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DIRECTIVE

DIRECTIVA DELEGATA (UE) 2017/593 A COMISIEI
din 7 aprilie 2016

de completare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce

priveste protejarea instrumentelor financiare si a fondurilor care apartin clientilor, obligatiile de

guvernantd a produsului si normele aplicabile la acordarea sau primirea de onorarii, comisioane
sau alte tipuri de beneficii pecuniare sau nepecuniare

(Text cu relevantd pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand in vedere Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instru-
mentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE ('), in special articolul 16
alineatul (12) si articolul 24 alineatul (13),

intrucat:
(1)  Directiva 2014/65/UE stabileste un regim cuprinzitor menit sd asigure protectia investitorilor.

(2)  Protejarea instrumentelor financiare si a fondurilor clientilor este o parte importantd a acestui regim, firmele de
investitii avand obligatia de a introduce mecanisme adecvate pentru a proteja drepturile de proprietate ale
clientilor si drepturile acestora in privinta titlurilor si fondurilor incredintate unei firme de investitii. Firmele de
investitii ar trebui sd dispund de mecanisme adecvate si specifice prin care sd asigure protejarea instrumentelor
financiare si a fondurilor clientilor.

(3)  In vederea asigurdrii unui cadru normativ mai bine definit pentru protectia investitorilor si a unei transparente
sporite fatd de clienti si in concordantd cu strategia globald de promovare a ocupdrii fortei de munci si a cresterii
economice in Uniune prin intermediul unui cadru juridic si economic integrat care este eficient si in care toate
partile interesate sunt tratate echitabil, Comisia a fost imputerniciti si adopte norme detaliate prin care si fie
abordate riscurile specifice pentru protectia investitorilor sau integritatea pietei.

(4)  Atunci cind o firma de investitii depune fonduri pe care le detine in numele unui client la un fond specializat in
instrumente ale pietei monetare, titlurile de participare sau actiunile la respectivul fond de piatd monetard ar
trebui detinute in conformitate cu cerintele privind detinerea de instrumente financiare care apartin clientilor.
Clientii ar trebui sd aibd obligatia de a-si da explicit acordul pentru depunerea respectivelor fonduri. Atunci cand
se evalueazd calitatea instrumentului pietei monetare nu trebuie si se recurgd in mod automat la ratinguri
externe. Cu toate acestea, dacd oricare dintre agentiile care sunt inregistrate la ESMA si supravegheate de aceasta
si care au acordat un rating instrumentului declaseazd respectivul instrument sub primele doud cele mai inalte
ratinguri pentru creditele pe termen scurt, administratorul ar trebui si intreprindd o noud evaluare a calitatii
creditului pentru instrumentul pietei monetare, pentru a se asigura ci acesta continud s fie de inaltd calitate.

(5)  Ar trebui numit un responsabil unic pentru protejarea generald a instrumentelor si fondurilor clientilor, in scopul
de a se reduce riscurile de fragmentare a responsabilititii intre diverse departamente, mai ales in firmele mari si
complexe, si de a se remedia situatiile nesatisficitoare in care firmele nu au o vedere generald asupra posibili-
tatilor prin care isi pot indeplini obligatiile. Responsabilul unic ar trebui s dispund de competente suficiente si de
autoritatea necesard pentru a-si indeplini cu eficacitate §i fird impedimente sarcinile, inclusiv obligatia de
a raporta conducerii superioare a firmei chestiunile legate de supravegherea eficacitdtii modului in care firma
indeplineste cerintele de protejare a activelor clientilor. Prin numirea unui responsabil unic nu ar trebui sd se
excludd posibilitatea ca persoana respectivd sd preia roluri suplimentare atunci cind acest lucru nu o impiedica si
isi indeplineascd in mod eficace obligatiile de protejare a instrumentelor financiare i a fondurilor clientilor.

(6)  Directiva 2014/65/UE prevede obligatia firmelor de investitii de a proteja activele clientilor. in temeiul
articolului 16 alineatul (10) din Directiva 2014/65/UE, firmelor le este interzis si incheie contracte de garantie cu

(') JOL173,12.6.2014, p. 349.
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transfer de proprietate cu clienti de retail in scopul garantdrii sau acoperirii unor obligatii prezente sau viitoare,
fie ele reale, conditionale sau potentiale. Firmelor de investitii nu li se interzice insd incheierea de contracte de
garantie cu transfer de proprietate cu alti clienti decat cei de retail. Existd riscul, prin urmare, ca, fird orientdri
suplimentare, firmele de investitii sd recurgd la contracte de garantie cu transfer de proprietate mai des decat acest
lucru se justificd in mod rezonabil atunci cind au de-a face cu alti clienti decat clientii de retail, subminind astfel
regimul general instituit pentru protejarea activelor clientilor. In consecintd, avand in vedere efectele pe care
contractele de garantie cu transfer de proprietate le au asupra obligatiilor firmelor fatd de clienti si in vederea
asigurdrii faptului cd nu se submineazi normele de protejare si de segregare previdzute in Directiva 2014/65/UE,
firmele de investitii ar trebui sd analizeze caracterul adecvat al contractelor de garantie cu transfer de proprietate
utilizate cu alti clienti decat cei de retail prin intermediul relatiei dintre obligatiile clientului fatd de firma si
activele clientului care fac obiectul unui contract de garantie cu transfer de proprietate. Firmelor ar trebui si li se
permitd utilizarea contractului de garantie cu transfer de proprietate cu un client care nu face parte din categoria
clientilor de retail numai daci demonstreazd caracterul adecvat al contractului de garantie cu transfer de
proprietate in ceea ce priveste clientul respectiv si dacd il informeazd pe acesta cu privire atit la riscurile
implicate, cat si la efectele contractului de garantie cu transfer de proprietate asupra activelor sale. Firmele ar
trebui sd dispund de un proces documentat privind modul in care utilizeaza contractele de garantie cu transfer de
proprietate. Posibilitatea firmelor de a incheia contracte de garantie cu transfer de proprietate cu alti clienti decat
cei de retail nu ar trebui si reducd necesitatea de a se obtine acordul expres al clientilor inainte de a li se utiliza
activele.

(7)  Demonstrarea unei legaturi solide intre garantia reald transferatd in temeiul unui contract de garantie cu transfer
de proprietate si rispunderea clientului nu ar trebui sd excludd posibilitatea de a cere o garantie corespunzdtoare
pentru obligatia clientului. Firmele de investitii pot, astfel, si continue si ceard o garantie reald suficientd si,
eventual, sd facd acest lucru prin intermediul unui contract de garantie cu transfer de proprietate. Respectiva
obligatie nu ar trebui si impiedice indeplinirea cerintelor previzute in Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al
Parlamentului European si al Consiliului (*) si nu ar trebui si interzicd utilizarea adecvatd a contractelor de
garantie cu transfer de proprietate in contextul tranzactiilor cu datorii contingente sau al operatiunilor repo
pentru alti clienti decat cei de retail.

(8)  Desi in unele operatiuni de finantare prin titluri poate exista obligatia ca proprietatea activelor clientilor si fie
transferatd, firmele de investitii nu ar trebui si aibd, in contextul respectiv, posibilitatea de a incheia contractele
interzise in temeiul articolului 16 alineatul (10) din Directiva 2014/65/UE.

(9)  Pentru a asigura protectia corespunzitoare a clientilor in legdturd cu operatiunile de finantare prin titluri, firmele
de investitii ar trebui si adopte mecanisme speciale care si garanteze cd debitorul activelor clientilor oferd
garantia reald adecvatd si cd firma monitorizeazd continuu caracterul adecvat al unei astfel de garantii reale.
Obligatia de monitorizare a garantiei reale pe care o au firmele de investitii ar trebui s se aplice atunci cind
acestea sunt parte la un acord de operatiune de finantare prin titluri, inclusiv atunci cand actioneazi in calitate de
agent pentru incheierea unei operatiuni de finantare prin titluri sau in cazul unui acord tripartit intre debitorul
extern, client si firma de investitii.

(10) Firmele de investitii ar trebui s obtind si sd inregistreze acordul expres prealabil al clientilor pentru a putea
demonstra in mod clar pentru ce anume clientul gi-a exprimat acordul §i pentru a contribui la clarificarea
statutului activelor clientilor. Cu toate acestea, nu ar trebui si fie stabilite cerinte juridice in privinta formei in
care acordul poate fi exprimat, iar inregistrarea unui acord ar trebui si fie inteleasd drept orice dovadd acceptatd
in temeiul dreptului intern. Clientul i§i poate exprima acordul o datd, la inceputul relatiei comerciale, atita timp
cat este suficient de clar cd acordul respectiv se referd la utilizarea titlurilor sale. Atunci cdnd o firmd de investitii
dd cu imprumut instrumente financiare la instructiunile unui client si cind aceste instructiuni constituie acordul
pentru incheierea tranzactiei, respectiva firmd de investitii ar trebui si tind la dispozitie dovezi pentru
a demonstra acest lucru.

