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DIRECTIVA (UE) 2021/...
A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

din ...

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

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand n 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!,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara?,

1 JO C 10, 11.1.2021, p 30.
Pozitia Parlamentului European din 11 februarie 2021 (nepublicata inca in Jurnalul Oficial)
si Decizia Consiliului din ... .
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intrucat:

(1

)

Pandemia de COVID-19 afecteaza grav persoanele, intreprinderile, sistemele de sdnatate si
economiile si sistemele financiare ale statelor membre. In comunicarea sa din 27 mai 2020,
intitulatd ,,Acum este momentul Europei: sa reparam prejudiciile aduse de criza si sa
pregatim viitorul pentru noua generatie”, Comisia a subliniat faptul ca lichiditatea si
accesul la finantare vor reprezenta o provocare continud. Prin urmare, este esential sa se
sprijine redresarea in urma socului economic grav cauzat de pandemia de COVID-19 prin
introducerea unor modificari specifice limitate ale dreptului Uniunii existent in domeniul
serviciilor financiare. Asadar, scopul general al modificarilor respective ar trebui sa fie
acela de a elimina birocratia inutila si de a introduce masuri atent concepute care sunt
considerate eficace in vederea diminudrii turbulentelor economice. Respectivele modificari
ar trebui sa evite schimbdrile care sporesc povara administrativa asupra sectorului si s nu
abordeze aspectele legislative complexe, care ar trebui sa fie solutionate 1n cadrul revizuirii
planificate a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliuluil.
Modificarile respective fac parte dintr-un pachet de masuri si sunt adoptate in cadrul

»Pachetului de masuri privind redresarea pietelor de capital”.

Directiva 2014/65/UE a fost adoptata in 2014 ca raspuns la criza financiara din 2007

s1 2008. Directiva respectiva a consolidat in mod substantial sistemul financiar al Uniunii
si a garantat un nivel ridicat de protectie a investitorilor in intreaga Uniune. Ar putea sa se
aiba 1n vedere depunerea unor eforturi suplimentare in vederea reducerii complexitatii
reglementarilor si a costurilor de conformare ale firmelor de investitii, precum si Tn vederea
eliminadrii denaturarii concurentei, cu conditia ca, in acelasi timp, sa se tind seama suficient

de protectia investitorilor.

Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind
pietele instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a
Directivei 2011/61/UE (JO L 173, 12.6.2014, p. 349).
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3) In ceea ce priveste cerintele menite si asigure protectia investitorilor,
Directiva 2014/65/UE nu si-a indeplinit pe deplin obiectivul de a adopta masuri care sa tina
seama in mod suficient de particularitatile fiecarei categorii de investitori, si anume clientii
de retail, clientii profesionali si contrapdrtile eligibile. Unele dintre aceste cerinte nu au
sporit Intotdeauna protectia investitorilor, ci, uneori, au Tmpiedicat buna executare a
deciziilor de investitii. Prin urmare, anumite cerinte prevazute in Directiva 2014/65/UE ar
trebui modificate pentru a facilita furnizarea de servicii de investitii si desfasurarea
activitatilor de investitii, iar modificarile respective ar trebui sa fie efectuate intr-o maniera

echilibrata, care sa protejeze pe deplin investitorii.

4) Emiterea de obligatiuni este esentiald pentru mobilizarea de capital si pentru depasirea
crizei provocate de pandemia de COVID-19. Cerintele privind guvernanta produselor pot
restrictiona vanzarea de obligatiuni. Obligatiunile care nu Incorporeaza niciun alt
instrument derivat decat o clauza de tip make-whole (cu plata integrald) sunt considerate,
in general, produse sigure si simple, eligibile pentru clientii de retail. in caz de
rdscumpadrare anticipata o obligatiune care nu Incorporeaza niciun alt instrument derivat
decat o clauza de tip make-whole protejeaza investitorii impotriva pierderilor prin
asigurarea faptului ca investitorii primesc o platd egald cu suma dintre valoarea actualizata
netd a platilor de cupoane ramase si valoarea principald a obligatiunii pe care ar fi primit-o
in cazul 1n care obligatiunea nu ar fi fost rascumparatd. Prin urmare, cerintele de
guvernantd a produselor nu ar trebui sa se mai aplice in cazul obligatiunilor care nu
incorporeaza niciun alt instrument derivat decat o clauza de tip make-whole. In plus, se
considerd ca contrapartile eligibile au cunostinte suficiente cu privire la instrumentele
financiare. Prin urmare, este justificata exonerarea contrapartilor eligibile de la cerintele de
guvernantd a produselor aplicabile instrumentelor financiare care sunt comercializate sau

distribuite 1n mod exclusiv acestora.
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(5) Cererea de contributii, lansata de Autoritatea europeana de supraveghere (Autoritatea
europeana pentru valori mobiliare si piete) (ESMA), instituita prin Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului', privind impactul stimulentelor
si al cerintelor de prezentare a informatiilor privind costurile si cheltuielile in temeiul
Directivei 2014/65/UE si consultarea publica initiatd de Comisie au confirmat ca
informatiile standardizate si obligatorii privind costurile nu le sunt necesare clientilor
profesionali si contrapartilor eligibile, intrucat acestia primesc deja informatiile necesare
atunci cand negociaza cu furnizorul lor de servicii. Informatiile furnizate clientilor
profesionali si contrapartilor eligibile sunt adaptate nevoilor acestora si sunt adesea mai
detaliate. Serviciile furnizate clientilor profesionali si contrapartilor eligibile ar trebui, prin
urmare, sd fie exceptate de la aplicarea cerintelor de informare cu privire la costuri si
cheltuieli, mai putin 1n legatura cu serviciile de consultanta de investitii si de administrare
a portofoliului, deoarece clientii profesionali implicati in relatii de consultanta de investitii
sau de administrare a portofoliului nu detin Tn mod necesar competente si cunostinte de
specialitate suficiente pentru a permite exceptarea acestor servicii de la aplicarea cerintelor

de informare respective.

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

din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea
europeand pentru valori mobiliare si piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de
abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 84).
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(6) In prezent, in cazul unor relatii continue cu clientii, firmele de investitii sunt obligate sa
efectueze o analiza a costurilor si a beneficiilor in legaturd cu anumite activitati din cadrul
portofoliului care implica o realocare a instrumentelor financiare. Astfel, firmele de
investitii trebuie sd obtind informatiile necesare de la clientii lor si sd poatd demonstra ca
beneficiile unei astfel de realocdri sunt mai mari decat costurile aferente. Deoarece
procedura respectiva impune sarcini excesive pentru clientii profesionali, care au tendinta
de a realoca instrumente financiare frecvent, serviciile care sunt furnizate acestora ar trebui
exceptate de la indeplinirea cerintei respective. Clientii profesionali ar trebui totusi sa 1si
mentind posibilitatea de a opta pentru aplicarea ei. Tindnd cont de faptul ca este necesar un
nivel ridicat de protectie in cazul clientilor de retail, exceptarea respectiva ar trebui limitata

la serviciile furnizate clientilor profesionali.

