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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII
1.1. Motivele propunerii

Directiva ~ 2014/65/UE (denumita  in continuare »MIFID”), alaturi de
Regulamentul (UE) nr. 600/2014 (denumit in continuare ,,MiFIR”), a fost adoptatd in urma
crizei financiare. MiFID si MiFIR, denumite in continuare impreund ,,MiFID II”, se refera la
pietele de valori mobiliare, la intermediarii de investitii si la locurile de tranzactionare.
Noul cadru consolideaza si inlocuieste actualul cadru MiFID.

MiFID II extinde numarul instrumentelor financiare care intrd sub incidenta normelor de
tranzactionare si asigurd faptul cd tranzactionarea se desfasoara pe platforme reglementate.
Acesta introduce norme privind tranzactionarea de mare frecventd. MiFID II imbunatateste
transparenta si supravegherea pietelor financiare, inclusiv a pietelor de instrumente financiare
derivate, si abordeaza chestiunea volatilitatii preturilor instrumentelor financiare derivate pe
madrfuri. Noul cadru imbunatateste conditiile de concurenta In domeniul tranzactionarii si al
compensarii instrumentelor financiare. Bazandu-se pe normele aflate deja Tn vigoare, normele
MiFID revizuite consolideazd, de asemenea, protectia investitorilor prin introducerea unor
cerinte solide de ordin organizational si in materie de conduita profesionald. Pachetul
MiFID Il este format dintr-o directiva si un regulament. Statele membre trebuie sa transpuna
directiva pand la data de 3 iulie 2016. Atat MiFID, cat si MiFIR urmeaza sa se aplice de la
data de 3 ianuarie 2017.

Scopul proiectului de propunere este de a amana data de intrare Tn aplicare a ambelor
instrumente care sunt incluse in pachetul MiFID II ca urmare a dificultatilor pe care
Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (denumita in continuare ,,ESMA”),
autoritatile nationale competente (denumite in continuare ,,ANC-uri”) si partile interesate le-
au intampinat in ceea ce priveste implementarea tehnica. Aceste dificultiti sunt de o asemenea
amploare incat infrastructurile de date esentiale nu vor fi instituite la timp pentru data de
3 ianuarie 2017.

Pe parcursul procesului legislativ, nivelul foarte ridicat de complexitate al pachetului
MIFID II si necesitatea unui numar semnificativ de masuri de punere in aplicare au fost
recunoscute. Tn acest scop, s-a previzut o perioada de 30 de luni intre adoptare si intrarea in
aplicare, in locul termenului obisnuit de 18-24 de luni.

In pofida acestei perioade neobisnuit de lungi, ESMA a aritat in mod clar Comisiei ci
dificultdtile legate de implementarea tehnicd sunt de o asemenea amploare Incat
infrastructurile de date esentiale nu vor fi instituite la timp pentru data de 3 ianuarie 2017.
Daca data de intrare in aplicare ramane neschimbata, in practica aceasta ar Tnsemna ca nici
autoritatile competente, nici participantii la piatd nu ar fi in masurd sa aplice noile norme la
data de 3 ianuarie 2017. Acest lucru ar conduce la insecuritate juridica si la o potentiala
perturbare a pietei.

Avand in vedere aceste circumstante exceptionale si dificultatile speciale pe care ESMA si
autoritatile competente le-au Intdmpinat in prezentul caz specific in ceea ce priveste
implementarea tehnicd, Comisia considerd cd este necesar sa se amane data de intrare in
aplicare a ambelor instrumente care sunt incluse in MIFID II. Amanarea respectiva se
limiteaza Tn mod strict la ceea ce este necesar astfel Incat activitatea de implementare tehnica
sa poata fi finalizata.
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1.2 Dificultitile in materie de date

ESMA a informat Comisia cd nici ea, nici ANC-urile nu vor fi in masurd sa aplice MiFID II
de la data de 3 ianuarie 2017. Acest fapt este rezultatul unor dificultati importante intdmpinate
in colectarea datelor care sunt necesare pentru functionarea normelor MiFID II. in vederea
asigurdrii securitatii juridice si a evitdrii unei potentiale perturbari a pietei, este necesar, prin
urmare, sa se actioneze de urgentd pentru a ajusta data de intrare in aplicare a MiFID II.
Motivele urgentei sunt legate de necesitatea de a institui noi si vaste retele de colectare a

datelor electronice intre locurile de tranzactionare, autoritatile nationale de reglementare si
ESMA.

