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EUROPEANA
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C(2026) 2152 final

REGULAMENTUL DELEGAT (UE) .../... AL COMISIEI
din 8.4.2026

de modificare a Regulamentului delegat (UE) 2016/522 al Comisiei in ceea ce priveste
permisiunea de tranzactionare in perioadele inchise, lista locurilor de tranzactionare
desemnate care au o dimensiune transfrontaliera semnificativa in supravegherea
abuzului de piata si indicatorii de manipulare a pietei

(Text cu relevanta pentru SEE)
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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL ACTULUI DELEGAT
Contextul juridic

Regulamentul (UE) nr.596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din
16 aprilie 2014' (,,Regulamentul privind abuzul de piati” sau ,,MAR”) stabileste un cadru
uniform pentru prevenirea si detectarea abuzului de piatd pe pietele financiare. Cele mai
recente modificari legislative ale MAR au fost introduse prin Regulamentul (UE) 2024/2809
al Parlamentului European si al Consiliului? (,,actul legislativ privind cotarea la bursi”). Actul
legislativ privind cotarea la bursa urmarea simplificarea si consolidarea proportionalitatii
cerintelor care se aplicd societatilor atdt in momentul cotarii la bursa, cat si cand sunt deja
cotate, mentinand in acelasi timp un grad suficient de transparentd, de protectie a investitorilor
si de integritate a pietei.

Tranzactii in perioade inchise efectuate de persoane care exercitd responsabilitati de
conducere

Articolul 19 din MAR prevede masuri de prevenire a utilizarii abuzive a informatiilor
privilegiate care privesc persoanele care exercita responsabilititi de conducere si persoanele
care au o legaturd stransa cu acestea. Aceste masuri includ interdictia ca persoanele care
exercitd responsabilitdti de conducere sda efectueze tranzactii cu instrumente financiare
relevante in anumite perioade definite (,,perioade Inchise”), cu exceptia cazului in care se
aplica o derogare. Articolul 19 alineatul (13) din MAR Tmputerniceste Comisia sd precizeze
circumstantele in care tranzactionarea in cursul unei perioade inchise poate fi permisa de un
emitent in temeiul articolului 19 alineatul (12) din MAR; Comisia a precizat circumstantele
respective Tn Regulamentul delegat (UE) 2016/522.

Actul legislativ privind cotarea la bursa a inclus instrumente financiare, altele decat actiuni, in
domeniul de aplicare al derogarilor prevazute la articolul 19 alineatul (12) din MAR. Prin
urmare, Regulamentul delegat (UE) 2016/522 trebuie actualizat in consecinta.

Mecanismul de schimb de date referitoare la ordine

Pe langa reducerea sarcinii administrative pentru emitenti, actul legislativ privind cotarea la
bursa a consolidat capacitatea autoritatilor competente de a detecta si de a asigura respectarea
normelor in cazurile de abuz de piatd cu caracter transfrontalier prin crearea unui mecanism
care sd permita schimbul continuu si in timp util de date referitoare la ordine, provenite de la
locurile de tranzactionare care au o dimensiune transfrontalierd semnificativd (a se vedea
articolul 25a din MAR). Actul legislativ privind cotarea la bursa a Imputernicit Comisia sa
adopte acte delegate pentru a desemna locurile de tranzactionare respective pe baza relevantei
acestora pentru supravegherea abuzului de piatd in ceea ce priveste (i) volumele totale de
tranzactionare in diferite clase de instrumente financiare (nu mai mici de 100 de miliarde
EUR pe an 1n oricare dintre ultimii patru ani) si (ii) volumele de tranzactionare cu instrumente
financiare a cdror piatd este cea mai lichida intr-un alt stat membru (nu mai mici de 50 %
atunci cind sunt misurate ca raport). In prima etapa, mecanismul de schimb de date
referitoare la ordine va viza numai actiunile. Intr-o a doua etapa, mecanismul ar trebui extins
pentru a acoperi datele referitoare la ordine privind obligatiunile si contractele futures, sub

Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind
abuzul de piatd (regulamentul privind abuzul de piatd) si de abrogare a Directivei 2003/6/CE a
Parlamentului European si a Consiliului si a Directivelor 2003/124/CE, 2003/125/CE si 2004/72/CE ale
Comisiei (JO L 173, 12.6.2014, p. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).
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rezerva unei recomandari pozitive din partea Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si
Piete (ESMA).