(11)  Pentru a mentine un standard inalt in ceea ce priveste protectia investitorilor, firmele de investitii care depun
instrumente financiare detinute in numele clientilor lor in unul sau mai multe conturi deschise la un tert ar trebui
sd dea dovadd de competenta, precautia si diligenta cuvenite la selectarea, numirea si verificarea periodicd a partii
terte in cauzd §i a contractelor pentru detinerea §i pastrarea in sigurantd a instrumentelor financiare respective.
Pentru a se asigura ci instrumentele financiare sunt tratate cu precautia cuvenitd si protejate in mod
corespunzitor in orice moment, firmele de investitii ar trebui sd tind seama, in cadrul obligatiei lor de diligent3,
de competentele de specialitate si de reputatia pe piatd a altor pdrti terte cirora partea tertd initiald, la care firmele
de investitii ar putea depune instrumente financiare, le-ar fi putut delega functii in legiturd cu detinerea si
pistrarea in sigurantd a instrumentelor financiare.

(12) Atunci cand plaseazd fonduri ale clientilor la o parte tertd, firmele de investitii ar trebui sd dea dovadi de
competenta, precautia si diligenta cuvenite la selectarea, numirea si verificarea periodicd a partii terte in cauzd si

(") Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind instrumentele financiare derivate
extrabursiere, contrapdrtile centrale si registrele centrale de tranzactii JO L 201, 27.7.2012, p. 1).
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(13)

(16)

(18)

(19)

a contractelor pentru detinerea si pdstrarea in sigurantd a fondurilor clientilor si sd analizeze dacid este necesar ca
riscurile si fie diversificate si atenuate, eventual prin plasarea fondurilor la cel putin doud parti terte, in scopul de
a proteja drepturile clientilor si de a reduce la minimum riscul de pierdere si de utilizare abuzivi. Firmele de
investitii nu ar trebui sd se eschiveze de la obligatia de a lua in considerare diversificarea, cerdndu-le clientilor si
renunte la protectie. Cerinta privind diversificarea ar trebui si se aplice fondurilor clientilor depozitate in
conformitate cu articolul 4 din prezenta directivi. Cerintele privind diversificarea nu ar trebui si se aplice
fondurilor plasate la parti terte doar in scopul de a executa o tranzactie pentru client. Prin urmare, atunci cind
o firmd de investitii a transferat fonduri ale clientilor intr-un cont de tranzactii in vederea efectudrii unei tranzactii
specifice pentru client, fondurile respective nu ar trebui sd fie supuse unei cerinte de diversificare, de exemplu
atunci cand firma a transferat fonduri citre o contraparte centrald sau citre o bursd pentru a da curs unui apel in
marjd.

Pentru a se asigura faptul cd fondurile clientilor sunt protejate in mod adecvat, astfel cum se prevede la
articolul 16 alineatul (9) din Directiva 2014/65/UE, este necesar si se stabileascd o limitd specificd pentru
procentajul din fondurile clientilor care poate fi depus la o institutie de credit din cadrul grupului. Astfel ar trebui
sd se reducd in mod semnificativ orice potential conflict cu cerintele de diligentd si sd se abordeze riscul de
contagiune aparut atunci cand toate fondurile clientilor sunt depuse la o institutie de credit care face parte din
acelasi grup ca firma de investitii. Desi In anumite circumstante poate fi proportional si indicat ca, dupd o analizd
corespunzdtoare, firmele de investitii si depund fondurile clientilor la entititi din cadrul propriului grup,
autorititile nationale ar trebui si monitorizeze indeaproape din ce motive nu se realizeazd o diversificare
a fondurilor clientilor in afara grupului din care face parte firma de investitii, pentru a evita crearea unor
ambiguitdti atunci cand se aplicd limita generald din cadrul grupului.

Pentru a proteja instrumentele financiare sau fondurile clientilor impotriva aproprierii de citre parti terte care
urmdresc recuperarea unor datorii sau taxe care nu sunt datoriile sau taxele clientului, firmele de investitii nu ar
trebui s3 poatd conveni asupra unor drepturi de proprietate, de sechestru sau de compensare in ceea ce priveste
activele clientilor decat atunci cand acest lucru este previzut de legislatia aplicabild intr-o tard tertd. Clientilor ar
trebui sd le fie prezentate informatii suficient de personalizate cu privire la riscuri incat acestia sa fie alertati in
privinta riscurilor specifice cu care se confrunti in astfel de cazuri.

Pentru a evita §i a reduce dintr-o etapd timpurie riscurile potentiale de nerespectare a normelor de protectie
a investitorilor, firmele de investitii producdtoare si distribuitoare de instrumente financiare ar trebui sd indepli-
neascd o serie de cerinte de guvernantd a produsului. In sensul cerintelor de guvernanti a produsului, firmele de
investitii care creeazd, dezvoltd, emit sifsau proiecteazd instrumente financiare, inclusiv atunci cind oferd
intreprinderilor emitente consultantd cu privire la lansarea de noi instrumente financiare, ar trebui si fie
considerate firme producidtoare, in timp ce firmele de investitii care oferd sau vand clientilor instrumente si
servicii financiare ar trebui si fie considerate firme distribuitoare.

Entititile care nu sunt supuse cerintelor cuprinse in Directiva 2014/65/UE, dar care pot fi autorizate si efectueze
servicii de investitii in temeiul respectivei directive, ar trebui, de asemenea, si indeplineascd, in ceea ce priveste
astfel de servicii, cerintele de guvernantd a produsului previzute in Directiva 2014/65/UE.

Atunci cand firma de investitii care creeazd, dezvoltd, emite sau proiecteazd instrumente financiare este implicatd
si in distribuirea produselor respective, ar trebui sd se aplice atit normele de guvernantd a produsului pentru
firmele producidtoare, cat si cele pentru firmele distribuitoare. Desi nu este necesar sd desfisoare de doud ori
actiunea de evaluare a pietei-tintd si de verificare a strategiei de distributie, firmele ar trebui si se asigure ci
actiunea unicd de evaluare a pietei-tintd si de verificare a strategiei de distributie este suficient de detaliatd incat si
indeplineascd obligatiile relevante pe care le au in calitate de firme producitoare si distribuitoare in acest
domeniu.

In lumina cerintelor cuprinse in Directiva 2014/65/UE si in interesul protectiei investitorilor, normele de
guvernantd a produsului ar trebui si se aplice tuturor produselor vandute pe pietele primare si secundare,
indiferent de tipul de produs sau de serviciu furnizat si indiferent de cerintele aplicabile la punctul de vanzare.
Aceste norme pot fi aplicate insd in mod proportional, in functie de complexitatea produsului si de gradul in care
pot fi obtinute informatii publice, tindndu-se cont de natura instrumentului, a serviciului de investitii si a pietei-
tintd. Proportionalitatea inseamnd ci aceste norme ar putea fi relativ simple pentru anumite produse simple
distribuite exclusiv in vederea executdrii, daci respectivele produse corespund nevoilor si caracteristicilor pietei de
masd cu amadnuntul.

Nivelul de granularitate a pietei-tintd si criteriile utilizate pentru definirea pietei-tintd si pentru determinarea
strategiei de distributie potrivite ar trebui si fie relevante pentru produsul in cauzd si sd permitd si se stabileascd
ce clienti se incadreazd in piata-tintd, de exemplu pentru a se facilita revizuirile periodice intreprinse dupi
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lansarea instrumentului financiar. Piata-tintd ar putea fi definitd la un grad mai scizut de detaliere in cazul
produselor mai simple sau mai obisnuite, dar, in cazul produselor mai complicate, cum ar fi instrumentele care
pot fi recapitalizate intern, sau al produselor mai putin obisnuite, ea ar trebui si fie definitd la un grad mai ridicat
de detaliere.

(20)  Pentru ca obligatiile de guvernantd a produsului sd functioneze in mod eficient, firmele distribuitoare ar trebui si
informeze periodic firmele producitoare cu privire la experienta lor cu produsele. Desi nu ar trebui si fie obligate
sd raporteze fiecare vanzare firmelor producitoare, firmele distribuitoare ar trebui sd furnizeze datele care sunt
necesare pentru ca firmele producitoare sd revizuiascd produsul si sd verifice dacd acesta continud sd corespunda
nevoilor, caracteristicilor si obiectivelor pietei-tintd, astfel cum sunt definite de firmele producitoare. Informatiile
relevante ar putea cuprinde date referitoare la volumul vanzdrilor efectuate in afara pietei-tintd a firmei
producdtoare, informatii de sintezd cu privire la tipurile de clienti, o sintezd a plangerilor primite sau
a intrebdrilor adresate de firma producitoare unui esantion de clienti in vederea obtinerii de feedback.

