sens restrans. Aceastd derogare
privind acoperirea riscurilor ar trebui sd fie disponibila in situatia in care, in cadrul
unui grup predominant comercial, o persoana a fost inregistrata ca firma de investitii si
tranzactioneaza in numele grupului comercial respectiv. Pentru a limita derogarea
privind acoperirea riscurilor doar la acele entitdti financiare care tranzactioneaza
pentru entitdtile nefinanciare din grupul predominant comercial respectiv, aceastd
derogare privind acoperirea riscurilor ar trebui sa se aplice pozitiilor detinute de
entitatea financiard respectiva care pot fi considerate in mod obiectiv ca reducand
riscurile legate Tn mod direct de activitatea comerciald a entitatilor nefinanciare din
cadrul grupului.

Chiar si in cazul contractelor lichide, doar un numar limitat de participanti la piata
actioneaza in mod obisnuit ca formatori de piata pe pietele de marfuri. In cazul in care
participantii respectivi la piata trebuie sa aplice limite ale pozitiilor, acestia nu mai pot
fi la fel de eficienti ca formatori de piata. Astfel, ar trebui introdusd o derogare de la
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regimul limitelor pozitiilor pentru contrapartile financiare si nefinanciare in legatura
cu pozitiile care rezultd din tranzactiile efectuate in vederea indeplinirii obligatiilor
privind furnizarea de lichiditati.

Regimul actual al limitelor pozitillor nu recunoaste caracteristicile unice ale
instrumentelor financiare derivate securitizate. Instrumentele financiare derivate
securitizate ar trebui, prin urmare, sa fie exceptate de la regimul limitelor pozitiilor.

De la intrarea in vigoare a Directivei 2014/65/UE, nu au fost identificate contracte
derivate pe marfuri care s se circumscrie sintagmei ,,aceleasi contracte”. Ca urmare a
utilizarii sintagmei ,,acelasi contract” in directiva, metodologia de calcul a limitei din
alte luni este in detrimentul locului de tranzactionare cu piata mai putin lichida, in
situatia in care mai multe locuri de tranzactionare concureazd in legaturd cu
instrumente financiare derivate pe marfuri bazate pe acelasi activ suport si cu aceleasi
caracteristici. Prin urmare, trimiterea la ,,acelasi contract” din Directiva 2014/65/UE ar
trebui eliminatd. Autoritdtile competente ar trebui sa poata stabili ca instrumentele
financiare derivate pe marfuri tranzactionate in locurile de tranzactionare ale acestora
se bazeaza pe acelasi activ suport si au aceleasi caracteristici, caz in care valoarea de
referintd pentru limita din altd lund pe piata cea mai lichidd pentru instrumentul
financiar derivat pe marfuri respectiv poate fi utilizatd ca valoare de referinta pentru
stabilirea limitei pozitiei din altd luna pentru contractele concurente tranzactionate in
locurile de tranzactionare mai putin lichide.

Existd diferente semnificative privind modul in care sunt administrate locurile de
tranzactionare in Uniune. Prin urmare, in situatiile in care acest lucru este necesar, ar
trebui consolidate mecanismele de control al administrarii pozitiilor.

In vederea asigurarii dezvoltarii in continuare a pietelor de marfuri exprimate in euro
la nivelul Uniunii Europene, competenta de a adopta acte in conformitate cu
articolul 290 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene ar trebui sd fie
delegata Comisiei in ceea ce priveste instrumentele financiare derivate pe marfuri
agricole si instrumentele financiare derivate pe marfuri importante sau critice care ar
trebui sd faca obiectul limitelor pozitiilor, procedura prin care persoanele pot solicita o
derogare privind acoperirea riscurilor pentru pozitii care rezulta din tranzactii efectuate
in vederea indeplinirii obligatiilor privind furnizarea de lichiditati, procedura prin care
entitdtile financiare care fac parte dintr-un grup predominant comercial pot solicita o
derogare privind acoperirea riscurilor pentru pozitii detinute de entitatea financiara
respectiva care pot fi considerate In mod obiectiv ca reducand riscurile legate in mod
direct de activitatea comerciald a entitatilor nefinanciare din cadrul grupului, precum si
in ceea ce priveste clarificarea continutului mecanismelor de control al administrarii
pozitiilor. Este deosebit de important ca, in cursul lucrarilor sale pregatitoare, Comisia
sd organizeze consultari adecvate, inclusiv la nivel de experti, si ca respectivele
consultari sa se desfasoare in conformitate cu principiile stabilite in Acordul
interinstitutional din 13 aprilie 2016 privind o mai buna legiferare'. In special, pentru
a asigura participarea egald la pregdtirea 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.

