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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

(Text cu relevantd pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN $I CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,
avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupd transmiterea proiectului de act legislativ citre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Bancii Centrale Europene (1),

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European (2),

hotirand in conformitate cu procedura legislativd ordinari (3),

intrucat:

(1) Criza financiard a adus in prim plan o serie de deficiente legate de transparenta pietelor financiare care pot
contribui la efectele socio-economice negative. Cresterea transparentei este unul dintre principiile comune,
menite si conducd la consolidarea sistemului financiar, asa cum se ardta si in declaratia liderilor G20 de la
Londra, din 2 aprilie 2009. Pentru a mdri transparenta si a imbundtdti functionarea pietei interne a instrumentelor
financiare, este necesar sd se instituie un nou cadru, care si stabileascd cerinte uniforme in ceea ce priveste
transparenta tranzactiilor pe pietele instrumentelor financiare. Acest cadru ar trebui si prevadd norme detaliate
pentru o gamd vastd de instrumente financiare si si completeze cerintele referitoare la transparenta ordinelor si
tranzactiilor cu actiuni, stabilite prin Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului (*).

(2)  Grupul la nivel inalt privind supravegherea financiard in UE, prezidat de Jacques de Larosiére, a invitat Uniunea si
pund la punct un set de reglementdri financiare mai armonizat. In contextul viitoarei arhitecturi europene in
domeniul supravegherii, Consiliul European din 18 si 19 iunie 2009 a subliniat necesitatea stabilirii unui cadru de
reglementare unic la nivel european, aplicabil tuturor institutiilor financiare de pe piata interni.

(3)  Prin urmare, noua legislatie ar trebui si includd doud instrumente legislative diferite, si anume o directivd si
prezentul regulament. Impreund, cele doud instrumente ar urma si formeze cadrul legal care va guverna
cerintele aplicabile firmelor de investitii, pietelor reglementate si prestatorilor de servicii care au obligatii de
raportare. Prin urmare, prezentul regulament ar trebui citit impreund cu directiva. Nevoia de a stabili un set
unic de norme pentru toate institutiile cu privire la anumite cerinte, de a evita posibilul arbitraj de reglementare
si de a le oferi participatilor la piatd mai multd certitudine juridicd si un grad mai mic de complexitate a normelor
justificd utilizarea unei baze juridice care permite elaborarea unui regulament. Pentru a indepdrta si ultimele
obstacole din calea bunei desfasurdri a tranzactiilor, precum si denaturdrile majore ale concurentei rezultate din
diferentele dintre legislatiile nationale si pentru a preveni aparitia unor eventuale noi obstacole si denaturdri ale
concurentei de acest gen, este necesar si se adopte un regulament care sd impund norme uniforme, aplicabile in
toate statele membre. Acest act legislativ direct aplicabil are ca obiectiv sd contribuie in mod decisiv la buna

() JO C 161, 7.6.2012, p. 3.

() JO C 143, 22.5.2012, p. 74.

(%) Pozitia Parlamentului European din 15 aprilie 2014 (nepublicatd incd in Jurnalul Oficial) si Decizia Consiliului din 13 mai 2014.

(*) Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor financiare, de
modificare a Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului
si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului (JO L 145, 30.4.2004, p. 1).
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functionare a pietei interne si ar trebui, in consecintd, si se bazeze pe articolul 114 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (TFUE), interpretat in conformitate cu jurisprudenta Curtii de Justitie a Uniunii
Europene.

(4 Directiva 2004/39/CE a stabilit norme menite s asigure transparenta pretranzactionare si posttranzactionare a
tranzactiilor cu actiuni admise la tranzactionare pe piete reglementate, precum si raportarea citre autoritdtile
competente a tranzactiilor cu instrumente financiare admise la tranzactionare pe piete reglementate. Directiva
trebuie reformatd pentru a reflecta in mod corespunzitor evolutiile de pe pietele financiare, pentru a solutiona
deficientele existente si pentru a remedia lacunele iesite la iveald, intre altele, in contextul crizei financiare.

(5)  Este necesar ca dispozitiile referitoare la tranzactionare si cerintele normative in materie de transparentd si ia forma
unei legislatii aplicabile direct tuturor firmelor de investitii, care ar trebui sd respecte reguli uniforme pe toate
pietele din Uniune, cu scopul de a asigura aplicarea uniformd a unui cadru legislativ unic, de a consolida increderea
in transparenta pietelor din intreaga Uniune, de a reduce complexitatea normelor si costurile de punere in
conformitate suportate de firmele de investitii, in special in cazul institutiilor financiare care opereazd transfron-
talier, si de a contribui la eliminarea denaturdrilor concurentei. Adoptarea unui regulament care sd asigure apli-
cabilitatea directd este cea mai potrivitd modalitate de indeplinire a acestor obiective in materie de reglementare si
de a asigura existenta unor conditii uniforme prin evitarea cerintelor nationale divergente rezultate in urma
transpunerii unei directive.

(6)  Este important sd se asigure faptul cd tranzactionarea instrumentelor financiare se desfisoard, pe cat posibil, in
locuri organizate si ci toate aceste locuri sunt reglementate in mod corespunzitor. In cadrul creat de Directiva
2004/39/CE au apdrut unele sisteme de tranzactionare care nu au fost acoperite in mod corespunzdtor de regimul
de reglementare. Orice sistem de tranzactionare a instrumentelor financiare, cum ar fi entitdtile cunoscute in
prezent ca retele de brokeri care opereazd in sistem crossing, ar trebui in viitor reglementate in mod corespunzitor
si ar trebui autorizate in cadrul unuia dintre tipurile de locuri de tranzactionare multilaterald sau ca operator
independent in conditiile stabilite in prezentul regulament si in Directiva 2014/65/UE (!).

(7  Termenii de ,piatd reglementatd” si ,sistem multilateral de tranzactionare” (MTF) ar trebui clarificati i ar trebui si
fie in continuare strans legati unul de celilalt, astfel incit si reiasd cd acoperd efectiv aceleasi functii de tran-
zactionare organizatd. Definitiile ar trebui si excludd sistemele bilaterale in cadrul cirora o firmd de investitii
angajeazd fiecare tranzactie pe cont propriu, chiar si in calitate de contraparte care nu prezintd riscuri, interpusd
intre cumpdritor si vanzitor. Pietelor reglementate si MTF-urile nu ar trebui si li se permitd si execute ordinele
clientilor angajand capitaluri proprii. Termenul ,sisteme” include toate pietele care sunt alcdtuite dintr-un ansamblu
de norme si dintr-o platformd de tranzactionare, precum si cele a ciror functionare se bazeazd numai pe un
ansamblu de norme. Pietele reglementate si MTF-urile nu sunt obligate sd exploateze un sistem ,tehnic” pentru
compararea ordinelor si ar trebui sd poatd utiliza alte protocoale de tranzactionare, inclusiv sisteme in cadrul cirora
utilizatorii au posibilitatea de a tranzactiona contrar cotatiilor pe care le solicitd de la mai multi furnizori. O piatd
care se compune doar dintr-un ansamblu de norme care reglementeazd aspectele legate de acceptarea de membri,
de acceptarea instrumentelor la tranzactionare, de tranzactiile dintre membri, de raportarea tranzactiilor si, dupa
caz, de obligatiile de transparentd este o piatd reglementatd sau un MTF in sensul prezentului regulament, iar
tranzactiile incheiate in conformitate cu aceste norme sunt considerate ca fiind incheiate in temeiul unui sistem de
piatd reglementatd sau al unui MTF. Expresia ,interese de cumpdrare sau de vanzare” trebuie inteleasd in sens larg,
ca incluzand ordinele, cotatiile §i exprimarea interesului.