Indicatori ai manipularii pietei

Articolul 12 din MAR stabileste activitatile care sunt considerate drept manipulare a pietei.

(a) efectuarea unei tranzactii, emiterea unui ordin de tranzactionare sau orice alt
comportament care:

(i) ofera sau poate oferi indicatii false sau ingelatoare cu privire la oferta si cererea
sau pretul unui instrument financiar, al unui contract spot pe marfuri conex sau
al unui produs licitat pe baza unor certificate de emisii; sau

(1) fixeazd sau poate fixa pretul unuia sau mai multor instrumente financiare, al
unui contract spot pe marfuri conex sau al unui produs licitat pe baza unor
certificate de emisii la un nivel anormal sau artificial;

(b) efectuarea unei tranzactii, emiterea unui ordin de tranzactionare sau orice altd
activitate sau comportament care influenteaza sau care poate influenta pretul unuia
sau mai multor instrumente financiare, al unui contract spot pe marfuri conex sau al
unui produs licitat pe baza unor certificate de emisii, prin recurgerea la un procedeu
fictiv sau la orice alta forma de inselaciune sau artificiu.

Anexa | la MAR stabileste o listd neexhaustivd de indicatori ai comportamentului de
manipulare referitor la un procedeu fictiv sau la orice formad de inseldtorie sau artificiu,
precum si o listd neexhaustiva de indicatori ai comportamentului de manipulare referitor la
furnizarea de indicatii false sau ingelatoare si la fixarea preturilor (denumiti in continuare
»indicatori de manipulare a pietei”).

Articolul 12 alineatul (5) din MAR imputerniceste Comisia sd precizeze indicatorii de
manipulare a pietei in vederea clarificarii elementelor acestora si pentru a tine cont de
evolutiile tehnice de pe pietele financiare. Comisia a precizat indicatorii respectivi in anexa II
la Regulamentul delegat (UE) 2016/522 al Comisiei’.

Obiectivele prezentului regulament delegat

Prezentul regulament delegat modifica Regulamentul delegat (UE) 2016/522 pentru a atinge
urmatoarele obiective:

. reflectarea domeniului de aplicare mai larg al derogérilor de la interdictia prevazuta
la articolul 19 alineatul (12) din MAR ca persoanele care exercitd responsabilititi de
conducere sd efectueze tranzactii in perioade inchise;

J stabilirea unei liste a locurilor de tranzactionare desemnate in scopul punerii in
aplicare a mecanismului de schimb de date referitoare la ordine mentionat la
articolul 25a din MAR 1n ceea ce priveste actiunile;

2 Regulamentul delegat (UE) 2016/522 al Comisiei din 17 decembrie 2015 de completare a
Regulamentului (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste o
derogare aplicabila anumitor organisme publice si bancilor centrale din tari terte, indicatorii de
manipulare a pietei, pragurile de publicare, autoritatea competentd pentru notificarile amanarilor,
permisiunea de tranzactionare in perioadele inchise si tipurile de tranzactii efectuate de personalul de
conducere care trebuie notificate Jo L 88, 5.4.2016, p. 1,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/522/0j).
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J actualizarea anexei Il privind practicile, precizand indicatorii de manipulare a pietei,
pentru a tine seama de evolutiile tehnice, cum ar fi tranzactionarea algoritmica, si
pentru a corecta cateva referinte incrucisate incorecte.

Modificarile aduse Regulamentului delegat (UE) 2016/522 vizeaza consolidarea capacitatii
autoritatilor competente de a detecta abuzul de piatd si de a asigura respectarea normelor
privind abuzul de piatd in conditiile in care tranzactionarea este din ce in ce mai integrata si
mai complexa.

