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CAPITOLUL I
DOMENIUL DE APLICARE
Articolul 1
Domeniul de aplicare si definitiile

(1) Prezenta directiva li se aplicd firmelor de investitii si
societatilor de administrare in conformitate cu articolul 6
alineatul (4) din Directiva 2009/65/CE a Parlamentului
European si a Consiliului (4) si administratorilor de fonduri de
investitii alternative in conformitate cu articolul 6 alineatul (6)
din Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a
Consiliului (5).
(2) 1In sensul capitolelor II, III si IV ale prezentei directive,
trimiterile la firme de investitii si instrumente financiare
cuprind si institutiile de credit si depozitele structurate in
legétura cu toate cerintele mentionate la articolul 1 alineatele
(3) si (4) din Directiva 2014/65/UE.
3) »Operatiune de finantare prin titluri” inseamna o
tranzactie astfel cum este definitd la articolul 3 punctul 11 din
Regulamentul 2015/2365 al Parlamentului European si al

Prevederi UE
netranspuse

Va fi transpus ulterior in acte
normative elaborate de CNPF,
in temeiul si conform art.168
alin.(3) din proiectul de lege.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02017L0593-20221122

Consiliului (6) privind transparenta operatiunilor de finantare
prin instrumente financiare si transparenta reutilizarii.

(4) ,Fond specializat in instrumente ale pietei monetare”
inseamnd un organism de plasament colectiv care este
autorizat in temeiul Directivei 2009/65/CE sau care face
obiectul supravegherii si care, dupa caz, este autorizat de o
autoritate in temeiul dreptului intern al statului membru ce
acorda autorizatia si indeplineste toate conditiile urmatoare:

(a) obiectivul prioritar investitional al acestuia consta in
mentinerea valorii nete a activelor organismului, fie
constant la paritate (dupa scaderea profitului), fie la
valoarea capitalului initial al investitorilor plus
profitul;

(b) pentru a putea realiza respectivul obiectiv prioritar
investitional, organismul investeste exclusiv in
instrumente de 1nalta calitate ale pietei monetare cu o
scadenta sau o scadenta reziduala de cel mult 397 de
zile ori cu ajustdri regulate ale randamentului care
corespund acestei scadente si cu o scadentd medie
ponderatd de 60 de zile. De asemenea, organismul
poate realiza obiectivul mentionat anterior investind
suplimentar in depozite la institutii de credit;

(c) organismul asigurd lichiditate prin decontari in
aceeasi zi sau 1n ziua urmatoare.

In sensul literei (b), se considerd ci un instrument al pietei
monetare este de inaltd calitate dacd societatea de
administrare/firma de investitii 1si efectueaza propria evaluare
documentata a calitdtii creditului pentru instrumentele pietei
monetare care sa 1i permitd sd considere cd un anumit
instrument al pietei monetare este de inalta calitate. Dacd una
sau mai multe agentii de rating de credit inregistrate si
supravegheate de ESMA au acordat instrumentului ratinguri,
in evaluarea internd a societatii de administrare/firmei de
investitii ar trebui sd se aiba in vedere si respectivele ratinguri
de credit.

CAPITOLUL 11
PROTEJAREA INSTRUMENTELOR FINANCIARE SI
A FONDURILOR CLIENTILOR
Articolul 2

Articolul 42. Mecanisme de protejare a
instrumentelor  financiare s§i a
fondurilor clientilor

Compatibil




Protejarea instrumentelor financiare si a fondurilor
clientilor

(1) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sd Indeplineasca urmadtoarele cerinte:
(a) tinerea Inregistrarilor si conturilor astfel incat sd poatd in
orice moment si fard intarziere sd distingd activele detinute
pentru un client atat de activele detinute pentru un alt client,
cat si de activele proprii;
(b)pastrarea inregistrarilor si conturilor intr-un mod care sa
asigure acuratetea si, in special, corespondenta acestora cu
instrumentele financiare si fondurile detinute pentru clienti,
precum si posibilitatea ca acestea sa fie utilizate ca pistd de
audit;
(c) efectuarea de reconcilieri periodice intre conturile si
inregistrarile proprii si cele ale tuturor partilor terte care detin
activele in cauza;
(d)luarea masurilor necesare pentru a se asigura cd toate
instrumentele financiare ale clientilor depuse la o parte terta,
in conformitate cu articolul 3, pot fi identificate separat de
instrumentele financiare care apartin firmei de investitii si de
instrumentele financiare care apartin partii terte in cauza, prin
intermediul conturilor intitulate diferit in registrele partii terte
sau prin intermediul altor masuri echivalente care asigurd
acelasi nivel de protectie;
(e) luarea masurile necesare pentru a se asigura ca fondurile
clientilor depuse, in conformitate cu articolul 4, la o banca
centrald, o institutie de credit sau o banca autorizatd dintr-o
tara terta ori la un fond specializat in instrumente ale pietei
monetare sunt pastrate intr-un cont sau in conturi identificate
separat de conturile utilizate pentru pastrarea fondurilor care
apartin firmei de investitii;
(f) introducerea unor mecanisme organizatorice adecvate
pentru reducerea la minimum a riscului de pierdere sau
diminuare a valorii activelor clientilor sau a drepturilor
aferente respectivelor active, ca urmare a utilizarii
necorespunzatoare a activelor, a fraudei, a administrarii
necorespunzatoare, a modului inadecvat de pastrare a
registrelor sau a neglijentei.

(4) Pentru  asigurarea  protectiei
instrumentelor financiare si a fondurilor
clientilor, firmele de investitii asigurda
respectarea urmatoarelor cerinte:

a) pastreaza inregistrarile si evidenta
conturilor astfel incat sa poatda in orice
moment si fard Intarziere sa distingd
activele detinute pentru un client atit de
activele detinute pentru un alt client, cat
si de activele proprii;

b) pastreaza Inregistrarile si evidenta
conturilor intr-un mod care sd asigure
acuratetea si, in special, corespondenta
acestora cu instrumentele financiare si
fondurile detinute pentru clienti, precum
si posibilitatea ca acestea sa fie utilizate
ca o modalitate prin care auditorii firmei
de investitii sd poatd verifica in orice
moment succesiunea oricdrei operatiuni
efectuate;

c¢) efectueaza reconcilieri periodice intre
conturile si inregistrarile proprii si cele
ale tuturor partilor terte care detin
activele respective;

d) adoptd masurile necesare pentru a se
asigura ca toate instrumentele financiare
ale clientilor depuse la o parte terta pot fi
identificate separat de instrumentele
financiare care apartin firmei de investitii
si de instrumentele financiare care apartin
partii terte In cauza, fie prin intermediul
conturilor intitulate diferit in registrele

partii terte, fie prin alte masuri
echivalente care asigura acelasi nivel de
protectie;

¢) adoptd masurile necesare pentru a se
asigura ca fondurile clientilor depuse la o
banca centrald, o banca, o institutie de
credit sau la o bancd autorizatd dintr-o




tara tertd ori la un fond specializat in
instrumente ale pietei monetare sunt
pastrate intr-un cont sau in conturi
identificate separat de conturile utilizate
pentru pastrarea fondurilor care apartin
firmei de investitii;

f) instituie si aplicd mecanisme
organizatorice adecvate pentru reducerea
la minimum a riscului de pierdere sau
diminuare a valorii activelor clientilor
sau a drepturilor aferente respectivelor
active, ca urmare a  utilizarii
necorespunzatoare a activelor, a fraudei,
a administrarii necorespunzatoare, a
modului inadecvat de pastrare a
registrelor sau a neglijentei.

(2) 1In cazul in care, pe baza legislatiei aplicabile, in special a
legislatiei privind proprietatea sau insolvabilitatea, firmele de
investitii nu se pot conforma alineatului (1) de la prezentul
articol pentru protejarea drepturilor clientilor, cu scopul de a
respecta cerintele prevazute la articolul 16 alineatele (8) si (9)
din Directiva 2014/65/UE, statele membre prevad obligatia
firmelor de investitii de a institui mecanisme prin care sa se
asigure ca activele clientilor sunt protejate, astfel incat sa se
atingd obiectivele prevazute la alineatul (1) de la prezentul
articol.