(21)  Pentru a se spori protectia investitorilor §i transparenta fatd de clienti in ceea ce priveste calitatea serviciilor pe
care le primesc, prin Directiva 2014/65[UE s-a limitat si mai mult posibilitatea ca firmele si primeascd sau si
pliteascd stimulente. In acest scop, ar trebui si fie stabilite conditii detaliate pentru primirea sau plata de
stimulente. Ar trebui detaliatd si incadratd in special conditia ca stimulentele sd aibd scopul de a spori calitatea
serviciului oferit clientului. In acest scop si sub rezerva altor anumite conditii, ar trebui si fie previzutd o listd
neexhaustiva a situatiilor considerate relevante pentru conditia ca stimulentele sd aibd scopul de a spori calitatea
serviciului oferit clientului relevant.

(22)  Eventualele onorarii, comisioane sau beneficii nepecuniare ar trebui sd fie plitite sau primite numai dacd sunt
justificate de furnizarea unui serviciu suplimentar sau superior citre clientul relevant. In aceasti categorie pot
intra serviciile de consultantd de investitii cu privire la 0 gama largd de instrumente financiare adecvate si accesul
la astfel de instrumente, printre care si un numdr potrivit de instrumente de la furnizori terti de produse, sau
serviciile neindependente de consultantd combinate fie cu un serviciu, oferit cel putin anual clientului, de
a verifica dacd instrumentele financiare in care a investit clientul continui si fie adecvate, fie cu un alt serviciu
continuu care poate fi de interes pentru client. Acest lucru ar putea fi valabil si in domeniul altor servicii decat
consultanta, atunci cind firmele de investitii oferd, la un pret competitiv, accesul la 0 gama largd de instrumente
financiare care ar putea corespunde nevoilor clientului, printre care si un numdr potrivit de instrumente de la
furnizori terti de produse care nu au legituri strinse cu firma de investitii, impreund cu, de exemplu, furnizarea
unor instrumente cu valoare addugatd, cum ar fi instrumentele de informare obiectivd, menite sd ajute clientii
relevanti la luarea deciziilor de investitii sau sd le permitd acestora si monitorizeze, si modeleze si si ajusteze
gama de instrumente financiare in care au investit. Valoarea mdsurilor de sporire a calititii mentionate mai sus pe
care firma de investitii le oferd clientilor care beneficiazd de serviciul relevant trebuie si fie proportionald cu
stimulentele primite de firma de investitii.

(23) Dupd ce au indeplinit criteriul de sporire a calitdtii, firmele de investitii ar trebui sd mentind respectivul nivel
sporit de calitate, insd acest lucru nu ar trebui sd insemne cd firmele de investitii sunt obligate si continue sd
sporeascd nivelul de calitate a serviciilor de-a lungul timpului.

(24)  Ar trebui si fie detaliate, de asemenea, obligatiile firmelor de investitii de a transfera asupra clientilor toate
onorariile, comisioanele sau beneficiile pecuniare primite de la terti in legdturd cu serviciile independente de
consultantd de investitii sau cu serviciile de administrare de portofolii. Desi firmele ar trebui si transfere
stimulentele cit mai curind posibil, nu ar trebui sd fie impus un termen anume, dat fiind cd sumele plitite de
parti terte ar putea fi primite de firma de investitii la diferite momente in timp si pentru mai multi clienti
deodata.

(25) Pentru a se asigura cid clientii obtin o imagine de ansamblu cuprinzdtoare asupra informatiilor relevante pentru
serviciile furnizate, firmele de investitii ar trebui si isi informeze clientii cu privire la onorarii, comisioane sau alte
tipuri de beneficii pecuniare transferate asupra acestora.

(26)  Firmele de investitii care oferd atat servicii de executare, cat si servicii de cercetare ar trebui sd stabileasci separat
preturile respectivelor servicii si sd le presteze separat, pentru a permite firmelor de investitii cu sediul in Uniune
sd indeplineascd cerinta de a nu accepta si de a nu retine onorarii, comisioane sau alte tipuri de beneficii
pecuniare sau nepecuniare plitite sau acordate de pirti terte sau de persoane care actioneazd in numele unor
parti terte in legdturd cu furnizarea citre clienti a serviciilor previzute la articolul 24 alineatele (7) si (8) din
Directiva 2014/65/UE.

(27)  Pentru a asigura securitatea juridicd in ceea ce priveste aplicarea noilor norme pentru primirea sau plata de
stimulente, in special in privinta firmelor de investitii care furnizeazd servicii independente de consultantd de
investitii sau servicii de administrare de portofolii, ar trebui si fie previzute clarificiri suplimentare cu privire la
plata sau primirea serviciului de cercetare. Ar trebui si fie asigurate anumite conditii esentiale in special pentru
cazul in care cercetarea nu este plititd direct de firma de investitii din propriile resurse, ci in schimbul unor pliti
dintr-un cont separat de pliti de cercetare. Contul de pliti de cercetare ar trebui si fie alimentat numai cu o taxd
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speciald de cercetare impusd clientului, care ar trebui sd se bazeze numai pe un buget de cercetare stabilit de
firma de investitii §i nelegat de volumul sifsau valoarea tranzactiilor executate in numele clientilor. Toate
modalitdtile practice de colectare a taxei de cercetare de la clienti ar trebui sd respecte pe deplin conditiile
respective. Cand recurge la astfel de modalititi, firma de investitii ar trebui sd se asigure ci costurile de cercetare
finantate din taxele platite de client nu sunt legate de volumul sau valoarea altor servicii sau beneficii §i cd ele nu
sunt folosite pentru acoperirea altor cheltuieli, cum ar fi cheltuielile de executie.

(28)  Pentru a se asigura faptul cd persoanele care administreazd portofolii si cele care furnizeazd servicii independente
de consultantd de investitii monitorizeazd in mod adecvat sumele platite pentru cercetare si pentru a se garanta
faptul cd costurile de cercetare sunt suportate in interesul superior al clientului, este oportun si se specifice
cerintele detaliate de guvernantd in ceea ce priveste cheltuielile cu cercetarea. Firmele de investitii ar trebui sd
pastreze un control suficient in ceea ce priveste cheltuielile totale cu cercetarea, colectarea taxelor de cercetare de
la clienti si calcularea sumelor de platit. In acest context ar trebui si se inteleagd cd cercetarea cuprinde si
materialele de cercetare sau serviciile referitoare la unul sau mai multe instrumente financiare sau alte active ori la
emitentii sau potentialii emitenti ai instrumentelor financiare sau ci este strins legatd de un anumit sector specific
ori de o anumitd piati, contribuind la formarea unor opinii asupra instrumentelor financiare, a activelor sau
a emitentilor din cadrul sectorului respectiv. Prin respectivul tip de materiale sau servicii fie se recomandi sau se
propune, in mod explicit sau implicit, o strategie de investitii si se exprimi o opinie sustinutd de dovezi asupra
valorilor sau preturilor prezente sau viitoare ale unor astfel de instrumente sau active, fie se oferd o analizi si
informatii inedite si se ajunge la concluzii bazate pe informatii noi sau existente care ar putea si fie folosite in
cadrul unei strategii de investitii si care ar putea sd aibd relevantd si valoare addugatd pentru deciziile luate de
firma de investitii in numele clientilor care au achitat taxa pentru respectiva cercetare.

(29) Pentru a crea mai multd transparentd in ceea ce priveste restrictia privind primirea, de citre firmele de investitii,
a unor stimulente pentru serviciile independente de consultantd de investitii sau serviciile de administrare de
portofolii si in ceea ce priveste aplicarea normelor de cercetare, este indicat, de asemenea, sd se precizeze in ce
mod s-ar putea aplica exceptia de beneficiu nepecuniar minor in legiturd cu anumite alte tipuri de informatii sau
materiale primite de la parti terte. Mai precis, materialele scrise de la o parte tertd care sunt comandate si plitite
de o intreprindere emitentd sau de un potential emitent pentru a promova o noud emisiune a societdtii respective
sau in cazul cdrora partea tertd este angajatd prin contract si remuneratd de emitent pentru a produce astfel de
materiale in mod curent ar trebui considerate acceptabile ca beneficii nepecuniare minore, sub rezerva publicdrii
lor si a punerii lor la dispozitia publicului. In plus, materialele sau serviciile neesentiale care constau in
comentarii de piatd pe termen scurt cu privire la cele mai recente statistici economice sau rezultate de
intreprindere, de exemplu, sau in informatii cu privire la comunicate sau evenimente iminente, care sunt furnizate
de o parte tertd si care contin doar un scurt rezumat al opiniei respectivei parti tere asupra informatiilor in
cauzd, care nu sunt sustinute de dovezi si nici nu cuprind vreo analizd sustinutd de dovezi, cum ar fi materialele
sau serviciile care nu fac decit si repete o opinie bazatd pe o recomandare existentd sau pe materiale sau servicii
de cercetare sustinute de dovezi, pot fi considerate informatii referitoare la un instrument financiar sau la un
serviciu de investitii de o dimensiune si naturd care ii permit si constituie un beneficiu nepecuniar minor
acceptabil.