Una dintre cerintele importante este obligatia ca interesele sd fie reunite in sistem prin norme nediscretionare
stabilite de operatorul sistemului. Aceastd cerintd implicd faptul ci aceastd reunire se efectueazd conform normelor
sistemului sau in cadrul protocoalelor sau procedurilor sale operationale interne (inclusiv al procedurilor informa-
tice). Prin ,norme nediscretionare” se inteleg normele care nu lasd pietei reglementate, operatorului de piatd firmei
de investitii care opereazd un MTF nicio marji de interventie discretionard asupra interactiunii intereselor
exprimate. Definitiile impun ca aceste interese si fie reunite astfel incit confruntarea lor si conduci la un
contract, ceea ce survine dacd executarea are loc in conformitate cu normele sistemului sau cu protocoalele sau
procedurile sale operationale interne.

(8)  Pentru a creste transparenta si eficienta pietelor financiare ale Uniunii §i pentru a asigura conditii egale de
concurentd pentru diferitele locuri care oferd servicii de tranzactionare multilaterale este necesar sd se introducd
o noud categorie de loc de tranzactionare, acea de sistem organizat de tranzactionare (OTF) pentru obligatiuni,
produse financiare structurate, certificate de emisii si instrumente financiare derivate, si si se asigure cd acesta este
reglementat in mod corespunzdtor si cd aplicd norme nediscriminatorii pentru accesul la sistem. Definitia pentru
aceastd categorie este generald, astfel incit si poatd include, in prezent si in viitor, toate tipurile de executare si
desfisurare organizatd a tranzactiilor care nu corespund functiilor sau specificatiilor previzute de reglementiri
pentru locurile de tranzactionare existente. in consecinti, se impune aplicarea unor cerinte organizationale si a
unor reguli de transparentd adecvate, care sd permitd descoperirea eficientd a pregurilor. Noua categorie include

(") Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si de
modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE (a se vedea pagina 349 din prezentul Jurnal Oficial).
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sistemele de incrucisare a ordinelor, care pot fi descrise ca sisteme electronice de corelare la nivel intern, exploatate
de firme de investitii, care executd ordinele unor clienti incrucisindu-le cu cele ale altor clienti. Noua categorie
cuprinde si sisteme eligibile pentru tranzactionarea instrumentelor financiare derivate eligibile pentru compensare si
suficient de lichide.

Ea nu ar trebui s includd sistemele in care nu are loc o executare sau organizare reald a tranzactiilor, cum ar fi
panourile de afisaj utilizate pentru promovarea publicitard a intereselor de vanzare si cumpdrare, alte entitdti care
agregd sau grupeazd interese potentiale de vanzare sau cumpdrare, servicii electronice de confirmare posttran-
zactionare sau comprimarea portofoliilor, care atenueazd riscurile neasociate pietei din actualele portofolii de
instrumente financiare derivate fird a modifica riscul de piatd al portofoliilor. Comprimarea portofoliului poate
fi asiguratd de o serie de firme care nu sunt reglementate ca atare de prezentul regulament sau de Directiva
2014/65/UE, cum ar fi contrapdrtile centrale (CPC) sau registrele centrale, precum si de firmele de investitii sau de
operatorii de piatd. Este necesar sd se precizeze faptul cd, in cazul in care firme de investitii §i operatori de piatd
efectueazd comprimdri de portofolii, anumite dispozitii din prezentul regulament si din Directiva 2014/65/UE nu
se aplici in raport cu comprimarea portofoliilor. Intrucat depozitarii centrali de valori mobiliare (CSD) vor face
obiectul acelorasi cerinte ca firmele de investitii atunci cand presteazd anumite servicii de investitii sau desfdsoard
anumite activititi de investitii, dispozitiile prezentului regulament si ale Directivei 2014/65/UE nu ar trebui si li se
aplice firmelor care nu intrd sub incidenta respectivelor acte atunci cind efectueazd comprimdri de portofolii.

(9)  Aceastd noud categorie, numitd OTF, va completa tipurile existente de locuri de tranzactionare. In timp ce pietele
reglementate §i MTF-urile au norme nediscretionare privind executarea tranzactiilor, operatorul unui OTF ar trebui
sd procedeze la executarea ordinelor pe bazad discretionard, sub rezerva unor cerinte referitoare la transparenta
pretranzactionare, acolo unde este cazul, precum si a obligatiilor de buni executie. In consecintd, tranzactiilor
incheiate in cadrul unui OTF exploatat de o firmd de investitii sau de un operator de piatd ar trebui si li se aplice
obligatii legate de conduita profesionald, buna executie si tratarea ordinelor clientilor. in plus, orice operator de
piatd autorizat si exploateze un OTF ar trebui sd respecte capitolul 1 din Directiva 2014/6 5/UE privind conditiile si
procedurile de autorizare aplicabile firmelor de investitii. Firma de investitii sau operatorul de piatd care exploateaza
un OTF ar trebui sd poatd exercita competente discretionare la doud niveluri diferite: in primul rdnd, atunci cand
decide sd plaseze un ordin intr-un OTF sau sd il retragd din nou si in al doilea rand, atunci cand decide sd nu
coreleze un anumit ordin cu ordinele disponibile in sistem la un moment dat, cu conditia ca aceasta s fie in
conformitate cu instructiunile specifice primite de la clienti si cu obligatiile de buni executie.

Pentru sistemul care incruciseazd ordinele clientilor, operatorul ar trebui sd poatd decide dacd, in ce moment si in
ce misurd doreste si coreleze doud sau mai multe ordine in cadrul sistemului. in conformitate cu articolul 20
alineatele (1), (2), (4) si (5) din Directiva 2014/65/UE si fird a aduce atingere articolului 20 alineatul (3) din
Directiva 2014/65/UE, firma ar trebui sd poatd facilita negocierea dintre clienti, astfel incat sd reuneascd doud sau
mai multe interese de tranzactionare, potential compatibile, in cadrul unei tranzactii. La ambele niveluri
discretionare, operatorul de OTF trebuie sa isi respecte obligatiile ce 1i revin in temeiul articolelor 18 si 27 din
Directiva 2014/65/UE. Operatorul de piatd sau firma de investitii care exploateazd un OTF ar trebui sd le explice in
mod clar utilizatorilor locului de tranzactionare cum isi va exercita competentele discretionare. Avand in vedere ci
un OTF constituie o adeviratd platforma de tranzactionare, operatorul platformei ar trebui si fie neutru. Asadar,
firma de investitii sau operatorul de piatd care exploateazi OTF ar trebui sd facd obiectul unor cerinte legate de
executarea nediscriminatorie, si nici firma de investitii, nici operatorul de piatd care exploateazd OTF si nici o altd
entitatea care face parte din acelasi grup sau din aceeasi persoand juridicd din care face parte firma de investitii sau
operatorul de piatd nu ar trebui sd aibd permisiunea de a executa ordine ale clientilor in cadrul unui OTF angajand
capitalul siu propriu.