Prevederi UE
neaplicabile

Dispozitia nu este incidenta,
intrucat aceasta se refera la
situatii in care legislatia
nationald privind proprietatea
sau procedurile de
insolvabilitate ar Impiedica
aplicarea cerintelor de
protejare a activelor clientilor.
Cadrul juridic national nu
instituie astfel de limitari.

(3) In cazul in care legislatia aplicabild in jurisdictia in care
sunt pastrate fondurile sau instrumentele financiare ale
clientului Tmpiedicd firmele de investitii sd respecte
dispozitiile alineatului (1) litera (d) sau (e), statele membre
prevad cerinte cu efect echivalent in ceea ce priveste
protejarea drepturilor clientilor.

Atunci cénd recurg la astfel de cerinte echivalente, in temeiul
articolului 2 alineatul (1) litera (d) sau (e), statele membre se
asigurd ca firmele de investitii aduc la cunostinta clientilor
faptul ca, in astfel de cazuri, acestia nu beneficiazd de
dispozitiile cuprinse in Directiva 2014/65/UE si in prezenta
directiva.

Prevederi UE
neaplicabile

Dispozitia nu este incidenta,
intrucat aceasta reglementeaza
situatii  in care legislatia
jurisdictiei in care sunt
pastrate fondurile sau
instrumentele financiare ale
clientului ar  Tmpiedica
aplicarea cerintelor de
separare a activelor, situatie
care nu rezultd din cadrul
normativ national.




(4) Statele membre se asigura ca drepturile de proprietate, de
sechestru sau de compensare asupra instrumentelor financiare
sau a fondurilor unui client care permit unei parti terte sa
dispuna de instrumentele financiare sau de fondurile clientului
pentru a recupera datorii care nu au legatura cu clientul sau cu
furnizarea de servicii catre client nu sunt autorizate, cu
exceptia cazului in care acest lucru este prevazut in legislatia
aplicabild din jurisdictia tarii terte in care sunt pastrate
fondurile sau instrumentele financiare ale clientilor.

(6) Creditorii firmei de investitii, altii
decat clientii specificati la alin.(1) si (2)
in privinta instrumentelor financiare si
fondurilor care le apartin, nu pot obtine
grevarea/sechestrarea, prin aplicarea
masurilor de asigurare a executdrii,
asupra instrumentelor financiare si a
fondurilor specificate la alin.(1) si (2),
precum si nu pot proceda la executarea
acestora, inclusiv prin executare silitd sau
compensare, sub nici o formad, inclusiv in
cazul insolvabilitatii firmei de investitii.
(7) Prevederile alin.(6) nu sunt aplicabile
in oricare dintre urmatoarele cazuri:

a) contractul incheiat intre firma de
investitii si client prevede dreptul firmei
de investitii de a constitui drepturi de
proprietate, de garantie, de retentie ori de
compensare  asupra  instrumentelor
financiare sau fondurilor clientului;

b) legislatia aplicabila a jurisdictiei tarii
terte in care sunt pastrate fondurile sau
instrumentele financiare ale clientilor
permite aplicarea grevarilor, sechestrelor
sau compensdrii in privinta acestora.

Compatibil

Statele membre prevad ca firmele de investitii sd isi informeze
clientii dacd sunt obligate s incheie acorduri care creeaza
astfel de drepturi de proprietate, de sechestru sau de
compensare si s le indice acestora riscurile care au legatura
cu respectivele acorduri.

(8) Firmele de investitii sunt obligate sa
informeze 1n prealabil clientii in cazul in
care sunt obligate s& incheie acorduri care
constituie sau permit constituirea unor
drepturi de proprietate, de garantie, de
retentie ori de compensare asupra
instrumentelor financiare sau fondurilor
clientilor si sa le comunice riscurile
asociate acestor acorduri.

Compatibil




Atunci cand firma acorda drepturi de proprietate, de sechestru
sau de compensare asupra instrumentelor financiare sau a
fondurilor clientilor sau cand firmei i-a fost adus la cunostinta
faptul ca astfel de drepturi au fost acordate, drepturile
respective se consemneaza in contractele incheiate cu clientii
si se inregistreaza in contabilitatea internd a firmei, astfel incat
sd reiasd clar care sunt raporturile de proprietate aferente
activelor clientilor, in caz de insolvabilitate, de exemplu.

(9) In cazul in care firma de investitii
acordd sau i se aduce la cunostintd
existenta unor drepturi de proprietate, de
garantie, de retentie ori de compensare
asupra instrumentelor financiare sau
fondurilor clientilor, drepturile respective
se consemneaza in contractele incheiate
cu clientii si se inregistreazd in
contabilitatea internd a firmei de
investitii, astfel incat sa fie asigurata
identificarea clard a titularului fiecarui
activ si a regimului juridic aplicabil,
inclusiv 1n caz de insolvabilitate.

Compatibil

(5) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sd pund la dispozitia urmatoarelor entitati, Intr-un mod usor
accesibil, informatii referitoare la instrumentele financiare si
fondurile clientilor: autorititi competente, practicieni In
insolventd desemnati si persoane responsabile cu rezolutia
institutiilor care se confruntd cu dificultdti majore.
Informatiile care trebuie puse la dispozitie cuprind
urmatoarele:

(a) inregistrarile si conturile interne conexe care sa
identifice cu usurintd soldurile fondurilor si
instrumentele financiare detinute pentru fiecare client;

(b) dacd fondurile clientilor sunt detinute de firme de
investitii in conformitate cu articolul 4, date despre
conturile in care sunt detinute fondurile clientilor si
despre acordurile relevante cu firmele respective;

(c) daca instrumentele financiare ale clientilor sunt
detinute de firme de investitii in conformitate cu
articolul 3, date despre conturile deschise la parti terte
si despre acordurile relevante cu partile respective,
precum si date despre acordurile relevante cu firmele
de investitii respective;

(d) date despre partile terte care efectueaza sarcini conexe
(externalizate) si date despre eventualele sarcini
externalizate;

(e) principalele persoane din firma implicate in procesele
conexe, inclusiv persoanele responsabile cu

(10) In scopul alin.(6)-(9) din prezentul
articol, firmele de investitii sunt obligate

s& pund la dispozitia organelor
competente, administratorilor
insolvabilitatii, si persoanelor

responsabile cu rezolutia institutiilor care
se confrunta cu dificultati majore, intr-un
format wusor accesibil si structurat,
informatiile relevante privind
instrumentele financiare si fondurile
specificate la alin.(1) si (2), care trebuie
sd includa urmatoarele:

a) Inregistrdrile si conturile interne
aferente care permit identificarea cu
usurintd a soldurilor fondurilor si a
instrumentelor financiare detinute pentru
fiecare client;

b) date despre conturile In care sunt
detinute fondurile clientilor si despre
acordurile  relevante incheiate cu
societdtile, bancile sau alte institutii
implicate;

c) date despre partile terte care efectueaza
sarcini conexe (externalizate) si date
despre eventualele sarcini externalizate;

Compatibil




supravegherea cerintelor firmei in legaturd cu
protejarea activelor clientilor; si
acordurile care sunt relevante pentru stabilirea dreptului de
proprietate al clientilor asupra activelor.

d) principalele persoane din firma de
investitii implicate n procesele conexe,
inclusiv persoanecle responsabile de
supravegherea respectdrii obligatiilor
firmei de investitii privind protejarea
instrumentelor financiare si a fondurilor
clientilor; si

e) acordurile care sunt relevante pentru
stabilirea dreptului de proprietate al
clientilor asupra activelor.

