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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII

. Motivele si obiectivele propunerii

Aceastd initiativd face parte dintr-o serie de masuri care contribuie la realizarea uniunii
pietelor de capital (UPC). Scopul sau este de a capacita investitorii, in special investitorii mici
si investitorii de retail', permitindu-le si acceseze mai usor datele de piatd necesare pentru a
investi mai usor In actiuni sau obligatiuni si consolidand infrastructurile pietei UE. Acest
lucru va contribui, de asemenea, la cresterea lichiditatii pietei, ceea ce va facilita accesul
intreprinderilor la finantare de pe pietele de capital. Pentru a-si indeplini obiectivul de
promovare a unei piete unice veritabile si eficiente pentru tranzactionare, Comisia a identificat
trei domenii prioritare care sd faca obiectul revizuirii: imbundtitirea transparentei si a
locurile de executare si asigurarea faptului cd infrastructurile pietei UE pot rdmane
competitive la nivel international. Aceasta initiativa este insotitd de o propunere de modificare
a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 privind pietele instrumentelor financiare (MiFIR) si este
inclusa in programul de lucru al Comisiei pentru 2020.

In comunicarea sa intitulatd ,Sistemul economic si financiar european: promovarea
deschiderii, a soliditdtii si a rezilientei” din 19 ianuarie 20212, Comisia Europeani si-a
confirmat intentia de a propune imbunatatirea, simplificarea i armonizarea in continuare a
transparentei pietelor de capital, ca parte a revizuirii cadrului MiFID II si MiFIR (MiFID/R).
In contextul mai larg al eforturilor menite s consolideze rolul international al monedei euro,
Comisia a anuntat ca o astfel de reforma va include conceperea si punerea in aplicare a unui
sistem centralizat de raportare, in special pentru emisiunile de obligatiuni corporative, cu
scopul de a creste lichiditatea tranzactiilor secundare® cu instrumente de datorie denominate in
euro.

In timp ce cea mai mare parte a masurilor legislative de punere in aplicare a acestui pachet
sunt cuprinse Tn Regulamentul de modificare a MiFIR, prezenta propunere contine modificari
accesorii ale Directivei 2014/65/UE privind pietele instrumentelor financiare (MiFID II), care
sunt necesare pentru asigurarea coerentei. Prin urmare, cele doud propuneri ar trebui citite in
coroborare.

. Coerenta cu dispozitiile existente in domeniul de politica vizat

Initiativa din care face parte prezenta propunere se bazeazd pe normele existente care
reglementeaza participarea la pietele de capital ale Uniunii Europene si imbunatateste aceste
norme. In 2007, MiFID I* a introdus concurenta pe piata tranzactiondrii de titluri de capital.

Investitorii de retail cuprind un spectru larg de investitori care sunt investitori neprofesionisti.
https://ec.curopa.eu/info/publications/210119-economic-financial-system-communication_en.
Tranzactionarea secundara reprezinta activitatile de pe piata de capital care au loc dupad emiterea unui
instrument financiar. Emisiunea poate fi realizatd, de exemplu, prin intermediul unei oferte publice
initiale (IPO).

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).
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Versiunile ulterioare ale textului (MIFID II) au extins concurenta la tranzactionarea de alte
clase de active decat titlurile de capital, cum ar fi obligatiunile si instrumentele financiare
derivate. Consecinta este cd, atunci cand un broker sau un investitor doreste sd execute un
ordin de cumpdrare sau de vanzare a unui activ, acesta poate alege din diferite locuri de
tranzactionare, cum ar fi pietele reglementate, sistemele multilaterale de tranzactionare
(MTF), platformele de tranzactionare anonime® si operatorii independenti.

Regulamentul MIFIR®, care se aplici de la 3 ianuarie 2018, recunoaste beneficiile
transparentei si ale consolidarii datelor de piata pentru comunitatea de investitii.