(7) Clientii care au o relatie continud cu o firma 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 sau contrapartile eligibile nu considera ca
astfel de rapoarte privind serviciile sunt utile. Rapoartele respective s-au dovedit inutile
mai ales pentru clientii profesionali si contrapartile eligibile de pe piete extrem de volatile,
deoarece rapoartele sunt furnizate des si in numar foarte mare. Adesea, clientii profesionali
si contrapartile eligibile fie nu citesc rapoartele privind serviciile, fie reactioneaza la
acestea 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 rapoarte
obligatorii privind serviciile. Nici clientii profesionali nu ar mai trebui sd primeasca astfel
de rapoarte privind serviciile, insd acestia ar trebui sd aiba posibilitatea de a opta pentru

primirea respectivelor rapoarte.
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®)

In perioada imediat urmatoare pandemiei de COVID-19, emitentii si, in special,
intreprinderile cu capitalizare mica si medie trebuie sa fie sprijinite de piete de capital
puternice. Cercetarea privind emitentii cu capitalizare mica si medie este esentiald pentru a
ajuta emitentii sa stabileasca o legatura cu investitorii. Cercetarea respectiva creste
vizibilitatea emitentilor si, astfel, asigura un nivel suficient de investitii si lichiditati.
Firmele de investitii ar trebui sa fie autorizate sa plateasca in comun pentru furnizarea de
servicii de cercetare si de servicii de executare, in anumite conditii. Una dintre conditii ar
trebui sa fie ca cercetarea sa se realizeze cu privire la emitentii a caror capitalizare bursiera
nu a depasit 1 miliard EUR, exprimata prin cotatiile de sfarsit de an, in cele 36 de luni
anterioare efectudrii cercetarii. Respectiva cerintd privind capitalizarea bursiera ar trebui
interpretatd a se aplica atat societatilor cotate la bursa, cat si societatilor necotate,
intelegandu-se cd, pentru acestea din urma, elementul bilantier referitor la capitalul propriu
nu a depasit pragul de 1 miliard EUR. De asemenea, ar trebui remarcat faptul ca societatile
cotate recent la bursa si societatile necotate infiintate de mai putin de 36 de luni sunt
incluse in domeniul de aplicare atat timp cat pot demonstra ca capitalizarea lor bursiera,
astfel cum este exprimata prin cotatiile de sfarsit de an incepand din momentul cotarii lor,
sau prin capitalul propriu aferent exercitiilor financiare in care nu sunt sau nu au fost
cotate, nu a depasit pragul de 1 miliard EUR. Pentru a se asigura ca societatile nou-
infiintate care existd de mai putin de 12 luni pot beneficia, la randul lor, de exonerare, este

suficient ca acestea sa nu fi depasit pragul de 1 miliard EUR de la data infiintarii lor.
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©)

(10)

Directiva 2014/65/UE a introdus cerinte de raportare pentru locurile de tranzactionare,
operatorii independenti sau pentru alte locuri de executare cu privire la modul de executare
a ordinelor in conditiile cele mai favorabile pentru client. Rapoartele tehnice aferente
contin un volum mare de informatii cantitative detaliate privind locul de executare,
instrumentul financiar, pretul, costurile si probabilitatea de executare. Acestea sunt rareori
citite, dupd cum reiese din numarul foarte mic de vizualizari de pe site-urile web ale
locurilor de tranzactionare, ale operatorilor independenti sau ale altor locuri de executare.
Intrucat rapoartele respective nu permit investitorilor si altor utilizatori sa faca vreo
comparatie semnificativa pe baza informatiilor continute de acestea, publicarea lor ar

trebui suspendata temporar.

Pentru a facilita comunicarea dintre firmele de investitii si clientii acestora si, astfel, pentru
a facilita procesul de investitii in sine, informatiile privind investitiile nu ar trebui s 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 s poatd solicita furnizarea

informatiilor respective pe suport de hartie.
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(11) Directiva 2014/65/UE permite persoanelor care tranzactioneaza cu titlu profesional
instrumente financiare derivate pe marfuri sau certificate de emisii sau instrumente
derivate pe acestea sa beneficieze de o exonerare de la cerinta de autorizare ca firma de
investitii In cazul in care activitatile de tranzactionare ale acestora sunt auxiliare in raport
cu activitatea lor principala. In prezent, persoanele care solicitd exonerarea activitatii
auxiliare au obligatia de a notifica anual autoritatea competenta relevanta in legitura cu
faptul cd beneficiaza de exonerarea respectiva si de a furniza elementele necesare pentru
indeplinirea criteriilor celor doua teste cantitative care stabilesc dacd activitatea de
tranzactionare a acestora este auxiliara in raport cu activitatea lor principala. in primul test
se compara dimensiunea activitdtii speculative de tranzactionare a unei entitti cu
activitatea globald de tranzactionare din Uniune in functie de clasa de active. In al doilea
test se compara dimensiunea activitatii speculative de tranzactionare, incluzand toate
clasele de active, cu activitatea globala de tranzactionare a instrumentelor financiare de
catre entitate la nivel de grup. Cel de-al doilea test prevede si o altd metoda de evaluare,
care consta in compararea capitalului estimat utilizat pentru activitatea speculativa de
tranzactionare cu valoarea efectiva a capitalului utilizat la nivel de grup pentru activitatea
principald. Pentru a stabili cand o activitate este considerata a fi o activitate auxiliara,
autoritatile competente ar trebui sd poata sa se bazeze pe o combinatie de elemente
cantitative si calitative, sub rezerva unor conditii clar definite. Comisia ar trebui sa fie
imputernicita sa ofere orientari privind circumstantele 1n care autoritatile nationale pot sa
aplice o abordare care combina criteriile de prag cantitative cu cele calitative, precum si sa
elaboreze un act delegat privind aceste criterii. Persoanele care sunt eligibile pentru
exonerarea cu privire la activitatea auxiliard, inclusiv formatorii de piatd, sunt acele
persoane care tranzactioneaza pe cont propriu sau care furnizeaza servicii de investitii,
altele decat tranzactionarea pe cont propriu de instrumente financiare derivate pe marfuri
sau certificate de emisii sau instrumente derivate pe acestea clientilor sau furnizorilor
activitatii lor principale. Exonerarea ar trebui sa fie disponibild in toate aceste cazuri in
mod individual si Tn mod agregat, atunci cand activitatea vizatd este auxiliard in raport cu
activitatea principald a persoanelor in cauza la nivel de grup. Exonerarea cu privire la
activitatea auxiliard ar trebui sa nu fie disponibila pentru persoanele care utilizeaza o
tehnicd de tranzactionare algoritmicd de mare frecventa sau care fac parte dintr-un grup a
carui activitate principala constd in furnizarea de servicii de investitii sau de activitati
bancare sau care actioneaza in calitate de formatori de piatd in legdturd cu instrumentele

financiare derivate pe marfuri.
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(12) In prezent, autorititile competente au obligatia de a institui si aplica limite 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. 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 si se aplice numai instrumentelor
financiare derivate pe marfuri critice sau importante care sunt tranzactionate in locuri de
tranzactionare, precum si contractelor extrabursiere echivalente din punct de vedere
economic aferente. Instrumentele financiare derivate critice sau importante sunt
instrumentele derivate pe marfuri cu un total al pozitiilor deschise de cel putin 300 000 de
loturi Tn medie pe o perioada de un an. Datoritd importantei critice a marfurilor agricole
pentru populatie, instrumentele financiare derivate pe marfuri agricole si contractele
extrabursiere echivalente din punct de vedere economic aferente vor face in continuare

obiectul regimului curent al limitelor pozitiilor.

(13) Directiva 2014/65/UE nu permite exonerari privind acoperirea riscurilor pentru nicio
entitate financiara. Mai multe grupuri predominant comerciale care au infiintat o entitate
financiara in scopuri de tranzactionare s-au confruntat cu situatia n care entitatea
financiard nu a putut desfasura toate activitatile de tranzactionare pentru grup, deoarece
aceasta nu a fost eligibild pentru a beneficia de o exonerare privind acoperirea riscurilor.
Prin urmare, ar trebui introdusa o exonerare privind acoperirea riscurilor pentru entitatile
financiare, care sa fie definitad in sens restrans. Aceastd exonerare privind acoperirea
riscurilor ar trebui sa fie disponibild 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 exonerarea privind acoperirea riscurilor la
acele entitati financiare care tranzactioneazad in numele entitatilor nefinanciare dintr-un
grup predominant comercial, exonerarea ar trebui sd se aplice numai pozitiilor detinute de
o astfel de entitate financiara care pot fi masurate in mod obiectiv ca reducand riscurile

legate In mod direct de activitatea comerciala a entitatilor nefinanciare din cadrul grupului.
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(14) Chiar si 1n cazul contractelor lichide, doar un numar limitat de participanti la piatd
actioneazi 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. Prin urmare, ar trebui introdusa o exonerare de la
regimul limitelor pozitiilor pentru contrapartile financiare si nefinanciare in legaturd cu
pozitiile care rezultd din tranzactiile efectuate In vederea indeplinirii obligatiilor privind

furnizarea de lichiditati.