(30)  Mai precis, niciun beneficiu nepecuniar care implici transferul de resurse valoroase de la o parte tertd la firma de
investitii nu este considerat minor, apreciindu-se cd un astfel de beneficiu afecteaza respectarea obligatiei firmei de
investitii de a actiona in interesul superior al clientilor.

(31)  Prezenta directivd respectd drepturile fundamentale si principiile recunoscute de Carta Drepturilor Fundamentale
a Uniunii Europene, in special dreptul la protectia datelor cu caracter personal, libertatea de a desfisura
o activitate comerciald, dreptul la protectia consumatorului, dreptul la o cale de atac eficientd si la un proces
echitabil si trebuie s fie aplicatd in conformitate cu aceste drepturi si principii.

(32) A fost consultatd Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete, instituitd prin Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului (!), care a formulat recomandari tehnice cu privire la
normele stabilite in prezenta directiva.

(33) Pentru a permite autoritdtilor competente si firmelor de investitii si se adapteze la noile cerinte cuprinse in
prezenta directiv, astfel incat acestea din urma s poati fi aplicate in mod eficient si eficace, data de transpunere
si, respectiv, data de aplicare a prezentei directive ar trebui sa fie aliniate cu data de transpunere i, respectiv, data
de incepere a aplicdrii Directivei 2014/65/UE,

(34) 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, si transmitd impreund cu notificarea
mdsurilor de transpunere unul sau mai multe documente in care si explice relatia dintre componentele unei
directive si partile corespunzitoare din instrumentele nationale de transpunere.

(") Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autorititii 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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ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:
CAPITOLUL I
DOMENIUL DE APLICARE

Articolul 1
Domeniul de aplicare si definitiile

(1)  Prezenta directivd li se aplicd firmelor de investitii si societdtilor de administrare in conformitate cu articolul 6
alineatul (4) din Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului (') 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 (3).

(2)  n sensul capitolelor II, IIl si IV ale prezentei directive, trimiterile la firme de investitii si instrumente financiare
cuprind si institutiile de credit §i depozitele structurate in legdturd cu toate cerintele mentionate la articolul 1
alineatele (3) si (4) din Directiva 2014/65/UE.

(3)  ,Operatiune de finantare prin titluri” inseamnd o tranzactie astfel cum este definitd la articolul 3 punctul 11 din
Regulamentul 2015/2365 al Parlamentului European si al Consiliului () 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, dupd caz, este autorizat de
o autoritate in temeiul dreptului intern al statului membru ce acordi autorizatia si indeplineste toate conditiile
urmdtoare:

(a) obiectivul prioritar investitional al acestuia constd in mentinerea valorii nete a activelor organismului, fie constant la
paritate (dupd sciderea 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
inaltd calitate ale pietei monetare cu o scadentd sau o scadentd reziduald de cel mult 397 de zile ori cu ajustiri
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 decontdri in aceeasi zi sau in ziua urmdtoare.

In sensul literei (b), se considerd ci un instrument al pietei monetare este de inalti calitate daci societatea de
administrare/firma de investitii isi efectueazd propria evaluare documentatd a calititii creditului pentru instrumentele
pietei monetare care sd 1i permitd sd considere cd un anumit instrument al pietei monetare este de inaltd calitate. Dacd
una sau mai multe agentii de rating de credit inregistrate si supravegheate de ESMA au acordat instrumentului ratinguri,
in evaluarea internd a societdtii de administrare/firmei de investitii ar trebui sd se aibd in vedere si respectivele ratinguri
de credit.

CAPITOLUL II
PROTEJAREA INSTRUMENTELOR FINANCIARE SI A FONDURILOR CLIENTILOR

Articolul 2
Protejarea instrumentelor financiare si a fondurilor clientilor

(1)  Statele membre previad obligatia ca firmele de investitii sd indeplineascd urmatoarele cerinte:

(a) tinerea inregistrarilor si conturilor astfel incat sd poatd in orice moment si fird intarziere si distingd activele detinute
pentru un client atat de activele detinute pentru un alt client, cat si de activele proprii;

(b) pastrarea inregistririlor si conturilor intr-un mod care s asigure acuratetea i, in special, corespondenta acestora cu
instrumentele financiare si fondurile detinute pentru clienti, precum si posibilitatea ca acestea si fie utilizate ca pistd
de audit;

() Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor
administrative privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) (JO L 302, 17.11.2009, p. 32)

(*) Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor de investitii
alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010
(JOL174,1.7.2011, p. 1).

(®) Regulamentul (UE) 2015/2365 al Parlamentului European si al Consiliului din 25 noiembrie 2015 privind transparenta operatiunilor de
finantare prin instrumente financiare si transparenta reutilizdrii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 337,
23.12.2015,p. 1).
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(c) efectuarea de reconcilieri periodice intre conturile si inregistririle proprii si cele ale tuturor partilor terte care detin
activele in cauzi;

(d) luarea misurilor necesare pentru a se asigura ci toate instrumentele financiare ale clientilor depuse la o parte tertd,
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 cauzd, prin intermediul conturilor intitulate diferit in registrele
partii terte sau prin intermediul altor mdsuri echivalente care asigurd acelasi nivel de protectie;

(¢) luarea misurile necesare pentru a se asigura cd fondurile clientilor depuse, in conformitate cu articolul 4, la o banci
centrald, o institutie de credit sau o banci autorizatd dintr-o tard tertd ori la un fond specializat in instrumente ale
pietei monetare sunt pdstrate intr-un cont sau in conturi identificate separat de conturile utilizate pentru pistrarea
fondurilor care apartin firmei de investiti;

(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 utilizdrii necores-
punzdtoare a activelor, a fraudei, a administrdrii necorespunzitoare, a modului inadecvat de pastrare a registrelor sau
a neglijentei.

(2) In 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 previzute 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 s se asigure cd activele clientilor sunt protejate,
astfel incat sa se atingd obiectivele prevazute la alineatul (1) de la prezentul articol.

(3) In cazul in care legislatia aplicabild in jurisdictia in care sunt pistrate fondurile sau instrumentele financiare ale
clientului impiedicd 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 cind recurg la astfel de cerinte echivalente, in temeiul articolului 2 alineatul (1) litera (d) sau (e), statele membre
se asigurd cd firmele de investitii aduc la cunostinta clientilor faptul cd, in astfel de cazuri, acestia nu beneficiazd de
dispozitiile cuprinse in Directiva 2014/65/UE si in prezenta directiva.

(4)  Statele membre se asigurd cd drepturile de proprietate, de sechestru sau de compensare asupra instrumentelor
financiare sau a fondurilor unui client care permit unei pdrti terte si dispund de instrumentele financiare sau de
fondurile clientului pentru a recupera datorii care nu au legdturd cu clientul sau cu furnizarea de servicii citre client nu
sunt autorizate, cu exceptia cazului in care acest lucru este previzut in legislatia aplicabild din jurisdictia tarii terte in
care sunt pdstrate fondurile sau instrumentele financiare ale clientilor.

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

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

(5)  Statele membre previdd obligatia ca firmele de investitii sd pund la dispozitia urmatoarelor entitdti, intr-un mod
usor accesibil, informatii referitoare la instrumentele financiare si fondurile clientilor: autorititi competente, practicieni
in insolventd desemnati §i persoane responsabile cu rezolutia institugiilor care se confrunti cu dificultiti majore.
Informatiile care trebuie puse la dispozitie cuprind urmatoarele:

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

(b) daci 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) dacd 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 pirtile respective, precum si date despre
acordurile relevante cu firmele de investitii respective;

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

(e) principalele persoane din firmd implicate in procesele conexe, inclusiv persoanele responsabile cu supravegherea
cerintelor firmei in legdturd cu protejarea activelor clientilor; si

(f) acordurile care sunt relevante pentru stabilirea dreptului de proprietate al clientilor asupra activelor.
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Articolul 3
Depunerea instrumentelor financiare ale clientilor

(1)  Statele membre permit firmelor de investitii si depund instrumente financiare pe care le detin in numele clientilor
in unul sau mai multe conturi deschise la o parte tertd, cu conditia ca firmele si dea dovadd de competenta, precautia si
diligenta cuvenite la selectarea, numirea si verificarea periodica a partii terte in cauzd si a contractelor pentru detinerea si
pdstrarea in sigurantd a instrumentelor financiare respective.