Pentru a mentine un peisaj de tranzactionare bine echilibrat, normele de transparenta care
reglementeaza tranzactionarea la bursd, precum si pe platformele alternative sau prin
intermediul operatorilor independenti (banci de investitii si formatori de piatd) ar avea de
castiga daca s-ar efectua anumite ajustari. Utilizarea anumitor exonerari de la normele privind
transparenta (asa-numitele ,,derogari”’) este consideratd cauza procentului relativ scazut de
tranzactii cu actiuni care sunt executate n locuri de tranzactionare cu stabilire transparentd a
preturilor. Regulamentul actual contine deja norme pentru a limita utilizarea celor mai
frecvent utilizate derogari de la obligatia de transparentd. Norme precum ,,dublul plafon
pentru volum” vizeaza sa stabileasca o limita superioard (plafon) privind valoarea actiunilor
pe care participantii pe piatd le pot tranzactiona pe baza unei derogari de la obligatia de
transparentd. Aceste dispozitii, pe langa faptul ca necesitd resurse pentru a fi administrate de
autoritatile de reglementare, s-au dovedit a fi rigide si, impreund, introduc o complexitate
inutild in functionarea pietelor de capital. Prin urmare, revizuirea intentioneaza sa
rationalizeze interactiunea complexa dintre derogérile de la obligatia de transparenta si dublul
plafon de volum.

In plus, in ceea ce priveste consolidarea datelor, MiFIR cuprinde deja conceptul de ,,furnizor
de sistem centralizat de raportare” (denumit in continuare ,,CTP”)". Ideea care sti la baza unui
CTP este ca bursele si locurile alternative de tranzactionare ar urma sa trimitd fluxuri de date
in timp real cétre un CTP acreditat. Acest CTP ar pune la dispozitia publicului exact aceleasi
informatii, la un asa-numit cost rezonabil, utilizand etichete de date si formate identice.

Normele actuale privind sistemele centralizate de raportare se bazeaza pe actori privati
(consolidatori concurenti) care consolideaza datele de piata provenite de la diferite locuri de
executare. Conform dispozitiilor din MiFIR, pot exista mai multe CTP-uri concurente, dar
este posibil, de asemenea, sd existe un singur CTP, in cazul in care nu apar mai multi
furnizori. Pana in prezent, acest lucru nu s-a intdmplat, din mai multe motive.

Propunerea de reforma a MiFIR abordeazd motivele pentru care nu a aparut niciun CTP.
Aceasta modificad dispozitiile privind sistemele centralizate de raportare din MiFIR pentru a
facilita aparitia unui CTP pentru fiecare clasa de active.

Platformele de tranzactionare anonime sunt (parti dedicate ale unor) MTF-uri sau ale unor piete
reglementate care nu aplicd transparenta pretranzactionare pentru ca beneficiazd de derogari de la
obligatia de transparenta pretranzactionare.

Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind
pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 173,
12.6.2014, p. 84).

Dispozitiile privind CTP au fost introduse initial in MiFID II, dar au fost inlocuite cu dispozitii din
MiFIR care au intrat in vigoare la 1 ianuarie 2022.
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. Coerenta cu alte politici ale Uniunii

Politica Uniunii Europene din domeniul serviciilor financiare Incurajeaza transparenta si
concurenta. Aceste obiective de politicd vizeaza inclusiv datele de piatd de baza. Ca parte a
planului de actiune privind uniunea pietelor de capital (UPC), Uniunea urmareste sa creeze o
viziune integrata asupra pietelor de tranzactionare din UE. Un sistem centralizat de raportare
va furniza date consolidate privind preturile si volumul titlurilor de valoare tranzactionate in
UE, imbunatatind astfel transparenta globala a preturilor la nivelul tuturor locurilor de
tranzactionare. De asemenea, acesta va I1mbunatiti concurenta dintre locurile de
tranzactionare, oferind investitorilor acces la informatii referitoare la piatd considerabil
imbunatatite la nivel paneuropean.

2. TEMEI JURIDIC, SUBSIDIARITATE SI PROPORTIONALITATE

. Temeiul juridic

MiFID/MiFIR reprezintd cadrul de reglementare a participdrii la pietele europene de capital.
Acesta este format dintr-o directiva (Directiva 2014/65/UE — MiFID II) si un regulament
[Regulamentul (UE) nr. 600/2014 — MiFIR]. Temeiul juridic pentru adoptarea MiFID II este
articolul 53 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE). Prin urmare, reforma
propusa ar trebui sa se incadreze in acelasi temei juridic. Articolul 53 din TFUE le confera
colegiuitorilor competenta de a emite directive menite sd faciliteze accesul persoanelor la
activitati comerciale si exercitarea acestora pe intreg teritoriul UE.

. Subsidiaritatea (in cazul competentelor neexclusive)

Conform principiului subsidiaritdtii [articolul 5 alineatul (3) din TFUE], UE ar trebui sa
intervind numai daca obiectivele preconizate nu pot fi realizate in mod satisfacator de statele
membre i, prin urmare, avand in vedere dimensiunile sau efectele actiunii preconizate, pot fi
realizate mai bine la nivelul Uniunii.