Articolul 3

Depunerea instrumentelor financiare ale clientilor
(1) Statele membre permit firmelor de investitii sd depuna
instrumente financiare pe care le detin in numele clientilor Tn
unul sau mai multe conturi deschise la o parte terta, cu conditia
ca firmele sd dea dovada de competenta, precautia si diligenta
cuvenite la selectarea, numirea si verificarea periodica a partii
terte Tn cauza si a contractelor pentru detinerea si pastrarea in
siguranta a instrumentelor financiare respective.
Mai precis, statele membre prevad obligatia ca firmele de
investitii sa tind seama de competentele de specialitate si de
reputatia pe piatd a partii terte, precum si de eventualele
cerinte juridice referitoare la detinerea respectivelor
instrumente financiare care ar putea afecta drepturile
clientilor.
(2) Atunci cand o firmad de investitii propune sia depund
instrumente financiare ale clientilor la o parte terta, statele
membre se asigura cd respectiva firma de investitii depune
instrumente financiare numai la o parte tertd dintr-o jurisdictie
in care pastrarea in sigurantd a instrumentelor financiare in
contul altei persoane se supune unei reglementari si
supravegheri specifice si ca partea terta respectiva se supune
reglementarii si supravegherii specifice 1n chestiune.
(3) Statele membre se asigurd cd firmele de investitii nu
depun instrumentele financiare detinute in numele clientilor la
o parte terta dintr-o tara terta care nu reglementeaza detinerea
si pastrarea in sigurantd a instrumentelor financiare in contul
unei alte persoane, cu exceptia cazului in care se respectd una
dintre urmétoarele conditii:

Prevederi UE
netranspuse

Va fi transpus ulterior in acte
normative elaborate de CNPF,
in temeiul si conform art.168
alin.(3) din proiectul de lege.




(a) data fiind natura instrumentelor financiare sau a
serviciilor de investitii asociate acestora, firmele de
investifii au obligatia de a depune respectivele
instrumente financiare la o parte tertd situata in tara
tertd in cauza;

(b) instrumentele financiare sunt detinute in numele unui
client profesional, iar clientul respectiv solicitd in
scris firmei sa depund respectivele instrumente
financiare la o parte terta situata intr-o tara terta.

(4)  Statele membre se asigurd ca cerintele cuprinse la
alineatele (2) si (3) se aplica si in cazul in care partea terta si-
a delegat altei parti terte oricare dintre functiile referitoare la
detinerea si pastrarea in sigurantd a instrumentelor financiare.

Articolul 4
Depunerea fondurilor clientilor
(1) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sd plaseze imediat fondurile clientilor pe care le primesc in
unul sau mai multe conturi deschise la una dintre urmatoarele
institutii:

(a) o banci centrala;

(b) o institutie de credit autorizatd in conformitate cu
Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a
Consiliului (7);

(c) o banci autorizata intr-o tara terta;

(d) un fond specializat in instrumente ale pietei monetare.

Primul paragraf nu se aplica institutiilor de credit autorizate in
temeiul Directivei 2013/36/UE 1in ceea ce priveste depozitele,
astfel cum sunt definite in directiva mentionatd, care sunt
detinute de institutia in cauza.
(2) Statele membre prevad obligatia ca, atunci cdnd nu depun
fonduri ale clientilor la o bancé centrala, firmele de investitii
sd dea dovada de competenta, precautia si diligenta cuvenite
la selectarea, numirea si verificarea periodicd atat a institutiei
de credit, a bancii sau a fondului de piatd monetara in care sunt
plasate fondurile, cat si a contractelor pentru detinerea
fondurilor respective si sd analizeze dacd este necesar ca
riscurile sa fie diversificate pentru aceste fonduri, in cadrul
obligatiei lor de diligenta.

Prevederi UE
netranspuse

Va fi transpus ulterior in acte
normative elaborate de CNPF,
in temeiul si conform art.168
alin.(3) din proiectul de lege.




Statele membre se asigura, in special, ca firmele de investitii
tin seama de competentele de specialitate si de reputatia pe
piata a respectivelor institutii sau fonduri de piatd monetara,
in vederea protejdrii drepturilor clientilor, precum si de
eventualele cerinte juridice sau administrative sau practici de
pe piata care se referd la detinerea fondurilor clientilor si care
ar putea afecta drepturile acestora.

Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii sa se
asigure ca clientii lor 1si dau explicit acordul ca fondurile sa le
fie plasate intr-un fond specializat in instrumente ale pietei
monetare. Pentru a se asigura ca dreptul la acord este efectiv,
firmele de investitii informeaza clientii ca fondurile plasate la
un fond specializat in instrumente ale pietei monetare nu vor
fi detinute 1n conformitate cu cerintele de protejare a
fondurilor clientilor care sunt stabilite in prezenta directiva.
(3) Statele membre prevad obligatia ca, atunci cand depun
fonduri ale clientilor la o institutie de credit, o banca sau un
fond de piatd monetard care face parte din acelasi grup ca
firma de investitii, firmele de investitii sa limiteze fondurile
pe care le depun la orice astfel de entitate din grup sau la o
combinatie de astfel de entitati din grup, astfel Incét fondurile
sd nu depaseasca 20 % din totalul fondurilor.

Firmele de investitii pot sd nu respecte aceasta limita daca pot
sd demonstreze ca, date fiind natura, amploarea si
complexitatea activitdtii lor, precum si siguranta oferitd de
partile terte amintite la paragraful anterior gi avand in vedere,
in orice caz, volumul redus de fonduri ale clientilor pe care le
detin, cerinta de la alineatul precedent nu este proportionala.
Firmele de investitii revizuiesc periodic evaluarea efectuata in
conformitate cu prezentul paragraf si 1si comunica evaluarile
initiale si revizuite autoritdtilor competente nationale.

Articolul 5
Utilizarea instrumentelor financiare ale clientilor
(1) Statele membre nu permit firmelor de investitii s& Incheie
acorduri de operatiuni de finantare prin titluri folosind
instrumentele financiare pe care le detin in numele unui client
sau sa utilizeze in alt fel respectivele instrumente financiare
fie In cont propriu, fie in contul altei persoane sau al altui client

Prevederi UE
netranspuse

Va fi transpus ulterior in acte
normative elaborate de CNPF,
in temeiul si conform art.168
alin.(3) din proiectul de lege.




al firmei, decat atunci cand sunt indeplinite ambele conditii de
mai jos:

(a) clientul si-a dat in prealabil acordul expres pentru
utilizarea instrumentelor In conditii precise, acordul
respectiv fiind documentat clar in scris si confirmat
prin semnatura sau intr-un mod echivalent, iar

(b) utilizarea instrumentelor financiare ale respectivului
client se limiteaza la conditiile precise pentru care
clientul si-a dat acordul.

(2) Statele membre nu permit firmelor de investitii sd incheie
acorduri de operatiuni de finantare prin titluri folosind
instrumentele financiare detinute In numele unui client intr-un
cont colectiv (,,omnibus”) administrat de o parte terta sau sa
utilizeze in alt fel instrumentele financiare detinute intr-un
astfel de cont, fie in cont propriu, fie in contul oricarei alte
persoane, decat in cazul in care, pe langa conditiile prevazute
la alineatul (1), se respectd, de asemenea, cel putin una dintre
urmatoarele conditii:

(a) orice client ale cdrui instrumente financiare sunt
detinute intr-un cont colectiv trebuie sa isi fi dat in
prealabil acordul expres in conformitate cu alineatul
(1) litera (a);

(b) firma de investitii trebuie sa dispuna de sisteme si de
metode de control care sd asigure cd sunt utilizate
astfel numai instrumentele financiare apartinand
clientilor care si-au dat in prealabil acordul expres in
conformitate cu alineatul (1) litera (a).

Pentru a permite repartizarea corectd a eventualelor pierderi,
inregistrarile firmei de investitii cuprind informatii detaliate
referitoare la clientul la ale cdrui instructiuni a fost efectuata
utilizarea instrumentelor financiare, precum si numarul de
instrumente financiare utilizate ale fiecdrui client care si-a dat
acordul.

(3) Statele membre se asigurd ca firmele de investitii iau
masurile corespunzitoare pentru a preveni utilizarea
neautorizatd a instrumentelor financiare ale clientilor in cont
propriu sau in contul oricarei alte persoane, cum ar fi:

(a) incheierea cu clientii a unor acorduri cu privire la
masurile pe care firmele de investitii urmeaza s le ia
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in cazul in care provizioanele din contul clientului
sunt insuficiente la data decontarii, cum ar fi luarea cu
imprumut a titlurilor corespunzatoare in numele
clientului sau lichidarea pozitiei;

(b) monitorizarea atentd de catre firma de investitii a
capacitatii sale preconizate de livrare la data
decontdrii si introducerea de masuri corective daca
acest lucru nu este posibil; si

(c) monitorizarea atenta si solicitarea prompta a titlurilor
nelivrate care se afld in circulatie la data decontarii si
dupa aceasta.