(15) Modificarile care vizeaza regimul limitelor pozitiilor sunt menite sa sprijine dezvoltarea de
noi contracte pentru energie si nu urmaresc sa relaxeze regimul aplicabil instrumentelor

financiare derivate pe marfuri agricole.
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(16)

Regimul actual al limitelor pozitiilor nu recunoaste caracteristicile unice ale instrumentelor
financiare derivate securitizate. Instrumentele financiare derivate securitizate sunt valori
mobiliare in Intelesul articolului 4 alineatul (1) punctul 44 litera (c) din

Directiva 2014/65/UE. Piata instrumentelor financiare derivate securitizate este
caracterizatd de un numar mare de emisiuni diferite, fiecare inregistrata in depozitarul
central de titluri de valoare pentru o dimensiune specificd, iar orice posibila majorare
urmeaza o procedura specifica, aprobata in mod corespunzator de catre autoritatea
competenta relevanta. Acest regim este diferit de cel aplicabil contractelor derivate pe
marfuri, pentru care volumul pozitiilor deschise si, prin urmare, dimensiunea unei pozitii
are un caracter potential nelimitat. La data emisiunii, emitentul sau intermediarul
responsabil pentru distribuirea emisiunii detine 100 % din emisiune, ceea ce prezinta
provocdri tocmai pentru aplicarea unui regim al limitelor pozitiilor. De asemenea,
majoritatea instrumentelor financiare derivate securitizate sunt detinute, in cele din urma,
de un numar mare de investitori de retail, ceea ce nu prezinta acelasi risc de a face abuz de
pozitie dominanta sau pentru conditiile de decontare si de cotatie ordonata ca in cazul
contractelor derivate pe marfuri. In plus, notiunile ,,luna respectiva” si ,,alta luna”, pentru
care trebuie sa se stabileasca limitele pozitiilor in temeiul articolului 57 alineatul (3) din
Directiva 2014/65/UE, nu se aplica pentru instrumentele financiare derivate securitizate.
Instrumentele financiare derivate securitizate ar trebui, prin urmare, sa fie exceptate de la

aplicarea regimului limitelor pozitiilor si de la cerintele de raportare.
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(17) De la intrarea in vigoare a Directivei 2014/65/UE, nu au fost identificate contracte derivate
pe marfuri care sa se circumscrie sintagmei ,,acelasi contract”. Ca urmare a utilizarii
sintagmei ,,acelasi instrument derivat pe marfuri” in directiva, metodologia de calcul
pentru stabilirea limitei pozitiilor din alte luni este in detrimentul locului de tranzactionare
cu piata mai putin lichida, in situatia in care mai multe locuri de tranzactionare concureaza
in legatura 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 eliminata. 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
autoritatea centrald competenta in Intelesul articolului 57 alineatul (6) primul paragraf din
Directiva 2014/65/UE ar trebui sa stabileasca limita pozitiilor.

(18) Exista diferente semnificative privind modul in care sunt administrate pozitiile de cétre
locurile de tranzactionare in Uniune. Prin urmare, in situatiile in care acest lucru este
necesar, ar trebui consolidate mecanismele de control al administrarii pozitiilor.
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(19)

In vederea asiguririi dezvoltirii in continuare a pietelor de marfuri exprimate in euro la
nivelul Uniunii, competenta de a adopta acte in conformitate cu articolul 290 din Tratatul
privind functionarea Uniunii Europene ar trebui sa fie delegata Comisiei in ceea ce priveste
toate elementele urmatoare: procedura prin care persoanele pot solicita o exonerare pentru
pozitii care rezultd din tranzactii efectuate in vederea indeplinirii obligatiilor privind
furnizarea de lichiditati; procedura prin care o entitate financiara care face parte dintr-un
grup predominant comercial poate solicita o exonerare privind acoperirea riscurilor pentru
pozitii detinute de entitatea financiara respectiva care pot fi masurate in mod obiectiv ca
reducand riscurile legate in mod direct de activitatea comerciald a entitatilor nefinanciare
din grupul predominant comercial respectiv; clarificarea continutului mecanismelor de
control al administrarii pozitiilor; si elaborarea de criterii pe baza carora se stabileste cand
0 activitate trebuie considerata ca fiind auxiliara in raport cu activitatea principala la
nivelul grupului. Este deosebit de important ca, in cursul lucrarilor sale pregatitoare,
Comisia sa organizeze consultari adecvate, inclusiv la nivel de experti, si ca respectivele
consultari sa se desfagoare in conformitate cu principiile stabilite Tn Acordul
interinstitutional din 13 aprilie 2016 privind o mai bun legiferare!. In special, pentru a
asigura participarea egala la pregatirea actelor delegate, Parlamentul European si Consiliul
primesc toate documentele in acelasi timp cu expertii din statele membre, iar expertii
acestor institutii au acces sistematic la reuniunile grupurilor de experti ale Comisiei

insarcinate cu pregatirea actelor delegate.

1

JOL 123,12.5.2016, p. 1.
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(20) 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 al Parlamentului European si al Consiliului® si
reprezinta un element important al pietei carbonului la nivelul Uniunii. Exonerarea cu
privire la activitatea auxiliara in conformitate cu Directiva 2014/65/UE permite anumitor
participanti la piata 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 il are o piatd secundard a certificatelor de emisii care functioneaza
corespunzator in legatura cu sprijinirea functionarii ETS, este esential s se conceapa o
exonerare cu privire la activitatea auxiliara care sd 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 continua sa functioneze in mod
transparent si solid Tn vederea garantarii unor reduceri ale emisiilor eficiente din punctul de
vedere al costurilor, Comisia ar trebui sd monitorizeze dezvoltarea in continuare a
tranzactiondrii de certificate de emisii si instrumente derivate pe acestea in Uniune si In tari
terte, sa evalueze impactul exonerarii cu privire la activitatile auxiliare asupra ETS si, dupa
caz, sd propund orice modificare corespunzatoare in ceea ce priveste domeniul de aplicare

si aplicarea exonerdrii cu privire la activitatile auxiliare.

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

din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului
(UE) nr. 648/2012 (JO L 173, 12.6.2014, p. 84).
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(21) Pentru a oferi mai multa claritate juridica, a evita o sarcind administrativa inutild pentru
statele membre si a asigura un cadru juridic uniform pentru firmele de investitii, care vor
intra in domeniul de aplicare al Directivei (UE) 2019/2034 a Parlamentului European si a
Consiliului! incepand cu 26 iunie 2021, este oportun si se amane termenul de transpunere
a Directivei (UE) 2019/878 a Parlamentului European si a Consiliului? in ceea ce priveste
masurile aplicabile firmelor de investitii. Prin urmare, pentru a asigura o aplicare
consecventd a cadrului juridic referitor la activitatea firmelor de investitii prevazut la
articolul 67 din Directiva (UE) 2019/2034, termenul de transpunere a Directivei
(UE) 2019/878 in ceea ce priveste firmele de investitii ar trebui prelungit pana

la 26 iunie 2021.

