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de modificare a standardelor tehnice de reglementare prevazute in Regulamentele
delegate (UE) 2017/583 si (UE) 2017/587 in ceea ce priveste cerintele in materie de
transparenta aplicabile locurilor de tranzactionare si firmelor de investitii in ceea ce
priveste obligatiunile, produsele financiare structurate, certificatele de emisii si
instrumentele de capitaluri proprii

(Text cu relevanta pentru SEE)
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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL ACTULUI DELEGAT

Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului' (MiFIR)
reglementeaza modul de functionare a tranzactiondrii in Uniunea Europeana. Cele mai recente
modificari legislative ale MiFIR au fost introduse prin Regulamentul (UE) 2024/791 al
Parlamentului European si al Consiliului® (revizuirea MiFIR). Revizuirea MiFIR elimini
principalele obstacole din calea crearii a trei sisteme centralizate de raportare (SCR), cate unul
pentru fiecare dintre urmatoarele clase de active: obligatiuni, actiuni si fonduri tranzactionate
la bursd (ETF), precum si instrumente financiare derivate extrabursiere. Revizuirea MiFIR
consolideaza, de asemenea, transparenta si sporeste competitivitatea pietelor UE 1n context
mondial. Revizuirea MiFIR a fost publicata in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene la
8 martie 2024 si a intrat in vigoare la 28 martie 2024.

Revizuirea MiFIR prevede obligatia Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete
(ESMA) de a elabora standarde tehnice de reglementare care sa stabileascd unele dintre
detaliile tehnice ale noilor norme. Comisia este imputernicitd sd adopte aceste proiecte de
standarde tehnice de reglementare in conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului®.

Revizuirea MiFIR a introdus modificari ale cerintelor in materie de transparentd aplicabile
locurilor de tranzactionare si firmelor de investitii, att pentru instrumentele de capitaluri
proprii, cat si pentru alte instrumente decat cele de capitaluri proprii, cu scopul de a simplifica
si de a armoniza mai mult normele, de a spori transparenta tranzactiilor (in special in cazul
altor instrumente decat cele de capitaluri proprii, cum ar fi obligatiunile si instrumentele
derivate) si de a Tmbunatdti procesul de formare a preturilor. De asemenea, in urma
modificarii normelor, SCR vor deveni un instrument mai valoros pentru investitori.

Avand 1n vedere modificarea normelor MiFIR privind transparenta, in prezent este necesar sa
se actualizeze standardele tehnice de reglementare relevante, in particular Regulamentul
delegat (UE) 2017/583 al Comisiei* privind cerintele in materie de transparentd in ceea ce
priveste obligatiunile, produsele financiare structurate (SFP) si certificatele de emisii si
Regulamentul delegat (UE) 2017/587° al Comisiei privind cerintele in materie de transparenta

Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind
pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 173,
12.6.2014, p. 84, ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg/2014/600/0j).

2 Regulamentul (UE) 2024/791 al Parlamentului European si al Consiliului din 28 februarie 2024 de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 in ceea ce priveste sporirea transparentei datelor,
eliminarea obstacolelor din calea credrii unor sisteme centralizate de raportare, optimizarea obligatiilor
de tranzactionare si interzicerea primirii de plati pentru fluxul de ordine (JO L, 2024/791, 8.3.2024,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/791/0j).

3 Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de

instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea Europeanad 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).

Regulamentul delegat (UE) 2017/583 al Comisiei din 14 iulie 2016 de completare a Regulamentului

(UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului privind pietele instrumentelor financiare

cu privire la standarde tehnice de reglementare privind cerintele in materie de transparentd pentru

locurile de tranzactionare si firmele de investitii, in ceea ce priveste obligatiunile, produsele financiare

structurate, certificatele de emisii si instrumentele financiare derivate (JO L 87, 31.3.2017, p. 229).

Regulamentul delegat (UE) 2017/587 al Comisiei din 14 iulie 2016 de completare a Regulamentului

(UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului privind pietele instrumentelor financiare

in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare referitoare la cerintele in materie de transparenta
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in ceea ce priveste instrumentele de capitaluri proprii. Pe baza calendarului prevazut in
imputernicirea prevazuta la articolul 11a alineatul (3) din MiFIR, se vor introduce intr-o etapa
ulterioara modificari suplimentare la Regulamentul delegat (UE) 2017/583 al Comisiei 1n ceea
ce priveste calibrarea normelor privind transparenta pretranzactionare si posttranzactionare
pentru instrumentele financiare derivate.

Mai precis, modificarile aduse Regulamentului delegat (UE) 2017/583 al Comisiei (cerintele
in materie de transparenta pentru alte instrumente decét cele de capitaluri proprii), vizeaza
atingerea urmatoarelor obiective:

actualizarea definitiilor;

actualizarea si/sau eliminarea unor dispozitii pentru a asigura alinierea la dispozitiile
revizuite ale MiFIR care se aplici deja (de exemplu, limitarea cerintelor de
transparentd pretranzactionare la registrele centrale de ordine-limita si la sistemele de
autoritatile competente sa excepteze operatorii de piatd si firmele de investitii care
exploateaza un loc de tranzactionare de la obligatia de a face publice informatiile
mentionate la articolul 8 alineatul (1) din MiFIR pentru exprimarile executabile ale
interesului 1n sistemele de tranzactionare de tip ,,cerere de cotatie” si vocale care sunt
mai mari decat marimea specifica instrumentului financiar);

actualizarea cerintelor in materie de transparenta pretranzactionare In ceea ce priveste
obligatiunile, SFP si certificatele de emisii;

calibrarea cerintelor in materie de transparenta posttranzactionare pentru obligatiuni,
SFP si certificate de emisii.

Modificarile aduse Regulamentului delegat (UE) 2017/587 al Comisiei (cerintele in materie
de transparentd pentru instrumentele de capitaluri proprii) vizeaza atingerea urmadtoarelor
obiective:

precizarea detaliilor datelor pretranzactionare care trebuie facute publice de catre
operatorii de piata si firmele de investitii care exploateaza un loc de tranzactionare in
ceea ce priveste actiunile, certificatele de depozit, ETF, certificatele si alte
instrumente financiare similare;

ameliorarea metodologiei de stabilire a celei mai pertinente piete In ceea ce priveste
lichiditatea;

precizarea cerintelor In materie de transparentd pretranzactionare pentru operatorii
independenti;

precizarea mai detaliata a caracteristicilor tranzactiilor care nu contribuie la procesul
de formare a preturilor si care, prin urmare, sunt exceptate de la obligatia de
tranzactionare a actiunilor;

permiterea intreruperii colectarii datelor in Sistemul de transparentd privind
instrumentele financiare (Financial Instruments Transparency System — FITRS) si in
Sistemul privind dublul plafon pentru volum (Double Volume Cap System —
DVCAP) si a utilizarii datelor privind tranzactiile, raportate in temeiul articolului 26

pentru locurile de tranzactionare si firmele de investitii in legatura cu actiunile, certificatele de depozit,
fondurile tranzactionate la bursa, certificatele si alte instrumente financiare similare si la obligatia de
tranzactionare a anumitor actiuni intr-un loc de tranzactionare sau printr-un operator independent
(JOL87,31.3.2017, p. 387).
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din MiFIR, ca sursd de date pentru efectuarea calculelor de transparentd pentru
instrumentele de capitaluri proprii,

J actualizarea si/sau ameliorarea altor dispozitii.

Modificarile aduse Regulamentului delegat (UE) 2017/583 al Comisiei si Regulamentului
delegat (UE) 2017/587 al Comisiei sunt grupate in cadrul unui singur regulament delegat al
Comisiei, deoarece toate modificarile sunt necesare pentru obtinerea unui regim eficace de
transparentd si pentru instituirea cu succes a sistemelor centralizate de raportare pentru
obligatiuni si titluri de capital.

2. CONSULTARI INAINTEA ADOPTARII ACTULUI

In conformitate cu articolul 10 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010, inainte de a
prezenta Comisiei standardele tehnice de reglementare, ESMA a organizat consultari publice
deschise cu pirtile interesate®. Totodati, ESMA a consultat Grupul partilor interesate din
domeniul valorilor mobiliare si pietelor (SMSQG), care si-a publicat avizul catre ESMA la
17 septembrie 2024". In conformitate cu articolul 11 din MiFIR, ESMA a luat in considerare
avizul Grupului de experti al partilor interesate privind calitatea datelor si protocoalele de
transmitere aferente pietei instrumentelor de capitaluri proprii si a altor instrumente decat cele de
capitaluri proprii®.

ESMA a efectuat o analizd cost-beneficiu, care a fost inclusa in raportul final impreund cu
rezultatul activititilor de consultare’. ESMA a transmis Comisiei raportul final privind standardele
tehnice de reglementare in decembrie 2024, in conformitate cu termenele stabilite Tn MiFIR.

3. ELEMENTELE JURIDICE ALE ACTULUI DELEGAT

Obiectivul prezentului regulament delegat este de a preciza detaliile tehnice ale noului regim
MiFIR in ceea ce priveste cerintele in materie de transparentd aplicabile in cazul
obligatiunilor, produselor financiare structurate, certificatelor de emisii si instrumentelor de
capitaluri proprii.

1. Articolul 1 introduce modificari la Regulamentul delegat (UE) 2017/583 in ceea ce
priveste obligatiunile, produsele financiare structurate si certificatele de emisii.

2. Articolul 2 introduce modificari la Regulamentul delegat (UE) 2017/587 in ceea ce
priveste instrumentele de capitaluri proprii.