In vederea facilitirii executdrii unuia sau mai multor ordine din partea clientilor referitoare la obligatiuni, produse
financiare structurate, certificate de emisii si instrumente financiare derivate care nu au fost declarate ca ficand
obiectul obligatiei de compensare in conformitate cu articolul 5 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parla-
mentului European si al Consiliului (*), unui operator OTF ii este permisd utilizarea ,tranzactiondrii simultane pe
cont propriu” in sensul Directivei 2014/65/UE, cu conditia aprobirii de citre client a acestui proces. In ceea ce
priveste instrumentele de datorie suverand pentru care nu existd o piatd lichidd, o firmid de investitii sau un
operator de piatd care exploateazd un OTF ar trebui sd poatd initia tranzactii pe cont propriu cu exceptia
tranzactiondrilor simultane pe cont propriu. Atunci cand se utilizeazd tranzactiondri simultane pe cont propriu,
trebuie sd se respecte toate cerintele de transparentd pretranzactionare si posttranzactionare, precum si toate
obligatiile de bund executie. Operatorul OTF sau orice entitate care face parte din acelasi grup sau din aceeasi
persoand juridicd din care face parte firma de investitii sau operatorul de piatd nu ar trebui si actioneze ca operator
independent in OTF pe care il exploateazd. Mai mult, operatorul unui OTF ar trebui sd fie supus acelorasi obligatii
precum un MTF in ceea ce priveste buna gestionare a potentialelor conflicte de interese.

(10)  Activitatile organizate de tranzactionare ar trebui s3 se desfisoare in locuri reglementate si si fie complet trans-
parente, atat inainte, cat si dupd tranzactionare. Asadar, cerintele legate de transparentd, calibrate corespunzitor,
trebuie sd se aplice tuturor tipurilor de locuri de tranzactionare si tuturor instrumentelor financiare tranzactionate
in cadrul acestora.

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



12.6.2014 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 173/87

(11)  Pentru a asigura desfdsurarea unui volum mai mare de tranzactii in locurile de tranzactionare reglementate si de
citre operatorii independenti, in prezentul regulament ar trebui si se introducd, pentru firmele de investitii, o
obligatie de tranzactionare a actiunilor admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd sau tranzactionate intr-un
loc de tranzactionare. Potrivit acestei obligatii de tranzactionare, firmele de investitii sunt obligate sd intreprindad
toate tranzactiile, inclusiv cele pe cont propriu i cele realizate la executarea ordinelor clientilor pe o piatd
reglementatd, printr-un MTF, printr-un operator independent sau intr-un loc de tranzactionare echivalent dintr-o
tard tertd. Cu toate acestea, dacd existd un motiv legitim, ar trebui prevdzutd o exceptie de la aceastd obligatie de
tranzactionare. Astfel de motive legitime pot apdrea atunci cind tranzactiile sunt nesistematice, ad-hoc, neregulate
si sporadice sau sunt de naturd tehnicd, precum renuntirile, care nu contribuie la procesul de descoperire a
pretului. O astfel de exceptie de la aceastd obligatie de tranzactionare nu ar trebui utilizatd pentru eludarea
restrictiilor ce vizeazd utilizarea derogdrii de la pretul de referintd si a derogdrii de la pretul negociat sau pentru
exploatarea unei retele de brokeri care opereazd in sistem crossing sau a unui alt sistem de incrucisare.

Posibilitatea de a realiza tranzactiile printr-un operator independent nu aduce atingere regimului previzut in
prezentul regulament cu privire la operatorii independenti. Se urmdreste ca, atunci cind firma de investitii
insdsi indeplineste criteriile aplicabile specificate in prezentul regulament, pentru a putea fi considerati operator
independent pentru actiunea respectivd, tranzactia sd poatd fi realizatd in modul mentionat. Dacd, insd, nu este
consideratd operator independent pentru actiunea in cauzd, firma de investitii ar trebui totusi si poatd realiza
tranzactia printr-un alt operator independent, atunci cand acest lucru este in concordantd cu obligatiile de buni
executie ce 1i revin si aceastd optiune i este disponibild. De asemenea, pentru a asigura reglementarea corespun-
zdtoare a tranzactiondrilor multilaterale cu actiuni, certificate de depozit, fonduri tranzactionate la bursa, certificate
si alte instrumente financiare similare, o firmd de investitii care exploateazd un sistem de corelare la nivel intern pe
bazd multilaterald ar trebui si fie autorizatd ca MTF. Ar trebui precizat faptul cd dispozitiile privind buna executie
stabilite in Directiva 2014/65/UE ar trebui aplicate astfel incat sd nu aducd atingere obligatiilor de tranzactionare ce
decurg din prezentul regulament.

(12)  Tranzactionarea certificatelor de depozit, a fondurilor tranzactionate la bursd, a certificatelor, a instrumentelor
financiare similare si a altor actiuni decat cele admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd are loc in general in
acelasi mod si indeplineste un scop economic aproape identic cu cel al tranzactiondrii actiunilor admise la
tranzactionare pe o piatd reglementatd. Asadar, dispozitiile in materie de transparentd aplicabile actiunilor
admise la tranzactionare pe piete reglementate ar trebui extinse si in ceea ce priveste aceste instrumente financiare.

(13)  Cu toate cd, in principiu, se admite necesitatea unui sistem de derogdri de la cerintele de transparentd pretran-
zactionare pentru a sprijini functionarea eficientd a pietelor, dispozitiile in materie de derogare aplicabile cu privire
la actiuni in temeiul Directivei 2004/39/CE si al Regulamentului (CE) nr.1287/2006 al Comisiei (') trebuie
analizate pentru a se stabili dacd mai sunt adecvate in ceea ce priveste sfera de aplicare si conditiile aplicabile.
Pentru a asigura aplicarea uniformd a derogirilor de la cerintele de transparentd pretranzactionare in ceea ce
priveste actiunile si eventual si alte instrumente financiare similare si produse altele decit actiunile, pentru
modele de piatd si tipuri si volume de ordine specifice, Autoritatea Europeand de Supraveghere (Autoritatea
pentru Valori Mobiliare si Piete), infiintatd prin Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si
al Consiliului (%) (,ESMA”), ar trebui sd evalueze compatibilitatea solicitdrilor individuale de aplicare a derogrilor cu
regulile previzute in prezentul regulament si in actele delegate previzute in prezentul regulament. Evaluarea ESMA
ar trebui sd ia forma unui aviz, in conformitate cu articolul 29 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010. In plus,
ESMA ar trebui sd analizeze derogirile existente pentru actiuni intr-un interval de timp adecvat si sd stabileascd,
conform aceleiasi proceduri, dacid acestea respectd in continuare dispozitiile prezentului regulament si ale actelor
delegate viitoare prevdzute in prezentul regulament.