2. CONSULTARI INAINTEA ADOPTARII ACTULUI

La 6 iunie 2024, Comisia a solicitat ESMA un aviz tehnic privind identificarea locurilor de
tranzactionare care intrd in domeniul de aplicare al noului mecanism de schimb de date
referitoare la ordine in ceea ce priveste actiunile (articolul 25a din MAR). ESMA a efectuat o
consultare publica cu partile interesate privind metodologia de identificare a locurilor de
tranzactionare cu o dimensiune transfrontalierd semnificativa. Consultarea a avut loc in
perioada 12 decembrie 2024-13 februarie 2025°. Rezultatul consultirii, inclusiv lista propusi
a locurilor de tranzactionare desemnate, a fost comunicat Comisiei in mai 2025.

Actualizarile propuse ale practicilor care precizeaza indicatorii de manipulare a pietei
valorifica experienta autoritatilor competente in supravegherea abuzului de piatd si reflecta
avizul furnizat de ESMA intr-o scrisoare confidentiala primita in februarie 2025.

In perioada 18 decembrie 2025-12 ianuarie 2026, Comisia a consultat Grupul de experti al
Comitetului european pentru valori mobiliare cu privire la proiectul de regulament delegat. In
cursul consultarii respective, Comisia a primit o observatie in care s-a exprimat sprijinul
pentru proiect si s-a evidentiat ca, in urma actului legislativ privind cotarea la bursa, ar fi
necesare modificari suplimentare pentru a permite raportarea agregatd a programelor de
rascumpadrare a actiunilor. Comisia precizeaza cd modificarile referitoare la programele de
rascumpdrare a actiunilor ar necesita modificarea standardelor tehnice de reglementare
prevazute in Regulamentul delegat (UE) 2016/1052 al Comisiei si, prin urmare, nu intra in
domeniul de aplicare al prezentului regulament delegat.

Proiectul de regulament delegat a fost publicat pe portalul ,,O mai bund legiferare”, pentru o
perioadd de feedback de patru sdptdmani, si anume 17 decembrie 2025-14 ianuarie 2026, in
conformitate cu principiile stabilite In Acordul interinstitutional privind o mai buna legiferare.
Comisia a primit sase observatii in care s-a exprimat sprijinul in ansamblu pentru proiectul de
regulament si in care nu au fost ridicate probleme de fond. Un respondent a identificat o
inconsecventa juridica intre domeniul de aplicare al derogérilor de la interdictia ca persoanele
care exercitd responsabilitdti de conducere sa efectueze tranzactii in perioade inchise, astfel
cum a fost extins prin actul legislativ privind cotarea la bursa, si Regulamentul delegat (UE)
2016/522. Comisia a modificat proiectul de regulament delegat pentru a se asigura ca
Regulamentul delegat (UE) 2016/522 reflectd cu acuratete domeniul de aplicare extins al
derogarilor prevazute in MAR.

3. ELEMENTELE JURIDICE ALE ACTULUI DELEGAT

Articolul 1 introduce modificari la Regulamentul delegat (UE) 2016/522 in ceea ce priveste
tranzactiile efectuate in perioade inchise de persoanele care exercitd responsabilitati de

3 Consultare privind proiectul de consultanta tehnica referitor la MAR si MiFID II SME GM.
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conducere, mecanismul de schimb de date referitoare la ordine si indicatorii de manipulare a
pietei.