Avand 1n vedere obiectivele generale ale sistemului centralizat de raportare, unele dispozitii
ale MiFIR sunt transferate Tn MiFIR pentru a asigura o abordare mai armonizata in intreaga
Uniune. Masurile luate de fiecare stat membru in parte nu ar raspunde in mod eficace nevoii
de consolidare a datelor de piata pe care locurile de tranzactionare le genereaza in Intreaga
Uniune. Statele membre ar putea incerca sd armonizeze prin intermediul legislatiei nationale
standardele de raportare a datelor de piatd si conditiile de acordare a licentelor pentru un
consolidator de date de piata. Initiativele nationale nu s-ar dovedi eficace in abordarea calitatii
datelor de piatd si a acordarii de licente pentru datele de piatd unui consolidator care trebuie sa
colecteze date de piatd din locuri de tranzactionare din intreaga Uniune.

. Proportionalitatea

Prezenta propunere nu este decat o completare a propunerii de modificare a MiFIR. Aceasta
se limiteaza, pe de o parte, la eliminarea anumitor dispozitii din MiFID II care vor deveni
superflue ca urmare a modificarilor aduse MiFIR si, pe de alta parte, la crearea obligatiilor
juridice ale statelor membre de a organiza supravegherea normelor nou-introduse in MiFIR.

Prin urmare, propunerea tine cont pe deplin de principiul proportionalitatii, fiind adecvata
pentru a atinge obiectivele, fara a depasi ceea ce este necesar in acest scop. Ea este
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compatibild cu acest principiu, tindnd cont de echilibrul corespunzator dintre interesul public
relevant si raportul cost-eficienta al masurii.

. Alegerea instrumentului

Prezenta propunere modifica o directiva a Parlamentului European si a Consiliului adoptata in
temeiul articolului 53 alineatul (1) din TFUE. Prin urmare, pentru modificarea acestei
directive este necesara o propunere de directiva.

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

. Evaluarile ex post/verificarea adecvarii legislatiei existente

Prima consultare a partilor interesate organizatd de Comisie dupd intrarea in vigoare in
ianuarie 2018 a normelor MiFID/R a avut loc in perioada februarie-mai 2020. Aceasta este
descrisa in detaliu in propunerea de modificare a MiFIR care Insoteste prezenta propunere.
Aceasta a relevat mai ales faptul cd majoritatea investitorilor nu au o imagine completd a
preturilor si a ofertei disponibile (adicd a lichiditatii) atunci cand decid sd investeascd pe
pietele de capital ale Uniunii.

In perioada cuprinsa intre sfarsitul anului 2019 si 2021, ESMA a efectuat analize aprofundate
ale cadrului MiFID/R, concentrandu-se in principal pe subiectele abordate in clauzele de
revizuire de la articolul 90 din MiFID si de la articolul 52 din MiFIR, si a publicat rapoarte de
revizuire care contin recomandiri de modificare a cadrului juridic’. Aceste rapoarte de
revizuire s-au bazat pe consultari publice ample si contin recomandari detaliate cu privire la
aspectele legate de structura pietei, In special cu privire la actualul regim de transparenta.

Prezenta sectiune se referd la pachetul legislativ in ansamblu.

ESMA a publicat urmatoarele rapoarte de revizuire:

- MiFID II/MiFIR Review Report No. 1 On the development in prices for pre- and post-trade data

and on the consolidated tape for equity instruments (Raportul de revizuire a MiFID II/MiFIR nr. 1,

privind evolutia preturilor datelor pretranzactionare si posttranzactionare si privind sistemul

centralizat de raportare pentru instrumentele de capitaluri proprii):
mifid_ii_mifir review report no 1 _on_prices_for market data and the equity ct.pdf
(europa.eu)

- MiFID II/MiFIR Review Report on the transparency regime for equity and equity-like instruments,
the double volume cap mechanism and the trading obligations for shares (Raportul de revizuire a
MiFID II/MiFIR privind regimul de transparentd pentru instrumentele de capitaluri proprii si
instrumentele asimilabile acestora, mecanismul dublului plafon pentru volum si obligatiile de
tranzactionare aplicabile actiunilor): https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-
156-2682_mifidii_mifir_report on_transparency equity dvc_tos.pdf