(22) Pentru a se asigura indeplinirea obiectivelor urmarite prin modificarile aduse
Directivelor 2013/36/UE si (UE) 2019/878 si, in special, pentru a se evita orice efecte
perturbatoare asupra statelor membre, este oportun sa se prevada ca respectivele modificari
sd devina aplicabile de la 28 decembrie 2020. Prevazandu-se o aplicare retroactiva a
modificarilor vizate, se respecta, totodata, Increderea legitima a persoanelor vizate, intrucat
modificarile nu aduc atingere drepturilor si obligatiilor agentilor economici sau ale

persoanelor fizice.

1 Directiva (UE) 2019/2034 a Parlamentului European si a Consiliului din 27 noiembrie 2019
privind supravegherea prudentiald a firmelor de investitii si de modificare a
Directivelor 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE
si1 2014/65/UE (JO L 314, 5.12.2019, p. 64).

2 Directiva (UE) 2019/878 a Parlamentului European si a Consiliului din 20 mai 2019 de
modificare a Directivei 2013/36/UE 1n ceea ce priveste entitdtile exceptate, societdtile
financiare holding, societdtile financiare holding mixte, remunerarea, masurile si
competentele de supraveghere si masurile de conservare a capitalului (JO L 150, 7.6.2019,
p. 253).
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(23) Directivele 2013/36/UE, 2014/65/UE si (UE) 2019/878 ar trebui, prin urmare, modificata

in consecinta.

(24) Prezenta directiva de modificare urmareste sa aduca completari dreptului existent al
Uniunii, prin urmare, obiectivul sau poate fi realizat cel mai bine la nivelul Uniunii, iar nu
prin diferite initiative nationale. Pietele financiare sunt transfrontaliere prin natura lor, iar
aceasta caracteristica se accentueaza tot mai mult. Datorita acestei integrari, interventia
izolata la nivel national ar fi mult mai putin eficienta si ar duce la fragmentarea pietelor,

avand drept rezultat arbitrajul de reglementare si denaturarea concurentei.

(25) Intrucat obiectivul prezentei directive, si anume de a clarifica dreptul existent al Uniunii
care asigura aplicarea de norme corespunzatoare uniforme firmelor de investitii din
intreaga Uniune, nu poate fi realizat Tn mod satisfacator de catre statele membre, dar,
avand in vedere amploarea si efectele sale, acesta poate fi realizat 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 Europeani. in conformitate
cu principiul proportionalitatii, astfel cum este prevazut la articolul respectiv, prezenta

directiva nu depdseste ceea ce este necesar pentru realizarea acestui obiectiv.
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(26) 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 transmita alaturi de notificarea masurilor lor de transpunere si unul sau mai
multe documente care sa explice relatia dintre componentele unei directive si partile
corespunzitoare din instrumentele nationale de transpunere. In ceea ce priveste prezenta

directiva, legiuitorul considera ca este justificatd transmiterea unor astfel de documente.

(27) Avand in vedere necesitatea introducerii unor masuri specifice pentru sustinerea redresarii
economice n urma crizei provocate de COVID-19 cat mai rapid posibil, prezenta directiva
ar trebui sa intre in vigoare 1n regim de urgentd, 1n ziua urmatoare datei publicarii sale in

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

! JO C369,17.12.2011, p. 14.
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Articolul 1
Modificarea Directivei 2014/65/UE

Directiva 2014/65/UE se modifica dupa cum urmeaza:
1. Articolul 2 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) laalineatul (1), litera (j) se inlocuieste cu urmatorul text:
»(j) persoanelor:

(1) care tranzactioneaza pe cont propriu instrumente financiare derivate pe
marfuri ori certificate de emisii sau instrumente derivate pe acestea,
inclusiv formatorii de piata, cu exceptia persoanelor care tranzactioneaza

pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor; sau

(i) 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

principald la nivel de grup;

PE-CONS 71/20 AV/ca 18
ECOMP.1.B RO



—  persoanele respective sd nu faca parte dintr-un grup a carui activitate

principala consta in furnizarea de servicii de investitii in intelesul

prezentei directive, in desfasurarea unei activititi enumerate in anexa I la

Directiva 2013/36/UE sau 1n activitati de formator de piatd pentru

instrumente financiare derivate pe marfuri;

— persoanele respective sa nu utilizeze o tehnica de tranzactionare

algoritmicd de mare frecventa; si

— persoanele respective sd raporteze, la cerere, autoritatii competente
elementele pe baza carora considera ca activitatile lor mentionate la
subpunctele (i) si (i1) sunt auxiliare in raport cu activitatea lor

principala.”;

(b) alineatul (4) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(4) Panala 31 iulie 2021, Comisia adopta un act delegat in conformitate cu

articolul 89 pentru a completa prezenta directiva prin specificarea, in sensul

alineatului (1) litera (j) din prezentul articol, a criteriilor pe baza carora se

stabileste cand o activitate trebuie considerata ca fiind auxiliara in raport cu

activitatea principala la nivelul grupului.
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Criteriile respective tin seama de urmatoarele elemente:

(a)

(b)

(©)

daca valoarea netd a expunerii notionale restante in ceea ce priveste
instrumentele financiare derivate pe marfuri sau certificatele de emisii sau
instrumentele derivate pe acestea pentru decontare in numerar tranzactionate in
Uniune, cu exceptia instrumentelor financiare derivate pe marfuri sau a
certificatelor de emisii sau instrumentelor derivate pe acestea tranzactionate
intr-un loc de tranzactionare, se situeaza sub pragul anual de 3 miliarde EUR;

sau

daca capitalul angajat de grupul din care face parte persoana vizata este alocat

in mod predominant activitatii principale a grupului; sau

daca volumul activitatilor mentionate la alineatul (1) litera (j) depaseste

volumul total al celorlalte activitati de tranzactionare la nivel de grup.

Activitatile mentionate la prezentul alineat sunt analizate la nivelul grupului.

Elementele mentionate la al doilea paragraf al prezentului alineat exclud:

(a)

tranzactiile intragrup mentionate la articolul 3 din Regulamentul (UE)
nr. 648/2012 care servesc scopurilor de gestionare a lichiditatilor la nivelul

grupului sau de gestionare a riscurilor;
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(b) tranzactiile cu instrumente financiare derivate pe marfuri sau certificate de
emisii sau instrumente derivate pe acestea care pot fi masurate in mod obiectiv
ca reducand riscurile direct legate de activitatea comerciald sau de activitatea

de finantare a trezoreriei;

(c) tranzactiile cu instrumente financiare derivate pe marfuri sau certificate de
emisii sau instrumente derivate pe acestea Incheiate in scopul indeplinirii
obligatiilor de a furniza lichiditati Intr-un loc de tranzactionare, atunci cand
astfel de obligatii sunt impuse de autoritatile de reglementare in conformitate
cu dreptul Uniunii sau cu actele cu putere de lege si actele administrative de la

nivel national sau de locurile de tranzactionare.”
2. La articolul 4, alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:
(a) se introduce urmatorul punct:

,,8a. «realocarea instrumentelor financiare» Inseamna 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;”;
(b) se introduce urmatorul punct:

,A44a. «clauza de tip make-whole (cu plata integrald)» inseamna o clauza care
urmareste sa protejeze investitorul prin garantarea faptului cd, in cazul
rascumpardrii anticipate a unei obligatiuni, emitentul este obligat sa plateasca
investitorului care detine obligatiunea un cuantum egal cu suma dintre valoarea
actualizata netd a platilor de cupoane rdmase pana la scadenta si valoarea

principala a obligatiunii care urmeaza sa fie rascumparata;”;
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(c) punctul 59 se inlocuieste cu urmatorul text:

,»59. «instrumente financiare derivate pe marfuri agricole» inseamna contractele

derivate referitoare la produsele enumerate la articolul 1 si in anexa I partile I-
XX si XXIV/1 la Regulamentul (UE) nr. 1308/2013 al Parlamentului European
si al Consiliului®, precum si la produsele enumerate la anexa I la Regulamentul

(UE) nr. 1379/2013 al Parlamentului European si al Consiliului*;

*%k

Regulamentul (UE) nr. 1308/2013 al Parlamentului European si al Consiliului
din 17 decembrie 2013 de instituire a unei organizari comune a pietelor
produselor agricole si de abrogare a Regulamentelor (CEE) nr. 922/72, (CEE)
nr. 234/79, (CE) nr. 1037/2001 si (CE) nr. 1234/2007 ale Consiliului (JO L
347,20.12.2013, p. 671).