Articolul 2 prevede data intrarii in vigoare a regulamentului delegat.
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REGULAMENTUL DELEGAT (UE) .../... AL COMISIEI

din 8.4.2026

de modificare a Regulamentului delegat (UE) 2016/522 al Comisiei in ceea ce priveste
permisiunea de tranzactionare in perioadele inchise, lista locurilor de tranzactionare

desemnate care au o dimensiune transfrontaliera semnificativa in supravegherea

abuzului de piata si indicatorii de manipulare a pietei

(Text cu relevanta pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,

avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand in vedere Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului
din 16 aprilie 2014 privind abuzul de piatd si de abrogare a Directivei 2003/6/CE a
Parlamentului European si a Consiliului si a Directivelor 2003/124/CE, 2003/125/CE si
2004/72/CE ale Comisiei*, in special articolul 12 alineatul (5), articolul 19 alineatul (13) si
articolul 25a alineatul (7),

intrucat:

(1)

2)

Articolul 19 alineatul (11) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014 interzice persoanelor
care exercitd responsabilitdti de conducere sa tranzactioneze anumite instrumente
financiare in cursul unei perioade de 30 de zile calendaristice inainte de anuntarea
raportului financiar al emitentului (perioada inchisd), cu exceptia cazului in care se
aplicd o derogare. Regulamentul (UE) 2024/2809 al Parlamentului European si al
Consiliului® a modificat articolul 19 alineatul (12) din Regulamentul (UE)
nr. 596/2014 pentru a extinde domeniul de aplicare al derogérilor la instrumente
financiare, altele decat actiunile. Modificarea respectiva a articolului 19 alineatul (12)
din Regulamentul (UE) nr. 596/2014 ar trebui sd se reflecte in Regulamentul delegat
(UE) 2016/522 al Comisiei®.

In ultimii ani, conditiile tranzactionarii din Uniune au evoluat considerabil odati cu
proliferarea locurilor de tranzactionare. O astfel de proliferare prezintd provocari
importante in materie de supraveghere, deoarece in Uniune tranzactionarea
instrumentelor financiare are loc frecvent in mai multe locuri de tranzactionare si la

JOL 173, 12.6.2014, p. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j.

Regulamentul (UE) 2024/2809 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 octombrie 2024 de
modificare a Regulamentelor (UE) 2017/1129, (UE) nr. 596/2014 si (UE) nr. 600/2014 pentru a face
pietele publice de capital din Uniune mai atractive pentru intreprinderi si a facilita accesul la capital al
intreprinderilor mici si mijlocii Jo L, 2024/2809, 14.11.2024,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/2809/0j).

Regulamentul delegat (UE) 2016/522 al Comisiei din 17 decembrie 2015 de completare a
Regulamentului (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste o
derogare aplicabila anumitor organisme publice si bancilor centrale din tari terte, indicatorii de
manipulare a pietei, pragurile de publicare, autoritatea competentd pentru notificarile amanarilor,
permisiunea de tranzactionare in perioadele inchise si tipurile de tranzactii efectuate de personalul de
conducere care trebuie notificate Jo L 88, 5.4.2016, p. 1,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/522/0j).
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€)

nivel transfrontalier. Acest lucru sporeste riscul ca in practicile de abuz de piata sa fie
implicate mai multe locuri de tranzactionare situate in state membre diferite. Pentru a
aborda aceasta provocare, articolul 25a din Regulamentul (UE) nr. 596/2014 impune
autoritatilor competente care supravegheaza locurile de tranzactionare cu o dimensiune
transfrontalierda semnificativa sa instituie un mecanism care sa permitd schimbul
continuu de date referitoare la ordine privind instrumentele financiare obtinute de la
locurile de tranzactionare respective in conformitate cu articolul 25 din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014. In temeiul articolului 25a din Regulamentul (UE)
nr. 596/2014, intr-o prima etapd, pana la 5 iunie 2026, autoritatile competente trebuie
s instituie un mecanism care sa permita schimbul continuu si in timp util de date
referitoare la ordine privind actiunile. Intr-o a doua etapa, pana la 5 iunie 2028, acest
mecanism trebuie extins pentru a acoperi si datele referitoare la ordine privind
obligatiunile si contractele futures. Articolul 25a alineatul (7) din Regulamentul (UE)
nr. 596/2014 imputerniceste Comisia sa stabileasca o lista a locurilor de tranzactionare
desemnate care au o dimensiune transfrontaliera semnificativd in supravegherea
abuzului de piata. Pe baza unei analize a datelor efectuatd de Autoritatea Europeana
pentru Valori Mobiliare si Piete (,,ESMA?”) si tinand seama de criteriile prevazute la
articolul 25a alineatul (7) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014, Comisia a identificat
locurile de tranzactionare care au o dimensiune transfrontalierd semnificativa in
supravegherea abuzului de piatd in ceea ce priveste actiunile. Regulamentul delegat
(UE) 2016/522 ar trebui modificat pentru a include lista locurilor de tranzactionare
identificate.