(14)  Criza financiari a evidentiat o serie de deficiente legate de modul in care se pun la dispozitia participantilor la piatd
informatii referitoare la posibilititile de tranzactionare si la preturile instrumentelor financiare altele decat actiunile,
mai exact in ceea ce priveste momentul ales, granularitatea, accesul egal si fiabilitatea. Este necesar s se introduca
cerinte bine plasate in timp de transparentd pretranzactionare i posttranzactionare, care si tind cont de diferitele
caracteristici si structuri de piatd ale anumitor tipuri de instrumente financiare, altele decat actiunile, si si fie
calibrate pentru diferite tipuri de sisteme de tranzactionare, inclusiv sisteme pe bazd de registru de ordine sau pe
bazd de cotatii, sisteme hibride, sisteme de tranzactionare cu licitatie periodici si sisteme de tranzactionare vocale.
Pentru a crea un cadru solid in materie de transparentd pentru toate instrumentele financiare relevante, aceste
cerinte ar trebui sd se aplice obligatiunilor, produselor financiare structurate, certificatelor de emisii §i instru-
mentelor financiare derivate tranzactionate intr-un loc de tranzactionare. Prin urmare, derogdrile de la cerintele
de transparentd pretranzactionare si adaptdrile cerintelor in legaturd cu publicarea decalatd ar trebui sd fie dispo-
nibile numai in anumite cazuri stabilite.

(") Regulamentul (CE) nr. 1287/2006 al Comisiei din 10 august 2006 de punere in aplicare a Directivei 2004/39/CE a Parlamentului
European si a Consiliului privind obligatiile intreprinderilor de investitii de pastrare a evidentei si inregistrdrilor, raportarea tran-
zactiilor, transparenta pietei, admiterea de instrumente financiare in tranzactii si definitia termenilor in sensul directivei in cauzi (JO
L 241, 2.9.2006, p. 1).

(*) Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritdtii
Europene de Supraveghere (Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de
abrogare a Deciziei 2009/77|CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 84).
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(15)  Este necesar sd se introducd un nivel adecvat de transparentd in tranzactionare pe pietele de obligatiuni, produse
financiare structurate si instrumente financiare derivate, pentru a facilita evaluarea produselor si eficienta formdrii
preturilor. Produsele financiare structurate ar trebui si includd in special titluri garantate de active conform
definitiei de la articolul 2 punctul 5 din Regulamentul (CE) nr. 809/2004 al Comisiei ('), care cuprind, printre
altele, obligatiuni garantate cu active.

(16)  Pentru a asigura uniformitatea conditiilor aplicabile diferitelor locuri de tranzactionare, ar trebui ca aceleasi cerinte
de transparentd pretranzactionare si posttranzactionare sd se aplice tuturor tipurilor de locuri de tranzactionare.
Cerintele de transparentd ar trebui si fie calibrate pentru diferite tipuri de instrumente financiare, inclusiv titluri de
capital, obligatiuni si instrumente financiare derivate, tinind cont de interesele investitorilor si ale emitentilor,
inclusiv ale emitentilor de obligatiuni de stat, si de lichiditatea pietei. Cerintele ar trebui calibrate pentru diferite
tipuri de tranzactionare, inclusiv sisteme pe bazd de ordine sau de cotatii, cum ar fi sistemele de tip ,cerere de
ofertd”, precum si sisteme de brokeraj hibride sau vocale si ele ar trebui, de asemenea, sd tind cont de marimea
tranzactiilor, inclusiv de cifra de afaceri si de alte criterii pertinente.

(17)  Pentru a evita un eventual impact negativ asupra procesului de formare a preturilor, este necesar si se introducd un
mecanism adecvat de plafonare a volumului pentru ordinele plasate in sisteme care se bazeazd pe o metodologie de
tranzactionare conform careia pretul este determinat in functie de un preg de referintd, precum si pentru anumite
tranzactii negociate. Acest mecanism ar trebui s aibd un dublu plafon: un plafon pentru volum aplicat fiecirui loc
de tranzactionare care utilizeazd aceste derogdri, astfel incat in fiecare loc de tranzactionare si poatd fi realizat
numai un anumit procentaj din tranzactii, precum si un plafon general pentru volum, a cirui depdsire ar conduce
la suspendarea utilizdrii acestor derogiri la nivelul intregii Uniuni. Referitor la tranzactiile negociate, acest
mecanism ar trebui si se aplice doar tranzactiilor realizate in cadrul actualului spread ponderat la volum
reflectat in registrul de ordine sau in cotatiile formatorilor de piatd din locul de tranzactionare care exploateazi
sistemul respectiv. Ar trebui sd excludi tranzactiile negociate cu actiuni nelichide, certificate de depozit, fonduri
tranzactionate la bursd, certificate sau alte instrumente financiare similare si tranzactiile care fac obiectul altor
conditii decat pretul curent al pietei, intrucit nu contribuie la procesul de formare a preturilor.

(18) Pentru a garanta cd tranzactiile efectuate extrabursier nu pun in pericol descoperirea eficientd a preturilor sau
conditiile de concurentd echitabile si transparente dintre modalititile de tranzactionare, ar trebui si se aplice cerinte
adecvate de transparentd pretranzactionare firmelor de investitii care efectueazd pe cont propriu tranzactii cu
instrumente financiare extrabursiere, in masura in care acest demers are loc in calitatea lor de operatori inde-
pendenti i pentru actiuni, certificate de depozit, fonduri tranzactionate la bursd, certificate sau alte instrumente
financiare similare pentru care existd o piatd lichidd §i pentru obligatiuni, produse financiare structurate, certificate
de emisii si instrumente financiare derivate care se tranzactioneazd intr-un loc de tranzactionare si pentru care
existd o piatd lichida.

(19) O firma de investitii care executd ordinele clientilor angajandu-si capitalurile proprii ar trebui consideratd operator
independent, cu exceptia cazului in care tranzactiile se desfdsoard in afara unui loc de tranzactionare in mod
ocazional, ad hoc sau neregulat. Astfel, operatorii independenti ar trebui definiti ca firme de investitii care, in mod
organizat, frecvent, sistematic si substantial, tranzactioneazd pe cont propriu, executdnd ordinele clientilor in afara
unui loc de tranzactionare. Cerintele din prezentul regulament referitoare la operatorii independenti ar trebui sd se
aplice firmelor de investitii doar in raport cu fiecare instrument financiar in parte, de exemplu, la nivel de cod ISIN,
in care acestea sunt operatori independenti. Pentru a asigura aplicarea obiectivd si efectivd a definitiei operatorilor
independenti in cazul firmelor de investitii, ar trebui si existe pentru operatorii independenti un prag prestabilit,
care sd specifice cu exactitate ce se intelege prin mod frecvent, sistematic si substantial.