- MiFIR report on systematic internalisers in non-equity instruments (Raportul de revizuire a MiFIR
privind operatorii independenti vizand alte instrumente decdt cele de capitaluri proprii):
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
2756_mifidii_mifir_report_on_systematic_internalisers.pdf

- MiFID II/MiFIR Review Report on the transparency regime for non-equity instruments and the
trading obligation for derivatives (Raportul de revizuire a MiFID II/MiFIR privind regimul de
transparentd aplicabil altor instrumente decat titlurile de capital si obligatia de tranzactionare
aplicabild instrumentelor financiare derivate):
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

3329 mifid ii mifir review report on_the transparency regime for non-equity instruments.pdf
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Rapoartele sunt descrise in detaliu in propunerea de modificare a MiFIR pe care o insoteste
prezenta propunere.

. Consultarile cu partile interesate

La 28 iunie 2019, Comisia a organizat un atelier cu scopul de a implica partile interesate
intrlo discutie interactiva cu privire la crearea unui sistem centralizat de raportare la nivelul
UE, reunind aproximativ 80 de participanti la piatd pentru a dezbate avantajele si
caracteristicile tehnice ale unui CTP al UE, precum si obstacolele din calea crearii acestuia.
Participantii erau experti in materie de tranzactionare sau de date de piatd din partea
cumpdratorilor, a vanzatorilor de date, a locurilor de tranzactionare si, din partea autoritatilor
de reglementare, a ESMA si a catorva ANC-uri. In general, participantii de toate tipurile au
fost de acord ca un astfel de instrument ar putea fi util, chiar daca a existat o divergenta de
opinii cu privire la caracteristicile unui astfel de sistem de raportare.

La 17 februarie 2020, DG FISMA a publicat o consultare publica privind revizuirea MiFID/R,
menita s colecteze date de la partile interesate si, in general, de la cetatenii UE, cu privire la
functionarea generald a regimului dupa doi ani de aplicare. Partile interesate si-au putut
exprima punctele de vedere pand la 18 mai 2020 prin intermediul portalului online EU
Survey. 458 de parti interesate au raspuns la consultarea deschisd pe mai multe teme, inclusiv
functionarea cadrului de transparenta, sistemul centralizat de raportare, obligatiile de
tranzactionare aplicabile actiunilor si instrumentelor derivate. Aceasta sinteza a observatiilor
primite oferd un rezumat factual al celor 253 de raspunsuri unice primite in aceastd perioada
din partea vanzatorilor, a cumparatorilor, a locurilor de tranzactionare, a furnizorilor de date, a
utilizatorilor finali si a autoritatilor de reglementare.

In afara de elementele prezentate mai sus, Comisia a studiat in mod activ chestiunile in cauza,
comandand un studiu amplu pentru evaluarea si definirea lor ex ante, cu scopul ultim de a
sprijini un proces decizional in cunostinta de cauza.

In fine, Comisia a avut numeroase contacte bilaterale cu un spectru larg de parti interesate, in
special cu societdti specializate in agregarea datelor de piata, ameliordndu-si in continuare
analiza s1 abordarea de politica.

. Obtinerea si utilizarea cunostintelor de specialitate

Propunerea se bazeaza pe cunostintele de specialitate ale autorititilor competente din UE care
supravegheazi locurile de tranzactionare, precum si pe cele ale operatorilor de pe piata. In
plus, Comisia monitorizeaza indeaproape evolutiile din alte jurisdictii (in special SUA si
Canada) care au dezvoltat deja sisteme centralizate de raportare, precum si posibilele
modificari pe care aceste jurisdictii le au in vedere pentru sistemele lor de raportare
respective. Comisia a analizat diferitele alternative si si-a exprimat opinia cu privire la
posibilitatea ca aceste alternative sa fie aplicate situatiei din UE.

. Evaluarea impactului

Comitetul de control normativ a revizuit evaluarea impactului, care s-a concentrat asupra
dezvoltdrii unui cadru pentru consolidarea datelor de piati!®. Raportul de evaluare a
impactului, care este descris in detaliu in propunerea de modificare a MiFIR pe care o

10 Fisa si avizul Comitetului de control normativ pot fi consultate la adresa: [a se include linkul]
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insoteste prezenta propunere, a primit un aviz pozitiv cu rezerve din partea Comitetului de
control normativ, la 8 octombrie 2021. Alte subiecte incluse in propunere fuseserd deja
abordate in detaliu in diferitele rapoarte ale ESMA privind functionarea cadrului MiFIR, ceea
ce explica de ce acestea nu au facut obiectul evaluarii impactului.