JOL 123,12.5.2016, p. 1.
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Sistemul UE de comercializare a certificatelor de emisii (ETS) reprezinta politica de
referintd a Uniunii Europene cu privire la realizarea decarbonizarii economiei in
conformitate cu Pactul verde european. Tranzactionarea certificatelor de emisii si a
instrumentelor derivate pe acestea face obiectul Directivei 2014/65/UE si al
Regulamentului (UE) nr. 600/2014 si reprezintd un element important al pietei
carbonului la nivelul Uniunii. Exonerarea cu privire la activitatea auxiliard in
conformitate cu Directiva 2014/65/UE permite anumitor participanti la piatd sa fie
activi pe pietele certificatelor de emisii fard a trebui sa fie autorizati ca firme de
investitii, dacd sunt indeplinite anumite conditii. Avand in vedere importanta
functionarii ordonate, a bunei reglementari si a supravegherii pietelor financiare, rolul
semnificativ al ETS in atingerea obiectivelor de sustenabilitate ale Uniunii si rolul pe
care 1l are o piata secundard a certificatelor de emisii care functioneaza corespunzator
in legatura cu sprijinirea functiondrii ETS, este esential sa se conceapa o exonerare cu
privire la activitatea auxiliara care sa contribuie la atingerea acestor obiective. Acest
lucru este deosebit de relevant in cazul in care certificatele de emisii sunt
tranzactionate in locuri de tranzactionare din tari terte. Pentru a asigura protejarea
stabilitatii financiare a Uniunii, integritatea pietei, protectia investitorilor si conditii de
concurenta echitabile, precum si pentru a se asigura cd ETS continud sd functioneze in
mod transparent si solid in vederea garantarii unor reduceri ale emisiilor eficiente din
punctul de vedere al costurilor, Comisia ar trebui sd monitorizeze dezvoltarea in
continuare a tranzactionarii de certificate de emisii si instrumente derivate pe acestea
in Uniune si In tari terte, sa evalueze impactul exonerdrii cu privire la activitatile
auxiliare asupra ETS si, dupa caz, sa propund orice modificare corespunzatoare in ceea
ce priveste domeniul de aplicare si aplicarea exonerdrii cu privire la activitatile
auxiliare.

Directiva 2014/65/UE ar trebui, prin urmare, modificatd In consecinta.

Obiectivele urmadrite de prezenta modificare vizeazd completarea legislatieit UE deja
existente si, prin urmare, pot fi realizate mai bine la nivelul Uniunii decéat prin
initiative nationale diferite. Pietele financiare sunt transfrontaliere prin natura lor, iar
aceastd caracteristicd se accentueazd tot mai mult. Datoritd acestei integrari,
interventia izolatd la nivel national ar fi mult mai putin eficientd si ar duce la
fragmentarea pietelor, avand drept rezultat arbitrajul de reglementare si denaturarea
concurentei. Intrucat obiectivele prezentei directive, si anume de a clarifica legislatia
Uniunii existentd care asigurd aplicarea de norme corespunzatoare uniforme firmelor
de investitii din intreaga Uniune, nu pot fi realizate in mod suficient de statele membre
ci, avand in vedere amploarea si efectele lor, pot fi realizate mai bine la nivelul
Uniunii, aceasta poate adopta masuri, in conformitate cu principiul subsidiaritatii,
astfel cum este previzut la articolul 5 din Tratatul privind Uniunea Europeana. in
conformitate cu principiul proportionalitatii, astfel cum este prevazut la articolul
respectiv, prezenta directiva nu depaseste ceea ce este necesar pentru realizarea acestor
obiective.