(20)  Spre deosebire de un sistem organizat de tranzactionare, care este un sistem sau mecanism in cadrul ciruia
interactioneazd multiple interese de vanzare si cumpdrare ale unor terfe parti, un operator independent nu ar
trebui si fie autorizat sd reuneasci interese de vinzare si cumpdrare ale unor terte parti. De exemplu, o asa-numit
platformd cu o singurd entitate care tranzactioneazd, in cadrul cdreia tranzactionarea are intotdeauna loc cu o
singurd firma de investitii, ar trebui consideratd drept operator independent, cu conditia sd respecte cerintele incluse
in prezentul regulament. Cu toate acestea, o asa-numitd platformd care reuneste mai multe entitdti care tran-
zactioneazd §i care interactioneazd pentru acelasi instrument financiar nu ar trebui consideratd drept operator
independent.

(21)  Operatorii independenti ar trebui si poatd decide, in functie de politica lor comerciald si in mod obiectiv si
nediscriminatoriu, cdror clienti le acordd acces la cotatiile lor, ficand distinctia intre diferitele categorii de clienti
si ar trebui s aibd si dreptul s tind seama de distinctiile dintre clienti, de exemplu in legiturd cu riscul de credit.
Operatorii independenti nu ar trebui si fie obligati si publice cotatii ferme, si execute ordinele clientilor si si

(") Regulamentul (CE) nr. 809/2004 al Comisiei din 29 aprilie 2004 de punere in aplicare a Directivei 2003/71/CE a Parlamentului
European si a Consiliului in ceea ce priveste informatiile continute in prospectele, structura prospectelor, includerea de informatii prin
trimiteri, publicarea prospectelor si difuzarea comunicatelor cu caracter publicitar (JO L 149, 30.4.2004, p. 1).
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acorde acces la cotatiile lor pentru tranzactiile de capital care depdsesc marimea standard de piatd si pentru alte
tranzactii decat cele de capital care depdsesc marimea specificd instrumentului financiar respectiv. Respectarea de
cdtre operatorii independenti a obligatiilor lor ar trebui si fie verificatd de citre autorititile competente cirora ar
trebui s3 li se pund la dispozitie informatiile de care au nevoie in acest scop.

(22)  Prezentul regulament nu isi propune s impund aplicarea de norme de transparentd pretranzactionare in cazul
tranzactiilor extrabursiere (OTC), altele decét cele desfasurate printr-un operator independent.

(23)  Utilizatorii ar trebui sd aiba acces imediat si usor la datele despre piatd, intr-un format cit mai dezagregat, care sd
le permitd investitorilor si furnizorilor de servicii de date ai acestora si adapteze cit mai mult posibil solutiile
oferite. Asadar, datele privind transparenta pretranzactionare si posttranzactionare ar trebui puse la dispozitia
publicului intr-un mod ,degrupat”, pentru a reduce costurile participantilor la piatd care achizitioneaza date.

(24)  Directiva 95/46/CE a Parlamentului European si a Consiliului (!) si Regulamentul (CE) nr. 45/2001 al Parlamentului
European si al Consiliului (%) ar trebui si se aplice integral in ceea ce priveste schimburile, transmiterea si
prelucrarea de citre statele membre si ESMA a datelor cu caracter personal in sensul prezentului regulament, in
special al titlului IV.

(25)  Avand in vedere acordul la care au ajuns partile in cadrul summitului G20 de la Pittsburgh din 25 septembrie
2009 cu privire la desfisurarea tranzactiilor cu contracte pe instrumente financiare derivate extrabursiere standar-
dizate in cadrul pietelor bursiere sau al platformelor de tranzactionare electronice, acolo unde este cazul, ar trebui
definitd o procedurd normativd formald de autorizare a tranzactiilor intre contrapdrti financiare si contrapiri
nefinanciare de mari dimensiuni, pentru toate instrumentele financiare derivate considerate a fi eligibile pentru
compensare, care sunt suficient de lichide pentru a avea loc in locuri de tranzactionare care fac obiectul unor
reglementiri comparabile si care le permit participantilor si efectueze tranzactii cu mai multe contrapdrti. In
evaluarea nivelului suficient de lichiditate ar trebui si se tind cont de caracteristicile pietei la nivel national,
inclusiv de elemente precum numdrul si tipul participantilor de pe o anumiti piatd, precum si de caracteristicile
tranzactiilor, cum ar fi dimensiunea si frecventa tranzactiilor pe piata respectiva.

Piata lichidd a unei anumite clase de instrumente financiare derivate va fi caracterizatd printr-un numir mare de
participanti activi pe piatd, inclusiv un mix adecvat de furnizori de lichiditate si de beneficiari de lichiditate, in
raport cu numdrul de produse tranzactionate, care executd tranzactii frecvent, cu produse a ciror marime este sub
nivelul considerat inalt. O astfel de activitate pe piatd ar trebui si fie indicatd de un numar mare de cereri si oferte
in asteptare pentru instrumentul financiar derivat relevant care si ducd la un spread mic pentru tranzactiile de
dimensiuni de piatd normale. Evaluarea unei lichiditdti suficiente ar trebui s recunoasci faptul ci lichiditatea unui
instrument financiar derivat poate si varieze substantial in functie de conditiile pietei si de ciclul de viatd al
instrumentului.

(26) Date fiind, pe de o parte, acordul la care au ajuns pdrtile in cadrul summitului G20 de la Pittsburgh din
25 septembrie 2009 cu privire la desfdsurarea tranzactiilor cu contracte pe instrumente financiare derivate extra-
bursiere standardizate in cadrul pietelor bursiere sau al platformelor de tranzactionare electronice, acolo unde este
cazul si, pe de altd parte, gradul de lichiditate relativ mai scdzut al diverselor instrumente financiare derivate
extrabursiere, se impune si se prevadd o gamd corespunzitoare de locuri de tranzactionare in care si aibd loc
tranzactii in baza angajamentelor asumate. Toate locurile eligibile ar trebui sd facd obiectul unor cerinte normative
strans aliniate in ceea ce priveste aspectele organizationale si operationale, mecanismele de reducere a conflictelor
de interese, supravegherea tuturor activititilor de tranzactionare, transparenta pretranzactionare si posttran-
zactionare calibratd in functie de instrumentele financiare si de tipul de sistem de tranzactionare, permitand
interactiunea multiplelor interese de tranzactionare ale tertelor parti. Pentru a imbundtiti lichiditatea si conditiile
de executie, ar trebui totusi sd se prevadid posibilitatea operatorilor din diversele locuri de tranzactionare de a
organiza tranzactii in baza acestui angajament intre multiple parti terte, in mod discretionar.

(27)  Obligatia de a incheia tranzactii cu instrumente financiare derivate apartinand unei clase de instrumente financiare
derivate care a fost declaratd ca ficand obiectul obligatiei de tranzactionare pe o piatd reglementatd, un MTF, un
OTF sau intr-un loc de tranzactionare dintr-o tard tertd nu ar trebui sa se aplice partilor componente ale serviciilor
de reducere a riscurilor posttranzactionare neformatoare de preturi care atenueazd riscurile neasociate pietei din
portofolii de instrumente financiare derivate, inclusiv portofoliile existente de instrumente financiare derivate
extrabursiere, in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 648/2012, fard a modifica riscul de piatd al portofoliilor.
In plus, desi este oportun s se prevadd dispozitii specifice pentru comprimarea portofoliilor, prezentul regulament
nu are ca scop si prevind utilizarea altor servicii de reducere a riscurilor posttranzactionare.