Conform noului cadru, locurile de tranzactionare si operatorii independenti au obligatia de a
furniza autoritatilor competente date de referintd care descriu in mod uniform caracteristicile
fiecarui instrument financiar care intra in domeniul de aplicare al MiFID II. Date suplimentare
sunt, de asemenea, necesare in alte scopuri, in special pentru calcularea diverselor praguri in
materie de lichiditate si transparentd utilizate in cadrul tranzactionarii in locurile de
tranzactionare a tuturor instrumentelor financiare care intra sub incidenta MiFID, precum si
pentru raportarea pozitiilor instrumentelor financiare derivate pe marfuri.

In vederea colectirii datelor intr-un mod eficient si armonizat, trebuie si se dezvolte o noui
infrastructura de colectare a datelor. In acest scop, ESMA, impreuni cu autorititile nationale
competente, trebuie sa instituie un sistem de date de referinta privind instrumentele financiare
(denumit 1n continuare ,,FIRDS”). FIRDS va trebui sd acopere toatd gama de instrumente
financiare care sunt incluse in domeniul de aplicare extins al MiFID II. Tn indeplinirea acestei
sarcini, FIRDS va trebui sa stabileasca conexiuni ale fluxurilor de date intre ESMA, ANC-uri
si aproximativ 300 de locuri de tranzactionare din intreaga Uniune Europeand. Marea
majoritate a noilor sisteme informatice care stau la baza FIRDS vor trebui sa fie dezvoltate de
la zero, pe baza unor parametri noi.

Comisia recunoaste faptul cd, avand in vedere volumul si complexitatea datelor care trebuie
colectate si prelucrate pentru ca MiFID II sa devina operational, in special in ceea ce priveste
raportarea tranzactiilor, calculele in materie de transparentd si raportarea pozitiilor in
instrumentele financiare derivate pe marfuri, nici partile interesate, cum ar fi platformele de
tranzactionare, nici ANC-urile si nici ESMA nu sunt in masura s asigure ca infrastructurile
de colectare a datelor necesare ar fi instituite si ar fi operationale pana la data de
3 ianuarie 2017. Prin urmare, la data de 2 octombrie 2015, ESMA a informat Comisia cu
privire la faptul ca o intarziere in implementarea tehnica a MiFID II era inevitabila.

1.3. Domeniul de aplicare al propunerii

Lipsa datelor afecteazi numeroase domenii ale MIFID II. In ceea ce priveste reglementarea
pietei, este clar ca in lipsa datelor de referintd (identificatorul instrumentului) si a
infrastructurilor de date suplimentare pentru calculele in materie de transparenta si raportarea
pozitiilor, majoritatea normelor pietei nu vor putea fi aplicate. In special:

o raportarea tranzactiilor: fara date de referinta, va fi dificil sa se stabileasca
instrumentele care intrd in domeniul de aplicare. In plus, nu va fi disponibila
infrastructura de care participantii la piatd au nevoie In vederea raportdrii catre
autoritatile lor competente;