3. Articolul 3 stabileste intrarea in vigoare si data de aplicare a prezentului regulament.

Documentele de consultare sunt disponibile aici: revizuirea STR 2 privind cerintele in materie de
transparentd aplicabile in cazul obligatiunilor, produselor financiare structurate si certificatelor de
emisii, proiectele de STR privind conditiile comerciale rezonabile si revizuirea STR 23 privind
furnizarea de date de referintd; consultantd tehnica (sectiunea 3), STR 1 (sectiunea 4), STR privind
datele de intrare/iesire pentru CTP pentru actiuni si ETF (sectiunea 8) si indicatorii din cadrul STR 2.

7 Avizul catre ESMA este disponibil aici: ESMA24-229244789-5138, Avizul SMSG referitor la pachetul
de documente de consultare privind MiFIR din mai 2024.

Rapoartele finale sunt disponibile aici: Rapoarte ale grupului de experti al partilor interesate privind
calitatea datelor si protocoalele de transmitere aferente pietei de capitaluri proprii si pietei altor
instrumente decét cele de capitaluri proprii — Comisia Europeana.

Rapoartele finale ale ESMA sunt disponibile aici: Raportul final privind transparenta titlurilor de
capital; Raportul final referitor la revizuirea STR 2 privind cerintele in materie de transparenta
aplicabile in cazul obligatiunilor, produselor financiare structurate si certificatelor de emisii si la STR
privind conditiile comerciale rezonabile.
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REGULAMENTUL DELEGAT (UE) .../... AL COMISIEI

din 18.6.2025

de modificare a standardelor tehnice de reglementare prevazute in Regulamentele
delegate (UE) 2017/583 si (UE) 2017/587 in ceea ce priveste cerintele in materie de

transparenta aplicabile locurilor de tranzactionare si firmelor de investitii in ceea ce

priveste obligatiunile, produsele financiare structurate, certificatele de emisii si

instrumentele de capitaluri proprii

(Text cu relevanta pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,

avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand 1n vedere Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului
din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului
(UE) nr. 648/2012'°, in special articolul 4 alineatul (6) al treilea paragraf, articolul 7 alineatul
(2) al treilea paragraf, articolul 9 alineatul (5) al treilea paragraf, articolul 11 alineatul (4) al
patrulea paragraf, articolul 14 alineatul (7) al treilea paragraf, articolul 20 alineatul (3) al
treilea paragraf, articolul 21 alineatul (5) al treilea paragraf, articolul 22 alineatul (3) al doilea
paragraf si articolul 23 alineatul (3) al treilea paragraf,

Intrucat:

(1)

Regulamentul (UE) 2016/1033 al Parlamentului European si al Consiliului'! a
modificat Regulamentul (UE) nr.600/2014, introducand la articolul 2 din
regulamentul respectiv definitia ,tranzactiei de tip «pachet»”. Intrucat regulamentele
delegate nu ar trebui sd cuprinda definitii care sunt deja prevazute in acte legislative,
definitia ,,tranzactiei de tip pachet”, astfel cum este prevazuta in prezent la articolul 1
punctul 1 din Regulamentul delegat (UE) 2017/583 al Comisiei'?, ar trebui, asadar,
eliminata din regulamentul respectiv.

Regulamentul (UE) 2024/791 al Parlamentului European si al Consiliului'® a modificat
Regulamentul (UE) nr. 600/2014 prin limitarea la registrele centrale de ordine-limita si

JOL 173, 12.6.2014, p. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/600/0j.

Regulamentul (UE) 2016/1033 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 iunie 2016 de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 privind pietele instrumentelor financiare, a
Regulamentului (UE) nr. 596/2014 privind abuzul de piata si a Regulamentului (UE) nr. 909/2014
privind Tmbunatatirea decontarii titlurilor de valoare in Uniunea Europeana si privind depozitarii
centrali de titluri de valoare (JO L 175, 30.6.2016, p. 1, ELI: http://data.europa.cu/eli/reg/2016/1033/0j).

Regulamentul delegat (UE) 2017/583 al Comisiei din 14 iulie 2016 de completare a Regulamentului
(UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului privind pietele instrumentelor financiare
cu privire la standarde tehnice de reglementare privind cerintele In materie de transparentd pentru
locurile de tranzactionare si firmele de investitii, in ceea ce priveste obligatiunile, produsele financiare
structurate, certificatele de emisii si instrumentele financiare derivate (JO L 87, 31.3.2017, p. 229,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/583/0j).

Regulamentul (UE) 2024/791 al Parlamentului European si al Consiliului din 28 februarie 2024 de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 in ceea ce priveste sporirea transparentei datelor,
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(4)

sistemele de tranzactionare cu licitatie periodica a cerintei de a publica cotatii ferme
sau orientative in ceea ce priveste alte instrumente decat cele de capitaluri proprii. Prin
urmare, Regulamentul (UE) 2024/791 a eliminat, de asemenea, articolul 9 alineatul (5)
litera (d) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, care imputernicea Comisia, printre
altele, sa stabileascd o definitie a sistemelor de tranzactionare de tip ,,cerere de oferta”
si vocale in scopul acordarii derogarii de la obligatia de publicare pretranzactionare.
Definitiile respective ar trebui, asadar, eliminate de la articolul 1 din Regulamentul
delegat (UE) 2017/583. De asemenea, este necesar sa se elimine sistemele de
tranzactionare pe baza de cotatii, de tip ,,cerere de cotatie” si vocale din anexa I la
Regulamentul delegat (UE) 2017/583.

Regulamentul (UE) 2024/791 a modificat Regulamentul (UE) nr. 600/2014,
introducand o noua litera (f) la articolul 9 alineatul (5) din regulamentul respectiv. In
temeiul acestei dispozitii, Comisia este imputernicitd sd precizeze caracteristicile
»registrelor centrale de ordine-limitda” si ale ,,sistemelor de tranzactionare cu licitatie
periodicd”. Prin urmare, este necesar sa se introduca definitii in acest sens In
Regulamentul delegat (UE) 2017/583. Un sistem de tranzactionare exploatat prin
intermediul unui registru de ordine care include numai cotatiile formatorilor de piata si
al unui algoritm de tranzactionare care coreleaza in mod continuu, fard interventie
umana ordinele de cumpdrare si de vanzare primite cu cotatiile latente ale formatorilor
de piata, pe baza celui mai bun pret disponibil, ar trebui sa fie considerat un sistem de
tranzactionare sub formad de registru de ordine cu licitatie continud. Un sistem de
tranzactionare exploatat prin intermediul unui registru de ordine in care cotatiile
furnizorilor de lichiditate sunt confirmate inainte de executarea potentiald a unui ordin
primit si prin intermediul unui algoritm de tranzactionare care coreleazd in mod
continuu, fard interventie umana ordinele de cumpdrare si de vanzare primite cu
cotatiile confirmate ale furnizorilor de lichiditate, pe baza celui mai bun pret
disponibil, ar trebui sa fie considerat, de asemenea, un sistem de tranzactionare sub
formd de registru de ordine cu licitatie continui. In cazul in care un sistem de
tranzactionare cu registre centrale de ordine-limitad cuprinde atit elemente ale unui
sistem de tranzactionare cu registre de ordine cu licitatie continud, cat si elemente ale
unui sistem de tranzactionare cu licitatie periodica, componenta registrului de ordine
cu licitatie continud si componenta cu licitatie periodicd a sistemului de tranzactionare
cu registre centrale de ordine-limitd ar trebui sd faca obiectul cerintelor de informare
prevazute in anexa I la Regulamentul delegat (UE) 2017/583 pentru sistemele de
tranzactionare cu registre de ordine cu licitatie continud si, respectiv, pentru sistemele
de tranzactionare cu licitatie periodica.

Articolul 54 alineatul (3) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 prevede cd dispozitiile
actelor delegate adoptate in temeiul regulamentului respectiv, in forma aplicabila
inainte de 28 martie 2024, continua sa se aplice pana la data aplicarii actelor delegate
adoptate in temeiul regulamentului respectiv, in forma aplicabild de la 28 martie. In
Comunicarea Comisiei privind interpretarea si punerea in aplicare a dispozitiei
tranzitorii previzute in Regulamentul (UE) 2024/791'%, Comisia a clarificat faptul c

eliminarea obstacolelor din calea credrii unor sisteme centralizate de raportare, optimizarea obligatiilor
de tranzactionare si interzicerea primirii de plati pentru fluxul de ordine (JO L, 2024/791, 8.3.2024,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/791/0j).

Comunicarea Comisiei privind interpretarea si punerea in aplicare a dispozitiei tranzitorii prevazute in
Regulamentul (UE) 2024/791 al Parlamentului European si al Consiliului de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 600/2014 in ceea ce priveste sporirea transparentei datelor, eliminarea
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articolul 54 alineatul (3) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 urmareste sa asigure
continuitatea pentru participantii la piatd pe perioada pregatirii noilor regulamente
delegate ale Comisiei. Pentru a asigura aceastd continuitate in practica, in
Regulamentul delegat (UE) 2017/583 ar trebui introdus un nou articol la care sa
precizeze care articole din regulamentul delegat respectiv ar trebui sa se aplice in
continuare numai in ceea ce priveste instrumentele financiare derivate. Articolele
respective ar trebui sa se aplice in continuare impreuna cu dispozitiile Regulamentului
(UE) nr. 600/2014 pe care le completeaza, in forma aplicabild inainte de 28 martie
2024. Prin urmare, ar trebui sd se clarifice, de asemenea, faptul ca trimiterile la
articolul 11 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 cuprinse in articolele respective ar
trebui interpretate ca trimiteri la articolul 11 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014,
astfel cum era aplicabil inainte de 28 martie 2024.