. Drepturile fundamentale

Propunerea respectd drepturile fundamentale si principiile recunoscute de Carta drepturilor
fundamentale a Uniunii Europene, in special principiul stabilirii unui nivel ridicat de protectie
a consumatorilor pentru toti cetitenii UE (articolul 38). Daca nu s-ar introduce cerinta ca un
sistem centralizat de raportare sa fie creat in UE, clientii de retail ar putea rdmane fara un
instrument util pentru a evalua respectarea de catre brokerii lor a regulii de buna executare si
pentru a le permite o gama mai largd de oportunitdti de investitii, in special in anumite state
membre in care locurile de tranzactionare sunt mai mici si oferd mai putine oportunitati de
investitii.

4. IMPLICATII BUGETARE

Prezenta initiativa nu are implicatii pentru bugetul UE. Sistemul de raportare va fi furnizat de
actori din sectorul privat, care vor trebui sa se inregistreze la ESMA. Nici celelalte elemente
abordate de propunere nu au un impact asupra bugetului UE.

5. ALTE ELEMENTE
. Planurile de punere in aplicare si masurile de monitorizare, evaluare si
raportare

Propunerea de modificare a MiFIR prevede monitorizarea si evaluarea dezvoltdrii unei piete
integrate a UE pentru datele de piata consolidate. Monitorizarea va viza atit evolutia
modelelor de functionare pentru sistemul centralizat de raportare utilizat, cat si rezultatele in
materie de facilitare a accesului universal la date de piatd consolidate pentru comunitatea mai
larga de investitori. Monitorizarea va pune un accent deosebit pe clasele de active pentru care
a aparut un sistem centralizat de raportare, pe promptitudinea si calitatea furnizarii
consolidarii datelor de piata, pe rolul consolidarii datelor de piatd in reducerea diferentei
dintre pretul de la momentul deciziei si pretul final de la momentul executarii tranzactiei
(implementation shortfall) pentru fiecare clasa de active, pe numarul de abonati la date de
piata consolidate pentru fiecare clasa de active, pe eficacitatea modelelor de alocare a
veniturilor pentru contribuitorii de date de piatd, pe efectul consolidarii datelor de piata asupra
remedierii asimetriilor informationale dintre diferitii participanti la piata de capital si pe
efectul unui acces mai democratic la date de piata consolidate asupra investitiilor in IMM-uri.

. Documente explicative (in cazul directivelor)

Propunerea nu necesitd documente explicative in legdturd cu transpunerea sa.

. Explicarea detaliata a dispozitiilor specifice ale propunerii

Articolul 1 punctele (1), (3), (4), (7) si (8) prevede eliminarea sau Inlocuirea dispozitiilor din
MiFID II care vor deveni superflue ca urmare a modificarilor MiFIR propuse in cadrul
prezentului pachet.
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Articolul 1 punctul (2) elimind cerinta de acordare a unei licente pentru persoanele care
tranzactioneaza pe cont propriu intr-un loc de tranzactionare prin intermediul accesului
electronic direct, In masura In care acestea nu furnizeaza si nu presteaza niciun alt serviciu de
investitii. Aceastd modificare este conforma cu o recomandare a ESMA din Raportul privind
tranzactionarea algoritmica'!.

Articolul 1 punctul (5) prevede obligatia statelor membre de a obliga firmele de investitii si
operatorii de piata care exploateaza un MTF sau un OTF sa dispund de mecanisme pentru a se
asigura ca indeplinesc standardele de calitate a datelor prevazute in prezent in MiFIR.

Articolul 1 alineatul (6) prevede obligatia statelor membre de a obliga pietele reglementate sa
instituie mecanisme pentru a asigura standardele de calitate a datelor prevazute in prezent in
MiFIR.

Articolul 1 alineatul (9) prevede obligatia statelor membre de a prevedea, de asemenea,
sanctiuni pentru incalcarea anumitor noi dispozitii din MiFIR avand legaturd cu mecanismul
revizuit de plafonare a volumului, contributiile obligatorii de date catre furnizorii de sistem
centralizat de raportare, calitatea datelor raportate furnizorilor de sisteme centralizate de
raportare si platile pentru fluxul de ordine.