(4) Statele membre se asigura ca firmele de investitii adopta
dispozitii specifice pentru toti clientii care sa garanteze ca
debitorul instrumentelor financiare ale clientilor ofera garantii
reale corespunzitoare si cd firmele monitorizeaza caracterul
adecvat continuu al respectivelor garantii reale si iau mdsurile
necesare pentru a mentine echilibrul cu valoarea
instrumentelor clientilor.

(5) Statele membre se asigurd cd firmele de investitii nu
incheie contracte care sunt interzise in temeiul articolului 16
alineatul (10) din Directiva 2014/65/UE.

Articolul 6
Utilizarea necorespunzatoare a contractelor de garantie
cu transfer de proprietate

(1) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sd analizeze In mod corespunzator — si sd poatd demonstra ca
au facut acest lucru — utilizarea contractelor de garantie cu
transfer de proprietate in contextul relatiei dintre obligatia
clientului fatd de firma de investitii si activele clientului care
fac obiectul unor contracte de garantie cu transfer de
proprietate incheiate de firma.

(2) Cand analizeaza si documenteaza caracterul adecvat al
utilizarii de contracte de garantie cu transfer de proprietate,
firmele de investitii tin seama de toti factorii urmatori:

(a) posibilitatea ca legatura dintre obligatia clientului fata
de firma i utilizarea de contracte de garantie cu
transfer de proprictate sa fie doar una slaba, inclusiv
probabilitatea ca obligatia clientului fata de firma sa
fie una scazuta sau neglijabila;

Prevederi UE
netranspuse

Va fi transpus ulterior in acte
normative elaborate de CNPF,
in temeiul si conform art.168
alin.(3) din proiectul de lege.
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(b) posibilitatea ca valoarea fondurilor sau a
instrumentelor financiare ale clientului care fac
obiectul unor contracte de garantie cu transfer de
proprietate sd depdseascda semnificativ obligatia
clientului sau chiar sa fie nelimitata, in cazul in care
clientul are vreo obligatie fata de firma; si

(c) posibilitatea ca toate instrumentele financiare sau
fondurile clientilor sa fie incluse in contracte de
garantie cu transfer de proprietate, fara a se analiza ce
obligatie are fiecare client fata de firma.

(3) Atunci cand recurg la contracte de garantie cu transfer de
proprietate, firmele de investitii le pun in vedere clientilor
profesionali si contrapartilor eligibile riscurile implicate si
efectul oricdrui contract de garantie cu transfer de proprietate
asupra instrumentelor financiare si fondurilor clientului.

Articolul 7
Mecanismele de guvernanta pentru protejarea activelor
clientilor
Statele membre se asigura ca firmele de investitii numesc un
responsabil unic care dispune de competente suficiente si de
autoritatea necesara si care se ocupa special cu chestiuni legate
de indeplinirea de citre firme a obligatiilor lor de protejare a
instrumentelor financiare si a fondurilor clientilor.
Statele membre permit firmelor de investitii sa decida, cu
respectarea deplind a prezentei directive, daca responsabilul
numit urmeaza si se dedice exclusiv sarcinii mentionate sau
daci acesta 1si poate indeplini responsabilititile cu eficacitate
chiar daca preia si alte responsabilitati.

Articolul 42. Mecanisme de protejare a
instrumentelor financiare si a
fondurilor clientilor

(5) Firmele de investitii sunt obligate sa
desemneze o persoand responsabild unica
care trebuie sd dispund de competente
profesionale adecvate, precum si de
autoritatea necesard, si care sd fie
responsabild de supravegherea respectarii
obligatiilor firmei de investitii privind
protejarea instrumentelor financiare si a
fondurilor clientilor. In acest sens,
firmele de investitii sunt in drept sa
decida, cu respectarea legislatiei in
vigoare, dacd responsabilul numit
urmeaza s se dedice exclusiv sarcinii
mentionate sau dacd acesta isi poate
indeplini responsabilitatile cu eficacitate
chiar daca preia si alte responsabilitati.

Compatibil
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Articolul 8
Rapoartele auditorilor externi
Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii sa se
asigure ca auditorii lor externi prezinta cel putin o datd pe an
autoritatii competente din statul membru de origine al firmei
rapoarte cu privire la caracterul adecvat al masurilor luate de
firma in temeiul articolului 16 alineatele (8), (9) si (10) din
Directiva 2014/65/UE si in temeiul prezentului capitol.

(11) Firmele de investitii sunt obligate sa
asigure cd auditorii externi ai acestora
prezinta CNPF, cel putin o data pe an, un
raport cu privire la caracterul adecvat al
masurilor luate de firma de investitii n
temeiul prezentului articol.

Compatibil

CAPITOLUL III
CERINTELE DE GUVERNANTA A PRODUSULUI
Articolul 9
Obligatiile in materie de guvernanta a produsului pe care
le au firmele de investitii producatoare de instrumente
financiare
(1) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sd respecte prezentul articol la producerea de instrumente
financiare, activitate care cuprinde crearea, dezvoltarea,
emiterea si/sau proiectarea de instrumente financiare.
Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
producétoare de instrumente financiare sa indeplineasca, intr-
un mod corespunzator si proportional, cerintele relevante de la
alineatele (2)-(15), tinand seama de natura instrumentului
financiar, de serviciul de investitii si de piata-tintd a
produsului in cauza.
(2) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sa stabileasca, sa introduca si sd mentind proceduri $i masuri
prin care asigurd faptul cd la producerea instrumentelor
financiare se respectd cerintele referitoare la gestionarea
corespunzatoare a conflictelor de interese, inclusiv
remuneratia. Mai precis, firmele de investitii producatoare de
instrumente financiare se asigurd ca proiectarea unui anumit
instrument financiar, inclusiv a caracteristicilor acestuia, nu
afecteaza clientii finali si nu creeaza probleme cu integritatea
pietei prin faptul ca permite firmei respective sa isi atenueze
si/sau cedeze propriile riscuri sau expuneri fata de activele-
suport ale produsului, in cazul in care firma de investitii detine
deja activele-suport pe cont propriu.
(3) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sa analizeze potentialele conflicte de interese de fiecare data

Prevederi UE
netranspuse

Va fi transpus ulterior in acte
normative elaborate de CNPF,
in temeiul si conform art.168
alin.(3) din proiectul de lege.
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cand este produs un instrument financiar. Mai precis, firmele
evalueaza dacad instrumentul financiar creeaza o situatie in
care clientii finali ar putea fi afectati In cazul in care preiau:

(a) o expunere opusa celei detinute anterior de firma

insasi; sau
(b) o expunere opusa celei pe care firma doreste si o
detind dupa vanzarea produsului.

(4) Statele membre se asigurd cd, Tnainte de a decide sa
continue cu lansarea unui produs, firmele de investitii
analizeaza daca instrumentul financiar ar putea reprezenta o
amenintare pentru buna functionare a pietelor financiare sau
pentru stabilitatea acestora.
(5) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sd se asigure ca personalul relevant implicat in producerea de
instrumente financiare dispune de competentele de
specialitate necesare pentru a intelege caracteristicile si
riscurile instrumentelor financiare pe care intentioneaza sa le
produca.
(6) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sd se asigure ca organul de conducere exercitd un control
efectiv asupra procesului desfasurat de firma in materie de
guvernantd a produsului. Firmele de investitii se asigura ca in
rapoartele de conformitate transmise organului de conducere
sunt furnizate Tn mod sistematic si informatii cu privire la
instrumentele financiare produse de firma, inclusiv informatii
cu privire la strategia de distributie. Firmele de investitii pun
rapoartele la dispozitia autorititii competente, la cererea
acesteia.
(7) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sd se asigure ca persoana care Indeplineste functia de
verificare a conformitdtii monitorizeaza dezvoltarea si
revizuirea periodica a mecanismelor de guvernantd a
produsului, in vederea detectarii oricarui risc de nerespectare,
de catre firma, a obligatiilor prevazute la prezentul articol.
(8) Statele membre prevad obligatia firmelor de investitii ca,
atunci cand colaboreaza unele cu altele, inclusiv cu entitati
care nu sunt autorizate si supravegheate conform Directivei
2014/65/UE sau cu firme din tdri terte pentru crearea,
dezvoltarea, emiterea si/sau proiectarea unui produs, si
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stabileasca intr-un acord scris responsabilititile care revin
fiecdreia dintre ele.