In conformitate cu Declaratia politici comuni din 28 septembrie 2011 a statelor
membre si a Comisiei privind documentele explicative!!, statele membre s-au angajat
ca, In cazuri justificate, sa transmitd alaturi de notificarea masurilor lor de transpunere
st unul sau mai multe documente care sa explice relatia dintre componentele unei

JO C369,17.12.2011, p. 14.
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directive si partile corespunzdtoare din instrumentele nationale de transpunere. In ceea
ce priveste prezenta directiva, legiuitorul considera ca este justificata transmiterea unor
astfel de documente,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

Articolul 1
Modificari ale Directivei 2014/65/UE

Directiva 2014/65/UE se modifica dupa cum urmeaza:

(1)

2

Articolul 2 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

la alineatul (1), litera (j) se inlocuieste cu urmatorul text:

()

persoanelor:

(1)

(i)

care tranzactioneazd pe cont propriu instrumente financiare
derivate pe marfuri ori certificate de emisii sau instrumente
derivate pe acestea, inclusiv formatorii de piatd, cu exceptia
persoanelor care tranzactioneazd pe cont propriu In executarea
ordinelor clientilor sau

care furnizeaza servicii de investitii, altele decat tranzactionarea pe
cont propriu, privind instrumentele financiare derivate pe marfuri
sau certificatele de emisii sau instrumentele derivate pe acestea,
clientilor sau furnizorilor activitatii lor principale,

cu conditia ca:

pentru fiecare dintre cazurile de mai sus, considerate in mod
individual si agregat, aceste activitati sa fie auxiliare in raport cu
activitatea lor principala la nivel de grup;

persoanele respective sd nu facd parte dintr-un grup a cdrui
activitate principald constd in furnizarea de servicii de investitii in
sensul prezentei directive, in desfdsurarea unei activititi enumerate
in anexa I la Directiva 2013/36/UE sau in activitati de formator de
piatd pentru instrumente financiare derivate pe marfuri;

persoanele respective sa nu utilizeze o tehnicd de tranzactionare
algoritmica de mare frecventa si

persoanele respective sa raporteze, la cerere, autoritatii competente
elementele pe baza cdrora considera ca activitatile lor mentionate la
punctele (i) st (i1) sunt auxiliare In raport cu activitatea lor
principala.”;

alineatul (4) se elimina;

La articolul 4, alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:
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€)

(4)

(a)

(b)

(©)

se introduce urmatorul punct 8a:

,,8a. «realocarea instrumentelor financiare» Inseamnd vanzarea unui
instrument financiar si cumpararea unui alt instrument financiar sau
exercitarea unui drept de a face o modificare cu privire la un instrument
financiar existent;”;

se introduce urmatorul punct 50a:

,»J0a. «obligatiuni corporative cu clauze de tip make-whole (cu plata
integrald)» inseamnd obligatiuni corporative cu o clauza care, in cazul
rdscumpardrii anticipate, obligd emitentul sd returneze investitorului
valoarea principald a obligatiunii si valoarea actualizatd netd a
cupoanelor pe care le-ar fi primit investitorul in cazul in care nu s-ar fi
solicitat rdscumpararea obligatiunii inainte de scadenta;”;

se introduce urmatorul punct 62a:

,02a. «format electronic» inseamna orice suport durabil, altul decat hartia;”;

La articolul 16 alineatul (3), se adauga urmatorul paragraf:

,Cerintele prevazute de la al doilea pana la al cincilea paragraf al prezentului alineat
nu se aplicd obligatiunilor corporative cu clauze de tip make-whole (cu plata
integrala).”;

Articolul 24 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

(©)

la alineatul (2), se adauga urmatorul paragraf:

»Prezentul alineat nu se aplicd obligatiunilor corporative cu clauze de tip make-
whole (cu plata integrald).”;

la alineatul (4), se adauga urmatorul paragraf:

,In cazul in care contractul de cumpdrare sau de vanzare a unui instrument
financiar este incheiat prin intermediul mijloacelor de comunicare la distanta,
firma de investitii poate furniza informatiile privind costurile si cheltuielile in
format electronic, fara intarzieri nejustificate, dupd incheierea tranzactiei, cu
conditia sa fie Indeplinite toate conditiile urmatoare:

(1) firma de investitii i1-a oferit clientului optiunea de a amana incheierea
tranzactiei pana cand clientul va primi informatiile;

(i1) clientul a fost de acord sa primeasca informatiile imediat dupd incheierea
tranzactiei.”;

se introduce urmatorul alineat (5a):

»(5a) Firmele de investitii furnizeaza clientilor sau clientilor potentiali, in
format electronic, toate informatiile impuse de prezenta directiva, cu exceptia
cazului in care clientul sau clientul potential este un client de retail sau un
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client de retail potential care a solicitat sd primeascad informatiile pe suport de
hartie, caz in care informatiile s furnizeaza pe suport de hartie si 1n mod gratuit.