. cadrul in materie de transparenta: normele privind transparenta tranzactiondrii pentru
toate instrumentele financiare (atat cele de capitaluri proprii, cat si altele decat cele
de capitaluri proprii) nu pot fi stabilite si aplicate. In plus, calculele si pragurile
pentru evaluarea lichiditatii, derogarile, publicarea decalatd si, Tn domeniul
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capitalurilor proprii, dubla plafonare a volumului (care limiteazd tranzactionarea
anonima) nu pot fi stabilite;

o instrumentele financiare derivate pe marfuri: in lipsa raportarii pozitiilor pentru
instrumentele financiare derivate pe marfuri va fi foarte dificil sa se aplice limite de
pozitie pentru astfel de contracte derivate pe marfuri. In lipsa raportarii pozitiilor,
capacitatea de a detecta in mod eficace incalcarile limitelor de pozitie este limitata;

J reglementarea microstructurald: multe dintre cerintele referitoare la tranzactionarea
algoritmicd/tranzactionarea de mare frecventd depind, prin natura lor, de date.
Tn special, dispozitiile-cheie privind regimul de pasuri de cotare si indatoririle in
legaturd cu obligatiile si sistemele de formare a pietei presupun, de asemenea,
existenta unei piete lichide, astfel cum este stabilita in temeiul cadrului Tn materie de
transparenta.

Normele privind protectia investitorilor, normele de conduita profesionald si anumite cerinte
organizationale conexe in temeiul MiFID II nu vor fi afectate Tn mod direct de lipsa datelor.
O exceptie importanta o constituie normele privind cea mai buna executare, in cadrul carora
domeniul de aplicare al divulgarii informatiilor este desemnat prin referire la existenta unei
piete lichide si la alte concepte in materie de transparenta. Pentru alte norme privind protectia
investitorilor, pe langa aspectele referitoare la definitia instrumentelor financiare sau a
domeniului de aplicare al legislatiei, in general nu existd interconexiuni intre date, deoarece
aceste norme privesc in mod direct distributia, si nu tranzactionarea. Prin urmare, este
recunoscut faptul ca o abordare alternativa ar fi amanarea datei de intrare in aplicare numai
pentru partile legislatiei care sunt direct legate de colectarea datelor.

Totusi, dupa o analiza atentd a acestei optiuni, rezultd cd amanarea datei de aplicare pentru
intregul pachet, inclusiv pentru normele privind protectia investitorilor, este de preferat unei
abordari etapizate:

. se evita riscul de a genera confuzie si costurile inutile pe care partile interesate le-ar
suporta in cazul unei puneri in aplicare etapizate. Crearea simultand a diverselor
infrastructuri - spre deosebire de crearea n etape - ar eficientiza procesul din punctul
de vedere al costurilor. De exemplu, se evitd situatiile in care firmele de investitii
implicate in executarea ordinelor ar trebui sa instituie cerinte organizationale/norme
de conduita in etape, ceea ce ar fi complicat, scump si costisitor;

J se evita necesitatea de a face delimitari Intre domeniile care pot si cele care nu pot fi
puse in aplicare imediat si, prin urmare, se evitd riscul de a genera consecinte
nedorite care nu au putut fi prevazute sau care nu au fost analizate suficient si

. se evita nevoia instituirii unor norme tranzitorii, care prin natura lor ar crea noi
probleme si ar devia resursele ESMA, ale ANC-urilor si ale partilor interesate de la
crearea cadrului permanent.

Pe baza consideratiilor de mai sus, amanarea datei de intrare in aplicare a ansamblului
reglementarilor MiFID II este, prin urmare, necesara si justificata.

1.4. Durata amanarii

O amanare de un an ar trebui sa ofere ESMA, ANC-urilor si operatorilor un interval de timp
suficient si rezonabil in vederea instituirii infrastructurii pentru colectarea de date, raportare si
calcularea pragurilor in materie de transparenta. Procesul de punere in aplicare are cinci etape:
(1) cerintele operationale (care 1in acest caz sunt standardele tehnice de
reglementare/standardele tehnice de punere in aplicare necesare), (2) specificatiile,
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(3) dezvoltarea, (4) testarea si (5) darea in functiune. ESMA estimeazd cd ar trebui sa
finalizeze aceste etape in ceea ce priveste datele de referintd, calculele in materie de
transparentd si sistemele de raportare a pozitiei pana in ianuarie 2018. Pentru aceasta, se
presupune ca exista suficienta claritate juridica privind cerintele finale in temeiul standardelor
tehnice de reglementare relevante pana la jumatatea anului 2016. Pe aceasta baza, proiectul de
propunere amana, prin urmare, cu un an data de intrare in aplicare a Intregului cadru, pana la
data de 3 ianuarie 2018.