(9) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sd identifice, la un nivel suficient de detaliere, potentiala piata-
tintd pentru fiecare instrument financiar si sd specifice tipul
(tipurile) de client cu ale carui nevoi, caracteristici si obiective
este compatibil instrumentul financiar. In cadrul acestui
proces, firma identificd grupul (grupurile) de clienti cu ale
caror nevoi, caracteristici si obiective nu este compatibil
instrumentul financiar. Atunci cdnd un instrument financiar
este produs prin colaborarea mai multor firme de investitii, nu
este necesar sa fie identificata decat o singura piata-tinta.
Firmele de investitii producatoare de instrumente financiare
care sunt distribuite prin alte firme de investitii determina
nevoile si caracteristicile clientilor carora li se potriveste
produsul pe baza cunostintelor teoretice si a experientei
anterioare in ceea ce priveste instrumentul financiar respectiv
sau instrumente financiare similare, pietele financiare si
nevoile, caracteristicile si obiectivele potentialilor clienti
finali.

(10) Statele membre prevéd obligatia ca firmele de investitii
sd 1si supunad instrumentele financiare unei analize pe baza de
scenarii in care se evalueaza ce riscuri de rezultate slabe pentru
clientii finali prezinta produsul si In ce conditii ar putea aparea
respectivele rezultate. Firmele de investitii evalueaza modul in
care se comporta instrumentul financiar in conditii negative,
analizand ce s-ar intdmpla, de exemplu:

(a) daca se deterioreaza conditiile de piata;

(b) daca producdtorul sau o parte tertd implicatd in
producerea sau functionarea instrumentului financiar
intampina dificultdti financiare sau daca se
materializeaza vreun alt risc de contraparte;

(c) daca instrumentul financiar nu se dovedeste a fi viabil
din punct de vedere comercial; sau

(d) daca cererea pentru respectivul instrument financiar
este mult mai mare decat s-a anticipat, ceea ce solicita
excesiv resursele firmei si/sau piata instrumentului-
suport.
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(11) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sd stabileascd daca un instrument financiar corespunde
nevoilor, caracteristicilor si obiectivelor identificate ale pietei-
tinta, examinand inclusiv:

(a) daca profilul de risc/randament corespunde pietei-
tintd; si

(b) daca modul de proiectare a instrumentului financiar
este determinat de caracteristici care sunt de folos
clientului, si nu de un model de afaceri a carui
rentabilitate se bazeazd pe rezultate slabe pentru
client.

(12)  Statele membre se asigura ca firmele de investitii
analizeaza structura tarifara propusd pentru instrumentul
financiar, examinand inclusiv:

(a) daca costurile si taxele aferente instrumentului
financiar sunt compatibile cu nevoile, obiectivele si
caracteristicile pietei-tinta;

(b) daca taxele nu submineazd perspectivele de
randament ale instrumentului financiar, cum ar fi in
cazul in care costurile sau taxele egaleaza, depasesc
sau anuleazd aproape toate avantajele fiscale
preconizate in legdtura cu un instrument financiar; si

(c) daca structura tarifarda a instrumentului financiar are
gradul adecvat de transparentd pentru piata-tinta,
astfel incat sa nu disimuleze taxe si nici sa nu fie prea
complexd pentru a fi inteleasa.

(13) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sd se asigure cd informatiile referitoare la un instrument
financiar care le sunt furnizate firmelor distribuitoare cuprind
si informatii cu privire la canalele potrivite de distributie a
instrumentului financiar, la procesul de aprobare a produsului
si la evaluarea pietei-tintd si ca respectivele informatii
corespund unui standard adecvat, care permite firmelor
distribuitoare si inteleagd si sa recomande sau si vanda
instrumentul financiar in mod corect.

(14) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sd 1si revizuiascd instrumentele financiare produse cu
regularitate, tinand seama de orice eveniment care ar putea
influenta in mod semnificativ riscul potential pentru piata-
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tinta identificatd. Firmele de investitii analizeaza daca
instrumentul financiar continud sa corespundd nevoilor,
caracteristicilor si obiectivelor pietei-tinta si dacd este
distribuit pe piata-tintd sau daca acesta ajunge la clienti cu ale
caror nevoi, caracteristici si obiective nu este compatibil.

(15) financiare inainte de orice altd emitere sau relansare,
dacd au cunostintd de vreun eveniment care ar putea influenta
in mod semnificativ riscul potential pentru investitori, si sa
verifice la intervale regulate dacd instrumentele financiare
functioneazd in modul prevazut. Firmele de investitii
determind periodicitatea de revizuire a instrumentelor lor
financiare pe baza unor factori relevanti, cum ar fi factori
legati de complexitatea sau de natura inovatoare a strategiilor
de investitii urmdrite. De asemenea, firmele stabilesc ce
evenimente cruciale ar putea influenta riscul potential sau
perspectivele de randament ale instrumentului financiar, cum
ar fi:

(a) depasirea unui prag care ar influenta profilul de
randament al instrumentului financiar; sau

(b) solvabilitatea anumitor emitenti ale caror titluri sau
garantii ar putea avea efecte asupra performantei
instrumentului financiar.

Statele membre se asigura cd, atunci cand se produc astfel de
evenimente, firmele de investitii iau  masurile
corespunzatoare, care pot consta in:

(a) furnizarea oricérei informatii relevante cu privire la
eveniment si la consecintele acestuia asupra
instrumentului financiar cétre clienti sau catre firmele
distribuitoare ale instrumentului financiar, in cazul in
care instrumentul financiar nu este oferit sau vandut
clientilor direct de cétre firma de investitii;

(b) modificarea procesului de aprobare a produsului;

(c) sistarea emiterii instrumentului financiar;

(d) modificarea instrumentului financiar pentru evitarea
unor clauze contractuale abuzive;

(e) analizarea caracterului potrivit al canalelor prin care
sunt vandute instrumentele financiare, cand firmele
constatd ca instrumentul financiar nu este vandut cum
era preconizat;
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(f) contactarea firmelor distribuitoare 1n vederea
discutarii unei modificari a procesului de distributie;

(g) incheierea relatiei cu firma distribuitoare; sau

(h) informarea autoritatii competente relevante.

Articolul 10

Obligatiile in materie de guvernanta a produsului pe care

le au firmele distribuitoare
(1) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sa Indeplineascd, intr-un mod corespunzitor si proportional,
atunci cand stabilesc gama de instrumente financiare — emise
de ele insele sau de alte firme — si de servicii pe care
intentioneazd sd le ofere sau sd le recomande clientilor,
cerintele relevante prevazute la alineatele (2)-(10), tinand
seama de natura instrumentului financiar, de serviciul de
investitii si de piata-tintd a produsului.
Statele membre se asigurd cé cerintele prevazute de Directiva
2014/65/UE sunt indeplinite si de firmele de investitii care
ofera sau recomanda instrumente financiare produse de
entitati care nu intrd In domeniul de aplicare al Directivei
2014/65/UE. In cadrul acestui proces, aceste firme de investitii
dispun de masuri eficace pentru a se asigura ca obtin suficiente
informatii cu privire la respectivele instrumente financiare de
la respectivele firme producatoare.
Firmele de investitii determind piata-tintd a respectivului
instrument financiar, chiar daca piata-tintd nu a fost definita
de catre firma producitoare.
(2) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sd dispuna de masuri adecvate de guvernantad a produsului,
pentru a se asigura cd produsele si serviciile pe care
intentioneaza s le ofere sau s le recomande sunt compatibile
cu nevoile, caracteristicile si obiectivele unei piete-tinta
identificate si cd strategia de distributie avutd in vedere
corespunde pietei-tintd identificate. Firmele de investitii
identifica si evalueaza in mod corespunzéator circumstantele si
nevoile clientilor pe care intentioneaza sd se concentreze,
astfel incat sa se asigure ca interesele clientilor nu sunt
compromise ca urmare a unor presiuni comerciale sau
financiare. In cadrul acestui proces, firmele identifici

Prevederi UE
netranspuse

Va fi transpus ulterior in acte
normative elaborate de CNPF,
in temeiul si conform art.168
alin.(3) din proiectul de lege.
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grupurile de clienti cu ale caror nevoi, caracteristici si
obiective nu este compatibil produsul sau serviciul.