1 Report  on algorithmic trading (Raport  privind  tranzactionarea algoritmica)

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
4572 mifid ii final report on_algorithmic trading.pdf
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2021/0384 (COD)
Propunere de
DIRECTIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

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

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

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

avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European!'?,

avand in vedere avizul Bincii Centrale Europene'?,
hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,
intrucét:

(1) In Planul sau de actiune privind uniunea pietelor de capital din 2020'4, Comisia si-a
anuntat intentia de a prezenta o propunere legislativa vizand crearea unei baze de date
centralizate, menita s ofere o imagine cuprinzatoare asupra preturilor si a volumului
de instrumente financiare de capitaluri proprii si instrumente financiare asimilabile
acestora tranzactionate in intreaga Uniune Intr-o multitudine de locuri de
tranzactionare (,,sistemul centralizat de raportare”). La 2 decembrie 2020, in
concluziile sale cu privire la Planul de actiune al Comisiei privind UPC', Consiliul a
incurajat Comisia sd stimuleze mai multe activitdti de investitii in interiorul Uniunii
continuare a modului de eliminare a obstacolelor din calea credrii unui sistem
centralizat de raportare in Uniune.

12 JOCI[...L, [...],p- [.--]-

13 JoC[...L, [...L,p-[.--]-

14 COM/2020/590 final.

15 Concluziile Consiliului privind planul de actiune al Comisiei privind UPC, 12898/1/20 REV 1 EF 286

ECOFIN 1023: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/ro/pdf;
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2)

)

(4)

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

Regulamentul (UE) nr. 600/2014 a fost modificat prin Regulamentul (UE) XX/XXXX
al Parlamentului European si al Consiliului'®, elimindndu-se principalele obstacole
care au impiedicat aparifia unui sistem centralizat de raportare. Prin urmare,
regulamentul respectiv a introdus transmiterea obligatorie a contributiilor de date de
piata cétre furnizorul de sistem centralizat de raportare si a Tmbundtatit calitatea
datelor, inclusiv prin armonizarea sincronizirii ceasurilor profesionale. In plus,
materie de transparenta pretranzactionare pentru locurile de tranzactionare si operatorii
independenti. In plus, acesta a introdus imbunatatiri ale obligatiilor de tranzactionare si
interzicerea practicii de a primi plati pentru transmiterea ordinelor clientilor spre
executare. Intrucat Directiva 2014/65 contine, de asemenea, dispozitii referitoare la
sistemul centralizat de raportare si la transparentd, modificarile aduse Regulamentului
(UE) nr. 600/2014 ar trebui sa se reflecte in Directiva 2014/65/UE.

Articolul 1 alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE impune operatorilor de sisteme in
care pot interactiona multiple interese de tranzactionare ale tertelor parti privind
cumpadrarea si vanzarea de instrumente financiare (,,sisteme multilaterale”) obligatia de
a functiona in conformitate cu cerintele privind pietele reglementate, privind sistemele
multilaterale de tranzactionare (,MTF”) sau privind sistemele organizate de
tranzactionare (,,OTF”). Cu toate acestea, din practicile de pe piatd, astfel cum au fost
evidentiate de Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) in
raportul siu final privind functionarea sistemului organizat de tranzactionare®, a
reiesit ca principiul potrivit caruia activitdtile multilaterale de tranzactionare necesita o
licentd nu a fost respectat in Uniune, ceea ce a condus la conditii de concurenta inegale
intre sistemele multilaterale cu si fard licentd. In plus, aceastd situatie a creat
incertitudine juridica pentru anumiti participanti la piatd in ceea ce priveste asteptarile
in materie de reglementare pentru astfel de sisteme multilaterale. Pentru a oferi

20

COM/2021/32 final.

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).

Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind
pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 173,
12.6.2014, p. 84).

Regulamentul (UE) XX/XXXX al Parlamentului European si al Consiliului de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 600/2014 in ceea ce priveste sporirea transparentei datelor de piatd, eliminarea
obstacolelor din calea instituirii unui sistem centralizat de raportare, optimizarea obligatiilor de
tranzactionare si interzicerea primirii de plati pentru transmiterea ordinelor clientilor (COM 727)
https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/esma70-156-

4225 mifid ii_final report on_functioning_of otf.pdf.
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)

(6)

(7)

claritate participantilor la piatd, pentru a garanta conditii de concurenta echitabile,
pentru a imbunatati functionarea pietei interne si pentru a asigura o aplicare uniforma a
cerintei ca sistemele hibride sd poata desfasura activititi de tranzactionare
multilaterale numai daca detin o licentd de autorizare ca piata reglementatd, ca sistem
multilateral de tranzactionare sau ca sistem organizat de tranzactionare, continutul
articolului 1 alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE ar trebui mutat din Directiva
2014/65/UE in Regulamentul (UE) nr. 600/2014.