Regulamentul (UE) nr. 1379/2013 al Parlamentului European si al Consiliului
din 11 decembrie 2013 privind organizarea comuna a pietelor in sectorul
produselor pescaresti si de acvacultura, de modificare a Regulamentelor (CE)
nr. 1184/2006 si (CE) nr. 1224/2009 ale Consiliului si de abrogare a
Regulamentului (CE) nr. 104/2000 al Consiliului (JO L 354, 28.12.2013,

p.- 1).”;

(d) se introduce urmatorul punct:

,02a. «format electronic» inseamna orice suport durabil, altul decat hartia;”;
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(e) se introduce urmatorul punct:

,05. «grup predominant comercial» Inseamna orice grup a carui activitate principald
nu constd in furnizarea de servicii de investitii in Intelesul prezentei directive
sau in desfasurarea oricareia dintre activitatile enumerate in anexa I la
Directiva 2013/36/UE ori 1n activitati de formator de piatd pentru instrumente

financiare derivate pe marfuri.”
3. Se introduce urmatorul articol:

L Articolul 16a

Derogari de la cerintele de guvernanta a produselor

O firma de investitii este exonerata de la cerintele prevazute la articolul 16 alineatul (3)
paragrafele al doilea, al treilea, al patrulea si al cincilea si la articolul 24 alineatul (2) n
cazul in care serviciul de investitii pe care il furnizeaza se refera la obligatiuni care nu
incorporeaza niciun alt instrument derivat decat o clauza de tip make-whole sau in cazul in
care instrumentele financiare sunt comercializate sau distribuite exclusiv contrapartilor

eligibile.”
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4,

Articolul 24 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

la alineatul (4) se adauga urmatoarele paragrafe:

,.In cazul in care contractul de cumpadrare sau de vanzare a unui instrument financiar
este Incheiat prin intermediul unor mijloace de comunicare la distanta care Impiedica
furnizarea prealabila a informatiilor privind costurile si cheltuielile, firma de
investitii poate furniza informatiile privind costurile si cheltuielile fie in format
electronic, fie pe hartie, daca un client de retail solicita acest lucru, fara intarzieri
nejustificate dupa incheierea tranzactiei, cu conditia sa fie indeplinite urmatoarele

doua conditii:

(1) clientul a fost de acord sa primeasca informatiile fara intarzieri nejustificate

dupa incheierea tranzactiei;

(i1)) firma de investitii i-a oferit clientului optiunea de a amana Incheierea

tranzactiei pana cand clientul va primi informatiile.

In plus fata de cerintele de la al treilea paragraf, firma de investitii are obligatia de a
oferi clientului optiunea de a primi prin telefon informatiile privind costurile si

cheltuielile inainte de incheierea tranzactiei.”;
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(b) se introduce urmatorul alineat:

,»(5a) Firmele de investitii furnizeaza clientilor sau clientilor potentiali, in format
electronic, toate informatiile cerute a fi transmise de prezenta directiva, cu
exceptia cazului in care clientul sau clientul potential este un client de retail sau
un client de retail potential care a solicitat sd primeascd informatiile pe suport
de hartie, caz in care informatiile respective se furnizeaza pe suport de hartie,

in mod gratuit.

Firmele de investitii informeaza clientii de retail sau clientii de retail potentiali

ca au optiunea de a primi informatiile pe suport de hartie.

Firmele de investitii informeaza clientii de retail existenti care primesc pe
suport de hartie informatiile a cdror comunicare este impusa de prezenta
directiva cd vor primi aceste informatii In format electronic cu cel putin opt
sdptamani Tnainte 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 sa
opteze pentru primirea informatiilor in format electronic. De asemenea, firmele
de investitii informeaza clientii de retail existenti cd, in cazul 1n care acestia nu
solicita continuarea furnizarii informatiilor pe suport de hértie in termenul de
opt sdptamani, informatiile le vor fi trimise automat in format electronic.
Clientii de retail existenti care primesc deja in format electronic informatiile a
caror comunicare este impusa de prezenta directivd nu trebuie sa fie

informati.”;
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(c) seintroduce urmatorul alineat:

,»(92) Statele membre se asigura ca furnizarea de servicii de cercetare de catre terti

unor firme de investitii care ofera clientilor servicii de administrare a

portofoliului sau alte servicii de investitii sau auxiliare este considerata ca o

indeplinire a obligatiilor prevazute la alineatul (1) daca:

(2)

(b)

(©)

inainte de furnizarea serviciilor de executare sau de cercetare a fost
incheiat un acord intre firma de investitii si furnizorul de servicii de
cercetare care prevede ce parte din taxele combinate sau platile comune

pentru servicii de executare sau de cercetare poate fi atribuita cercetarii;

firma de investitii isi informeaza clientii cu privire la platile comune
pentru serviciile de executare si de cercetare efectuate in contul

furnizorilor terti de cercetare; si

cercetarea careia 1i corespund taxele combinate sau platile comune
priveste emitentii a cdror capitalizare bursiera pentru perioada de 36 de
luni anterioard furnizarii cercetdrii nu a depasit 1 miliard EUR, exprimata
prin cotatiile de sfarsit de an, pentru anii in care sunt sau au fost cotate,
sau prin capitalul propriu aferent exercitiilor financiare in care nu sunt

sau nu au fost cotate.
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In sensul prezentului articol, cercetarea trebuie inteleasi ca incluzand
materialele sau serviciile de cercetare referitoare la unul sau mai multe
instrumente financiare sau alte active ori la emitentii sau potentialii emitenti de
instrumente financiare ori ca incluzdnd materialele sau serviciile de cercetare
strans legate de un anumit sector sau de o anumita piata, contribuind la
formarea unor opinii despre instrumentele financiare, activele sau emitentii din

respectivul sector sau piata respectiva.

Cercetarea include, de asemenea, materiale sau servicii prin care se recomanda
sau se sugereaza, in mod explicit sau implicit, o strategie de investitii si se
exprima o opinie motivata asupra valorilor sau preturilor prezente sau viitoare
ale instrumentelor financiare ori ale activelor sau se oferd o analiza si
informatii originale si se ajunge la concluzii bazate pe informatii noi sau
existente care ar putea fi folosite In cadrul unei strategii de investitii i care ar
putea sa aiba relevanta si valoare adaugata pentru deciziile luate de firma de

investitii Tn numele clientilor taxati pentru respectiva cercetare.”
5. La articolul 25 alineatul (2) se adaugd urmatorul paragraf:

,Atunci cand ofera fie servicii de consultanta de investitii, fie servicii de administrare a
portofoliului care implica realocarea instrumentelor financiare, firmele de investitii obtin
informatiile necesare despre investitia clientului si analizeaza costurile si beneficiile
realocdrii instrumentelor financiare. Atunci cand ofera servicii de consultantad de investitii,
firmele de investitii informeaza clientul daca beneficiile realocarii instrumentelor

financiare sunt sau nu mai mari decat costurile implicate de aceasta realocare.”
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La articolul 27 alineatul (3) se adaugd urmatorul paragraf:

,Cerinta de raportare periodica catre public prevazuta la prezentul alineat nu se aplicd pana

la ... [data intrarii in vigoare a prezentei directive de modificare + doi ani]. Comisia
revizuieste In mod cuprinzator caracterul adecvat al cerintelor de raportare prevazute la
prezentul alineat si prezintd Parlamentului European si Consiliului un raport pana la ...