In temeiul articolului 9 alineatul (5) litera (c) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014,
Comisia este Tmputernicitd sa precizeze marimea ordinelor care au dimensiuni mari in
comparatie cu dimensiunea normala de piata. Articolul 9 alineatul (1) litera (a) din
regulamentul respectiv permite autoritatilor competente sia acorde, pentru aceste
ordine, o derogare de la obligatia operatorilor de piata si a firmelor de investitii care
exploateazd un loc de tranzactionare de a face publice informatiile mentionate la
articolul 8 alineatul (1) din regulamentul respectiv. Comisia a precizat marimea
ordinelor de dimensiuni mari la articolul 3 din regulamentul delegat (UE) 2017/583.
Cu toate acestea, Regulamentul (UE) 2024/791 a modificat articolul 8 din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014 pentru a prevedea cerinte specifice privind
transparenta pretranzactionare pentru locurile de tranzactionare in ceea ce priveste
obligatiunile, produsele financiare structurate si certificatele de emisii si a introdus un
nou articol 8a in regulamentul respectiv pentru a prevedea cerinte specifice privind
transparenta pretranzactionare pentru locurile de tranzactionare in ceea ce priveste
instrumentele financiare derivate. Conform modificarii respective, pentru a determina
daca un ordin este de dimensiuni mari, astfel cum se mentioneaza la articolul 9
alineatul (1) litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, procesul va fi diferit
pentru, pe de o parte, obligatiuni, produse financiare structurate si certificate de emisii
si, pe de alta parte, pentru instrumente derivate. Prin urmare, in Regulamentul delegat
(UE) 2017/583 ar trebui introdus un nou articol 3a care sa prevadd norme specifice
pentru determinarea ,,ordinelor de dimensiuni mari” in cazul obligatiunilor, produselor
financiare structurate si certificatelor de emisii. Pentru a obtine un regim de
transparentd pretranzactionare mai stabil, normele respective ar trebui s aibd la baza o
determinare statica a ,,ordinelor de dimensiuni mari”.

Pentru a permite limitarea transparentei pretranzactionare in ceea ce priveste alte
instrumente decat cele de capitaluri proprii la registrele centrale de ordine-limitd si
sistemele de tranzactionare cu licitatie periodica, Regulamentul (UE) 2024/791 a
eliminat din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 articolul 9 alineatul (1) litera (b). Litera
respectivd permitea autoritatilor competente sa acorde o derogare de la obligatia
operatorilor de piatda si a firmelor de investitii care exploateazd un loc de
tranzactionare de a face publice informatiile mentionate la articolul 8 alineatul (1) din
regulamentul respectiv n cazul exprimdrilor executabile ale interesului in sistemele de
tranzactionare de tip ,,cerere de ofertd” si vocale care sunt mai mari decat marimea
specifica instrumentului financiar. In temeiul articolului 9 alineatul (5) litera (d) din

obstacolelor din calea credrii unor sisteme centralizate de raportare, optimizarea obligatiilor de
tranzactionare §i interzicerea primirii de plati pentru fluxul de ordine, C/2024/2966.

RO



RO

(7

(8)

)

Regulamentul (UE) nr. 600/2014, Comisia are competenta de a preciza marimea
specificd instrumentelor financiare pentru care se poate acorda o derogare de la
obligatia de publicare pretranzactionare, precizare pe care Comisia a adus-o prin
articolul 5 din Regulamentul delegat (UE) 2017/583. Intrucat Regulamentul (UE)
2024/791 a eliminat din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 atat articolul 9 alineatul (1)
litera (b), cat si imputernicirea prevazuta la articolul 9 alineatul (5) litera (d), articolul
5 din Regulamentul delegat (UE) 2017/583 ar trebui, de asemenea, eliminate. De
asemenea, este necesar sa se elimine toate trimiterile la articolul 5 din Regulamentul
delegat (UE) 2017/583 din alte dispozitii ale regulamentului respectiv.

in temeiul articolului 9 alineatul (5) litera (¢) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014,
Comisia este imputernicitda sd precizeze instrumentele financiare sau clasele de
instrumente financiare pentru care nu existd o piatd lichida unde poate fi acordata
derogarea de la obligatia de publicare pretranzactionare in temeiul articolului 9
alineatul (1) din regulamentul respectiv. Articolul 9 alineatul (1) litera (c¢) din
regulamentul respectiv permite autoritatilor competente sda acorde, pentru aceste
instrumente sau clase de instrumente financiare, o derogare de la obligatia operatorilor
de piata si a firmelor de investitii care exploateaza un loc de tranzactionare de a face
publice informatiile mentionate la articolul 8 alineatul (1) din regulamentul respectiv.
Comisia a precizat clasele de instrumente financiare pentru care nu existd o piatd
lichida la articolul 6 din Regulamentul delegat (UE) 2017/583. Cu toate acestea,
Regulamentul (UE) 2024/791 a modificat articolul 8 din Regulamentul (UE) nr.
600/2014 pentru a prevedea cerinte specifice privind transparenta pretranzactionare
pentru locurile de tranzactionare in ceea ce priveste obligatiunile, produsele financiare
structurate si certificatele de emisii si a introdus un nou articol 8a in regulamentul
respectiv pentru a prevedea cerinte specifice privind transparenta pretranzactionare
pentru locurile de tranzactionare in ceea ce priveste instrumentele financiare derivate.
Conform modificarilor respective, pentru a determina daca existd o piatd lichida, astfel
cum se mentioneaza la articolul 9 alineatul (1) litera (c) din Regulamentul (UE) nr.
600/2014, procesul va fi diferit pentru, pe de o parte, obligatiuni, produse financiare
structurate si certificate de emisii si, pe de altd parte, pentru instrumente derivate. Prin
urmare, in Regulamentul delegat (UE) 2017/583 ar trebui introdus un nou articol 6a
care sd prevada norme specifice pentru determinarea existentei unei ,,piete lichide” in
cazul obligatiunilor, produselor financiare structurate si certificatelor de emisii. Pentru
a obtine un regim de transparenta mai stabil, normele respective ar trebui sd aiba la
baza o determinare statica a lichiditatii.

Regulamentul (UE) 2024/791 a introdus la articolul 2 alineatul (1) punctul 16a din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014 definitia pentru ,,entitate raportoare desemnata” si a
introdus 1n regulamentul respectiv un nou articol 21a, care permite unei firme de
investitii care este desemnata drept entitate de publicare desemnata sa fie responsabila
cu publicarea unei tranzactii printr-un mecanism de publicare aprobat (,,APA”). Noul
articol 21a precizeaza, de asemenea, care parte la o tranzactie ar trebui sa fie
responsabila cu publicarea unei tranzactii in cazul in care una dintre partile implicate,
niciuna dintre partile implicate sau ambele parti implicate sunt entitdti de publicare
desemnate. Prin urmare, cerintele prevazute in Regulamentul delegat (UE) 2017/583
care vizeazd identificarea firmei de investitii care are responsabilitatea de a publica o
tranzactie prin intermediul unui APA ar trebui eliminate.

In temeiul articolului 11 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, autorititile competente
pot autoriza operatorii de piatd si firmele de investitii care exploateaza un loc de
tranzactionare sa prevada decalarea publicdrii informatiilor detaliate privind
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(11)
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tranzactiile in functie de mirimea tranzactiei sau de tipul tranzactiei. In temeiul
articolului 11 alineatul (4) litera (c) din regulamentul respectiv, Comisia a fost
imputernicitd sa precizeze conditiile pentru decalarea publicarii informatiilor,
precizdrile fiind aduse de Comisie prin articolul 8 din Regulamentul delegat (UE)
2017/583. Cu toate acestea, Regulamentul (UE) 2024/791 a modificat articolul 11 din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014 pentru a prevedea cerinte specifice referitoare la
decalarea publicdrii in ceea ce priveste obligatiunile, produsele financiare structurate si
certificatele de emisii si a introdus un nou articol 11a in regulamentul respectiv care
cuprinde cerinte specifice referitoare la decalarea publicdrii In ceea ce priveste
instrumentele financiare derivate. Prin urmare, in Regulamentul delegat (UE)
2017/583 ar trebui introdus un nou articol 8a care sa stabileascd detaliile exacte ale
regimului referitor la publicarea decalatd in ceea ce priveste obligatiunile, produsele
financiare structurate si certificatele de emisii, inclusiv determinarea valorilor
emisiunilor care corespund unei piete lichide sau nelichide pentru un instrument
financiar dat, a tranzactiilor care sunt considerate de dimensiuni medii, mari si foarte
mari si a duratei declararii.

Pentru a se asigura ca regimul decaldrii pentru obligatiuni este simplu si bine calibrat,
este necesar sd se facd distinctie intre trei categorii de obligatiuni: (i) obligatiuni
suverane si alte obligatiuni publice; (ii) obligatiuni corporative, convertibile si alte
obligatiuni si (iii) obligatiuni garantate. Pentru a permite o mai buna distinctie intre
obligatiunile lichide si cele nelichide si, prin urmare, o calibrare mai eficienta,
obligatiunile ar trebui grupate ulterior in functie de fiecare categorie de obligatiuni.

In conformitate cu definitia pietei lichide previzuta la articolul 2 punctul 17 litera (a)
subpunctul (i) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, o piata lichida ar trebui evaluata
in functie de valoarea emisiunii unei obligatiuni. Pentru a tine seama de eventualele
evolutii in timp ale valorii emisiunii unei obligatiuni, inclusiv ca urmare a emisiunilor
continue de obligatiuni sau a rascumpardrilor de obligatiuni, este necesar si se
evalueze lichiditatea pietei pe baza soldului restant al emisiunii de obligatiuni (cu alte
cuvinte, valoarea totald a obligatiunilor care au fost emise si sunt detinute de
investitori la un moment dat), mai degraba decat pe baza valorii initiale a emisiunii de
obligatiuni (cu alte cuvinte, valoarea totald a obligatiunilor oferite investitorilor pe
piata primard la momentul emisiunii).