(") Directiva 95/46/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 24 octombrie 1995 privind protectia persoanelor fizice in ceea ce
priveste prelucrarea datelor cu caracter personal si libera circulatie a acestor date (JO L 281, 23.11.1995, p. 31).

(%) Regulamentul (CE) nr. 45/2001 al Parlamentului European si al Consiliului din 18 decembrie 2000 privind protectia persoanelor
fizice cu privire la prelucrarea datelor cu caracter personal de citre institutiile §i organele comunitare i privind libera circulatie a
acestor date (JO L 8, 12.1.2001, p. 1).
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(28)  Obligatia de tranzactionare stabilitd pentru aceste instrumente derivate ar trebui sd permitd o concurentd eficientd
intre locuri de tranzactionare eligibile. Ca atare, aceste locuri de tranzactionare nu ar trebui si aiba posibilitatea de
a pretinde drepturi exclusive in raport cu instrumente financiare derivate supuse acestei obligatii de tranzactionare
care s3 impiedice alte locuri de tranzactionare si ofere tranzactii cu instrumentele financiare respective. Pentru a
favoriza o concurentd reald intre locurile de tranzactionare in ceea ce priveste instrumentele financiare derivate, este
esential ca acestea sd aibd acces nediscriminatoriu si transparent la CPC. Accesul nediscriminatoriu la CPC ar trebui
sd insemne cd un loc de tranzactionare are dreptul la tratament nediscriminatoriu in ceea ce priveste modul in care
sunt tratate contractele tranzactionate pe platforma sa in ceea ce priveste cerintele in materie de garantii,
compensarea contractelor echivalente din punct de vedere economic, apelurile in marji incrucisate cu contracte
corelate compensate de aceeasi CPC si tarifele de compensare nediscriminatorii.

(29) Competentele autoritdtilor competente ar trebui completate de un mecanism explicit de interzicere sau
restrictionare a comercializarii, distributiei si vanzirii de instrumente financiare sau de depozite structurate care
genereazd motive grave de ingrijorare cu privire la protectia investitorilor, buna functionare si integritatea pietelor
financiare ori de madrfuri sau stabilitatea intregului sistem financiar sau al unei parti din acesta, aldturi de
competente corespunzdtoare in materie de coordonare si interventie pentru ESMA sau, pentru depozitele struc-
turate, pentru Autoritatea europeand de supraveghere (Autoritatea bancard europeand) (ABE), instituitd prin Regu-
lamentul (UE) nr. 1093/2010 al Parlamentului European si al Consiliului (!). Exercitarea acestor competente de
cdtre autoritdtile competente i, in cazuri exceptionale, de citre ESMA sau ABE ar trebui sd depinda de indeplinirea
unor conditii specifice. Dacd respectivele conditii sunt indeplinite, autoritatea competentd sau, in cazuri
exceptionale, ESMA sau ABE ar trebui sd aibd competenta de a impune o interdictie sau o restrictie din motive
prudentiale inainte de comercializarea, distribuirea sau vinzarea unui instrument financiar sau a unui depozit
structurat catre clienti.

Aceste competente nu implicd cerinta de a introduce sau a aplica o aprobare ori o autorizare de produs de citre
autoritatea competentd, ESMA sau ABE si nici nu scutesc firmele de investitii de responsabilitatea de a respecta
toate cerintele relevante prevazute in prezentul regulament si in Directiva 2014/65/UE. Se impune includerea
functiondrii corecte si a integritdtii pietelor de marfuri drept criteriu de interventie a autorititilor competente cu
scopul de a permite luarea de misuri care sd contracareze posibilele externalitdti negative de pe pietele de marfuri
cauzate de activitdtile de pe pietele financiare. Acest lucru este valabil mai ales pe pietele produselor agricole al
ciror scop este sd asigure aprovizionarea populatiei in conditii sigure cu produse agricole. In aceste cazuri, masurile
ar trebui sd fie coordonate cu autoritdtile competente pentru pietele de marfuri vizate.

(30)  Autoritdtile competente ar trebui sd comunice ESMA detalii cu privire la orice solicitare de reducere a unei pozitii
in raport cu un contract pe instrumente financiare derivate, a oricdror limite punctuale sau limite ale pozitiilor ex
ante, pentru o mai bund coordonare si convergentd in modul de aplicare a acestor competente. Datele esentiale cu
privire la limitele pozitiilor ex ante aplicate de o autoritate competentd ar trebui publicate pe site-ul de internet al
ESMA.

(31)  ESMA ar trebui si aibd posibilitatea de a solicita de la orice persoand informatii cu privire la pozitia sa in raport cu
un contract derivat, de a cere reducerea pozitiei si de a limita posibilitatea unor persoane de a realiza tranzactii
individuale cu instrumente financiare derivate pe marfuri. ESMA ar trebui sd informeze apoi autoritdtile competente
relevante in legaturd cu mdsurile pe care le propune si sd facd publice aceste masuri.

(32)  Detaliile referitoare la tranzactiile cu instrumente financiare ar trebui comunicate autoritatilor competente pentru ca
acestea sd poatd sd detecteze si sd investigheze eventualele cazuri de abuz de piatd si si monitorizeze functionarea
corectd si organizatd a pietelor si activitdtile firmelor de investitii. Domeniul de aplicare al supravegherii respective
cuprinde toate instrumentele financiare tranzactionate intr-un loc de tranzactionare si instrumentele financiare care
au ca activ suport un instrument financiar tranzactionat intr-un loc de tranzactionare sau un index ori un cos
compus din instrumente financiare tranzactionate intr-un loc de tranzactionare. Obligatia ar trebui si se aplice
indiferent dacd astfel de tranzactii cu oricare dintre aceste instrumente financiare au fost sau nu efectuate intr-un
loc de tranzactionare. Pentru a evita impunerea de sarcini administrative inutile firmelor de investitii, instrumentele
financiare care nu prezinti riscul de a face obiectul unor abuzuri de piatd ar trebui scutite de obligatia de raportare.
Rapoartele ar trebui sd foloseascd un identificator al persoanelor juridice in conformitate cu angajamentele G20.
ESMA ar trebui s prezinte Comisiei un raport privind functionarea acestor raportiri citre autorititile competente
iar Comisia ar trebui sd ia mdsuri pentru a propune modificdri, daci este cazul.

(") Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritdtii
europene de supraveghere (Autoritatea bancard europeand), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei
2009/78/CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 12).
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(33) Operatorul unui loc de tranzactionare ar trebui sd ofere autoritdtii sale competente date de referintd relevante
despre instrumentul financiar. Aceste notificiri urmeaza si fie transmise de autoritdtile competente, firi intarziere,
citre ESMA, care ar trebui si le publice imediat pe site-ul sdu de internet, pentru a le permite ESMA si autoritatilor
competente sd utilizeze, sd analizeze si sd facd schimb de rapoarte privind tranzactiile.