Firmele de investitii informeaza clientii de retail sau clientii potentiali de retail
ca au optiunea de a primi informatiile pe suport de hartie.

Firmele de investitii informeaza clientii de retail existenti care primeau anterior
informatiile impuse de prezenta directivd pe suport de hartie cad vor primi
aceste informatii in format electronic cu cel putin opt sdptaimani inainte de a
trimite informatiile respective in format electronic. Firmele de investitii
informeaza clientii de retail existenti cd au posibilitatea de a alege fie sa
primeascd in continuare informatii pe suport de hartie, fie sd opteze pentru
primirea informatiilor in format electronic. De asemenea, firmele de investitii
informeaza clientii de retail existenti cd, In cazul in care acestia nu solicita
continuarea furnizarii informatiilor pe suport de hartie in perioada de opt
saptdmani, informatiile le vor fi trimise automat in format electronic.”;

La articolul 25 alineatul (2), se adauga urmatorul paragraf:

,»Atunci cand oferd servicii de consultantd de investitii sau servicii de administrare a
portofoliului care implica realocarea instrumentelor financiare, firmele de investitii
analizeaza costurile si beneficiile realocarii instrumentelor financiare si informeaza
clientul daca beneficiile unei astfel de realocéri a instrumentelor financiare sunt sau
nu mai mari decat costurile implicate de aceasta realocare.”;

La articolul 27 alineatul (3), se adauga urmatorul paragraf:

,Cerinta de raportare prevazuta la prezentul alineat nu se aplica nsa pana la [data
intrarii In vigoare a prezentei directive de modificare+ 2 ani].”;

Se introduce urmatorul articol 29a:

,, Articolul 29a
Servicii furnizate clientilor profesionali

(1) Cerintele prevazute la articolul 24 alineatul (4) litera (c) nu se aplica altor
servicii furnizate clientilor profesionali decat consultanta de investitii si
administrarea portofoliului.

(2) Cerintele prevazute la articolul 25 alineatul (2) al treilea paragraf si la
articolul 25 alineatul (6) nu se aplicd serviciilor furnizate clientilor
profesionali, cu exceptia cazului in care clientii respectivi informeaza 1n scris
firma de investitii cd doresc sa beneficieze de drepturile prevazute in
dispozitiile respective.

(3) Statele membre se asigura ca firmele de investitii tin evidenta solicitdrilor in
scris mentionate la alineatul (2).”;

La articolul 30, alineatul (1) se Inlocuieste cu urmatorul text:

,»(1) Statele membre se asigura ca firmele de investitii autorizate sa execute ordine
in numele clientilor, sd tranzactioneze pe cont propriu sau sd primeascda si sa
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transmita ordine au posibilitatea de a antrena tranzactii intre contraparti eligibile sau
de a incheia tranzactii cu aceste contraparti fard a trebui sa respecte dispozitiile
prevazute la articolul 24, cu exceptia alineatului (5a), la articolul 25, la articolul 27 si
la articolul 28 alineatul (1), In ceea ce priveste tranzactiile respective sau orice
serviciu auxiliar legat direct de aceste tranzactii.”;

Articolul 57 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(1)  Statele membre se asigurd cd autorititile competente, in conformitate
cu metodologia de calcul stabiliti de ESMA in standardele tehnice de
reglementare adoptate In conformitate cu alineatul (3), stabilesc si aplicd limite
ale pozitiilor cu privire la dimensiunea pozitiei nete pe care o persoand o poate
detine 1n orice moment 1n instrumente financiare derivate pe marfuri agricole si
instrumente financiare derivate pe marfuri importante sau critice care sunt
tranzactionate in locuri de tranzactionare si 1n contracte extrabursiere
echivalente din punct de vedere economic. Limitele se stabilesc pe baza tuturor
pozitiilor detinute de o persoana si a celor detinute in numele acesteia la nivelul
unui grup agregat pentru:

(a) apreveni abuzul de piata;

(b) a sprijini conditiile de decontare si de cotatie ordonatd, inclusiv
prevenirea pozitiilor care cauzeazd distorsionarea pietei si, in special,
asigurarea convergentei dintre preturile instrumentelor derivate in luna
livrérii si preturile la vedere pentru marfa activ suport, fara a aduce
atingere descoperirii preturilor pe piata marfii activ suport.

Limitele pozitiilor nu se aplica:

(c) pozitiilor detinute de o entitate nefinanciard sau in numele acesteia si care
pot fi considerate Tn mod obiectiv ca reducand riscurile legate Tn mod
direct de activitatea comerciald a entitdtii nefinanciare respective;

(d) pozitiilor detinute de o entitate financiard sau in numele unei entitati
financiare care face parte dintr-un grup nefinanciar si actioneazd in
numele grupului nefinanciar respectiv si care pot fi considerate in mod
obiectiv ca reducand riscurile legate in mod direct de activitatea
comerciala a grupului nefinanciar respectiv;

(e) pozitiilor detinute de contraparti financiare si nefinanciare pentru
pozitiile care pot fi masurate Tn mod obiectiv ca rezultdnd din tranzactii
incheiate in scopul indeplinirii obligatiilor de a furniza lichiditati intr-un
loc de tranzactionare, astfel cum se mentioneaza la articolul 2

alineatul (4) al patrulea paragraf litera (c);
(f) titlurilor de valoare, astfel cum sunt mentionate la articolul 4 alineatul (1)

punctul (44) litera (c), care se refera la o marfa sau la un activ suport in
conformitate cu anexa I sectiunea C punctul (10).”;

24

RO



RO

(b)

ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a
stabili o procedura pentru entitatile financiare care fac parte dintr-un grup
predominant comercial si care pot solicita o derogare privind acoperirea
riscurilor pentru pozitii detinute de entitatea financiard respectiva care pot fi
considerate in mod obiectiv ca reducand riscurile legate in mod direct de
activitatea comerciala a entitdtilor nefinanciare din cadrul grupului. ESMA
elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili o
procedura referitoare la modul in care persoanele pot solicita o derogare
privind acoperirea riscurilor pentru pozitii care rezultd din tranzactii efectuate
in vederea Indeplinirii obligatiilor privind furnizarea de lichiditati intr-un loc de
tranzactionare.

ESMA 1nainteaza Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare
pana la [noud luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive].

Comisiei 11 este delegatd competenta de a adopta standardele tehnice de
reglementare mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolele 10-14
din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.”;

alineatele (3) si (4) se inlocuiesc cu urmatorul text:

»(3)  ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru
a specifica instrumentele financiare derivate pe marfuri agricole si
instrumentele financiare derivate pe marfuri importante sau critice mentionate
la alineatul (1) si pentru a determina metodologia de calcul pe care autoritatile
competente o aplica in stabilirea limitelor pozitiei din luna respectiva si a
limitelor pozitiei din altd lund pentru instrumentele financiare derivate pe
marfuri decontate fizic sau in numerar, pe baza caracteristicilor instrumentelor
financiare derivate pertinente.

In cazul specificarii instrumentelor financiare derivate pe marfuri importante
sau critice, ESMA 1a In considerare urmatorii factori:

(a) un total al pozitiilor deschise de 300 000 de loturi in medie pe an;
(b) numarul participantilor la piata;
(c) marfa activ suport a instrumentului financiar derivat in cauza.

In cazul determinirii metodologiei de calcul mentionate la primul paragraf,
ESMA ia in considerare urmatorii factori:

(d) furnizarea elementelor livrabile ale marfurilor activ suport;

(e) totalul pozitiilor deschise in instrumentul financiar derivat respectiv si
totalul pozitiilor deschise pentru alte instrumente financiare cu aceeasi
marfa activ suport;

(f) numarul si dimensiunea participantilor la piata;

(g) caracteristicile pietei de marfuri activ suport, inclusiv modelele de
productie, de consum si de transport catre piata;
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(©)

(h) dezvoltarea de noi instrumente financiare derivate;

(1) experienta firmelor de investitii sau a operatorilor de piatd care
exploateaza un loc de tranzactionare si alte jurisdictii in ceea ce priveste
limitele pozitiilor.