Pentru a introduce un regim de transparentd mai simplu, care sd nu aiba la baza
evaluari frecvente ale lichiditatii, ar trebui modificate dispozitiile aplicabile produselor
financiare structurate si certificatelor de emisii prevazute in Regulamentul delegat
(UE) 2017/583. Pe baza unei analize a datelor efectuate de Autoritatea Europeana
pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) si pe baza experientei anterioare a ESMA in
ceea ce priveste calibrarea cerintelor de transparentd, ar trebui sd se considere ca
produsele financiare structurate si certificatele de emisii, altele decat certificatele de
emisii ale Uniunii, nu au o piatd lichida, dar ca certificatele de emisii ale Uniunii au o
piatd lichida. In ceea ce priveste produsele financiare structurate, ar trebui mentinute
pragurile de transparentd pretranzactionare si posttranzactionare existente si durata
existenta de decalare a publicarii preturilor in cazul produselor financiare structurate
nelichide, astfel cum sunt prevazute in Regulamentul delegat (UE) 2017/583. Cu toate
acestea, avand in vedere nelichiditatea produselor financiare structurate si faptul ca
Regulamentul (UE) nr. 600/2014 nu mai permite autoritdtilor competente sd prevada o
perioada suplimentard de decalare pentru instrumentele respective, ar trebui introdusa
o duratd standard de decalare a publicarii informatiilor referitoare la volum de pana la
doud siptimani de la data tranzactiei. In ceea ce priveste certificatele de emisii,
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(14)

(15)

(16)

(17)
(18)

pragurile de transparenta pretranzactionare si posttranzactionare ar trebui stabilite mai
degraba in tone de CO» (tCOy) decat in loturi, deoarece tCO2 este unitatea comuna de
masurd pentru aceste instrumente. Pe baza unei analize a datelor efectuatda de ESMA,
tinand seama, in acelasi timp, de caracterul lichid al certificatelor de emisii ale
Uniunii, perioada maxima de decalare in cazul certificatelor de emisii ale Uniunii nu
ar trebui sd depaseasca ora 19.00, ora locald, din a doua zi lucratoare dupa data
efectudrii tranzactiei.

Pe baza unei analize a datelor efectuata de ESMA, toate marfurile tranzactionate la
bursd (exchange traded commodities — ETC) si titlurile de datorie tranzactionate la
bursa (exchange traded notes — ETN) ar trebui considerate ca neavand o piata lichida.
In conformitate cu abordarea adoptata pentru produsele financiare structurate, ar trebui
introdusd si in cazul ETC si ETN o perioada standard de decalare a informatiilor
privind volumul de pana la doud saptamani de la data tranzactiei.

.....

autoritatile competente sa completeze regimul de decalare in temeiul Regulamentului
(UE) nr. 600/2014. in primul rand, aceasta posibilitate era limitati la instrumentele de
datorie suverani. In al doilea rdnd, competenta unei autorititi competente de a
prelungi perioada de publicare decalata era limitata la tranzactiile executate cu privire
la instrumentele de datorie suverana emise de statul membru al autoritatii competente
respective. In ceea ce priveste instrumentele de datorie suverani care nu sunt emise de
un stat membru, competenta de a prelungi perioada de publicare decalatd a fost
acordatdi ESMA. in al treilea rand, durata maximi a perioadelor suplimentare de
decalare a fost limitatd la sase luni. Autoritatile competente pot stabili o durata a
perioadei de decalare mai micd in intervalul respectiv. Regulamentul delegat (UE)
2017/583 ar trebui, asadar, modificat pentru a reflecta aceste modificari.

In ceea ce priveste publicarea detaliilor mai multor tranzactii in forma agregata, astfel
cum se prevede la articolul 11 alineatul (3) litera (b) din Regulamentul (UE) nr.
600/2014, metodologia de agregare ar trebui sd ramana neschimbatd. Prin urmare,
tranzactiile in cazul cdrora s-a acordat o perioada extinsd de decalare ar trebui sa fie
agregate de locurile de tranzactionare si de APA respective pe parcursul unei
saptdmani calendaristice si ar trebui publicate in urmatoarea zi de marti, Tnainte de ora
9:00, ora locala.

Pentru ca participantii la piata sd dispuna de suficient timp pentru a se pregati pentru
noile cerinte, asigurand in acelasi timp instituirea in timp util a sistemului centralizat
de raportare pentru obligatiuni, data aplicarii modificarilor aduse Regulamentului
delegat (UE) 2017/583 prevazuta in prezentul regulament ar trebui améanata.

Prin urmare, Regulamentul delegat (UE) 2017/583 ar trebui modificat in consecinta.

Pentru a asigura aplicarea armonizata a cerintelor de transparenta pretranzactionare in
ceea ce priveste instrumentele de capitaluri proprii si avand in vedere detaliile datelor
pretranzactionare pe care locurile de tranzactionare trebuie sd le transmita furnizorului
de sisteme centralizate de raportare pentru instrumentele de capitaluri proprii in
conformitate cu articolul 22a din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, Regulamentul
delegat (UE) 2017/587 al Comisiei'® ar trebui modificat pentru a preciza, pentru

Regulamentul delegat (UE) 2017/587 al Comisiei din 14 iulie 2016 de completare a Regulamentului
(UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului privind pietele instrumentelor financiare
in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare referitoare la cerintele in materie de transparenta
pentru locurile de tranzactionare si firmele de investitii in legaturd cu actiunile, certificatele de depozit,
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fiecare clasa de instrumente financiare, detaliile datelor pretranzactionare pe care
operatorii de piatd si firmele de investitii care exploateaza un loc de tranzactionare
trebuie sa le faca publice, astfel cum prevede articolul 3 alineatul (1) din Regulamentul
(UE) nr. 600/2014.

Ordinele plasate cu afisarea in piatd a unei parti limitate a cantitatii totale sunt ordinele
caracterizate printr-un volum afisat (varful) disponibil pentru executare in legaturad cu
0 pare a unei cantitati si printr-un volum ascuns in legaturad cu restul cantitatii, pastrat
in sistemul de administrare a ordinelor care nu poate fi executat decat dupa executarea
ordinului publicat. Pentru a tine seama de posibilitatea executdrii partii ascunse a
ordinelor plasate cu afisarea In piatd a unei parti limitate a cantititii totale in
circumstante strict definite, articolul 8 din Regulamentul delegat (UE) 2017/587
privind derogdrile acordate de sistemul de administrare a ordinelor ar trebui modificat.

Regulamentul (UE) 2024/791 a introdus la articolul 2 alineatul (1) din Regulamentul
(UE) nr. 600/2014 definitia pentru ,.entitate raportoare desemnatd” si a introdus in
regulamentul respectiv un nou articol 21a, care permite unei firme de investitii care
este entitate de publicare desemnata sa fie responsabila cu publicarea unei tranzactii
printr-un APA. Noul articol 21a precizeaza, de asemenea, care parte la o tranzactie ar
trebui sa fie responsabild cu publicarea unei tranzactii in cazul in care una dintre
partile implicate, niciuna dintre pdartile implicate sau ambele parti implicate sunt
entitati de publicare desemnate. Prin urmare, cerintele prevazute in Regulamentul
delegat (UE) 2017/587 care vizeaza identificarea firmei de investitii care are
responsabilitatea de a publica o tranzactie prin intermediul unui APA ar trebui
eliminate.

Pentru a asigura calibrarea adecvatd a pragurilor pentru aplicarea cerintelor de
transparentd pretranzactionare privind instrumentele de capitaluri proprii in cazul
operatorilor independenti, metodologia de stabilire a marimii standard de piata
prevazutd la articolul 11 din Regulamentul delegat (UE) 2017/587 ar trebui sa fie
imbunatatitad prin cresterea granularitatii transelor marimilor medii ale tranzactiilor.
Pragul de stabilire a marimii minime a cotatiei pentru operatorii independenti ar trebui
s corespunda marimii standard de piatd. Tindnd seama de cele mai bune practici de la
nivel international, de competitivitatea firmelor din Uniune, de importanta impactului
asupra pietel si de eficienta formadrii preturilor, pragul pentru determinarea marimii
pana la care obligatiile de transparentd pretranzactionare privind instrumentele de
capitaluri proprii se aplicd operatorilor independenti ar trebui sa corespundd dublului
marimii standard de piata.

Pentru a asigura reprezentarea exactd a activitatii de piatd si a formarii preturilor in
cerintele de transparentd posttranzactionare privind instrumentele de capitaluri proprii,
este necesar sd se modifice articolul 13 din Regulamentul delegat (UE) 2017/587
pentru a defini si a clarifica domeniul de aplicare al tranzactiilor care nu contribuie la
stabilirea preturilor, inclusiv al tranzactiilor de tip ,,give-up” si ,give-in”. Aceste
tranzactii sunt tranzactii tehnice efectuate in principal in scopuri operationale sau
pentru a facilita gestionarea riscurilor intre firme de investitii si, prin urmare, nu
reprezintd evenimente independente de stabilire a preturilor. Din acest motiv,

fondurile tranzactionate la bursa, certificatele si alte instrumente financiare similare si la obligatia de
tranzactionare a anumitor actiuni intr-un loc de tranzactionare sau printr-un operator independent (JO
L 87,31.3.2017, p. 387, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/587/0j).
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(25)
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tranzactiile respective ar trebui sa fie excluse din cerintele de transparentd
posttranzactionare.