Mai precis, statele membre prevdd obligatia ca firmele de investitii sd 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 firmd de investitii propune sd depund instrumente financiare ale clientilor la o parte tertd, statele
membre se asigurd cd respectiva firmd de investitii depune instrumente financiare numai la o parte tertd dintr-o
jurisdictie in care pdstrarea in sigurantd a instrumentelor financiare in contul altei persoane se supune unei reglementari
si supravegheri specifice si cd partea terd respectivd se supune reglementrii si supravegherii specifice in chestiune.

(3)  Statele membre se asigurd cd firmele de investitii nu depun instrumentele financiare detinute in numele clientilor
la o parte tertd dintr-o tard tertd care nu reglementeazd detinerea si pastrarea in sigurantd a instrumentelor financiare in
contul unei alte persoane, cu exceptia cazului in care se respectd una dintre urmdtoarele conditii:

(a) datd fiind natura instrumentelor financiare sau a serviciilor de investitii asociate acestora, firmele de investitii au
obligatia de a depune respectivele instrumente financiare la o parte tertd situatd in tara tertd in cauzd;

(b) instrumentele financiare sunt detinute in numele unui client profesional, iar clientul respectiv solicitd in scris firmei
sd depund respectivele instrumente financiare la o parte tertd situatd intr-o tard tertd.

(4)  Statele membre se asigurd cd cerintele cuprinse la alineatele (2) si (3) se aplica si in cazul in care partea tertd 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 si plaseze imediat fondurile clientilor pe care le primesc in
unul sau mai multe conturi deschise la una dintre urmadtoarele institutii:

(a) o bancd centrald;

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

(c) o bancd autorizati intr-o tard tertd;
(d) un fond specializat in instrumente ale pietei monetare.

Primul paragraf nu se aplicd institutiilor de credit autorizate in temeiul Directivei 2013/36/UE in ceea ce priveste
depozitele, astfel cum sunt definite in directiva mentionatd, care sunt detinute de institutia in cauzi.

(2)  Statele membre previd obligatia ca, atunci cand nu depun fonduri ale clientilor la o banci centrald, firmele de
investitii s dea dovadd de competenta, precautia si diligenta cuvenite la selectarea, numirea si verificarea periodicd att
a institutiei de credit, a bancii sau a fondului de piatd monetard in care sunt plasate fondurile, cit §i a contractelor
pentru detinerea fondurilor respective si si analizeze dacd este necesar ca riscurile si fie diversificate pentru aceste
fonduri, in cadrul obligatiei lor de diligenta.

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

() Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea institutiilor de credit
si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de investitii, de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare
a Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE JOL 176, 27.6.2013, p. 338).
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Statele membre previd obligatia ca firmele de investitii sd se asigure cd clientii lor isi dau explicit acordul ca fondurile si
le fie plasate intr-un fond specializat in instrumente ale pietei monetare. Pentru a se asigura cd dreptul la acord este
efectiv, firmele de investitii informeazd clientii cd fondurile plasate la un fond specializat in instrumente ale pietei
monetare nu vor fi detinute in conformitate cu cerintele de protejare a fondurilor clientilor care sunt stabilite in prezenta
directivi.

(3)  Statele membre previd obligatia ca, atunci cand depun fonduri ale clientilor la o institutie de credit, o bancd sau
un fond de piatid monetard care face parte din acelasi grup ca firma de investitii, firmele de investitii si limiteze fondurile
pe care le depun la orice astfel de entitate din grup sau la o combinatie de astfel de entitdti din grup, astfel incat
fondurile sa nu depaseascd 20 % din totalul fondurilor.

Firmele de investitii pot sd nu respecte aceastd limitd dacd pot sd demonstreze cd, date fiind natura, amploarea §i comple-
xitatea activitdtii lor, precum si siguranta oferitd de pirtile terte amintite la paragraful anterior si avind 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 efectuatd in conformitate cu prezentul paragraf si isi comunicd
evaludrile initiale si revizuite autorititilor competente nationale.

Articolul 5
Utilizarea instrumentelor financiare ale clientilor

(1)  Statele membre nu permit firmelor de investitii si incheie acorduri de operatiuni de finantare prin titluri folosind
instrumentele financiare pe care le detin in numele unui client sau sd utilizeze in alt fel respectivele instrumente
financiare fie in cont propriu, fie in contul altei persoane sau al altui client al firmei, dect 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 semniturd sau intr-un mod echivalent, iar

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

(2)  Statele membre nu permit firmelor de investitii si 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 tertd sau
s utilizeze in alt fel instrumentele financiare detinute intr-un astfel de cont, fie in cont propriu, fie in contul oricirei alte
persoane, decit in cazul in care, pe langd conditiile prevdzute la alineatul (1), se respectd, de asemenea, cel putin una
dintre urmatoarele conditii:

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

(b) firma de investitii trebuie si dispund de sisteme si de metode de control care si asigure ci sunt utilizate astfel numai
instrumentele financiare apartindnd 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 efectuatd utilizarea instrumentelor financiare, precum si numdrul de
instrumente financiare utilizate ale fiecdrui client care si-a dat acordul.

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

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

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

(c) monitorizarea atentd si solicitarea promptd a titlurilor nelivrate care se afld in circulatie la data decontdrii si dupd
aceasta.

(4)  Statele membre se asigurd ci firmele de investitii adoptd dispozitii specifice pentru toti clientii care si garanteze ci
debitorul instrumentelor financiare ale clientilor oferd garantii reale corespunzitoare si cd firmele monitorizeazi
caracterul adecvat continuu al respectivelor garantii reale si iau mdsurile necesare pentru a mentine echilibrul cu
valoarea instrumentelor clientilor.



31.3.2017 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 87/509

(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 necorespunzitoare a contractelor de garantie cu transfer de proprietate

(1)  Statele membre prevdd obligatia ca firmele de investitii si analizeze in mod corespunzitor — si si poatd
demonstra cd au ficut 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 analizeazd si documenteazd caracterul adecvat al utilizarii de contracte de garantie cu transfer de proprietate,
firmele de investitii tin seama de toti factorii urmatori:

(a) posibilitatea ca legitura dintre obligatia clientului fatd de firma si utilizarea de contracte de garantie cu transfer de
proprietate sd fie doar una slabd, inclusiv probabilitatea ca obligatia clientului fatd de firmd si fie una scdzutd sau
neglijabild;

(b) posibilitatea ca valoarea fondurilor sau a instrumentelor financiare ale clientului care fac obiectul unor contracte de
garantie cu transfer de proprietate sd depdseascd semnificativ obligatia clientului sau chiar s fie nelimitatd, in cazul
in care clientul are vreo obligatie fatd de firma; si

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

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

Articolul 7

Mecanismele de guvernantd pentru protejarea activelor clientilor

Statele membre se asigurd cd firmele de investitii numesc un responsabil unic care dispune de competente suficiente si
de autoritatea necesard si care se ocupd special cu chestiuni legate de indeplinirea de citre firme a obligatiilor lor de
protejare a instrumentelor financiare i a fondurilor clientilor.

Statele membre permit firmelor de investitii si decidd, cu respectarea deplind a prezentei directive, dacd responsabilul
numit urmeazd si se dedice exclusiv sarcinii mentionate sau daci acesta isi poate indeplini responsabilititile cu
eficacitate chiar dacd preia si alte responsabilititi.

Articolul 8

Rapoartele auditorilor externi

Statele membre previd obligatia ca firmele de investitii sd se asigure cd auditorii lor externi prezinti cel putin o dati pe
an autoritdtii competente din statul membru de origine al firmei rapoarte cu privire la caracterul adecvat al masurilor
luate de firmd in temeiul articolului 16 alineatele (8), (9) si (10) din Directiva 2014/65/UE si in temeiul prezentului
capitol.

CAPITOLUL III
CERINTELE DE GUVERNANTIV\ A PRODUSULUI
Articolul 9

Obligatiile in materie de guvernanti a produsului pe care le au firmele de investitii producitoare
de instrumente financiare

(1)  Statele membre prevdd obligatia ca firmele de investitii sd respecte prezentul articol la producerea de instrumente
financiare, activitate care cuprinde crearea, dezvoltarea, emiterea sifsau proiectarea de instrumente financiare.
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Statele membre previd obligatia ca firmele de investitii producitoare de instrumente financiare sd indeplineascd, intr-un
mod corespunzitor si proportional, cerintele relevante de la alineatele (2)-(15), tinind seama de natura instrumentului
financiar, de serviciul de investitii si de piata-tintd a produsului in cauzi.