[data intrarii in vigoare a prezentei directive de modificare + un an].”
La articolul 27 alineatul (6) se adauga urmatorul paragraf:

,Comisia revizuieste in mod cuprinzator caracterul adecvat al cerintelor de raportare
periodica prevazute la prezentul alineat si prezintd Parlamentului European si Consiliului

2

un raport pana la ... [data intrarii in vigoare a prezentei directive de modificare + un an].
Se introduce urmatorul articol:

,, Articolul 29a

Servicii furnizate clientilor profesionali

(1) Cerintele prevazute la articolul 24 alineatul (4) litera (c) nu se aplica altor servicii
furnizate clientilor profesionali In afara consultantei de investitii si a administrarii

portofoliului.
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(2) Cerintele prevazute la articolul 25 alineatul (2) al treilea paragraf si la articolul 25
alineatul (6) nu se aplica serviciilor furnizate clientilor profesionali, cu exceptia
cazului 1n care clientii respectivi informeaza firma de investitii, fie in format
electronic, fie pe suport de hartie, ca doresc sa beneficieze de drepturile prevazute in

dispozitiile respective.

(3) Statele membre se asigura ca firmele de investitii tin evidenta comunicarilor cu

clientii mentionate la alineatul (2).”
0. La articolul 30 alineatul (1), primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(1) Statele membre se asigura ca firmele de investitii autorizate sd execute ordine in
numele clientilor si/sau sa tranzactioneze pe cont propriu si/sau sa primeasca si sa
transmitd ordine au posibilitatea de a antrena tranzactii intre contraparti eligibile sau
de a Incheia tranzactii cu aceste contraparti fara a trebui sd respecte obligatiile
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.”
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10. Articolul 57 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) alineatul (1) se Inlocuieste cu urmatorul text:

,»(1) Statele membre se asigura ca autoritatile competente, in conformitate cu
metodologia de calcul stabilita de ESMA in standardele tehnice de
reglementare adoptate in conformitate cu alineatul (3), stabilesc si aplica limite
cu privire la dimensiunea pozitiei nete pe care o persoand o poate detine in
orice moment in instrumente financiare derivate pe marfuri agricole si in
instrumente financiare derivate pe marfuri critice sau importante care sunt
tranzactionate In locuri de tranzactionare si in contracte extrabursiere
echivalente din punct de vedere economic. Instrumentele financiare derivate pe
marfuri sunt considerate critice sau importante atunci cand suma tuturor
pozitiilor nete ale detinatorilor de pozitii finale constituie dimensiunea
pozitiilor lor deschise si este de cel putin 300 000 de loturi in medie pe an.
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 piatd;

(b) asprijini conditiile de decontare si de cotatie ordonatd, inclusiv
prevenirea pozitiilor care cauzeaza distorsionarea pietei si, in special,
asigurarea convergentei dintre preturile instrumentelor derivate in luna
livrarii si preturile la vedere pentru marfa activ suport, fard a aduce

atingere descoperirii preturilor pe piata marfii activ suport.
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Limitele pozitiilor mentionate la alineatul (1) nu se aplica:

(2)

(b)

(©)

(d)

pozitiilor detinute de o entitate nefinanciara sau in numele acesteia si care
pot fi masurate in mod obiectiv ca reducand riscurile legate Tn mod direct

de activitatea comerciald a entitdtii nefinanciare respective;

pozitiilor detinute de o entitate financiara sau in numele unei entitati
financiare care face parte dintr-un grup predominant comercial si
actioneaza in numele unei entitati nefinanciare a grupului predominant
comercial, atunci cand pozitiile respective pot fi masurate in mod
obiectiv ca reducand riscurile legate in mod direct de activitatea

comerciala a entitatii nefinanciare;

pozitiilor detinute de contraparti financiare si nefinanciare pentru
pozitiile care pot fi masurate in mod obiectiv ca rezultand 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);

oricarui alt titlu de valoare, astfel cum este mentionat la articolul 4
alineatul (1) punctul 44 litera (c), care se referd la o marfa sau la un activ

suport astfel cum se mentioneaza la anexa I sectiunea C punctul 10.
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ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a
stabili o procedura prin care o entitate financiard care face parte dintr-un grup
predominant comercial poate solicita o exonerare privind acoperirea riscurilor
pentru pozitii detinute de entitatea financiara respectiva care pot fi masurate in
mod obiectiv ca reducand riscurile legate n mod direct de activitatea

comerciala a entitatilor 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
exonerare pentru pozitii care rezultd din tranzactii efectuate in vederea
indeplinirii obligatiilor privind furnizarea de lichiditati intr-un loc de

tranzactionare.

ESMA inainteazd Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare
mentionate la al treilea si al patrulea paragraf pana la ... [noua luni de la data

intrdrii in vigoare a prezentei directive de modificare].

Comisiei 11 este delegata competenta de a completa prezenta directiva prin
adoptarea standardelor tehnice de reglementare mentionate la al treilea si al
patrulea paragraf de la prezentul alineat in conformitate cu articolele 10-14 din

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.”;
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(b) alineatele (3) si (4) se inlocuiesc cu urmatorul text:

»(3) ESMA intocmeste o lista a instrumentelor financiare derivate pe marfuri critice
sau importante mentionate la alineatul (1) si elaboreaza proiecte de standarde
tehnice de reglementare pentru a determina metodologia de calcul pe care
autoritdtile competente o aplica In stabilirea limitelor pozitiei din luna
respectiva si a limitelor pozitiei din alte luni pentru instrumentele financiare
derivate pe marfuri decontate fizic sau Tn numerar, pe baza caracteristicilor

instrumentelor financiare derivate pertinente.

In momentul elaborarii listei instrumentelor financiare derivate pe marfuri
critice sau importante mentionate la alineatul (1), ESMA ia in considerare

urmatorii factori:
(a) numarul participantilor la piata;
(b) 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:
(a) furnizarea elementelor livrabile ale marfurilor activ suport;

(b) totalul pozitiilor deschise in instrumentul financiar derivat respectiv si
totalul pozitiilor deschise pentru alte instrumente financiare cu aceeasi

marfa activ suport;
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(c)

(d)

(e)

)

numadrul si dimensiunea participantilor la piatd;

caracteristicile pietei de marfuri activ suport, inclusiv modelele de

productie, de consum si de transport catre piata;
dezvoltarea de noi instrumente financiare derivate pe marfuri;

experienta firmelor de investitii sau a operatorilor de piata care
exploateaza un loc de tranzactionare si a altor jurisdictii in ceea ce

priveste limitele pozitiilor.

ESMA inainteazd Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare

mentionate la primul paragraf pana la ... [noud luni de la data intrarii in vigoare

a prezentei directive de modificare].

Comisiei 11 este delegata competenta de a completa prezenta directiva prin

adoptarea standardelor tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf

de la prezentul alineat in conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul

(UE) nr. 1095/2010.

PE-CONS 71/20

AV/ca 34
ECOMP.1.B RO



4

O autoritate competenta stabileste limite ale pozitiilor pentru instrumentele
financiare derivate pe marfuri critice sau importante si pentru instrumentele
financiare derivate pe marfuri agricole, care sunt tranzactionate intr-un loc de
tranzactionare, pe baza metodologiei de calcul prevazute in standardele tehnice
de reglementare adoptate de Comisie in temeiul alineatului (3). Astfel de limite
ale pozitiilor cuprind contractele extrabursiere echivalente din punct de vedere

economic.