Statele membre se asigura ca firmele de investitii obtin de la
firmele producatoare care intrd in domeniul de aplicare al
Directivei 2014/65/UE informatii care le permit sa inteleaga si
sd cunoascd In masura necesard produsele pe care
intentioneaza sa le recomande sau sa le vanda, cu scopul de a
se asigura cd respectivele produse vor fi distribuite in
conformitate cu nevoile, caracteristicile si obiectivele pietei-
tinta identificate.

Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii sa ia
toate masurile rezonabile pentru a garanta cd obtin, la randul
lor, informatii adecvate si fiabile de la firmele producatoare
care nu intrd 1n domeniul de aplicare al Directivei
2014/65/UE, pentru a se asigura ca produsele vor fi distribuite
in conformitate cu caracteristicile, obiectivele si nevoile
pietei-tintd. Dacd informatiile relevante nu au fost facute
publice, firma distribuitoare ia toate masurile rezonabile
pentru a obtine respectivele informatii relevante de la firma
producatoare sau de la agentul acesteia. Informatiile publice
acceptabile sunt informatii care sunt clare si fiabile si care au
fost produse pentru respectarea unor cerinte normative, cum
ar fi cerintele de informare in temeiul Directivei 2003/71/CE
(8) si al Directivei 2004/109/CE (9) ale Parlamentului
European si ale Consiliului. Aceastd obligatie este relevanta
pentru produsele vandute pe pietele primare si secundare si se
aplica in mod proportional, in functie de gradul in care pot fi
obtinute informatii publice si in functie de complexitatea
produsului.

Firmele de investitii utilizeaza informatiile obtinute de la
firmele producéatoare si informatii referitoare la propriii clienti
pentru identificarea pietei-tintd si a strategiei de distributie.
Atunci cand o firmad de investitii actioneazd si ca firma
producitoare, si ca firma distribuitoare, nu este necesara decat
o singura evaluare a pietei-tinta.

(3) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sd respecte, atunci cand stabilesc gama de instrumente
financiare si de servicii pe care le oferd sau le recomanda si
cand identificd pietele-tintd respective, proceduri si masuri
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menite sd asigure Indeplinirea tuturor cerintelor aplicabile in
temeiul Directivei 2014/65/UE, inclusiv a celor referitoare la
informare, la evaluarea caracterului adecvat sau
corespunzator, la stimulente si la gestionarea corespunzatoare
a conflictelor de interese. In acest context, se procedeazi cu o
atentic deosebitda atunci cand firmele distribuitoare
intentioneaza sa ofere sau sa recomande produse noi sau cand
exista variatii ale serviciilor pe care le furnizeaza.

(4) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sd 1si revizuiasca si sd isi actualizeze periodic mecanismele de
guvernantd a produsului, pentru a se asigura ca acestea raman
solide si conforme cu scopul in care au fost concepute, si sa ia
masurile corespunzatoare atunci cand este necesar.

(5) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sa revizuiasca cu regularitate produsele de investitii pe care le
oferd sau le recomanda si serviciile pe care le furnizeaza,
tinand seama de orice eveniment care ar putea influenta in
mod semnificativ riscul potential pentru piata-tinta
identificata. Firmele verifica cel putin daca respectivul produs
sau serviciu continud sa corespunda nevoilor, caracteristicilor
si obiectivelor pietei-tinta identificate si dacd strategia de
distributie avutd in vedere continua sa fie adecvatd. Firmele
analizeaza din nou piata-tinta si/sau actualizeaza mecanismele
de guvernantd a produsului in cazul in care constatd ca au
identificat gresit piata-tintd a unui anumit produs sau serviciu
sau cad produsul sau serviciul nu mai corespunde
circumstantelor pietei-tinta identificate, cum ar fi in cazul in
care produsul devine nelichid sau foarte volatil ca urmare a
unor modificari pe piata.

(6) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sd se asigure ca persoana care Indeplineste functia de
verificare a conformitdtii supravegheazd dezvoltarea si
revizuirea periodica a mecanismelor de guvernantd a
produsului, in vederea detectarii oricarui caz de nerespectare
a obligatiilor prevazute la prezentul articol.

(7) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sd se asigure ca personalul relevant detine competentele de
specialitate necesare pentru a intelege caracteristicile si
riscurile produselor pe care intentioneaza si le ofere sau si le
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recomande si serviciile furnizate, precum si nevoile,
caracteristicile si obiectivele pietei-tintd identificate.

(8) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
sd se asigure ca organul de conducere exercitd un control
efectiv asupra procesului desfasurat de firma in materie de
guvernantd a produsului pentru a determina gama de produse
de investitii pe care le ofera sau le recomanda si serviciile
furnizate pietelor-tintd respective. Firmele de investitii se
asigurd ca in rapoartele de conformitate transmise organului
de conducere sunt furnizate in mod sistematic si informatii cu
privire la produsele pe care le ofera sau le recomanda si la
serviciile furnizate. Rapoartele de conformitate se pun la
dispozitia autoritatilor competente, la cererea acestora.

(9)  Statele membre se asigurd ca firmele distribuitoare
transmit firmelor producitoare informatii referitoare la
vanzari si, cand este cazul, informatii referitoare la revizuirile
mentionate mai sus, pentru a sprijini evaludrile de produs
efectuate de catre firmele producatoare.

(10)  Atunci cand la distribuirea unui produs sau a unui
serviciu lucreaza impreund diferite firme, statele membre se
asigurd ca raspunderea finald pentru indeplinirea obligatiilor
de guvernantd a produsului stabilite la prezentul articol i
revine firmei de investitii care intretine legatura directd cu
clientul. Cu toate acestea, firmele de investitii care actioneaza
ca intermediari:

(a) seasigurd ca informatiile relevante despre produs sunt
transmise de la firma producatoare la ultima firma
distribuitoare din lant;

(b) permit firmelor producatoare obtinerea de informatii
referitoare la vanzérile de produse dacd acestea le
solicita in vederea 1Indeplinirii obligatiilor de
guvernantd a produsului care le revin; si

(c) aplica obligatiile de guvernanta a produsului in cazul
firmelor producatoare, dupd caz, 1n legaturd cu
serviciul pe care 1l ofera.

CAPITOLUL IV
STIMULENTELE
Articolul 11
Stimulentele

Prevederi UE
netranspuse

Va fi transpus ulterior in acte
normative elaborate de CNPF,
in temeiul si conform art.168
alin.(3) din proiectul de lege.
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(1) Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii
care platesc sau incaseaza vreun onorariu sau comision ori
care furnizeaza sau primesc vreun beneficiu nepecuniar in
legatura cu furnizarea unui serviciu de investitii sau a unui
serviciu auxiliar catre client sa se asigure ca in orice moment
sunt indeplinite toate conditiile prevazute la articolul 24
alineatul (9) din Directiva 2014/65/UE si cerintele prevazute
la alineatele (2)-(5).
(2) Se considera ca onorariile, comisioanele sau beneficiile
nepecuniare au scopul de a spori calitatea serviciului relevant
furnizat clientului daca indeplinesc toate conditiile urmatoare:
(a) sunt justificate de furnizarea unui serviciu
suplimentar sau superior catre clientul relevant,
proportional cu stimulentele primite, cum ar fi:
(i)furnizarea de servicii neindependente de consultantd de
investitii pentru o gama largd de instrumente financiare
adecvate, printre care si un numadr corespunzator de
instrumente de la furnizori terti de produse care nu au legaturi
stranse cu firma de investitii, si oferirea accesului la astfel de
instrumente;
(i1) furnizarea de servicii neindependente de consultanta de
investitii combinate: fie cu un serviciu, oferit cel putin anual
clientului, de a verifica dacd instrumentele financiare in care
a investit clientul continua sa fie adecvate; fie cu un alt
serviciu continuu care este probabil sa fie de interes pentru
client, cum ar fi consultanta in legétura cu varianta optima
sugerata de plasare a activelor acestuia; sau
(iii) oferirea, la un pret competitiv, a accesului la o gama larga
de instrumente financiare care este probabil sid corespunda
nevoilor clientului, inclusiv la un numar corespunzator de
instrumente de la furnizori terti de produse care nu au legaturi
stranse cu firma de investitii, impreuna fie cu furnizarea unor
instrumente cu valoare adaugata, cum ar fi instrumentele de
informare obiectiva, menite sa ajute clientii relevanti la luarea
deciziilor de investitii sau sd le permitd acestora sa
monitorizeze, sd modeleze si sa ajusteze gama de instrumente
financiare 1n care au investit, fie cu furnizarea unor rapoarte
periodice referitoare la performanta instrumentelor financiare
si la costurile gi taxele aferente acestora;
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(b) nu avantajeazd 1n mod direct firma destinatara,
actionarii sau angajatii acesteia fara sa existe beneficii
concrete pentru clientul relevant;

(c) sunt justificate de acordarea unui beneficiu continuu
catre clientul relevant in legaturd cu un stimulent
continuu.