(2)  Statele membre previd obligatia ca firmele de investitii si stabileascd, si introducd si sd mentind proceduri si
mdsuri prin care asigurd faptul cd la producerea instrumentelor financiare se respectd cerintele referitoare la gestionarea
corespunzitoare a conflictelor de interese, inclusiv remuneratia. Mai precis, firmele de investitii producdtoare de
instrumente financiare se asigurd cd proiectarea unui anumit instrument financiar, inclusiv a caracteristicilor acestuia, nu
afecteazd clientii finali si nu creeazd probleme cu integritatea pietei prin faptul ci permite firmei respective s isi
atenueze sifsau cedeze propriile riscuri sau expuneri fatd de activele-suport ale produsului, in cazul in care firma de
investitii detine deja activele-suport pe cont propriu.

(3)  Statele membre prevdd obligatia ca firmele de investitii sd analizeze potentialele conflicte de interese de fiecare
datd cand este produs un instrument financiar. Mai precis, firmele evalueazd dacd instrumentul financiar creeazd
o situatie in care clientii finali ar putea fi afectati in cazul in care preiau:

(a) o expunere opusi celei detinute anterior de firma insdsi; sau
(b) o expunere opusd celei pe care firma doreste sd o detind dupd vanzarea produsului.

(4)  Statele membre se asigurd cd, inainte de a decide si continue cu lansarea unui produs, firmele de investitii
analizeazd dacd instrumentul financiar ar putea reprezenta o amenintare pentru buna functionare a pietelor financiare
sau pentru stabilitatea acestora.

(5)  Statele membre prevdd obligatia ca firmele de investitii sd se asigure cd 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 si le producd.

(6)  Statele membre previd obligatia ca firmele de investitii sd se asigure cd organul de conducere exercitd un control
efectiv asupra procesului desfdsurat de firmd in materie de guvernantd a produsului. Firmele de investitii se asigurd ci in
rapoartele de conformitate transmise organului de conducere sunt furnizate in mod sistematic si informatii cu privire la
instrumentele financiare produse de firmd, inclusiv informatii cu privire la strategia de distributie. Firmele de investitii
pun rapoartele la dispozitia autorititii competente, la cererea acesteia.

(7)  Statele membre previd obligatia ca firmele de investitii sd se asigure cd persoana care indeplineste functia de
verificare a conformitdtii monitorizeazd dezvoltarea si revizuirea periodicd a mecanismelor de guvernantd a produsului,
in vederea detectdrii oricirui risc de nerespectare, de citre firmd, a obligatiilor previzute la prezentul articol.

(8)  Statele membre prevdd obligatia firmelor de investitii ca, atunci cind colaboreazd unele cu altele, inclusiv cu
entitdfi care nu sunt autorizate si supravegheate conform Directivei 2014/65/UE sau cu firme din tdri terfe pentru
crearea, dezvoltarea, emiterea sifsau proiectarea unui produs, si stabileascd intr-un acord scris responsabilitdtile care
revin fiecdreia dintre ele.

(9)  Statele membre prevdd obligatia ca firmele de investitii sd identifice, la un nivel suficient de detaliere, potentiala
piatd-tintd pentru fiecare instrument financiar si si specifice tipul (tipurile) de client cu ale cirui nevoi, caracteristici si
obiective este compatibil instrumentul financiar. In cadrul acestui proces, firma identificd grupul (grupurile) de clienti cu
ale ciror nevoli, 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 s fie identificatd decit o singurd piatd-tinta.

Firmele de investitii producitoare de instrumente financiare care sunt distribuite prin alte firme de investitii determina
nevoile si caracteristicile clientilor cirora li se potriveste produsul pe baza cunostintelor teoretice §i 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 prevad obligatia ca firmele de investitii sd isi supund instrumentele financiare unei analize pe
bazd de scenarii in care se evalueazd ce riscuri de rezultate slabe pentru clientii finali prezintd produsul si in ce conditii
ar putea apdrea respectivele rezultate. Firmele de investitii evalueazd modul in care se comportd instrumentul financiar
in conditii negative, analizand ce s-ar intdmpla, de exemplu:

(a) dacd se deterioreazd conditiile de piat3;

(b) dacd producdtorul sau o parte tertd implicatd in producerea sau functionarea instrumentului financiar intdmpini
dificultdti financiare sau dacd se materializeazd vreun alt risc de contraparte;
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(c) dacd instrumentul financiar nu se dovedeste a fi viabil din punct de vedere comercial; sau

(d) daci cererea pentru respectivul instrument financiar este mult mai mare decét s-a anticipat, ceea ce solicitd excesiv
resursele firmei sifsau piata instrumentului-suport.

(11)  Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii sd stabileascd dacd un instrument financiar corespunde
nevoilor, caracteristicilor si obiectivelor identificate ale pietei-tintd, examinand inclusiv:

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

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

(12)  Statele membre se asigurd ci firmele de investitii analizeazd structura tarifard propusd pentru instrumentul
financiar, examinand inclusiv:

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

(b) dacd taxele nu submineazi perspectivele de randament ale instrumentului financiar, cum ar fi in cazul in care
costurile sau taxele egaleazd, depdsesc sau anuleazd aproape toate avantajele fiscale preconizate in legiturd cu un
instrument financiar; si

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

(13)  Statele membre previd 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 cd respectivele informatii
corespund unui standard adecvat, care permite firmelor distribuitoare si ingeleagd si si recomande sau si vanda
instrumentul financiar in mod corect.

(14)  Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii s isi revizuiascd instrumentele financiare produse cu
regularitate, tinind seama de orice eveniment care ar putea influenta in mod semnificativ riscul potential pentru piata-
tintd identificatd. Firmele de investitii analizeazd daci instrumentul financiar continui si corespunda nevoilor, caracteris-
ticilor si obiectivelor pietei-tintd si dacd este distribuit pe piata-tintd sau dacd acesta ajunge la clienti cu ale ciror 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 si verifice la intervale regulate dacd instrumentele
financiare functioneazd in modul prevdzut. 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) depdsirea unui prag care ar influenta profilul de randament al instrumentului financiar; sau

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

Statele membre se asigurd cd, atunci cind se produc astfel de evenimente, firmele de investitii iau misurile corespun-
zdtoare, care pot consta in:

(a) furnizarea oricdrei informatii relevante cu privire la eveniment i la consecintele acestuia asupra instrumentului
financiar citre clienti sau cdtre firmele distribuitoare ale instrumentului financiar, in cazul in care instrumentul
financiar nu este oferit sau vandut clientilor direct de citre 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;
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(e) analizarea caracterului potrivit al canalelor prin care sunt vandute instrumentele financiare, cind firmele constatd ci
instrumentul financiar nu este vAndut cum era preconizat;

(f) contactarea firmelor distribuitoare in vederea discutdrii unei modificiri a procesului de distributie;
() incheierea relatiei cu firma distribuitoare; sau

(h) informarea autorititii competente relevante.

Articolul 10
Obligatiile in materie de guvernanti a produsului pe care le au firmele distribuitoare

(1)  Statele membre previd obligatia ca firmele de investitii si 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 si le ofere sau si le recomande clientilor, cerintele relevante previzute la alineatele (2)-(10), tinind
seama de natura instrumentului financiar, de serviciul de investitii si de piata-tintd a produsului.

Statele membre se asigurd cd cerintele previzute de Directiva 2014/65/UE sunt indeplinite si de firmele de investitii care
oferd sau recomandd instrumente financiare produse de entitdfi 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 cd
obtin suficiente informatii cu privire la respectivele instrumente financiare de la respectivele firme producitoare.

Firmele de investitii determind piata-tintd a respectivului instrument financiar, chiar dacd piata-tintd nu a fost definitd de
citre firma producitoare.

(2)  Statele membre prevad obligatia ca firmele de investitii si dispund de masuri adecvate de guvernantd a produsului,
pentru a se asigura cd produsele si serviciile pe care intentioneazd sd le ofere sau sd le recomande sunt compatibile cu
nevoile, caracteristicile si obiectivele unei piete-tintd identificate si cd strategia de distributie avutd in vedere corespunde
pietei-tintd identificate. Firmele de investitii identificd si evalueazd in mod corespunzitor circumstantele si nevoile
clientilor pe care intentioneazd sd se concentreze, astfel incat si se asigure c interesele clientilor nu sunt compromise ca
urmare a unor presiuni comerciale sau financiare. In cadrul acestui proces, firmele identific grupurile de clienti cu ale
cdror nevoi, caracteristici §i obiective nu este compatibil produsul sau serviciul.

Statele membre se asigurd cd firmele de investitii obtin de la firmele producitoare care intrd in domeniul de aplicare al
Directivei 2014/65/UE informatii care le permit si inteleagd si si cunoascd in mdsura necesard produsele pe care
intentioneazd si le recomande sau sd le vandd, cu scopul de a se asigura cd respectivele produse vor fi distribuite in
conformitate cu nevoile, caracteristicile si obiectivele pietei-tintd identificate.