Amanarea datei de intrare In aplicare a masurilor prin care statele membre transpun
Directiva 2014/65/UE nu ar trebui sa afecteze adoptarea actelor delegate si a standardelor
tehnice care urmeaza sa fie elaborate in temeiul Directivei 2014/65/UE. Comisia ar trebui sa
adopte aceste masuri in conformitate cu procedura prevazuta in scopul de a permite sectorului
sa instituie si sa ajusteze sistemele interne pentru a asigura respectarea noilor cerinte privind
data de intrare in aplicare a Directivei 2014/65/UE.

2. TEMEIUL JURIDIC, SUBSIDIARITATEA S| PROPORTIONALITATEA
. Temeiul juridic

Propunerea se intemeiaza pe articolul 53 alineatul (1) din TFUE. Aceasta vine in completarea
propunerii de regulament de améanare a datei de intrare in aplicare a MiFIR.

. Subsidiaritatea

Conform principiului subsidiaritatii, actiunea UE poate fi intreprinsa numai dacd obiectivele
avute Tn vedere nu pot fi realizate de statele membre in mod individual. Interventia UE este
necesard pentru a imbundtdti functionarea corespunzditoare a pietei interne si a evita
denaturarea concurentei in domeniul pietelor de valori mobiliare. In aceasta privinta, legislatia
care este modificata este adoptatd in deplind conformitate cu principiul subsidiaritatii si orice
modificare a acesteia trebuie efectuata printr-0 propunere a Comisiei.

. Proportionalitatea

Aceastd actiune a UE este necesara pentru realizarea obiectivului privind punerea in aplicare
corespunzatoare a infrastructurii de colectare a datelor instituitd de MIFID II. Amanarea,
astfel cum este propusd in ceea ce priveste domeniul de aplicare si durata, este necesara
pentru a permite planificarea si punerea in aplicare eficienta si ordonata de catre toate partile
implicate. Prin urmare, prezenta propunere va asigura faptul cd scopul initial al MIFID 11, si
anume realizarea unei piete interne pe deplin functionale pentru serviciile in domeniul
valorilor mobiliare cu un nivel ridicat de transparentd a pietei si protectie a investitorilor,
poate fi atins.

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

Prezenta propunere nu este insotitd de o evaluare a impactului separata, deoarece s-a efectuat
deja o evaluare a impactului pentru MIFID II. Prezenta propunere nu modificd fondul
MiFID II si nu impune noi obligatii firmelor de investitii si locurilor de tranzactionare sau
oricarui alt operator care intrd sub incidenta MiFID II. Prezenta propunere nu vizeaza decat
amanarea - din motive exceptionale, legate in special de gradul ridicat de complexitate al
pachetului si de instrumentele de colectare de date necesare - cu un an a datei de intrare in
aplicare a MiFID II pentru a furniza securitate juridicd si a dezvolta infrastructurile de
colectare a datelor necesare In vederea garantdrii aplicarii efective si a asigurarii respectarii
noilor norme de catre ESMA si ANC-uri.
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4, IMPLICATIILE BUGETARE
Prezenta propunere nu are un impact bugetar pentru Comisie.
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2016/0033 (COD)
Propunere de

DIRECTIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

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

ce priveste anumite date

(Text cu relevantd pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

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

avand Tn vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Bancii Centrale Europenel,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European?,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

Tntrucat:

(1)

)

Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului® si
Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului’ constituie
componente esentiale ale legislatiei financiare adoptate in urma crizei financiare in
ceea ce priveste pietele de valori mobiliare, intermediarii de investitii si locurile de
tranzactionare. Noul cadru consolideaza si inlocuieste Directiva 2004/39/CE a
Parlamentului European si a Consiliului®.