Comisia a precizat in anexa II la Regulamentul delegat (UE) 2016/522 indicatorii de
manipulare a pietei prevazuti in anexa I la Regulamentul (UE) nr. 596/2014. Pe baza
experientei autoritatilor competente in supravegherea abuzului de piatd si avand in
vedere evolutiile tehnice, inclusiv utilizarea tehnicilor de tranzactionare algoritmica,
este necesar sd se actualizeze anexa II la Regulamentul delegat (UE) 2016/522 pentru
a preciza cd, atunci cand aplica indicatorii de manipulare a pietei, participantii la piata
si autoritatile competente ar trebui sd ia In considerare faptul ca manipularea pietei se
poate produce in perioade de timp mai scurte sau mai lungi decat o zi sau decat o
sesiune de tranzactionare, in special in cazul in care manipularea pietei implica
instrumente financiare mai putin lichide sau tranzactionarea algoritmicd. Manipularea
pietei poate rezulta, de asemenea, din ordine de tranzactionare sau tranzactii care
conduc la modificari semnificative ale volumului unui instrument. Prin urmare, este,
de asemenea, necesar sa se precizeze cd, atunci cand aplicd indicatorii A literele (a) si
(d) din anexa I la Regulamentul (UE) nr. 596/2014, participantii la piata si autoritatile
competente pot lua In considerare ordinele de tranzactionare sau tranzactiile care
conduc la o modificare semnificativd si a volumului, nu numai a pretului unui
instrument financiar, al unui contract spot pe marfuri conex sau al unui produs licitat
pe baza certificatelor de emisii. In plus, pentru a tine seama de posibilitatea
expunerilor indirecte, este necesar sd se precizeze cd, in sensul indicatorului A
litera (b) din anexa I la Regulamentul (UE) nr. 596/2014, participantii la piatd si
autoritdtile competente pot lua in considerare si ordinele de tranzactionare sau
tranzactiile efectuate de persoane care nu au o pozitie de vanzator sau cumparator
proeminentd, dar care au un interes semnificativ sau o expunere semnificativa la o
variatie a pretului instrumentului relevant, inclusiv ca urmare a unor apeluri in marja
sau a unor clauze privind datoriile. Pentru a spori claritatea juridica si a asigura
convergenta in materie de supraveghere, este, de asemenea, oportun sd se defineasca
mai 1n detaliu anumite elemente ale indicatorilor A literele (b), (d) si (¢). Nu in ultimul
rand, este necesar sa se corecteze trimiterile incrucisate incorecte.
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©)

Intrucat stabilirea domeniului de aplicare al permisiunii de tranzactionare in perioadele
inchise, identificarea locurilor de tranzactionare cu o dimensiune transfrontalierd
semnificativa si indicatorii revizuiti de manipulare a pietei au ca scop sd sporeasca
eficacitatea cadrului privind abuzul de piata, in special prin consolidarea capacitatilor
autoritatilor competente de a identifica si de a asigura respectarea normelor in cazurile
de abuz de piatd, prezentul regulament stabileste dispozitii bazate pe mandatele
prevazute la articolul 12 alineatul (5), la articolul 19 alineatul (13) si la articolul 25a
alineatul (7) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014.