Statele membre prevdd obligatia ca firmele de investitii sd ia toate misurile rezonabile pentru a garanta ci obtin, la
randul lor, informatii adecvate si fiabile de la firmele producitoare care nu intrd in domeniul de aplicare al Directivei
2014/65|UE, pentru a se asigura cd produsele vor fi distribuite in conformitate cu caracteristicile, obiectivele si nevoile
pietei-tintd. Dacd informatiile relevante nu au fost ficute publice, firma distribuitoare ia toate misurile rezonabile pentru
a obtine respectivele informatii relevante de la firma producitoare 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 (') si al Directivei 2004/109/CE (%) ale Parlamentului
European si ale Consiliului. Aceastd obligatie este relevantd pentru produsele vindute pe pietele primare si secundare si
se aplicd in mod proportional, in functie de gradul in care pot fi obtinute informatii publice si in functie de comple-
xitatea produsului.

Firmele de investitii utilizeazd informatiile obtinute de la firmele producitoare si informatii referitoare la propriii clienti
pentru identificarea pietei-tintd §i a strategiei de distributie. Atunci cdnd o firmd de investitii actioneazd si ca firmd
producitoare, i ca firmd distribuitoare, nu este necesard decit o singurd evaluare a pietei-tinta.

(") Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie publicat in cazul
unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei
2001/34/CE (JO L 345, 31.12.2003, p. 64).

(%) Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind armonizarea obligatiilor de
transparentd in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale ciror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd
reglementatd si de modificare a Directivei 2001/34/CE (JO L 390, 31.12.2004, p. 38).
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(3)  Statele membre previd obligatia ca firmele de investitii sd respecte, atunci cind stabilesc gama de instrumente
financiare si de servicii pe care le oferd sau le recomandi si cind identificd pietele-tintd respective, proceduri si masuri
menite sd asigure indeplinirea tuturor cerintelor aplicabile in temeiul Directivei 2014/65/UE, inclusiv a celor referitoare
la informare, la evaluarea caracterului adecvat sau corespunzitor, la stimulente si la gestionarea corespunzitoare
a conflictelor de interese. In acest context, se procedeazd cu o atentie deosebitd atunci cind firmele distribuitoare
intentioneaza si ofere sau sd recomande produse noi sau cind existd variatii ale serviciilor pe care le furnizeaza.

(4)  Statele membre previd obligatia ca firmele de investitii sd isi revizuiasca si sd isi actualizeze periodic mecanismele
de guvernantd a produsului, pentru a se asigura cd acestea rdman solide si conforme cu scopul in care au fost concepute,
si sd ia mdsurile corespunzitoare atunci cand este necesar.

(5)  Statele membre previd obligatia ca firmele de investitii sd revizuiascd cu regularitate produsele de investitii pe care
le oferd sau le recomanda si serviciile pe care le furnizeazi, tinind seama de orice eveniment care ar putea influenta in
mod semnificativ riscul potential pentru piata-tintd identificatd. Firmele verificd cel putin dacd respectivul produs sau
serviciu continud si corespundd nevoilor, caracteristicilor si obiectivelor pietei-tintd identificate si dacd strategia de
distributie avutd in vedere continui si fie adecvatid. Firmele analizeazd din nou piata-tintd si/sau actualizeazd
mecanismele de guvernantd a produsului in cazul in care constatd cd au identificat gresit piata-tintd a unui anumit
produs sau serviciu sau cd produsul sau serviciul nu mai corespunde circumstantelor pietei-tintd identificate, cum ar fi in
cazul in care produsul devine nelichid sau foarte volatil ca urmare a unor modificdri pe piata.

(6)  Statele membre previd obligatia ca firmele de investitii sd se asigure cd persoana care indeplineste functia de
verificare a conformitdtii supravegheazd dezvoltarea si revizuirea periodicd a mecanismelor de guvernantd a produsului,
in vederea detectdrii oricirui caz de nerespectare a obligatiilor previzute la prezentul articol.

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

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

(9)  Statele membre se asigurd cd 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 citre firmele producitoare.

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

(a) se asigurd cd informatiile relevante despre produs sunt transmise de la firma producitoare la ultima firmd distri-
buitoare din lang;

(b) permit firmelor producitoare obtinerea de informatii referitoare la vanzdrile de produse daci acestea le solicitd in
vederea indeplinirii obligatiilor de guvernantd a produsului care le revin; si

(c) aplicd obligatiile de guvernantd a produsului in cazul firmelor producitoare, dupd caz, in legiturd cu serviciul pe
care il ofera.
CAPITOLUL IV

STIMULENTELE
Articolul 11
Stimulentele

(1)  Statele membre previd obligatia ca firmele de investitii care pldtesc sau incaseazd vreun onorariu sau comision ori
care furnizeazd sau primesc vreun beneficiu nepecuniar in legdturd cu furnizarea unui serviciu de investitii sau a unui
serviciu auxiliar citre client si se asigure cd in orice moment sunt indeplinite toate conditiile previzute la articolul 24
alineatul (9) din Directiva 2014/65/UE si cerintele previzute la alineatele (2)-(5).
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(2)  Se considerd ci onorariile, comisioanele sau beneficiile nepecuniare au scopul de a spori calitatea serviciului
relevant furnizat clientului dacd indeplinesc toate conditiile urmatoare:

(@) sunt justificate de furnizarea unui serviciu suplimentar sau superior citre clientul relevant, proportional cu
stimulentele primite, cum ar fi:

(i) furnizarea de servicii neindependente de consultantd de investitii pentru o gamd largd de instrumente financiare
adecvate, printre care §i un numdr corespunzitor de instrumente de la furnizori terti de produse care nu au
legaturi stranse cu firma de investitii, i oferirea accesului la astfel de instrumente;

(i) furnizarea de servicii neindependente de consultantd de investitii combinate: fie cu un serviciu, oferit cel putin
anual clientului, de a verifica daci instrumentele financiare in care a investit clientul continui s3 fie adecvate; fie
cu un alt serviciu continuu care este probabil sd fie de interes pentru client, cum ar fi consultanta in legéturd cu
varianta optimd sugeratd de plasare a activelor acestuia; sau

(i) oferirea, la un pref competitiv, a accesului la o gamd largd de instrumente financiare care este probabil si
corespundd nevoilor clientului, inclusiv la un numir corespunzitor de instrumente de la furnizori terti de
produse care nu au legituri strinse cu firma de investitii, impreund fie cu furnizarea unor instrumente cu
valoare adiugati, cum ar fi instrumentele de informare obiectivd, menite si ajute clientii relevanti la luarea
deciziilor de investitii sau sd le permitd acestora sd monitorizeze, si modeleze si si ajusteze gama de
instrumente financiare in care au investit, fie cu furnizarea unor rapoarte periodice referitoare la performanta
instrumentelor financiare si la costurile i taxele aferente acestora;

(b) nu avantajeazd in mod direct firma destinatar, actionarii sau angajatii acesteia fird si existe beneficii concrete
pentru clientul relevant;

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

Onorariile, comisioanele sau beneficiile nepecuniare sunt considerate neacceptabile daci furnizarea serviciilor relevante
citre client este pdrtinitoare sau denaturatd ca urmare a respectivelor onorarii, comisioane sau beneficii nepecuniare.

(3)  Firmele de investitii indeplinesc in mod continuu cerintele stabilite la alineatul (2), atdt timp cat plitesc sau
primesc onorarii, comisioane sau beneficii nepecuniare.

(4)  Firmele de investitii pastreazd dovezi cd toate onorariile, comisioanele sau beneficiile nepecuniare plitite sau
primite de firmd au scopul de a spori calitatea serviciului relevant citre 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 legdturd cu furnizarea unor servicii de investitii sau a unor servicii auxiliare; i

(b) consemneazd atit modul in care calitatea serviciilor furnizate citre clientii relevanti este sporitd de onorariile,
comisioanele si beneficiile nepecuniare pe care le plitesc sau le primesc ori pe care intentioneazd sd le utilizeze, ct
si mdsurile pe care le iau pentru a nu-si afecta obligatia de a actiona cu onestitate, corectitudine si profesionalism in
interesul superior al clientului.

(5)  In legiturd cu orice platd sau beneficiu primit de la parti terte si orice platd sau beneficiu plitit acestora, firmele
de investitii comunicd clientilor urmatoarele informatii:

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

(b) dacd 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 legdturd cu serviciile de investitii furnizate clientilor relevanti, firma
de investitii aduce la cunostinta clientilor, cel putin o dati pe an si in mod individual, cuantumul efectiv al plitilor
sau al beneficiilor primite sau plitite. Beneficiile nepecuniare minore pot fi descrise in mod generic.
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La punerea in aplicare a acestor cerinte, firmele de investitii tin seama de normele privind costurile si taxele previzute la
articolul 24 alineatul (4) litera (c) din Directiva 2014/65/UE si la articolul 50 din Regulamentul delegat (UE) 2017/565
al Comisiei (').