Articolul 2 alineatul (1) litera (d) punctul (ii) din Directiva 2014/65/UE exonereaza
persoanele care tranzactioneaza pe cont propriu de obligatia de a obtine o licenta de
firma de investitii sau institutie de credit, cu exceptia cazului in care persoanele
respective au acces electronic direct la un loc de tranzactionare. Articolul 17 alineatul
(5) st articolul 48 alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE prevad obligatia ca furnizorii
de acces electronic direct sa fie firme de investitii sau institutii de credit autorizate
printr-o licentd. Firmele de investitii sau institutiile de credit care oferda acces
electronic direct au responsabilitatea de a se asigura ca clientii lor respecta cerintele
prevazute la articolul 17 alineatul (5) si la articolul 48 alineatul (7) din Directiva
2014/65/UE. Aceasta functie de control este eficace si face sa nu fie nevoie ca clientii
furnizorului de acces electronic direct, inclusiv persoanele care tranzactioneaza pe cont
propriu, si intre sub incidenta Directiva 2014/65/UE. In plus, eliminarea acestei
cerinte ar contribui la crearea unor conditii de concurentd echitabile intre persoanele
din tari terte care acceseaza locurile de tranzactionare din UE prin acces electronic
direct, pentru care Directiva 2014/65/UE nu impune obligatia unei licente, si
persoanele stabilite in Uniune.

Ca urmare a eliminarii sistemelor multilaterale din domeniul de aplicare al articolului
1 alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE si a includerii acestora in domeniul de
aplicare al Regulamentului (UE) nr. 600/2014, este, de asemenea, logic ca definitia
corespunzatoare a ,,sistemului multilateral” sa fie mutata in regulamentul respectiv.

Articolul 27 alineatul (3) din Directiva 2014/65/UE contine cerinta ca platformele de
executare sa publice o listd a detaliilor referitoare la buna executare. Elemente factuale
st feedbackul din partea partilor interesate au ardtat cd rapoartele mentionate la
articolul citat sunt rareori citite si nu permit investitorilor sau utilizatorilor acestor
rapoarte si faci comparatii semnificative pe baza informatiilor furnizate in ele. In
consecintd, Directiva (UE) 2021/338 a Parlamentului European si a Consiliului?! a
suspendat obligatia de raportare timp de doi ani, pentru ca aceastd cerintd sa fie
revizuitd. Regulamentul (UE) XX/XXXX?? a modificat Regulamentul (UE) nr.
600/2014 pentru a elimina obstacolele care au impiedicat aparifia unui sistem
centralizat de raportare. Printre datele care se asteaptd sd fie furnizate de sistemul
centralizat de raportare se numard informatiile posttranzactionare referitoare la toate
tranzactiile cu instrumente financiare. Aceste informatii pot fi utilizate pentru a dovedi
buna executare. Prin urmare, cerinta de raportare prevazuta la articolul 27 alineatul (3)
din Directiva 2014/65/UE nu va mai fi relevanta si, in consecinta, ar trebui eliminata.

21
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Directiva (UE) 2021/338 a Parlamentului European si a Consiliului din 16 februarie 2021 de modificare
a Directivei 2014/65/UE in ceea ce priveste cerintele in materie de informatii, guvernanta produselor si
limitele pozitiilor, precum si a Directivelor 2013/36/UE si (UE) 2019/878 in ceea ce priveste aplicarea
acestora in cazul firmelor de investitii, pentru a contribui la redresarea in urma crizei provocate de
COVID-19 (JO L 68, 26.2.2021, p. 14.).

COM 727
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(8)

©)

(10)

Functionarea corecta a consolidarii datelor de piatd prin intermediul unui sistem
centralizat de raportare depinde de calitatea datelor pe care le primeste furnizorul de
sistem centralizat de raportare. Regulamentul (UE) nr. 600/2014 stabileste cerinte
privind calitatea datelor pe care ar trebui si le respecte contribuitorii la sistemul
centralizat de raportare. Pentru a se asigura ca firmele de investitii si operatorii de
piata care exploateaza un MTF sau un OTF si pietele reglementate indeplinesc efectiv
aceste cerinte, statele membre ar trebui sa impund obligatia ca respectivele firme de
investitii si respectivii operatori de piatd sd dispuna de mecanismele necesare pentru a
face acest lucru.