O autoritate competenta revizuieste limitele pozitiilor mentionate la primul
paragraf 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 cétre aceasta a elementelor
livrabile si a totalului pozitiilor deschise si restabileste respectivele limite ale
pozitiilor in conformitate cu metodologia de calcul prevazuta in standardele

tehnice de reglementare adoptate de Comisie in temeiul alineatului (3).”;
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(c) alineatele (6), (7) si (8) se Inlocuiesc cu urmatorul text:

,(6) 1In cazul in care instrumentele financiare derivate pe marfuri agricole bazate pe
acelasi activ suport si cu aceleasi caracteristici sunt tranzactionate in cantitati
importante 1n locuri de tranzactionare din mai multe jurisdictii sau in cazul in
care instrumentele financiare derivate pe marfuri critice sau importante bazate
pe acelasi activ suport si cu aceleasi caracteristici sunt tranzactionate in locuri
de tranzactionare din mai multe jurisdictii, autoritatea competenta din locul de
tranzactionare 1n care se desfasoara cel mai mare volum de tranzactionari
(autoritatea centrald competentd) stabileste limita pozitiei unice care trebuie sa
se aplice tuturor tranzactiilor cu instrumentele financiare derivate respective.
Autoritatea competenta centrald consulta autoritatile competente din alte locuri
de tranzactionare 1n care respectivele instrumente derivate pe marfuri agricole
sunt tranzactionate in cantitati importante sau in care sunt tranzactionate
respectivele instrumente financiare derivate pe marfuri critice sau importante,
cu privire la limita pozitiei unice care trebuie sa se aplice si la orice revizuire a

limitelor pozitiilor unice.

Autoritatile competente care nu sunt de acord cu stabilirea limitei pozitiei unice
de catre autoritatea centrald competentd declard in scris motivele complete si
detaliate pentru care considerd ca cerintele stabilite la alineatul (1) nu sunt
indeplinite. ESMA solutioneaza eventualele litigii care rezulta din dezacordul
dintre autoritdtile competente in conformitate cu competentele sale in temeiul

articolului 19 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.
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(7

®)

Autoritatile competente din locurile de tranzactionare in care se
tranzactioneaza in cantitati importante instrumente financiare derivate pe
marfuri agricole, bazate pe acelasi activ suport si cu aceleasi caracteristici, sau
se tranzactioneaza instrumente financiare derivate pe marfuri critice sau
importante, bazate pe acelasi activ suport si cu aceleasi caracteristici, si
autoritdtile competente ale detinatorilor de pozitii pe instrumentele financiare
derivate pe marfurile respective instituie mecanisme de cooperare, inclusiv
schimbul de date pertinente, pentru a face posibild monitorizarea si executarea

limitei pozitiei unice.

ESMA monitorizeaza cel putin o datd pe an modul in care autoritatile
competente au aplicat limitele pozitiilor stabilite in conformitate cu
metodologia de calcul stabilitd de ESMA 1n temeiul alineatului (3). Astfel,
ESMA se asigura cd o limitd a pozitiei unice se aplica efectiv instrumentelor
financiare derivate pe marfuri agricole si contractelor critice sau importante
bazate pe acelasi activ suport si cu aceleasi caracteristici, indiferent de locul in

care sunt tranzactionate in conformitate cu alineatul (6).

Statele membre se asigura ca firmele de investitii sau operatorii de piata care
exploateazd un loc de tranzactionare in care se tranzactioneaza instrumente
financiare derivate pe marfuri aplicd mecanisme de control al administrarii

pozitiilor care includ competente ale locului de tranzactionare de a:

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

membrilor sau al participantilor;

(c) solicita unei persoane sa elimine sau sd reduca o pozitie in mod temporar
sau permanent si de a adopta masuri in mod unilateral pentru a asigura
eliminarea sau reducerea pozitiei in cazul in care persoana respectiva nu

da curs acestei solicitari; si

(d) impune unei persoane sa 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.
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ESMA inainteazd Comisiei respectivele proiecte de standarde tehnice de
reglementare pana la ... [noud luni de la data intrarii in vigoare a prezentei

directive de modificare].

Comisiet 11 este delegata competenta de a completa prezenta directiva prin
adoptarea standardelor tehnice de reglementare mentionate la al doilea paragraf
de la prezentul alineat in conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul

(UE) nr. 1095/2010.”;
(d) laalineatul (12), litera (d) se inlocuieste cu urmatorul text:

,(d) definitia a ceea ce reprezinta cantitati importante conform alineatului (6) din

prezentul articol;”.
11. Articolul 58 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) laalineatul (1) se adauga urmatorul paragraf:

,Raportarea pozitiilor nu se aplica vreunui alt titlu de valoare, astfel cum este
mentionat 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.10.”;
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(b) alineatul (2) se Inlocuieste cu urmatorul text:

,»(2) Statele membre se asigura ca, cel putin o data pe zi, 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 autoritétii centrale competente mentionate la articolul 57
alineatul (6) sau, in cazul 1n care nu existd o autoritate centrald competenta, a
autoritatii competente din locul de tranzactionare in care sunt tranzactionate
instrumentele financiare derivate pe marfuri sau certificatele de emisii ori
instrumentele derivate pe acestea o defalcare completa a pozitiilor lor luate n
cadrul contractelor extrabursiere echivalente din punct de vedere economic si,
atunci cand este relevant, in cadrul instrumentelor financiare derivate pe
marfuri sau al certificatelor de emisii ori al instrumentelor derivate pe acestea
tranzactionate intr-un loc de tranzactionare, 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, daca este
cazul, cu articolul 8 din Regulamentul (UE) nr. 1227/2011.”

12. La articolul 73, alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(2) Statele membre impun firmelor de investitii, operatorilor de piatd, APA-urilor si

ARM-urilor autorizate in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 600/2014 care

beneficiaza de o derogare in conformitate cu articolul 2 alineatul (3) din

regulamentul mentionat, institutiilor de credit in legatura cu servicii sau activitati de

investitii si servicii auxiliare si sucursale ale unor societati din tari terte sd dispund de

proceduri adecvate pentru raportarea de catre angajati a incalcarilor potentiale sau

reale, la nivel intern, printr-un canal de comunicare specific, independent si

autonom.”
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13. La articolul 89, alineatele (2)-(5) se inlocuiesc cu urmatorul text:

»(2) Delegarea de competente mentionata la articolul 2 alineatul (3), articolul 2

alineatul (4), articolul 4 alineatul (1) punctul 2 al doilea paragraf, articolul 4
alineatul (2), articolul 13 alineatul (1), articolul 16 alineatul (12), articolul 23
alineatul (4), articolul 24 alineatul (13), articolul 25 alineatul (8), articolul 27
alineatul (9), articolul 28 alineatul (3), articolul 30 alineatul (5), articolul 31

alineatul (4), articolul 32 alineatul (4), articolul 33 alineatul (8), articolul 52

alineatul (4), articolul 54 alineatul (4), articolul 58 alineatul (6), articolul 64

alineatul (7), articolul 65 alineatul (7) si articolul 79 alineatul (8) se confera Comisiei

pentru o duratd nedeterminata, de la 2 iulie 2014.

(3) Delegarea de competente mentionata la articolul 2 alineatul (3), articolul 2
alineatul (4), articolul 4 alineatul (1) punctul 2 al doilea paragraf, articolul 4
alineatul (2), articolul 13 alineatul (1), articolul 16 alineatul (12), articolul 23
alineatul (4), articolul 24 alineatul (13), articolul 25 alineatul (8), articolul 27
alineatul (9), articolul 28 alineatul (3), articolul 30 alineatul (5), articolul 31
alineatul (4), articolul 32 alineatul (4), articolul 33 alineatul (8), articolul 52
alineatul (4), articolul 54 alineatul (4), articolul 58 alineatul (6), articolul 64
alineatul (7), articolul 65 alineatul (7) si articolul 79 alineatul (8) poate fi revocata
oricand de Parlamentul European sau de Consiliu. O decizie de revocare pune capat
delegarii de competente specificate in decizia respectiva. Decizia produce efecte din
ziua care urmeaza datei publicarii acesteia in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene
sau de la o data ulterioard mentionatd in decizie. Decizia nu aduce atingere actelor

delegate care sunt deja in vigoare.
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(4) De indata ce adopta un act delegat, Comisia il notifica simultan Parlamentului

European si Consiliului.