Anexa [ la Regulamentul delegat (UE) 2017/587 stabileste tipurile de sisteme de
tranzactionare si, pentru fiecare sistem, o descriere a principalelor sale caracteristici si
a informatiilor care trebuie facute publice in conformitate cu articolul 3 din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014. Anexa respectivd ar trebui modificatd pentru a
preciza ca ar trebui sa fie considerate sisteme de tranzactionare sub forma de registru
de ordine cu licitatie continud sistemele de tranzactionare exploatate prin intermediul
unui registru de ordine care include numai cotatiile formatorilor de piata si al unui
algoritm de tranzactionare exploatat fard interventie umand care coreleaza in mod
continuu ordinele de cumpdrare si de vanzare primite cu cotatiile latente ale
formatorilor de piatd, pe baza celui mai bun pret disponibil. Sistemele de
tranzactionare exploatate prin intermediul unui registru de ordine in care cotatiile
furnizorilor de lichiditate sunt confirmate inainte de executarea potentiald a unui ordin
primit si prin intermediul unui algoritm de tranzactionare care coreleazd in mod
continuu, fard interventie umana ordinele de cumparare si de vanzare primite cu
cotatiile confirmate ale furnizorilor de lichiditate, pe baza celui mai bun pret disponibil
ar trebui sa fie considerate, de asemenea, sisteme de tranzactionare sub forma de
registru de ordine cu licitatie continua.

Pentru a oferi participantilor la piatd si autoritatilor competente suficient timp sa se
pregateasca pentru noile cerinte, asigurdnd in acelasi timp instituirea in timp util a
sistemului centralizat de raportare pentru instrumentele de capitaluri proprii, ar trebui
amanata data de aplicare a dispozitiilor prezentului regulament referitoare la detaliile
privind transparenta pretranzactionare si posttranzactionare care trebuie facute publice
in ceea ce priveste instrumentele de capitaluri proprii, la determinarea celei mai
pertinente piete In ceea ce priveste lichiditatea pentru instrumentele de capitaluri
proprii, la ordinele aferente instrumentelor de capitaluri proprii care sunt de
dimensiuni mari si la metodologia pentru efectuarea calculelor de transparentd pentru
instrumentele de capitaluri proprii.

Prin urmare, Regulamentul delegat (UE) 2017/587 ar trebui modificat in consecinta.

Prezentul regulament se bazeaza pe proiectul de standarde tehnice de reglementare
transmis Comisiei de catre ESMA. ESMA a efectuat consultari publice deschise cu
privire la proiectul de standarde tehnice de reglementare pe care se bazeaza prezentul
regulament, a analizat costurile si beneficiile potentiale aferente si a solicitat avizul
Grupului partilor interesate din domeniul valorilor mobiliare si pietelor, instituit in
temeiul articolului 37 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului
European si al Consiliului'®. ESMA a luat in considerare, de asemenea, avizul
Grupului de experti al partilor interesate privind calitatea datelor si protocoalele de
transmitere aferente pietei de capitaluri proprii si pietei altor instrumente decat cele de
capitaluri proprii, in conformitate cu articolul 22b alineatul (3) litera (b) din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014.

Pentru a asigura un regim eficace In materie de transparenta si instituirea cu succes a
sistemelor centralizate de raportare pentru obligatiuni si instrumente de capitaluri

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de
instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si
Piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei
(JOL 331, 15.12.2010, p. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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proprii si avand 1n vedere ca toate dispozitiile prezentului regulament se referd la
transparenta pretranzactionare si posttranzactionare, este necesar sa se includa intr-un
singur regulament modificarile la Regulamentele delegate (UE) 2017/583 si (UE)
2017/587 care urmeaza sa fie adoptate in temeiul articolului 4 alineatul (6), al
articolului 7 alineatul (2), al articolului 9 alineatul (5), al articolului 11 alineatul (4), al
articolului 14 alineatul (7), al articolului 20 alineatul (3), al articolului 21 alineatul (5),
al articolului 22 alineatul (3) si, respectiv, al articolului 23 alineatul (3) din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1
Modificari aduse Regulamentului delegat (UE) 2017/583

Regulamentul delegat (UE) 2017/583 se modifica dupa cum urmeaza:

(1)

2)

3)

Articolul 1 se inlocuieste cu urmatorul text:

LWArticolul 1
Definitii

[Articolul 9 alineatul (5) litera (f) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014]
In sensul prezentului regulament, se aplici urmatoarele definitii:

(1) «sistem de tranzactionare cu registru central de ordine-limita» inseamna
oricare dintre urmatoarele:

(a) un sistem de tranzactionare cu registre de ordine cu licitatie
continud care, prin intermediul unui registru de ordine si al unui
algoritm de tranzactionare exploatat fard interventie umana,
coreleazd In mod continuu ordinele de vanzare cu ordinele de
cumparare pe baza celui mai bun pret disponibil;

(b) un sistem de tranzactionare care cuprinde atit elemente ale unui
sistem de tranzactionare cu registre de ordine cu licitatie continud,
astfel cum este mentionat la litera (a), cat si elemente ale unui
sistem de tranzactionare cu licitatie periodica, astfel cum este
definit la punctul 2.

(2) «sistem de tranzactionare cu licitatie periodicd» inseamnd un sistem de
tranzactionare care coreleaza ordinele pe baza unei licitatii periodice si a
unui algoritm de tranzactionare exploatat fara interventie umana.”

Se introduce urmatorul articol 1a:

SArticolul 1a
Domeniul de aplicare al articolelor 3, 6, 8,9, 10, 11 si 13

(1) Articolele 3, 6, 9, 10, 11 si 13 se aplicd numai in ceea ce priveste
instrumentele financiare derivate. Articolul 8 se aplicd numai in ceea ce
priveste instrumentele financiare derivate si tranzactiile de tip «pachet».

(2) Trimiterile la articolul 11 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 de la
articolele 8 si 11 din prezentul regulament trebuie interpretate ca trimiteri la
articolul 11 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, astfel cum era aplicabil
inainte de 28 martie 2024.”

Se introduce urmatorul articol 3a:
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SArticolul 3a
Ordine de dimensiuni mari pentru obligatiuni, produse financiare
structurate si certificate de emisii

[Articolul 9 alineatul (1) litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014]

Un ordin referitor la obligatiuni, produse financiare structurate sau certificate
de emisii este de dimensiuni mari in comparatie cu dimensiunea normald de
piata in cazul in care, la punctul de intrare a ordinului sau in urma oricarei
modificari a ordinului, ordinul respectiv este egal cu urmatoarele praguri sau
mai mare decat acestea:

(a) pentru toate tipurile de obligatiuni, cu exceptia marfurilor tranzactionate
la bursa (,,ETC”) si a titlurilor de datorie tranzactionate la bursa (,,ETN”),
pragurile stabilite in tabelul 2.3 din anexa III;

(b) pentru ETC si ETN, pragurile stabilite in tabelul 2.5 din anexa III;

(c) pentru produsele financiare structurate, pragurile stabilite in tabelul 3.2
din anexa III;

(d) pentru certificatele de emisii, pragurile stabilite in tabelul 12.2 din anexa

L.
4) Articolul 5 se elimina.
(5) Se introduce urmatorul articol 6a:

., Articolul 6a
Clasele de obligatiuni, produse financiare structurate si certificate de
emisii pentru care nu exista o piata lichida

[Articolul 9 alineatul (1) litera (c) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014]

Pentru a stabili dacd se considera cd o obligatiune, un produs financiar
structurat sau un certificat de emisii nu are o piatd lichida, autoritatile
competente aplica urmatoarea determinare statica a lichiditatii:

(a) pentru toate tipurile de obligatiuni, cu exceptia ETC si ETN,
determinarea prevazuta in tabelul 2.2 din anexa I1I;

(b) pentru ETC si ETN, determinarea prevazuta in tabelul 2.4 din anexa III;

(c) pentru produsele financiare structurate, determinarea prevazuta in tabelul
3.1 din anexa III;

(d) pentru certificatele de emisii, determinarea prevazuta in tabelul 12.1 din
anexa II1.”

(6) Articolul 7 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

la alineatul (1), se adauga urmatorul paragraf:

,Denumirile campurilor prevdzute in tabelul 2 din anexa II se fac publice
utilizand aceleasi conventii privind denumirile ca cele prevazute in
identificatorul de camp al tabelului respectiv.”;

alineatul (4) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(4) Informatiile posttranzactionare sunt puse la dispozitie cat mai aproape
posibil din punct de vedere tehnic de timpul real si, in orice caz, in termen de
cinci minute de la executarea tranzactiei relevante.”;
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(©)
(d)

alineatele (5) si (6) se elimina;
alineatul (8) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(8) Informatiile privind tranzactiile de tip «pachet» includ indicatorul pentru
tranzactia de tip «pachet» sau indicatorul pentru tranzactia de tip «schimb de
active materiale, astfel cum se specifica in tabelul 3 din anexa IL In cazul in
care tranzactia de tip «pachet» este eligibila pentru publicarea decalata in
temeiul articolului 8, informatiile privind toate componentele sunt puse la
dispozitie dupa incheierea perioadei de decalare pentru tranzactie.”