Regulamentul (UE) nr. 600/2014 si Directiva 2014/65/UE stabilesc cerintele in ceea ce
priveste autorizarea si functionarea firmelor de investitii, a pietelor reglementate si a
furnizorilor de servicii de raportare a datelor. Acestea armonizeaza regimul limitelor
pozitiilor pentru instrumentele financiare derivate pe marfuri in scopul de a Tmbunatati
transparenta, a favoriza cotatiile ordonate si a preveni abuzul de piata. Acestea
introduc, de asemenea, norme privind tranzactionarea de mare frecventd si
imbundtitesc supravegherea pietelor financiare prin armonizarea sanctiunilor

JOC,,p..

JOC,,p..

Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele
instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE
(JO L 173, 12.6.2014, p. 349).

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

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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3)

(4)

()

(6)

(1)

(8)

administrative. Bazandu-se pe normele aflate deja in vigoare, noul cadru consolideaza,
de asemenea, protectia investitorilor prin introducerea unor cerinte solide de ordin
organizational si in materie de conduitd. Statele membre trebuie sd transpuna
Directiva 2014/65/UE pana la data de 3 iulie 2016.

Conform noului cadru, introdus prin Regulamentul (UE) nr. 600/2014 si
Directiva 2014/65/UE, locurile de tranzactionare si operatorii independenti au
obligatia de a furniza autoritatilor competente date de referintd care descriu in mod
uniform caracteristicile fiecdrui instrument financiar care intra sub incidenta directivei
mentionate. Datele respective sunt utilizate, de asemenea, in alte scopuri, de exemplu
pentru calcularea pragurilor in materie de transparenta si lichiditate, precum si pentru
raportarea pozitiilor instrumentelor financiare derivate pe marfuri.

In vederea colectarii datelor intr-un mod eficient si armonizat, se dezvolti o noui
infrastructurd de colectare a datelor. In acest scop, Autoritatea Europeand pentru
Valori Mobiliare si Piete (,ESMA”), impreuna cu autoritatile nationale competente,
trebuie sd instituie un sistem de date de referintd privind instrumentele financiare
(,,FIRDS”). Acesta va acoperi o gamd larga de instrumente financiare incluse in
domeniul de aplicare al Regulamentului (UE) nr. 600/2014 si va stabili o conexiune a
fluxurilor de date intre ESMA, autoritatile nationale competente (,,ANC-uri”) si
locurile de tranzactionare din intreaga Uniune. Marea majoritate a noilor sisteme
informatice care stau la baza FIRDS vor fi dezvoltate de la zero, pe baza unor
parametri noi.

In temeiul articolului 93 din Directiva 2014/65/UE, statele membre trebuie sa aplice
masurile de transpunere a acesteia de la data de 3 ianuarie 2017. Cu toate acestea,
avand In vedere volumul si complexitatea datelor care trebuie colectate si prelucrate
pentru ca noul cadru sd devina operational, in special in ceea ce priveste raportarea
tranzactiilor, calculele in materie de transparentd si raportarea pozitiillor in
instrumentele financiare derivate pe marfuri, partile interesate, cum ar fi platformele
de tranzactionare, ESMA si ANC-urile nu sunt in masura sa asigure ca infrastructurile
de colectare de date necesare vor fi instituite si vor fi operationale pand la data
respectiva.