(34) Pentru a-si indeplini rolul de instrumente de monitorizare a pietei, rapoartele privind tranzactiile ar trebui si
identifice persoana care a luat decizia de a investi, precum si pe cele responsabile de executarea acesteia. Pe langd
regimul de transparentd prevazut in Regulamentul (UE) nr. 236/2012 al Parlamentului European si a Consiliului (!),
evaluarea vanzdrilor in lipsd oferd informatii suplimentare utile care permit autorititilor competente si monito-
rizeze nivelurile de vinzare in lipsd. Autorititile competente trebuie sd aibd acces deplin la evidente in orice etapd
de executare a ordinului, incepand cu decizia initiald de tranzactionare si pand la executie. Asadar, firmele de
investitii ar trebui sd tind evidenta tuturor ordinelor si a tuturor tranzactiilor lor cu instrumente financiare, iar
operatorii de platforme au obligatia de a tine evidenta tuturor ordinelor intrate in sistemele lor. ESMA ar trebui sd
coordoneze schimbul de informatii dintre autoritdtile competente pentru a se asigura cd au acces la evidentele
referitoare la tranzactii si ordine cu instrumente financiare aflate sub supravegherea acestora, inclusiv la cele care au
avut loc pe platforme care functioneazd in afara teritoriului lor.

(35)  Ar trebui sd se evite dubla raportare a acelorasi informatii. Rapoartele transmise registrelor centrale de tranzactii
recunoscute sau inregistrate conform Regulamentului (UE) nr. 648/2012 pentru instrumentele financiare relevante,
care contin toate informatiile solicitate in scopul raportdrii cu privire la tranzactiile efectuate, nu ar trebui transmise
autoritdtilor competente, deoarece registrele centrale de tranzactii sunt cele care ar trebui si facd acest lucru.
Regulamentul (UE) nr. 648/2012 ar trebui modificat in acest sens.

(36)  Schimbul sau transmiterea de informatii de cdtre autorititile competente ar trebui si se faci in conformitate cu
normele privind transferul datelor cu caracter personal prevdzute de Directiva 95/46/CE. Schimbul sau transmiterea
de informatii de citre ESMA ar trebui sd se facd in conformitate cu normele privind transferul datelor cu caracter
personal previzute in Regulamentul (CE) nr. 45/2001, care ar trebui sd se aplice integral prelucrdrii datelor cu
caracter personal in sensul prezentului regulament.

(37)  Regulamentul (UE) nr. 648/2012 prevede criteriile conform carora anumite clase de instrumente financiare derivate
extrabursiere ar trebui supuse obligatiei de compensare. Regulamentul in cauzi prevede mdsuri de combatere a
denaturdrilor concurentei prin impunerea accesului nediscriminatoriu la CPC care oferd servicii de compensare
pentru instrumente financiare derivate extrabursiere in locurile de tranzactionare si a accesului nediscriminatoriu la
fluxuri de date ale locurilor de tranzactionare pentru CPC care oferd servicii de compensare a instrumentelor
financiare derivate extrabursiere. Deoarece instrumentele financiare derivate extrabursiere se definesc ca fiind
contracte derivate a cdror executie nu are loc pe piete reglementate, este nevoie si se introducd cerinte similare
pentru pietele reglementate in temeiul prezentului regulament. Instrumentele financiare derivate tranzactionate pe
piete reglementate ar trebui, la rindul lor, sd fie compensate central.

(38)  Pe langd cerintele Directivei 2004/39/CE si ale Directivei 2014/65/UE prin care se interzice statelor membre sd
restrictioneze fird motiv accesul la infrastructura posttranzactionare, cum ar fi sistemele de CPC si de decontare,
este necesar ca prezentul regulament sd elimine si alte bariere comerciale care pot fi folosite pentru a preveni
concurenta in sectorul compensdrii instrumentelor financiare. Pentru a se evita practicile discriminatorii, CPC ar
trebui sd accepte si compenseze tranzactii executate in diferite locuri de tranzactionare, in mdsura in care acestea
din urma respectd cerintele operationale si tehnice stabilite de CPC, inclusiv cerintele privind gestionarea riscurilor.
Accesul ar trebui acordat de citre o CPC numai dacd se respectd anumite criterii de acces specificate in standardele
tehnice de reglementare. In cazul CPC nou-infiintate care, la momentul intririi in vigoare a prezentului regulament,
sunt autorizate sau recunoscute de mai putin de trei ani in ceea ce priveste valorile mobiliare si instrumentele pietei
monetare, autorititile competente ar trebui sd aibd posibilitatea de a aproba o perioadd de tranzitie de maximum
doi ani §i jumdtate Inainte ca acestea sd fie expuse la un acces deplin §i nediscriminatoriu in legéturd cu valorile
mobiliare si instrumentele pietei monetare. Cu toate acestea, dacd decide sd se prevaleze de regimul de tranzitie, o
CPC nu ar trebui sd poatd beneficia de drepturile de acces la locuri de tranzactionare in temeiul prezentului
regulament pe durata regimului de tranzitie. Mai mult, pe durata regimului de tranzitie, niciun loc de tran-
zactionare cu legituri stranse cu respectiva CPC nu ar trebui si poatd beneficia de drepturile de acces la o CPC
in temeiul prezentului regulament.

(") Regulamentul (UE) nr. 236/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 martie 2012 privind vanzarea in lipsd si anumite
aspecte ale swapurilor pe riscul de credit (JO L 86, 24.3.2012, p. 1).
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(39)  Regulamentul (UE) nr. 648/2012 stabileste conditiile in care ar trebui sd se acorde accesul nediscriminatoriu intre
CPC-uri si locurile de tranzactionare in ceea ce priveste instrumentele financiare derivate extrabursiere. Regula-
mentul (UE) nr. 648/2012 defineste instrumentele financiare derivate extrabursiere ca fiind instrumente financiare
derivate a cdror executare nu are loc pe o piatd reglementatd sau pe o piatd dintr-o tard tertd consideratd a fi
echivalentd cu o piatd reglementatd in conformitate cu articolul 19 alineatul (6) din Directiva 2004/39/CE. Pentru a
evita eventualele lacune sau suprapuneri si pentru a asigura consecventa dintre Regulamentul (UE) nr. 648/2012 si
prezentul regulament, cerintele prevdzute in prezentul regulament referitoare la accesul nediscriminatoriu dintre
CPC si locurile de tranzactionare se aplicd instrumentelor financiare derivate tranzactionate pe piete reglementate
sau pe o piatd dintr-o tard tertd considerati echivalentd cu o piatd reglementati in conformitate cu Directiva
2014/65|UE, precum si tuturor instrumentelor financiare nederivate.