Onorariile, comisioanele sau beneficiile nepecuniare sunt
considerate neacceptabile daca furnizarea serviciilor relevante
catre client este partinitoare sau denaturatd ca urmare a
respectivelor onorarii, comisioane sau beneficii nepecuniare.
(3) Firmele de investitii indeplinesc Tn mod continuu cerintele
stabilite la alineatul (2), atdt timp cat platesc sau primesc
onorarii, comisioane sau beneficii nepecuniare.

(4) Firmele de investitii pastreaza dovezi ca toate onorariile,
comisioanele sau beneficiile nepecuniare platite sau primite de
firma au scopul de a spori calitatea serviciului relevant catre
client, si anume:

(a) acestea tin o evidentd internd cu toate onorariile,
comisioanele si beneficiile nepecuniare pe care le
primesc de la o parte tertd in legatura cu furnizarea
unor servicii de investitii sau a unor servicii auxiliare;
si

(b) consemneaza atat modul in care calitatea serviciilor
furnizate citre clientii relevanti este sporitd de
onorariile, comisioanele si beneficiile nepecuniare pe
care le platesc sau le primesc ori pe care intentioneaza
sa le utilizeze, cét si masurile pe care le iau pentru a
nu-si afecta obligatia de a actiona cu onestitate,
corectitudine si profesionalism 1n interesul superior al
clientului.

(5) 1In legatura cu orice plati sau beneficiu primit de la parti
terte si orice platd sau beneficiu platit acestora, firmele de
investitii comunica clientilor urmatoarele informatii:

(a) inainte de furnizarea serviciului de investitii sau a
serviciului auxiliar relevant, firma de investitii
comunicd clientului informatii cu privire la plata sau
beneficiul in cauza, in conformitate cu articolul 24
alineatul (9) al doilea paragraf din Directiva
2014/65/UE. Beneficiile nepecuniare minore pot fi
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descrise Tn mod generic. Alte beneficii nepecuniare
primite sau platite de firma de investitii In legatura cu
serviciul de investitii furnizat clientului sunt tarifate si
comunicate separat;

(b) dacad nu a putut stabili dinainte cuantumul unei plati
de primit sau de efectuat sau a unui beneficiu de primit
sau de platit, ci, in locul acestui cuantum, a comunicat
clientului metoda de calculare a cuantumului
respectiv, firma de investitii aduce ulterior la
cunostinta clientului si cuantumul exact al platii sau al
beneficiului primit sau platit; si

(c) atat timp cat primeste stimulente (continue) in
legatura cu serviciile de investitii furnizate clientilor
relevanti, firma de investitii aduce la cunostinta
clientilor, cel putin o datd pe an si In mod individual,
cuantumul efectiv al platilor sau al beneficiilor
primite sau platite. Beneficiile nepecuniare minore
pot fi descrise In mod generic.

La punerea in aplicare a acestor cerinte, firmele de investitii
tin seama de normele privind costurile si taxele prevazute la
articolul 24 alineatul (4) litera (c) din Directiva 2014/65/UE si
la articolul 50 din Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al
Comisiei (10).

Cénd intr-un canal de distributie sunt implicate mai multe
firme, fiecare firma de investitii care furnizeaza un serviciu de
investitii sau un serviciu auxiliar 1si respecta obligatiile de a
comunica informatii clientilor sai.

Articolul 12
Stimulentele pentru serviciile independente de
consultanta de investitii sau serviciile de administrare de
portofolii
(1) Statele membre se asigurd ca firmele de investitii care
furnizeaza servicii independente de consultantd de investitii
sau servicii de administrare a portofoliilor restituie clientilor,
cat de repede este rezonabil posibil dupa primire, toate
onorariile, comisioanele sau alte beneficii pecuniare platite
sau acordate de parti terte sau de persoane care actioneaza in
numele unor parti terte in legaturd cu serviciile furnizate
respectivului client. Toate onorariile, comisioanele sau

Prevederi UE
netranspuse

Va fi transpus ulterior in acte
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beneficiile pecuniare primite de la parti terte In legaturd cu
furnizarea unor servicii independente de consultantd de
investitii si a unor servicii de administrare de portofolii sunt
transferate integral clientului.

Firmele de investitii introduc si aplica o politica prin care
asigura atribuirea si transferarea catre fiecare client in parte a
tuturor onorariilor, comisioanelor sau a altor beneficii
pecuniare platite sau acordate de parti terte sau de persoane
care actioneazd 1n numele unor parti terte in legaturd cu
furnizarea de servicii independente de consultanta de investitii
si de servicii de administrare de portofolii.

Firmele de investitii isi informeaza clientii cu privire la
onorariile, comisioanele sau alte beneficii pecuniare care le-
au fost transferate, de exemplu prin intermediul unor declaratii
periodice de raportare transmise acestora.

(2) Firmele de investitii care furnizeaza servicii independente
de consultanta de investitii sau servicii de administrare de
portofolii nu acceptd beneficii nepecuniare daca acestea din
urmd nu indeplinesc criteriile pentru a fi considerate beneficii
nepecuniare minore acceptabile, Tn conformitate cu alineatul
3).

3) Urmatoarele beneficii sunt considerate beneficii
nepecuniare minore acceptabile numai daca ele constau in:

(a) informatii sau documentatii care se refera la un
instrument financiar sau la un serviciu de investitii si
care sunt generice sau personalizate pentru a reflecta
circumstantele unui anumit client;

(b) materiale scrise care provin de la o parte tertd si care
sunt comandate si platite de un emitent din sectorul
intreprinderilor sau de un potential emitent pentru a
promova o emisiune noud a societdtii sau in cazul
carora firma tertd este contractatd si platitad de catre
emitent pentru a elabora in mod continuu astfel de
materiale, cu conditia ca relatia sa fie clar comunicata
in materiale si ca materialele sa fie puse simultan la
dispozitia tuturor firmelor de investitii care doresc sa
le primeascé sau publicului larg;
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(c) participari la conferinte, seminare si alte evenimente
de formare avand ca tema avantajele si caracteristicile
unui anumit instrument financiar sau ale unui serviciu
de investitii;

(d) tratatii cu o valoare minima rezonabila, cum ar fi
alimente si bauturi in cursul unei Intalniri de afaceri
sau al unei conferinte, al unui seminar sau al altor
evenimente de formare mentionate la litera (c); si

(e) alte beneficii nepecuniare minore care, conform
statelor membre, au capacitatea de a spori calitatea
serviciului furnizat unui client si care, avand in vedere
nivelul total al beneficiilor acordate de o entitate sau
de un grup de entitati, nu riscd, prin amploarea si
natura lor, sa afecteze obligatia firmei de investitii de
a actiona in interesul superior al clientului.

Beneficiile nepecuniare minore acceptabile sunt rezonabile si
proportionale si nu riscd, prin amploarea lor, sd influenteze
comportamentul firmei de investitii In vreun mod care sa fie
in detrimentul intereselor clientului relevant.