(5) Un act delegat adoptat in temeiul articolului 2 alineatul (3), articolului 2 alineatul (4),
articolului 4 alineatul (1) punctul 2 al doilea paragraf, articolului 4 alineatul (2),
articolului 13 alineatul (1), articolului 16 alineatul (12), articolului 23 alineatul (4),
articolului 24 alineatul (13), articolului 25 alineatul (8), articolului 27 alineatul (9),
articolului 28 alineatul (3), articolului 30 alineatul (5), articolului 31 alineatul (4),
articolului 32 alineatul (4), articolului 33 alineatul (8), articolului 52 alineatul (4),
articolului 54 alineatul (4), articolului 58 alineatul (6), articolului 64 alineatul (7),
articolului 65 alineatul (7) sau articolului 79 alineatul (8) intrd 1n vigoare numai in
cazul in care nici Parlamentul European si nici Consiliul nu au formulat obiectii in
termen de trei luni de la notificarea acestuia catre Parlamentul European si Consiliu
sau 1n cazul 1n care, Tnaintea expirdrii termenului respectiv, Parlamentul European si
Consiliul au informat Comisia ca nu vor formula obiectii. Respectivul termen se

prelungeste cu trei luni la initiativa Parlamentului European sau a Consiliului.”
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14.

La articolul 90 se introduce urmatorul alineat:

,»(1a) Pana la 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, daca este cazul, o propunere
legislativa de modificare a exonerrii respective. In contextul respectiv, Comisia
evalueaza tranzactionarea certificatelor de emisii si a instrumentelor derivate pe
acestea la nivelul Uniunii si in 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 unor masuri in legatura cu tranzactionarea in locuri de

tranzactionare din tari terte.”

Articolul 2
Modificarea Directivei (UE) 2019/878

La articolul 2, alineatul (1) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(1) Statele membre adopta si publicad pana la 28 decembrie 2020 dispozitiile necesare pentru
respectarea:
(a) dispozitiilor prezentei directive, in mdsura in care acestea se referd la institutiile de
credit;
(b) articolului 1 punctele 1 si 9 din prezenta directiva cu privire la articolul 2
alineatele (5) si (6) si articolul 21b din Directiva 2013/36/UE, in masura in care
acestea se refera la institutiile de credit si la firmele de investitii.
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Statele membre informeaza de indatd Comisia cu privire la aceasta.

Statele membre aplica dispozitiile respective incepand cu 29 decembrie 2020. Cu toate
acestea, dispozitiile necesare pentru a se conforma modificarilor prevazute la articolul 1
punctul 21 si punctul 29 literele (a), (b) si (c) din prezenta directiva in ceea ce priveste
articolul 84 si articolul 98 alineatele (5) si (5a) din Directiva 2013/36/UE se aplica de la 28
iunie 2021, iar dispozitiile necesare pentru a se conforma modificarilor prevazute la
articolul 1 punctele 52 si 53 din prezenta directiva in ceea ce priveste articolul 141b,
articolul 141c si articolul 142 alineatul (1) din Directiva 2013/36/UE se aplica de la 1

1anuarie 2022.

Statele membre adopta, publica si aplica pana la 26 iunie 2021 masurile necesare pentru a
se conforma dispozitiilor prezentei directive in masura 1n care acestea se refera la firmele

de investitii, cu exceptia masurilor mentionate la primul paragraf litera (b).

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

Statele membre stabilesc modalitatea de efectuare a acestei trimiteri.”
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Articolul 3
Modificarea Directivei 2013/36/UE

La articolul 94 alineatul (2), al treilea, al patrulea si al cincilea paragraf se inlocuiesc cu urmatorul

text:

,.In scopul identificarii personalului ale carui activititi profesionale au un impact semnificativ
asupra profilului de risc al institutiei astfel cum se mentioneaza la articolul 92 alineatul (3), cu
exceptia personalului din firmele de investitii, ABE elaboreaza proiecte de standarde tehnice de

reglementare care stabilesc criteriile pentru a defini urmatoarele:
(a) responsabilitati de conducere si functii de control;

(b) unitate operationald importanta si impact semnificativ asupra profilului de risc al unitatii

operationale in cauza; si

(©) alte categorii de personal, care nu sunt mentionate in mod expres la articolul 92 alineatul
(3), ale caror activitati profesionale exercitd asupra profilului de risc al institutiei un impact
la fel de semnificativ ca cel al categoriilor de personal mentionate la articolul 92

alineatul (3).

ABE transmite Comisiei proiectele respective de standarde tehnice de reglementare pana la 28

decembrie 2019.
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Se deleagd Comisiei competenta de a completa prezenta directiva prin adoptarea standardelor

tehnice de reglementare mentionate la prezentul alineat in conformitate cu articolele 10-14 din

Regulamentul (UE) nr. 1093/2010. n ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare

aplicabile firmelor de investitii, Imputernicirea prevazuta la articolul 94 alineatul (2) din prezenta

directiva, astfel cum a fost modificata prin Directiva (UE) 2018/843 a Parlamentului European si a

Consiliului®, se aplica in continuare pana la 26 iunie 2021.

(1

)

Directiva (UE) 2018/843 a Parlamentului European si a Consiliului din 30 mai 2018 de
modificare a Directivel (UE) 2015/849 privind prevenirea utilizarii sistemului financiar in

scopul spalarii banilor sau finantarii terorismului, precum si de modificare a
Directivelor 2009/138/CE si 2013/36/UE (JO L 156, 19.6.2018, p. 43).

Articolul 4

Transpunerea

Statele membre adopta si publica pana la ... [noud luni de la data intrarii in vigoare a
prezentei directive de modificare] actele cu putere de lege si actele administrative necesare
pentru a se conforma prezentei directive. Statele membre comunica de Indata Comisiei

textul dispozitiilor respective.

Statele membre aplicd dispozitiile respective incepand de la ... [12 luni de la data intrarii in

vigoare a prezentei directive de modificare].

Comisiei 11 sunt comunicate de catre statele membre textele principalelor dispozitii de

drept intern pe care le adopta in domeniul reglementat de prezenta directiva.
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3) Prin derogare de la alineatul (1), modificarile aduse Directivelor 2013/36/UE si
(UE) 2019/878 se aplica de la 28 decembrie 2020.

Articolul 5

Revizuire

Pana la 31 iulie 2021 si pe baza rezultatelor unei consultari publice efectuate de Comisie, Comisia
revizuieste, Intre altele, (a) functionarea structurii pietelor valorilor mobiliare, reflectdnd noua
realitate economica de dupa 2020, aspectele legate de date si calitatea datelor asociate structurii
pietei si normele in materie de transparentd, inclusiv In ceea ce priveste tarile terte, (b) normele
privind cercetarea, (c) normele privind toate formele de platd catre consilieri si nivelul de calificare
profesionald al acestora, (d) guvernanta produselor, (e) raportarea pierderilor si (f) clasificarea
clientilor. Daca este cazul, Comisia prezinta o propunere legislativd Parlamentului European si

Consiliului.
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Articolul 6

Intrarea in vigoare

Prezenta directiva intra in vigoare in ziua urmatoare datei publicarii in Jurnalul Oficial al Uniunii

Europene.

Articolul 7

Destinatari

Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.

Adoptata la ...,

Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu

Presedintele Presedintele
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