ESMA finainteazd Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare
mentionate la primul paragraf pana la [noud luni de la data intrarii in vigoare a
prezentei directive].

Comisiei 11 este delegatd competenta de a adopta standardele tehnice de
reglementare mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolele 10-14
din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

(4) Autoritdtile competente stabilesc limite ale pozitiilor pentru contracte
importante sau critice cu instrumente financiare derivate pe marfuri
tranzactionate 1Intr-un loc de tranzactionare potrivit celor prevazute de
standardele tehnice de reglementare adoptate de ESMA in conformitate cu
alineatul (3) si instrumente financiare derivate pe marfuri agricole pe baza
metodologiei de calcul prevazute in standardele tehnice de reglementare
adoptate de ESMA in conformitate cu alineatul (3). Limitele pozitiilor cuprind
contractele extrabursiere echivalente din punct de vedere economic.

Autoritdtile competente revizuiesc limitele pozitiilor atunci cand intervine o
modificare semnificativa in cadrul pietei, inclusiv o modificare semnificativa in
furnizarea elementelor livrabile sau in totalul pozitiilor deschise, pe baza
stabilirii de catre acestea a elementelor livrabile sau a totalului pozitiilor
deschise si restabilesc limita pozitiei in conformitate cu metodologia de calcul
stabilitda de ESMA.”;

alineatele (6), (7) si (8) se inlocuiesc cu urmatorul text:

,(6)  In cazul in care instrumentele financiare derivate pe marfuri agricole si
instrumentele financiare derivate pe marfuri importante sau critice bazate pe
acelasi activ suport si cu aceleasi caracteristici sunt tranzactionate in cantitati
importante in locuri de tranzactionare din mai multe jurisdictii, autoritatea
competentd din locul de tranzactionare in care se desfdsoard cel mai mare
volum de tranzactiondri (autoritatea centrald competentd) stabileste limita
pozitiei unice care trebuie s se aplice tuturor tranzactiilor cu instrumentul
financiar derivat respectiv. Autoritatea competenta centrald consultd autoritatile
competente din alte locuri de tranzactionare in care instrumentul derivat pe
marfuri respectiv este tranzactionat in cantitdti importante cu privire la limita
pozitiei unice care trebuie sa se aplice si la orice revizuire a limitelor pozitiilor
unice. Autoritdtile competente care nu sunt de acord cu stabilirea limitei
pozitiei unice de catre autoritatea centrald competenta declara in scris motivele
complete si detaliate pentru care considera ca cerintele stabilite la alineatul (1)
nu sunt indeplinite. ESMA solutioneaza eventualele litigii care rezultd din
dezacordul dintre autoritatile competente.

Autoritatile competente din locurile de tranzactionare in care se tranzactioneaza

instrumente financiare derivate pe marfuri agricole si instrumente financiare
derivate pe marfuri importante sau critice bazate pe acelasi activ suport si cu
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(10)

aceleasi caracteristici si autoritdtile competente ale detinatorilor de pozitii pe
instrumentele financiare derivate pe marfuri respective instituie mecanisme de
cooperare, inclusiv schimbul de date pertinente, pentru a face posibila
monitorizarea si executarea limitei pozitiei unice.

(7) ESMA monitorizeaza cel putin o datd pe an modul in care autoritatile
competente au aplicat limitele pozitiilor stabilite in conformitate cu
metodologia de calcul stabiliti de ESMA in temeiul alineatului (3). Astfel,
ESMA se asigurd ca o limitd a pozitiei unice se aplicd efectiv instrumentelor
financiare derivate pe marfuri agricole si contractelor importante sau critice
bazate pe acelasi activ suport si cu aceleasi caracteristici, indiferent de locul in
care sunt tranzactionate in conformitate cu alineatul (6).