Beneficiile nepecuniare minore sunt comunicate nainte de
furnizarea serviciilor de investitii sau serviciilor auxiliare
relevante citre clienti. In conformitate cu articolul 11 alineatul
(5) litera (a), beneficiile nepecuniare minore pot fi descrise in
mod generic.

Articolul 13
Stimulentele care au legatura cu cercetarea

(1) Statele membre se asigurd ca cercetarile puse de catre
parti terte la dispozitia firmelor de investitii care furnizeaza
clientilor servicii de administrare de portofolii sau alte servicii
de investitii sau servicii auxiliare nu sunt considerate
stimulente dacd sunt primite In schimbul oricaruia dintre
elementele urmatoare:

(a) plati directe efectuate de firma de investitii din
resursele sale proprii;

(b) plati dintr-un cont separat de pliti de cercetare care
este controlat de firma de investitii, dacd sunt
indeplinite urmatoarele conditii referitoare la operarea
contului:
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(i)contul de plati de cercetare este alimentat cu taxa speciala
de cercetare impusa clientilor;

(i1) ca parte a procesului prin care instituie un cont de plati de
cercetare i convin asupra unei taxe de cercetare cu clientii lor,
firmele de investitii stabilesc si evalueaza cu regularitate un
buget de cercetare ca masura administrativa interna;

(i) firma de investitii rdspunde pentru contul de plati de
cercetare;

(iv) firma de investitii evalueazd cu regularitate calitatea
cercetarilor achizitionate pe baza unor criterii solide de calitate
si a capacitatii cercetdrilor respective de a contribui la decizii
de investitii mai bune.

In ceea ce priveste litera (b) de la primul paragraf, cand recurg
la un cont de plati de cercetare, firmele de investitii furnizeaza
clientilor urmatoarele informatii:

(a) 1nainte de a furniza clientilor un serviciu de investitii,
informatii cu privire la cuantumul inscris in bugetul
de cercetare si la cuantumul taxei de cercetare
estimate pentru fiecare client;

(b) informatii anuale cu privire la costurile totale
suportate de fiecare client pentru cercetirile efectuate
de parti terte.

(2) Daca o firma de investitii opereaza un cont de plati de
cercetare, statele membre se asigura ca respectiva firma are si
obligatia de a pune la dispozitie, la cererea clientilor séi sau a
autoritatilor competente, un rezumat cu furnizorii platiti din
contul respectiv, cuantumul total platit acestora Intr-o perioada
de timp determinatd, beneficiile si serviciile primite de firma
de investitii si o comparatie dintre cuantumul total cheltuit din
cont si bugetul stabilit de firma pentru perioada respectiva,
consemnand in acest rezumat fiecare restituire sau report, in
cazul in care in cont raméan fonduri neutilizate. in sensul
alineatului (1) litera (b) punctul (i), taxa speciala de cercetare:

(a) se bazeaza numai pe un buget de cercetare stabilit de
firma de investitii in scopul stabilirii necesarului de
cercetari efectuate de parti terte in privinta serviciilor
de investitii oferite clientilor sai; si

(b) nu este legata de volumul si/sau valoarea tranzactiilor
executate in numele clientilor.
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(3)  Fiecare modalitate practica de colectare a taxei de
cercetare de la client, dacid aceastid taxd nu este colectata
separat, ci impreuna cu un comision de tranzactie, se refera la
o taxd de cercetare identificabila separat si respectd pe deplin
conditiile stabilite la alineatul (1) primul paragraf litera (b) si
la alineatul (1) al doilea paragraf.

(4) Cuantumul total al taxelor de cercetare primite nu poate
sd depaseasca bugetul de cercetare.

(5) Firma de investitii convine cu clientii, In acordul de
administrare a investitiilor firmei sau in conditiile generale,
taxa de cercetare al carei buget a fost stabilit de firma si
frecventa cu care taxa speciald de cercetare va fi dedusa din
resursele clientului pe parcursul anului. Bugetului de cercetare
i se pot aduce majorari numai dupa ce clientilor li s-au furnizat
informatii clare cu privire la astfel de majorari. Dacd la
sfarsitul unei perioade existd un excedent in contul de plati de
cercetare, firma ar trebui sa dispuna de un procedeu prin care
fondurile respective sa fie restituite clientului sau sa fie incluse
in bugetul de cercetare si in taxa de cercetare calculate pentru
perioada urmatoare.

(6) In sensul alineatului (1) primul paragraf litera (b) punctul
(i), bugetul de cercetare trebuie sa fie gestionat exclusiv de
firma de investitii si sd se bazeze pe o evaluare rezonabild a
necesarului de cercetari efectuate de parti terte. Alocarea
bugetului de cercetare pentru achizitionarea de cercetari
efectuate de parti terte este controlatd cu metode
corespunzatoare §i supravegheatd de catre conducerea
superioard, pentru a se asigura ca bugetul este gestionat si
utilizat 1n interesul superior al clientilor firmei. Aceste metode
de control includ o pistd de audit clard in privinta platilor
efectuate catre furnizorii de cercetdri si un procedeu de
verificare a modului in care au fost calculate sumele platite
prin raportare la criteriile de calitate mentionate la alineatul
(1) litera (b) punctul (iv). Firmele de investitii nu utilizeaza
bugetul de cercetare si contul de plati de cercetare in scopul de
a finanta cercetari interne.

(7) In sensul alineatului (1) litera (b) punctul (iii), firma de
investitii poate sa delege unei parti terte administrarea contului
de pliti de cercetare, dacd prin aceastd masurd se faciliteaza
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achizitionarea de cercetéri efectuate de parti terte si platile
catre furnizorii de cercetéri in numele firmei de investitii, fara
intarzieri nejustificate, conform instructiunilor firmei de
investitii.

in temeiul si conform art.168
alin.(3) din proiectul de lege.

(8) In sensul alineatului (1) litera (b) punctul (iv), firmele de
investitii stabilesc toate elementele necesare in cadrul unui
document de masuri si proceduri pe care il transmit clientilor
lor. in acest document se stabileste, de asemenea, in ce masura
cercetarile achizitionate prin contul de plati de cercetare ar
putea fi de folos portofoliilor clientilor, inclusiv, cand este
cazul, prin luarea 1n considerare a strategiilor de investitii
aplicabile diferitelor tipuri de portofolii, si care este abordarea
adoptata de firma pentru a repartiza in mod corect costurile de
acest fel intre diferitele portofolii ale clientilor.

(9) Firmele de investitii care furnizeaza servicii de executare
identifica taxe separate pentru aceste servicii, care reflecta
numai costurile pentru executarea tranzactiei. Orice alt
beneficiu sau serviciu furnizat de catre aceeasi firma de
investitii catre firme de investitii cu sediul in Uniune, face
obiectul unei taxe care poate fi identificata separat; furnizarea
de astfel de beneficii si servicii si taxele aferente nu sunt
influentate si nici conditionate de valoarea platilor pentru
serviciile de executare.

Prevederi UE
netranspuse

Va fi transpus ulterior in acte
normative elaborate de CNPF,
in temeiul si conform art.168
alin.(3) din proiectul de lege.

CAPITOLUL V
DISPOZITII FINALE
Articolul 14
Intrarea in vigoare si aplicarea
(1) Statele membre adopta si publicd, pana la 3 iulie 2017,
actele cu putere de lege si actele administrative necesare
pentru a se conforma prezentei directive. Statele membre
comunicd de indatd Comisiei textul acestor acte.
Statele membre aplica respectivele acte de la 3 ianuarie 2018.
Atunci cand statele membre adopta aceste acte, ele cuprind o
trimitere la prezenta directiva sau sunt insotite de o astfel de
trimitere la data publicarii lor oficiale. Statele membre
stabilesc modalitatea de efectuare a acestei trimiteri.
(2) Statele membre comunica Comisiei textul principalelor
dispozitii de drept intern pe care le adoptd in domeniul
reglementat de prezenta directiva.

Prevederi UE
neaplicabile

Prevederi privind obligatiile
statelor membre inaplicabile
Republicii Moldova ca stat
candidat.
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Articolul 15
Prezenta directiva intra 1n vigoare 1n a doudzecea zi de la data
publicarii in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Articolul 16

Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.
Adoptata la Bruxelles, 7 aprilie 2016.
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