Se introduce urmatorul articol 8a:

,Articolul 8a
Publicarea decalata a tranzactiilor pentru obligatiuni, produse financiare
structurate si certificate de emisii

[Articolul 11 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014]

(1) Operatorii de piata si firmele de investitii care exploateazd un loc de
tranzactionare si firmele de investitii care tranzactioneaza in afara unui loc de
tranzactionare pot decala publicarea detaliilor tranzactiilor referitoare Ia
obligatiuni, cu exceptia ETC si ETN, in conformitate cu urmatoarele:

(a) o decalare a publicarii pretului si a volumului care sd nu depaseasca
15 minute, pentru tranzactiile din categoria 1, astfel cum sunt mentionate
in tabelul 2.6 din anexa III;

(b) o decalare a publicarii pretului si a volumului care sd nu depaseasca
sfarsitul zilei de tranzactionare, pentru tranzactiile din categoria 2, astfel
cum sunt mentionate in tabelul 2.6 din anexa III;

(c) o decalare a publicarii pretului care sa nu depaseasca sfarsitul primei zile
de tranzactionare de dupd data tranzactiei si o amanare a publicarii
volumului care sd nu depaseascd o sdptamana de la data tranzactiei,
pentru tranzactiile din categoria 3, astfel cum sunt mentionate in tabelul
2.6 din anexa III;

(d) o decalare a publicarii pretului care sd nu depaseasca sfarsitul celei de a
doua zile de tranzactionare de dupd data tranzactiei si o amanare a
publicdrii volumului care sd nu depdseasca doud saptamani de la data
tranzactiei, pentru tranzactiile din categoria 4, astfel cum sunt mentionate
in tabelul 2.6 din anexa III;

(e) o decalare a publicarii pretului si a volumului care sd nu depdseasca patru
saptamani de la data tranzactiei, pentru tranzactiile din categoria 5, astfel
cum sunt mentionate in tabelul 2.6 din anexa III.

(2) Operatorii de piata si firmele de investitii care exploateazd un loc de
tranzactionare si firmele de investitii care tranzactioneaza in afara unui loc de
tranzactionare pot decala publicarea detaliilor tranzactiilor referitoare la ETC,
ETN si produse financiare structurate in conformitate cu urmatoarele:

(a) o decalare a publicarii pretului care sa nu depaseasca sfarsitul celei de a
doua zile de tranzactionare de dupd data tranzactiei, pentru tranzactiile de
orice marime si
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®)

)

(b) o decalare a publicarii volumului care sd nu depaseasca doud sdptamani
de la data tranzactiei, pentru tranzactiile de orice marime.

(3) Operatorii de piata si firmele de investitii care exploateaza un loc de
tranzactionare si firmele de investitii care tranzactioneaza in afara unui loc de
tranzactionare fac publicd fiecare tranzactie in ceea ce priveste certificatele de
emisii pana cel tarziu la ora 19:00, ora locald, in a doua zi lucratoare de la data
tranzactiei, cu conditia ca marimea tranzactiei sa fie superioard marimii
posttranzactionare pentru certificatele de emisii, astfel cum se mentioneaza in
tabelul 12.2 din anexa II1.”

Articolul 11 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)
(b)
(©)

(d)

la alineatul (1), litera (d) se elimina;
la alineatul (2), literele (b) si (c) se elimina;
alineatul (4) se nlocuieste cu urmatorul text:

,»(4) Datele agregate zilnice sau saptdmanale prevazute la alineatele (1) si (2)
contin urmdtoarele informatii referitoare la instrumente financiare derivate
pentru fiecare zi sau saptamana a perioadei calendaristice in cauza:

(a) pretul mediu ponderat;

(b) volumul total tranzactionat, astfel cum se prevede in tabelul 4 din anexa
1I;
(c) numarul total al tranzactiilor.”;

alineatul (6) se nlocuieste cu urmatorul text:

»(6) In cazul in care ziua din siptiméani pentru publicirile previzute la
alineatul (1) litera (c) si la alineatele (2) si (3) nu este o zi lucrdtoare,
publicarile sunt efectuate in urmatoarea zi lucratoare, inainte de ora 9.00, ora
locala.”

Se introduce urmatorul articol 11a:

SArticolul 11a
Cerinte de transparenta pentru instrumentele de datorie suverana in
legatura cu publicarea decalata la discretia autoritatilor competente

[Articolul 11 alineatul (3) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014]

(1) Publicarea detaliilor mai multor tranzactii in forma agregata, astfel cum se
mentioneaza la articolul 11 alineatul (3) litera (b) din Regulamentul (UE) nr.
600/2014, include tranzactiile care au fost executate In cursul unei saptamani
calendaristice si se efectueaza in urmatoarea zi de marti inainte de ora 9:00, ora
locala.

(2) Datele agregate saptdmanale prevazute la alineatul (1) contin urmatoarele
informatii referitoare la fiecare sdptamanad a perioadei calendaristice in cauza:

(a) pretul mediu ponderat;

(b) volumul total tranzactionat, astfel cum se prevede in tabelul 4 din anexa
I1;

2

(c) numarul total al tranzactiilor.

(3) Tranzactiile sunt agregate per cod ISIN.
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(4) In cazul 1n care ziua din saptdmana pentru publicarile prevazute la alineatul
(1) nu este o zi lucrdtoare, publicarile sunt efectuate in urmatoarea zi
lucratoare, inainte de ora 9.00, ora locala.”

(10) Articolul 13 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

(©)

alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:

(1)

(i1)
(iii)

la litera (a), punctul (iv) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(1V) subclasele de active ale altor instrumente financiare derivate pe
rata dobanzii, ale altor instrumente financiare derivate pe marfuri, ale
altor instrumente financiare derivate de credit, ale altor instrumente
financiare derivate C10, ale altor contracte pe diferentd (CFD) si ale altor
instrumente financiare derivate pe certificate de emisii, astfel cum sunt
mentionate in tabelele 5.1, 7.1, 9.1, 10.1, 11.1 si 13.1 din anexa I11.”;

la litera (b), punctele (1), (i1) si (ix) se elimind;

litera (d) se elimina;

alineatul (2) se modifica dupa cum urmeaza:

(@)

(i)

(111)

teza introductiva se Inlocuieste cu urmatorul text:

LPentru a stabili ordinele de dimensiuni mari 1n comparatie cu
dimensiunea normald de piatd, astfel cum sunt mentionate la articolul 3,
se aplicd urmatoarele metodologii:”;

litera (a) se modificd dupd cum urmeaza:
(1) punctul (i) se elimina;
(2) punctul (vi) se inlocuieste cu urmatorul text:

(V1) fiecare subclasa de active pentru care se considera ca nu
existd o piata lichidd pentru clasele de active ale instrumentelor
financiare derivate pe certificate de emisii, astfel cum sunt
mentionate in tabelul 13.3 din anexa III;”

(3) punctele (vii) si (viii) se elimina;
litera (b) se modifica dupa cum urmeaza:
(1) teza introductiva se inlocuieste cu urmatorul text:

,valoarea mai mare dintre valoarea tranzactiei sub care se afla
procentajul tranzactiilor care corespunde percentilei tranzactiilor si
pragul minim pentru:”;

(2) punctul (i) se eliming;

(3) punctul (ii1) se inlocuieste cu urmatorul text:
»(111) fiecare subclasd de active pentru care existd o piatd
lichida pentru clasele de active ale instrumentelor financiare

derivate pe certificate de emisii, astfel cum sunt mentionate in
tabelul 13.2 din anexa III;”;

(4) punctul (iv) se elimina;

alineatul (3) se modifica dupa cum urmeaza:

(1)

litera (a) se modifica dupa cum urmeaza:
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(d)

(e)

®

(2
(h)

(1)

W)

(1) punctul (i) se elimina;
(2) punctul (vi) se inlocuieste cu urmatorul text:

(V1) fiecare subclasa de active pentru care se considera ca nu
existd o piatd lichidd pentru clasa de active a instrumentelor
financiare derivate pe certificate de emisii, astfel cum sunt
mentionate in tabelul 13.3 din anexa III;”;

(3) punctele (vii) si (viii) se elimina;
(i) litera (b) se elimina;
(i11) litera (d) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(d) valoarea mai mare dintre valoarea tranzactiei sub care se afla
procentajul tranzactiilor care corespunde percentilei tranzactiilor si
pragul minim pentru fiecare subclasa de active pentru care se considera
ca existd o piatd lichida pentru instrumentele financiare derivate pe
certificate de emisii, astfel cum se prevede 1n tabelul 13.2 din anexa II1.”;

la alineatul (5), litera (b) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(b)  dimensiunile mari in comparatie cu dimensiunea normald de piata si cu
marimea specifica instrumentului, astfel cum se prevede la alineatul (3).”;

alineatul (7) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(7) In sensul alineatului (1) litera (b), al alineatului (2) litera (b) si al
alineatului (3) literele (c) si (d), autorititile competente iau in considerare
tranzactiile executate in Uniune In perioada cuprinsd intre 1 ianuarie si
31 decembrie a anului anterior.”;

alineatul (8) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(8) Valoarea tranzactiilor, in sensul alineatului (2) litera (b) si al alineatului
(3) literele (c) si (d), este determinata pe baza masurarii volumului, astfel cum
se mentioneaza in tabelul 4 din anexa II. In cazul in care valoarea tranzactiilor
mentionatd in sensul alineatelor (2) si (3) este exprimata in valoare monetara,
iar instrumentul financiar nu este denominat in euro, valoarea tranzactiilor este
convertitd in moneda in care este denominat instrumentul financiar prin
aplicarea cursului de schimb de referinta al monedei euro al Béancii Centrale
Europene de la data de 31 decembrie a anului anterior.”;

alineatul (10) se elimina;
alineatul (11) se inlocuieste cu urmatorul text:

,(11) In scopul determindrilor previzute la alineatele (2) si (3), alineatul (2)
litera (b) si alineatul (3) literele (c) si (d) nu se aplica atunci cand numarul
tranzactiilor luate in considerare pentru calcule este mai mic de 1 000. In aceste
cazuri, se aplica, in schimb, valorile pragului specificate la alineatul (2) litera
(a) si la alineatul (3) litera (a).”;

la alineatul (12), teza introductiva se Inlocuieste cu urmatorul text:

,,Cu exceptia cazului In care acestea se refera la instrumente financiare derivate
pe certificate de emisii, calculele prevazute la alineatul (2) litera (b) si alineatul
(3) litera (c) se rotunjesc pana la unitatea imediat superioara:”;

alineatele (14) si (15) se inlocuiesc cu urmatorul text:
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(k)

»(14) Pentru instrumentele financiare derivate pe titluri de capital care sunt
admise la tranzactionare sau care sunt tranzactionate pentru prima datd Intr-un
loc de tranzactionare si care nu apartin unei subclase pentru care marimea
specificd instrumentului financiar prevazuta la articolul 8 alineatul (1) litera (c)
si mdrimea ordinelor si a tranzactiilor de dimensiuni mari Tn comparatie cu
dimensiunea normald de piatd prevazutd la articolul 3 si la articolul 8
alineatul (1) litera (a) au fost publicate si care apartin uneia dintre subclasele de
active prevazute la alineatul (1) litera (a) punctul (ii), marimea specifica
instrumentului financiar si marimea ordinelor si a tranzactiilor de dimensiuni
mari in comparatie cu dimensiunea normald de piata sunt cele aplicabile celui
mai mic interval de valori notionale medii zilnice (ADNA) a subclasei de
active cdreia i apartin instrumentele financiare derivate pe titluri de capital.

(15) Instrumentele financiare admise la tranzactionare sau tranzactionate pentru
prima datd intr-un loc de tranzactionare, care nu apartin niciunei subclase
pentru care au fost publicate marimea specificd instrumentului financiar
prevazuta la articolul 8 alineatul (1) litera (c) si marimea ordinelor si
tranzactiilor de dimensiuni mari In comparatie cu dimensiunea normald de
piatd prevazuta la articolul 3 si articolul 8 alineatul (1) litera (a), sunt
considerate a nu avea o piatd lichida pana la aplicarea rezultatelor calculelor
efectuate in conformitate cu alineatul (17). Marimea specificd aplicabila
instrumentului financiar, prevazutd la articolul 8 alineatul (1) litera (c), si
marimea ordinelor si a tranzactiilor de dimensiuni mari in comparatie cu
dimensiunea normald de piatd, prevazutd la articolul 3 si articolul 8
alineatul (1) litera (a), sunt cele aferente subclaselor pentru care s-a stabilit ca
nu exista o piata lichida, care apartin aceleiasi subclase de active.”;

alineatele (18), (19) si (20) se elimina.

Articolul 16 se Inlocuieste cu urmatorul text:

SArticolul 16
Suspendarea temporara a obligatiilor de transparenta

[Articolul 9 alineatul (4) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014]

(1) Pentru instrumentele financiare pentru care exista o piata lichida, astfel cum
s-a stabilit pe baza metodologiei prevazute la articolul 6a pentru obligatiuni,
produse financiare structurate si certificate de emisii si la articolul 13 pentru
instrumente financiare derivate, autoritatile competente pot suspenda temporar
obligatiile prevazute la articolele 8, 8a si 10 din Regulamentul (UE)
nr. 600/2014 in cazul in care, pentru o clasd de obligatiuni, produse financiare
structurate, certificate de emisii sau instrumente financiare derivate, volumul
total, astfel cum este prevazut in tabelul 4 din anexa II, calculat pentru ultimele
30 de zile calendaristice reprezintd mai putin de 40 % din volumul mediu lunar
calculat pentru cele 12 luni calendaristice complete anterioare celor 30 de zile
calendaristice.

(2) Pentru instrumentele financiare pentru care nu exista o piata lichida, astfel
cum s-a stabilit pe baza metodologiei prevazute la articolul 6a pentru
obligatiuni, produse financiare structurate si certificate de emisii si la articolul
13 pentru instrumente financiare derivate, autoritatile competente pot suspenda
temporar obligatiile prevazute la articolele 8, 8a si 10 din Regulamentul (UE)
nr. 600/2014 in cazul in care, pentru o clasa de obligatiuni, produse financiare
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(12)
(13)
(14)
(15)

structurate, certificate de emisii sau instrumente financiare derivate, volumul
total, astfel cum este prevazut in tabelul 4 din anexa II, calculat pentru ultimele
30 de zile calendaristice reprezintd mai putin de 20 % din volumul mediu lunar
calculat pentru cele 12 luni calendaristice complete anterioare celor 30 de zile
calendaristice.

(3) Autoritatile competente iau in considerare tranzactiile executate in toate
locurile de tranzactionare din Uniune pentru clasa de obligatiuni, produse
financiare structurate, certificate de emisii sau instrumente financiare derivate
in cauza in momentul efectudrii calculelor prevazute la alineatele (1) si (2).
Autoritatile competente efectueaza aceste calcule la nivelul clasei de
instrumente financiare careia i se aplica testul de lichiditate prevazut la
articolul 6a pentru obligatiuni, produse financiare structurate si certificate de
emisii $i la articolul 13 pentru instrumente financiare derivate.

(4) Inainte si suspende obligatiile in materie de transparentd, autorititile

de tranzactionare nu este rezultatul unor efecte sezoniere ale clasei relevante de
instrumente financiare asupra lichiditatii.”

Articolele 17 si 18 se elimina.

Anexa I se inlocuieste cu anexa I la prezentul regulament.

Anexa II se modifica in conformitate cu anexa II la prezentul regulament.

Anexa III se modifica in conformitate cu anexa III la prezentul regulament.

Articolul 2
Modificari aduse Regulamentului delegat (UE) 2017/587

Regulamentul delegat (UE) 2017/587 se modifica dupa cum urmeaza:

(1)

Articolul 2 se modifica dupa cum urmeaza:

(2)

(b)

litera (a) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(a)  tranzactia este executatd pe baza unui pret calculat de-a lungul mai
multor momente de timp in baza unui anumit indice de referintd, inclusiv
tranzactii executate pe baza unui pret mediu ponderat in functie de volum sau a
unui pret mediu ponderat in functie de timp, daca momentele de timp pentru
calcularea pretului acopera o perioadd suficient de lunga pentru a se asigura ca
nu exista nicio legaturd cu pretul actual al pietei;”;

litera (j) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(J)  tranzactia nu este o tranzactie in sensul articolului 26 din Regulamentul
(UE) nr. 600/2014, astfel cum s-a stabilit pe baza criteriilor prevazute la
articolul 2 alineatul (5) din Regulamentul delegat (UE) 2017/590 al
Comisiei**, sau este un tip de tranzactie mentionat la articolul 13 din prezentul
regulament.

*x Regulamentul delegat (UE) 2017/590 al Comisiei din 28 iulie 2016 de completare a
Regulamentului (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce
priveste standardele tehnice de reglementare pentru raportarea tranzactiilor catre autoritatile
competente (JO L 87, 31.3.2017, p. 449, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/590/0j).”
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2)

3)

(4)

La articolul 3 alineatul (1) se adauga urmatorul paragraf:

,Detaliile datelor pretranzactionare care trebuie facute publice sunt cele
specificate in tabelul 1b din anexa I.”

Articolul 4 se modificd dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

(©)

alineatul (4) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(4) Pana cand se stabileste piata cea mai pertinentd in ceea ce priveste
lichiditatea pentru un anumit instrument financiar in conformitate cu procedura
prevazuta la alineatele (1)-(3), piata cea mai pertinentd In ceea ce priveste
lichiditatea este:

(a) fie piata reglementata pe care instrumentul financiar respectiv este admis
pentru prima datd la tranzactionare sau este tranzactionat pentru prima
data,

(b) fie, In cazul in care instrumentul financiar nu este pus la dispozitie pentru
tranzactionare pe o piatd reglementatd din Uniune, sistemul multilateral
de tranzactionare pe care instrumentul financiar respectiv este admis
pentru prima data la tranzactionare sau este tranzactionat pentru prima
data.”;

alineatul (5) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(5) Alineatele (2) si (3) nu se aplicd in cazul actiunilor, certificatelor de
depozit, fondurilor tranzactionate la bursa, certificatelor si altor instrumente
financiare similare care au fost admise pentru prima data la tranzactionare sau
tranzactionate pentru prima datd intr-un loc de tranzactionare in perioada 1-31
decembrie a anului calendaristic precedent.”;

se adauga alineatul (6), cu urmatorul text:

,»(6) Determinarea pietei celei mai pertinente In ceea ce priveste lichiditatea
prevazutd la alineatul (4) se aplicd din ziua in care instrumentul financiar a fost
admis pentru prima data la tranzactionare sau a fost tranzactionat pentru prima
data.”

La articolul 6, primul paragraf se modifica dupa cum urmeaza:

(2)

(b)

(©)

litera (a) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(a)  tranzactia este executatd pe baza unui pret calculat de-a lungul mai
multor momente in timp pe baza unui anumit indice de referinta, inclusiv
atunci cand tranzactia este executatd pe baza unui pret mediu ponderat in
functie de volum sau a unui pret mediu ponderat in functie de timp, daca
momentele de timp pentru calcularea pretului acopera o perioada suficient de
lungd pentru a se asigura ca nu existd nicio legatura cu pretul actual al pietei;”;

litera (j) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(J)  orice altd tranzactie echivalenta uneia dintre tranzactiile mentionate la
literele (a)-(c) prin faptul cd este conditionatd de caracteristici tehnice care nu
au legdtura cu valoarea de piatd curentd a instrumentului financiar
tranzactionat;”;

litera (k) se inlocuieste cu urmatorul text:
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)

(6)

(7

®)

»(k)  tranzactia nu este o tranzactie in sensul articolului 26 din Regulamentul
(UE) nr. 600/2014, astfel cum s-a stabilit pe baza criteriilor prevazute la
articolul 2 alineatul (5) din Regulamentul delegat (UE) 2017/590, sau
tranzactia este un tip de tranzactie mentionat la articolul 13 din prezentul
regulament.”