Prin urmare, Regulamentul delegat (UE) 2016/522 ar trebui modificat in consecinta,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1
Modificari aduse Regulamentului delegat (UE) 2016/522

Regulamentul delegat (UE) 2016/522 se modificd dupa cum urmeaza:

(1)

2)

€)

4
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Titlul se inlocuieste cu urmatorul text:

»Regulamentul delegat (UE) 2016/522 al Comisiei din 17 decembrie 2015
de completare a  Regulamentului (UE) nr. 596/2014 al
Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste o derogare de
la aplicarea regulamentului respectiv pentru anumite organisme publice si
banci centrale din tari terte, indicatorii de manipulare a pietei, pragurile
de publicare, autoritatea competentd pentru notificarile amanarilor,
permisiunea de tranzactionare in perioadele inchise, tipurile de tranzactii
efectuate de personalul de conducere care trebuie notificate si lista
locurilor de tranzactionare desemnate care au o dimensiune
transfrontaliera semnificativa in supravegherea abuzului de piata”.

Articolul 1 se modifica dupa cum urmeaza:

(2)

(b)

punctul 6 se inlocuieste cu urmatorul text:

,0. tipurile de tranzactii care declanseaza aplicarea obligatiei de notificare a
tranzactiilor efectuate de catre personalul care exercitd responsabilititi de
conducere;”;

se introduce urmatorul punct 7:

,»7. locurile de tranzactionare care au o dimensiune transfrontaliera
semnificativd in supravegherea abuzului de piatd.”

La articolul 7, alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(2) In circumstantele previazute la articolul 19 alineatul (12) litera (a) din
Regulamentul (UE) nr. 596/2014, o persoana care exercitd responsabilitati de
conducere trebuie sd prezinte emitentului, Tnainte de orice tranzactionare pe
durata unei perioade inchise, o cerere scrisd motivatd pentru a obtine
permisiunea emitentului de a vinde imediat actiuni sau instrumente financiare,
altele decat actiuni, pe durata unei perioade inchise.

In cererea scrisda se descrie vanzarea avutd in vedere si se explica motivul
pentru care vanzarea actiunilor sau a instrumentelor financiare, altele decat
actiuni, este singura alternativa rezonabild de obtinere a finantarii necesare.”

Articolul 8 se modifica dupa cum urmeaza:
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©)

(6)
()

(2)

(b)

alineatul (1) se nlocuieste cu urmatorul text:

,»(1) Atunci cand ia decizia de a acorda sau nu permisiunea de vanzare imediata
a actiunilor sau a instrumentelor sale financiare, altele decat actiuni, pe durata
unei perioade Inchise, emitentul face o evaluare de la caz la caz a cererii scrise
prevazute la articolul 7 alineatul (2). Emitentul are dreptul sa permita vanzarea
imediata a actiunilor sau a instrumentelor financiare, altele decat actiuni, numai
daca circumstantele tranzactiilor in cauza sunt considerate exceptionale.”;

la alineatul (3), litera (b) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(b)  trebuie sa Indeplineascad o obligatie sau se gaseste intr-o situatie in care
s-a plasat Tnainte de inceperea perioadei inchise si care impune plata unei sume
catre o terta parte, inclusiv o obligatie fiscald, si nu poate in mod rezonabil sa
isi onoreze angajamentul financiar ori sd dea curs cererii prin alte mijloace
decat vanzarea imediatd a actiunilor sau a instrumentelor financiare, altele
decat actiuni.”

Se introduce urmatorul articol 10a:

SArticolul 10a
Locuri de tranzactionare desemnate pentru schimbul de date referitoare
la ordine

Locurile de tranzactionare enumerate n anexa III sunt considerate a fi locuri de
tranzactionare care au o dimensiune transfrontalierd semnificativa 1in
supravegherea abuzului de piatd in ceea ce priveste actiunile, astfel cum se
mentioneaza la articolul 25a din Regulamentul (UE) nr. 596/2014.”

Anexa II se modificd in conformitate cu anexa I la prezentul regulament.

Textul prevazut in anexa II la prezentul regulament se adauga ca anexa II1.

Articolul 2
Intrare in vigoare

Prezentul regulament intra in vigoare In a doudzecea zi de la data publicarii in

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

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

Adoptat la Bruxelles, 8.4.2026

Pentru Comisie

Presedinta
Ursula VON DER LEYEN

RO
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