(8) Statele membre se asigura cd firmele de investitii sau operatorii de piata
care exploateazd un loc de tranzactionare in care se tranzactioneaza
instrumente financiare derivate pe marfuri aplica mecanisme de control al
administrarii pozitiilor care includ competente ale locului de tranzactionare de
a:

(a) monitoriza totalul pozitiilor deschise ale persoanelor;

(b) obtine informatii de la persoane, inclusiv toatd documentatia pertinenta,
privind dimensiunea si scopul unei pozitii sau al unei expuneri generate,
informatii privind beneficiarii reali sau subiacenti, orice practici
concertate si orice activ sau pasiv conex de pe piata activului suport,
inclusiv, dupa caz, in legatura cu pozitiile detinute prin contracte conexe
in alte locuri de tranzactionare si extrabursier prin intermediul membrilor
sau al participantilor;

(c) 1impune unei persoane sd elimine sau sa reduca o pozitie in mod temporar
sau permanent si sd adopte masuri in mod unilateral pentru a asigura
eliminarea sau reducerea pozitiei in cazul in care persoana respectiva nu
da curs acestei solicitari; si

(d) 1impune unei persoane sd reintroduca temporar lichiditati pe piata la un
pret si volum convenite, cu intentia expresa de a reduce efectele unei
pozitii majore sau dominante.

ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a
preciza continutul mecanismelor de control al administrarii pozitiilor, tinand
seama de caracteristicile locurilor de tranzactionare in cauza.

ESMA 1nainteaza Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare
pana la [noud luni de la data intrarii in vigoare a prezentei directive].

Comisiel 11 este delegatd competenta de a adopta standardele tehnice de
reglementare mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolele 10-14
din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010. ”;

La articolul 58, alineatul (2) se Inlocuieste cu urmatorul text:
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(11)

(12)

(13)

»(2) Statele membre se asigurd cd firmele de investitii care tranzactioneaza
instrumente financiare derivate pe marfuri sau certificate de emisii ori instrumente
derivate pe acestea In afara unui loc de tranzactionare pun la dispozitia autoritatii
centrale competente mentionate la articolul 57 alineatul (6), cel putin o data pe zi, o
defalcare completd a pozitiilor lor luate in cadrul instrumentelor financiare derivate
pe marfuri sau al certificatelor de emisii ori al instrumentelor derivate pe acestea
tranzactionate intr-un loc de tranzactionare si In cadrul contractelor extrabursiere
echivalente din punct de vedere economic, precum si a pozitiilor clientilor lor si ale
clientilor respectivilor clienti, pana cand se ajunge la clientul final, in conformitate
cu articolul 26 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 si, dacd este cazul, cu
articolul 8 din Regulamentul (UE) nr. 1227/2011.”

La articolul 90, se introduce urmatorul alineat (1a):

»(1a) Inainte de 31 decembrie 2021, Comisia revizuieste impactul exonerarii
prevazute la articolul 2 alineatul (1) litera (j) In ceea ce priveste certificatele de emisii
sau instrumentele derivate pe acestea si elaboreaza, dacd este cazul, o propunere
legislativa de modificare a exoneririi respective. In acest context, Comisia evalueazi
tranzactionarea certificatelor UE de emisii si a instrumentelor derivate pe acestea la
nivelul UE si 1n tarile terte, impactul exonerarii prevazute la articolul 2 alineatul (1)
litera (j) asupra protectiei investitorilor, a integritatii si a transparentei pietelor
certificatelor de emisii si a instrumentelor derivate pe acestea, precum si
oportunitatea adoptarii vreunor masuri in legaturd cu tranzactionarea in locuri de
tranzactionare din tari terte.”

Articolul 2
Transpunere

Statele membre adopta si publicd actele cu putere de lege si actele administrative
necesare pentru a se conforma prezentei directive pana la [9 luni de la intrarea in
vigoare a prezentei directive]. Statele membre comunica de indatda Comisiei textele
masurilor respective.

Statele membre aplicd masurile respective de la [12 luni de la intrarea in vigoare a
prezentei directive].

Comisiei i1 sunt comunicate de catre statele membre textele principalelor dispozitii

de drept intern pe care le adoptd in domeniul reglementat de prezenta directiva.

Articolul 3
Intrare in vigoare

Prezenta directiva intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene.
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Articolul 4
Destinatari

Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.

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