Cand intr-un canal de distributie sunt implicate mai multe firme, fiecare firma de investitii care furnizeazi un serviciu de
investitii sau un serviciu auxiliar isi respectd obligatiile de a comunica informatii clientilor sdi.

Articolul 12

Stimulentele pentru serviciile independente de consultanti de investitii sau serviciile de
administrare de portofolii

(1)  Statele membre se asigurd cd firmele de investitii care furnizeazd servicii independente de consultantd de investitii
sau servicii de administrare a portofoliilor restituie clientilor, cit de repede este rezonabil posibil dupad primire, toate
onorariile, comisioanele sau alte beneficii pecuniare platite sau acordate de parti terte sau de persoane care actioneaza in
numele unor parti terfe in legdturd cu serviciile furnizate respectivului client. Toate onorariile, comisioanele sau
beneficiile pecuniare primite de la pdrti terte in legdturd 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 aplicd o politicd prin care asigurd atribuirea si transferarea citre fiecare client in parte
a tuturor onorariilor, comisioanelor sau a altor beneficii pecuniare plitite sau acordate de parti terte sau de persoane
care actioneazd in numele unor parti terte in legiturd cu furnizarea de servicii independente de consultantd 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 furnizeazi servicii independente de consultantd de investitii sau servicii de administrare
de portofolii nu acceptd beneficii nepecuniare dacd acestea din urmd nu indeplinesc criteriile pentru a fi considerate
beneficii nepecuniare minore acceptabile, in conformitate cu alineatul (3).

(3)  Urmditoarele beneficii sunt considerate beneficii nepecuniare minore acceptabile numai daci ele constau in:

(a) informatii sau documentatii care se referd 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 plitite de un emitent din sectorul intreprin-
derilor sau de un potential emitent pentru a promova o emisiune noud a societdtii sau in cazul cdrora firma tertd
este contractatd si platitd de citre emitent pentru a elabora in mod continuu astfel de materiale, cu conditia ca relatia
sd fie clar comunicatd in materiale si ca materialele sd fie puse simultan la dispozitia tuturor firmelor de investitii
care doresc sd le primeascd sau publicului larg;

(c) participdri la conferinte, seminare si alte evenimente de formare avand ca temd avantajele si caracteristicile unui
anumit instrument financiar sau ale unui serviciu de investitii;

(d) tratatii cu o valoare minimd rezonabild, cum ar fi alimente si bduturi 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, avind in vedere nivelul total al beneficiilor acordate de o entitate sau de un grup de
entitdti, nu riscd, prin amploarea si natura lor, sd 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, si influenteze
comportamentul firmei de investitii in vreun mod care s3 fie in detrimentul intereselor clientului relevant.

Beneficiile nepecuniare minore sunt comunicate inainte 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.

(") Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei din 25 aprilie 2016 de completare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European
si a Consiliului in ceea ce priveste cerintele organizatorice si conditiile de functionare aplicabile firmelor de investitii §i termenii definiti in
sensul directivei mentionate (a se vedea pagina 1 din prezentul Jurnal Oficial).
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Articolul 13
Stimulentele care au legiturd cu cercetarea

(1)  Statele membre se asigurd cd cercetdrile puse de citre parti terte la dispozitia firmelor de investitii care furnizeazi
clientilor servicii de administrare de portofolii sau alte servicii de investitii sau servicii auxiliare nu sunt considerate
stimulente dacd sunt primite in schimbul oriciruia dintre elementele urmdtoare:

(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, daci sunt indeplinite
urmdtoarele conditii referitoare la operarea contului:

(i) contul de plati de cercetare este alimentat cu taxa speciald de cercetare impusd clientilor;

(i) ca parte a procesului prin care instituie un cont de plati de cercetare si convin asupra unei taxe de cercetare cu
clientii lor, firmele de investitii stabilesc si evalueazd cu regularitate un buget de cercetare ca misurd adminis-
trativd internd;

(ili) firma de investitii rdspunde pentru contul de pliti de cercetare;

(iv) firma de investitii evalueazd cu regularitate calitatea cercetdrilor achizitionate pe baza unor criterii solide de
calitate si a capacitdtii 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 pliti de cercetare, firmele de investitii
furnizeazd clientilor urmitoarele informatii:

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

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

(2)  Dacd o firmi de investitii opereazd un cont de pliti de cercetare, statele membre se asigurd ci respectiva firmd are
si obligatia de a pune la dispozitie, la cererea clientilor sdi sau a autorititilor competente, un rezumat cu furnizorii platiti
din contul respectiv, cuantumul total plitit acestora intr-o perioadd de timp determinatd, beneficiile i serviciile primite
de firma de investitii si 0 comparatie dintre cuantumul total cheltuit din cont si bugetul stabilit de firma pentru perioada
respectivd, consemnand in acest rezumat fiecare restituire sau report, in cazul in care in cont riman fonduri neutilizate.
In sensul alineatului (1) litera (b) punctul (i), taxa speciald de cercetare:

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

(b) nu este legatd de volumul sifsau valoarea tranzactiilor executate in numele clientilor.

(3)  Fiecare modalitate practici de colectare a taxei de cercetare de la client, dacd aceastd taxd nu este colectatd separat,
ci impreund cu un comision de tranzactie, se referd la o taxd de cercetare identificabild 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 si depdseascd 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 cirei buget a fost stabilit de firmd si frecventa cu care taxa speciald de cercetare va fi dedusi din
resursele clientului pe parcursul anului. Bugetului de cercetare i se pot aduce majordri numai dupi ce clientilor li s-au
furnizat informatii clare cu privire la astfel de majoriri. Daci la sfarsitul unei perioade existd un excedent in contul de
plati de cercetare, firma ar trebui sd dispund de un procedeu prin care fondurile respective si fie restituite clientului sau
sd fie incluse in bugetul de cercetare si in taxa de cercetare calculate pentru perioada urmdtoare.

(6)  n sensul alineatului (1) primul paragraf litera (b) punctul (ii), bugetul de cercetare trebuie si fie gestionat exclusiv
de firma de investitii si s3 se bazeze pe o evaluare rezonabild a necesarului de cercetdri efectuate de parti terte. Alocarea
bugetului de cercetare pentru achizitionarea de cercetdri efectuate de parti terte este controlatd cu metode corespun-
zdtoare si supravegheatd de cdtre conducerea superioard, pentru a se asigura ci bugetul este gestionat si utilizat in
interesul superior al clientilor firmei. Aceste metode de control includ o pistd de audit clard in privinta platilor efectuate
cdtre furnizorii de cercetdri §i un procedeu de verificare a modului in care au fost calculate sumele plitite prin raportare
la criteriile de calitate mentionate la alineatul (1) litera (b) punctul (iv). Firmele de investitii nu utilizeazd bugetul de
cercetare i contul de pliti de cercetare in scopul de a finanta cercetdri interne.
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(7)  In sensul alineatului (1) litera (b) punctul (iii), firma de investitii poate si delege unei parti terte administrarea
contului de plati de cercetare, dacd prin aceastd misurd se faciliteazd achizitionarea de cercetdri efectuate de parti terte si
platile citre furnizorii de cercetdri in numele firmei de investitii, fird intdrzieri nejustificate, conform instructiunilor
firmei de investitii.

(8)  In sensul alineatului (1) litera (b) punctul (iv), firmele de investitii stabilesc toate elementele necesare in cadrul
unui document de misuri si proceduri pe care il transmit clientilor lor. In acest document se stabileste, de asemenea, in
ce mdsurd cercetdrile achizitionate prin contul de plati de cercetare ar putea fi de folos portofoliilor clientilor, inclusiv,

cand este cazul, prin luarea in considerare a strategiilor de investitii aplicabile diferitelor tipuri de portofolii, si care este
abordarea adoptatd de firmd pentru a repartiza in mod corect costurile de acest fel intre diferitele portofolii ale clientilor.

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

CAPITOLUL V
DISPOZITII FINALE
Articolul 14
Intrarea in vigoare si aplicarea

(1)  Statele membre adoptd si publicd, pand 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 aplici respectivele acte de la 3 ianuarie 2018.

Atunci cand statele membre adoptd aceste acte, ele cuprind o trimitere la prezenta directivd sau sunt insotite de o astfel
de trimitere la data publicirii lor oficiale. Statele membre stabilesc modalitatea de efectuare a acestei trimiteri.

(2)  Statele membre comunici Comisiei textul principalelor dispozitii de drept intern pe care le adoptd in domeniul
reglementat de prezenta directiva.

Articolul 15

Prezenta directivi intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicdrii in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Articolul 16

Prezenta directivd se adreseazd statelor membre.

Adoptatd la Bruxelles, 7 aprilie 2016.

Pentru Comisie
Presedintele
Jean-Claude JUNCKER
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