Articolul 7 se modificd dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

la alineatul (4), al doilea paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

,»Alineatele (3) si (4) nu se aplica in cazul actiunilor, certificatelor de depozit,
certificatelor si altor instrumente financiare similare care au fost admise pentru
prima data la tranzactionare sau tranzactionate pentru prima data Intr-un loc de
tranzactionare 1n perioada 1-31 decembrie a anului calendaristic precedent.”;

alineatul (6) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(6) Inainte ca o actiune, un certificat de depozit, un certificat sau alt
instrument financiar similar sa fie tranzactionat pentru prima data intr-un loc de
tranzactionare din Uniune, autoritatea competentd estimeazd valoarea medie
zilnicd a tranzactiilor cu instrumentul financiar respectiv, tindnd seama de:

(a) istoricul tranzactiondrii instrumentului financiar respectiv;
(b) alte instrumente financiare anterioare sau similare ale aceluiasi emitent;
(©) alte instrumente financiare considerate a avea caracteristici similare.

Autoritatea competenta publica estimarea valorii medii zilnice a tranzactiilor.”

Articolul 8 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

la alineatul (1), litera (b) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(b)  in cazul altor ordine decat ordinele de tip iceberg (cantitate ascunsa), nu
poate interactiona cu alte interese de tranzactionare inainte de a fi publicat in
registrul de ordine tinut de locul de tranzactionare;”;

alineatul (3) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(3) Un ordin de tip iceberg (cantitate ascunsd), astfel cum este mentionat la
alineatul (2) litera (a), este considerat a fi un ordin-limita care consta intr-un
ordin publicat referitor la o parte din cantitate si intr-un ordin nepublicat
referitor la ceea ce a ramas din cantitate, atunci cand ordinul privind cantitatea
nepublicatd poate fi executat numai dupa executarea ordinului privind
cantitatea publicatd.”

La articolul 10 se introduce urmatorul paragraf dupa primul paragraf:

»In cazul in care nu existd cotatii de dimensiuni echivalente pentru acelasi
instrument financiar de pe piata cea mai pertinentd in ceea ce priveste
lichiditatea, astfel cum este stabilitd in conformitate cu articolul 4 pentru
instrumentul financiar respectiv, se considerd ca preturile publicate de un
operator independent reflectd conditiile predominante de pe piatd atunci cand
preturile sunt apropiate de cotatiile de dimensiuni echivalente pentru acelasi
instrument financiar din alte locuri de tranzactionare decat piata cea mai cea
mai pertinentd in ceea ce priveste lichiditatea, astfel cum este stabilita in
conformitate cu articolul 4.”;

La articolul 11, alineatul (1) se Inlocuieste cu urmatorul text:
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©)

(10)

(11)

,»(1) Marimea standard de piatd pentru actiuni, certificate de depozit, fonduri
tranzactionate la bursa, certificate si alte instrumente financiare similare pentru
care existd o piatd lichidd se determina pe baza valorii medii a tranzactiilor
pentru fiecare instrument financiar, calculatd in conformitate cu alineatele (2)
si (3) si cu tabelele 3 si 3a din anexa I1.”

Se introduc urmatoarele articole 11a si 11b:

SArticolul 11a
Mairimea cotatiei sub care se aplica cerintele de transparenta
pretranzactionare prevazute la articolele 14, 15, 16 si 17 din Regulamentul
(UE) nr. 600/2014
[Articolul 14 alineatul (2) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014]

Obligatia de a face publice cotatii ferme pentru actiuni, certificate de depozit,
fonduri tranzactionate la bursd, certificate si alte instrumente financiare
similare se aplica operatorilor independenti atunci cand acestia tranzactioneaza
volume de pand la de doua ori marimea standard de piatd, astfel cum a fost
stabilitd in conformitate cu articolul 11.

Articolul 11b
Mairimea minima a cotatiei
[Articolul 14 alineatul (3) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014]

Marimea minima a cotatiei pentru o anumitd actiune, un anumit certificat de
depozit, un anumit fond tranzactionat la bursa, un anumit certificat sau un alt
instrument financiar similar tranzactionat in locul de tranzactionare este egala
cu marimea standard de piata stabilita in conformitate cu articolul 11.”

Articolul 12 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

(©)

alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(1) Operatorii de piatd si firmele de investitii care exploateaza un loc de
tranzactionare, precum si firmele de investitii care efectueaza tranzactii in afara
unui loc de tranzactionare fac publice detaliile fiecarei tranzactii prin aplicarea
tabelelor de referinta 2, 3 si 4 din anexa I.

Denumirile campurilor din tabelul 3 din anexa I se fac publice utilizand
aceleasi conventii privind denumirile ca cele prevdzute in identificatorul de
camp al tabelului respectiv.”;

alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(2) In cazul in care un raport de tranzactionare publicat anterior este anulat,
operatorii de piata si firmele de investitii care exploateaza un loc de
tranzactionare, precum si firmele de investitii care efectueaza tranzactii in afara
unui loc de tranzactionare fac public un nou raport de tranzactionare care
contine toate detaliile incluse in raportul de tranzactionare initial si marcajul
anuldrii specificat in tabelul 4 din anexa 1.”;

alineatele (5) si (6) se elimina.

La articolul 13, se adauga litera (b), cu urmatorul text:

»(b)  tranzactii de tip ,,give-up” sau ,give-in”, care sunt oricare dintre
urmatoarele tranzactii:
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(12)

(13)

(14)

(1) o tranzactie prin care o firmd de investitii transferd o tranzactie a unui
client catre o altd firma de investitii sau primeste o tranzactie a unui
client de la o alta firmd de investitii, in scopul prelucrarii
posttranzactionare;

(1) o tranzactie prin care o firma de investitii care executd o tranzactie o
transferd unei alte firme de investitii sau o primeste de la o altd firma de
investitii in scopul acoperirii impotriva riscurilor a pozitiei pe care s-a
angajat sd o incheie cu un client.”

La articolul 15, alineatul (4) se Inlocuieste cu urmatorul text:

,»(4) Atunci cand o tranzactie intre doud firme de investitii este executata in
afara regulilor unui loc de tranzactionare, autoritatea competentd in scopul
determindrii regimului de publicare decalatd aplicabil este autoritatea
competentd a firmei de investitii care are responsabilitatea de a face publica
tranzactia prin intermediul unui APA in conformitate cu articolul 21a alineatul
(3) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014.”

Articolul 17 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

(©)

alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:
(i) teza introductiva se inlocuieste cu urmatorul text:

,»Pana la data de 1 martie a fiecarui an de la data aplicarii prezentului
regulament, pentru fiecare instrument financiar pentru care au atributii de
autoritate competentd, autoritatile competente si ESMA colecteaza date,
efectueaza calcule si asigura publicarea urmatoarelor:”;

(i) litera (c) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(C) valoarea medie a tranzactiilor pentru a stabili marimea standard
de piatd prevazuta la articolul 11 alineatul (2) si pragurile prevazute la
articolele 11asi 11b.”;

alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(2) Autoritatile competente, operatorii de piata si firmele de investitii, inclusiv
firmele de investitii care exploateaza un loc de tranzactionare, utilizeaza
informatiile publicate in conformitate cu alineatul (1) in sensul articolului 4
alineatul (1) literele (a) si (c) si al articolului 14 alineatele (2), (3) si (4) din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014 pentru perioada cuprinsd intre prima zi de
luni a lunii aprilie a anului in care sunt publicate informatiile si ziua anterioara
primei zile de luni a lunii aprilie a anului urmator.”;

alineatul (7) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(7) Atunci cand dimensiunea tranzactiei determinata in sensul articolului 7
alineatele (1) si (2), al articolului 8 alineatul (2) litera (a), al articolului 11
alineatul (1), al articolelor 11a si 11b si al articolului 15 alineatul (1) este
exprimatd 1n valoare monetard, iar instrumentul financiar nu este denominat in
euro, dimensiunea tranzactiei se converteste Tn moneda in care este denominat
instrumentul financiar prin aplicarea cursului de schimb de referinta al monedei
euro al Bancii Centrale Europene de la data de 31 decembrie a anului
precedent.”

Articolul 19 se inlocuieste cu urmatorul text:
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SArticolul 19
Clauza de incetare a efectelor

Articolul 17 alineatul (6) si anexa IV nu se mai aplica de la 1 ianuarie 2026, iar
articolul 17 alineatul (5) si anexa III nu se mai aplica de la 1 ianuarie 2027.”

(15) Anexa I se modifica in conformitate cu anexa IV la prezentul regulament.

(16) Anexa II se modifica in conformitate cu anexa V la prezentul regulament.

Articolul 3
Intrarea in vigoare si aplicarea

Prezentul regulament intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene.

Articolul 1, articolul 2 punctul 2, articolul 2 punctul 3 literele (a) si (c). articolul 2 punctul 5,
articolul 2 punctul 10 litera (a) si articolul 2 punctul 13 se aplicd de la 2 martie 2026.

Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in toate statele
membre.

Adoptat la Bruxelles, 18.6.2025

Pentru Comisie,
Presedinta
Ursula VON DER LEYEN
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