Primirea de date de calitate este extrem de importantd pentru functionarea sistemului
centralizat de raportare si pentru piata interna. Aceasta include necesitatea ca toti
contribuitorii de date de piatd si furnizorul de sistem centralizat de raportare sa 1si
marcheze datele cu marcaje temporale sincronizate si, prin urmare, ca acestia sd 1si
sincronizeze ceasurile profesionale. Prin urmare, Regulamentul (UE) XX/XXX* a
modificat Regulamentul (UE) nr. 600/2014 pentru a extinde aceastd cerinta, care in
conformitate cu Directiva 2014/65/UE se aplica numai locurilor de tranzactionare si
membrilor acestora, la operatorii independenti, la APA-uri si la CTP-uri. Intruct
aceastd cerintd este acum prevazutd in Regulamentul (UE) nr. 600/2014, ea poate fi
eliminatd din Directiva 2014/65/UE.

In cadrul de reglementare a pietelor instrumentelor financiare ale Uniunii, numeroase
cerinte de fond prevazute in Regulamentul (UE) nr. 600/2014 fac obiectul unei
supravegheri si al aplicarii de sanctiuni realizate la nivel national, in conformitate cu
articolele 69 si 70 din Directiva 2014/65/UE. Regulamentul (UE) XX/XXXX?** a
modificat Regulamentul (UE) nr. 600/2014 pentru a include noi norme privind
mecanismul de plafonare a volumului, privind contributiile obligatorii de date de piata
de baza catre sistemul centralizat de raportare, privind standardele de calitate a datelor
pe care trebuie s le respecte contributiile respective si privind interdictia de a primi
pliti pentru transmiterea ordinelor clientilor spre executare. Intruct supravegherea
entitatilor relevante este o sarcind care le revine autoritatilor nationale, aceste noi
cerinte de fond ar trebui adaugate la lista dispozitiilor pentru care statele membre ar
trebui sd prevada sanctiuni la nivel national inclusd in Directiva 2014/65/UE,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

Articolul 1
Modificari ale Directivei 2014/65/UE

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

1.

2.

La articolul 1, alineatul (7) se elimina.
La articolul 2 alineatul (1) litera (d), punctul (ii) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(11) sunt membri ai unei piete reglementate sau ai unui MTF sau participanti la
acestea;”.

23
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(D

La articolul 4 alineatul (1), punctul 19 se inlocuieste cu urmatorul text:

,19. ,sistem multilateral” inseamna un sistem multilateral astfel cum este definit la
articolul 2 alineatul (1) punctul 11 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014;”.

Articolul 27 se modifica dupa cum urmeaza:

(a) alineatul (3) se elimina;

(b) laalineatul (10), litera (a) se elimina.

La articolul 31 alineatul (1) se adauga urmatoarea teza:

,Firmele de investitii si operatorii de piatd care exploateazd un MTF sau un OTF
dispun de mecanisme prin care sa se asigure ca indeplinesc standardele de calitate a
datelor prevazute la articolul 22b din Regulamentul (UE) nr. 600/2014.”.

La articolul 47 alineatul (1) se adauga urmatoarea litera (g):

»(g) sa dispund de mecanisme prin care sd se asigure ca indeplinesc standardele de
calitate a datelor prevazute la articolul 22b din Regulamentul (UE) nr. 600/2014.”.

Articolul 50 se elimina.
La articolul 70 alineatul (3) litera (a), punctul (xxx) se elimina.

La articolul 70 alineatul (3) litera (b), se introduc urmatoarele puncte (iia), (xvia),
(xvib), (xvic) si (xxviia):

,(iia) articolul 5;;
»(xvia) articolul 22a;”;
,(xvib) articolul 22b;”;
»(Xvic) articolul 22c;”;
»(xxviia) articolul 39a;”.
Articolul 2
Transpunere

Statele membre asigurd intrarea 1n vigoare a actelor cu putere de lege si a actelor
administrative necesare pentru a se conforma prezentei directive pana cel tarziu la
[OP va rugam sa introduceti data: 12 luni de la intrarea in vigoare a regulamentului
privind CTP].

Atunci cand statele membre adopta aceste acte, ele contin o trimitere la prezenta

directiva sau sunt insotite de o astfel de trimitere la data publicarii lor oficiale. Statele
membre stabilesc modalitatea de efectuare a acestei trimiteri.
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(2) Statele membre comunica Comisiei textul 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.
Articolul 4

Destinatari

Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.

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