Lipsa infrastructurilor de colectare a datelor are implicatii asupra intregului domeniu
de aplicare al Regulamentului (UE) nr. 600/2014 si al Directivei 2014/65/UE. In lipsa
datelor, nu se va putea realiza o delimitare precisd a instrumentelor financiare care
intra in domeniul de aplicare al noului cadru. In plus, nu va fi posibil sa se adapteze
normele privind transparenta anterior si ulterior tranzactiondrii pentru a stabili ce
instrumente sunt lichide si cand ar trebui sd se acorde derogari sau sa se permita
publicarea decalata.

In lipsa datelor, locurile de tranzactionare si firmele de investitii nu vor fi in masura sa
raporteze autorititilor competente tranzactiile executate. In lipsa raportirii pozitiilor
pentru instrumentele financiare derivate pe marfuri va fi dificil sa se aplice limitele de
pozitie cu privire la astfel de contracte. Daca nu se raporteaza pozitiile, capacitatea de
a detecta in mod eficace Incélcarile limitelor de pozitie este limitatd. Multe dintre
cerintele referitoare la tranzactionarea algoritmica depind, de asemenea, de date.

Lipsa infrastructurii de colectare a datelor va Ingreuna, de asemenea, aplicarea de cétre
firmele de investitii a normelor privind cea mai bund executare. Locurile de
tranzactionare si operatorii independenti nu vor fi in masura sa publice date referitoare
la calitatea executarii tranzactiilor in locurile respective. Firmelor de investitii nu li se
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(9)

(10)

(11)

(12)

vor furniza date importante privind executarea care sa le ajute sd stabileasca
modalitatea cea mai buna de executare a ordinelor clientilor.

In vederea asigurarii securitatii juridice si a evitarii unei potentiale perturbari a pietei,
este necesar si justificat sd se actioneze urgent pentru a amana intrarea in aplicare a
intregului cadru, inclusiv a tuturor actelor delegate si de punere in aplicare.

Procesul de punere in aplicare a infrastructurii de date implica cinci etape: cerintele
operationale, specificatiile, dezvoltarea, testarea si darea in functiune. ESMA
estimeaza ca aceste etape ar trebui sa fie finalizate pana in ianuarie 2018, cu conditia
sd existe securitate juridica privind cerintele finale in temeiul standardelor tehnice de
reglementare relevante pana cel tarziu in iunie 2016.

Avand in vedere circumstantele exceptionale si pentru a permite ESMA, ANC-urilor si
partilor interesate sd finalizeze implementarea operationald, este oportun sa se amane
cu 12 luni, respectiv pana la 3 ianuarie 2018, data de la care statele membre trebuie sa
aplice masurile de transpunere a Directivei 2014/65/UE si data la care intra Tn vigoare
abrogarea Directivei 2004/39/CE. Rapoartele si revizuirile ar trebui sa fie amanate in
consecinta.

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

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

Articolul 1

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

1)

()

3)
(4)

Articolul 90 se modifica dupa cum urmeaza:
(@) la primul paragraf, ,,3 martie 2019” se inlocuieste cu ,,3 martie 2020”;
(b) al doilea paragraf se modifica dupa cum urmeaza:
(i) ,,3 septembrie 2018 se inlocuieste cu ,,3 septembrie 2019”;
(i) ,,3 septembrie 2020 se inlocuieste cu ,,3 septembrie 2021”;
(c) laal patrulea paragraf, ,,1 ianuarie 2018 se inlocuieste cu ,,1 ianuarie 2019”.

La articolul 93 alineatul (1) al doilea paragraf, ,,3 ianuarie 2017 se inlocuieste cu ,,3
ianuarie 2018 si ,,3 septembrie 2018 se inlocuieste cu ,,3 septembrie 2019.

La articolul 94, ,,3 ianuarie 2017” se inlocuieste cu ,,3 ianuarie 2018”.

La articolul 95 alineatul (1), ,,3 iulie 2020 se inlocuieste cu ,,3 ianuarie 2021 si ,,3
ianuarie 2017 se inlocuieste cu ,,3 ianuarie 2018.

Articolul 2

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

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