(40)  Locurile de tranzactionare ar trebui sd aibid obligatia de a oferi acces si fluxuri de date (feeduri), in mod transparent
si nediscriminatoriu, CPC care doresc si compenseze tranzactii executate intr-un loc de tranzactionare. Totusi, acest
lucru nu ar trebui sd facd necesard utilizarea acordurilor de interoperabilitate pentru compensarea tranzactiilor cu
instrumente financiare derivate §i nici si genereze fragmentarea lichiditdtii intr-un mod care si pund in pericol
functionarea armonioasd si ordonatd a pietelor. Accesul ar trebui interzis de un loc de tranzactionare numai dacd
nu se respectd anumite criterii de acces specificate in standardele tehnice de reglementare. Referitor la instrumentele
financiare derivate tranzactionate la bursd, ar fi disproportionat si se impund locurilor de tranzactionare mai mici,
in special celor cu legituri stranse cu CPC, sd se conformeze imediat cerintelor privind accesul nediscriminatoriu
dacd nu au dobandit incd capacititile tehnice pentru a putea sd isi desfdsoare activitatea in conditii echitabile de
concurentd in raport cu cea mai mare parte a pietei de infrastructurd posttranzactionare. Prin urmare, locurile de
tranzactionare care se situeazd sub pragul relevant ar trebui sd aibd optiunea de a fi exceptate, atat ele insele, cat si,
implicit, CPC aferente, de la cerintele de acces nediscriminatoriu pentru instrumentele financiare derivate tran-
zactionate la bursd, pentru o perioadd de 30 de luni, cu posibilitatea unor reinnoiri ulterioare. Dacd un loc de
tranzactionare decide insd sd fie exceptat, acesta nu ar trebui si poatd beneficia, pe durata aplicirii exceptarii, de
drepturile de acces la o CPC in temeiul prezentului regulament.

Mai mult, pe durata aplicdrii exceptdrii, nicio CPC cu legdturi strinse cu respectivul loc de tranzactionare nu ar
trebui sd poatd beneficia de drepturile de acces la un loc de tranzactionare in temeiul prezentului regulament.
Regulamentul UE nr. 648/2012 aratd cd, dacd drepturile de proprietate comerciald si intelectuald sunt legate de
servicii financiare referitoare la contractele derivate, ar trebui ca licentele sa fie disponibile in conditii proportionale,
echitabile, rezonabile si nediscriminatorii. Prin urmare, accesul la licente pentru valori de referinti utilizate pentru a
determina valoarea instrumentelor financiare, precum si la informatiile referitoare la acestea ar trebui si fie puse la
dispozitia CPC si a altor locuri de tranzactionare pe baze proportionale, echitabile, rezonabile si nediscriminatorii si
orice licente ar trebui si fie emise in conditii comerciale rezonabile. Fird a aduce atingere aplicirii normelor in
materie de concurentd, in cazul in care este elaboratdi o nou d valoare de referintd dupd intrarea in vigoare a
prezentului regulament, obligatia de a acorda licente ar trebui sd inceapd dupd 30 de luni de la inceperea
tranzactiondrii sau de la admiterea la tranzactionare a unui instrument financiar care face referire la respectiva
valoare de referintd. Accesul la licente este esential pentru facilitarea accesului intre locurile de tranzactionare si
CPC in temeiul articolelor 35 si 36, deoarece in caz contrar, regimurile de licentd ar putea impiedica in continuare
accesul intre locurile de tranzactionare si CPC la care au solicitat acces.

Eliminarea barierelor si a practicilor discriminatorii va creste concurenta in domeniul compensdrii si tranzactiondrii
instrumentelor financiare, va scidea costurile cu investitiile si cu imprumuturile, va elimina ineficientele si va
promova inovarea pe pietele din Uniune. Comisia ar trebui si continue si monitorizeze atent evolutia infras-
tructurii posttranzactionare si, acolo unde este necesar, si intervind pentru a impiedica aparitia denaturdrilor
concurentei pe piata internd, in special in cazurile in care refuzul accesului la infrastructurd sau la valori de
referintd incalcd dispozitiile articolelor 101 si 102 din TFUE. Obligatiile de a acorda licente, previzute in
prezentul regulament, nu aduc atingere obligatiei generale a detindtorilor de valori de referintd, conform
dreptului concurentei al Uniunii si articolelor 101 si 102 din TFUE in special, referitoare la accesul la valorile
de referintd indispensabile pentru intrarea pe o piatd noud. Aprobdrile autoritdtilor competente de a nu aplica
drepturi de acces pentru perioade de tranzitie nu reprezintd autorizatii sau modificari ale autorizatiilor.

(41)  Prestarea de servicii de cdtre societdti din tdri terte in Uniune face obiectul regimurilor si cerintelor nationale.
Aceste regimuri sunt foarte diferentiate, iar firmele autorizate in baza acestora nu se bucurd de libertatea de a
furniza servicii si de dreptul de stabilire in alt stat membru decat in cel in care sunt deja stabilite. Este necesar si se
introducd un cadru comun de reglementare la nivelul Uniunii. Acesta ar trebui si armonizeze cadrul fragmentat
care existd in prezent, s asigure certitudine si tratament uniform pentru societdtile din tari terte care doresc sd aibd
acces la pietele din Uniune, si garanteze ci s-a realizat evaluarea de citre Comisie a echivalentei efective a cadrului
prudential si de conduitd profesionald din tdrile terte si sd prevadd un nivel de protectie comparabil pentru clientii
din Uniune care beneficiazd de servicii furnizate de societdti din tdri terte.
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In aplicarea regimului, Comisia si statele membre ar trebui si stabileasci o prioritate a domeniilor previzute in
angajamentele G20 si in acordurile cu cei mai mari parteneri comerciali ai Uniunii i ar trebui si tind cont de rolul
central pe care Uniunea il joacd pe pietele financiare din intreaga lume si si asigure cd aplicarea cerintelor pentru
statele terfe nu impiedicd investitorii §i emitentii din Uniune s investeascd sau si obtind finantare din partea unor
tari terte si nu impiedicd investitorii sau emitentii din tari terte sd investeascd, si obtind capitaluri sau alte servicii
financiare pe pietele Uniunii, doar dacd acest lucru nu se impune din motive prudentiale obiective si bine
intemeiate. Atunci cand realizeazd aceste evaludri, Comisia ar trebui si tind seama de Obiectivele si principiile
de reglementare a valorilor mobiliare ale Organizatiei Internationale a Reglementatorilor de Valori Mobiliare
(IOSCO) si de recomandirile sale, modificate si interpretate de I0SCO.

In cazul in care nu se poate lua o decizie de stabilire a echivalentei efective, furnizarea de servicii de citre societati
din tari terte in Uniune respectd dispozitiile nationale. Comisia ar trebui si initieze evaluarea echivalentei din
proprie initiativd. Statele membre ar trebui si poatd indica faptul cd sunt interesate ca o anumitd tard tertd sau
anumite tari terte sd facd obiectul evaludrii echivalentei realizate de Comisie, fird ca aceste precizdri sd oblige
Comisia sd initieze procesul de echivalare. Evaluarea echivalentei ar trebui si se bazeze pe rezultate; ea ar trebui si
evalueze in ce mdsurd cadrul de reglementare si de supraveghere al respectivei tdri terte are efecte normative
similare si adecvate si in ce misurd indeplineste aceleasi obiective ca si cele previzute in dreptul Uniunii. Atunci
cand initiazd aceste evaludri de echivalentd, Comisia ar trebui sd poatd stabili un clasament al jurisdictiilor tdrilor
terte, tinind seama de importanta constatirilor referitoare la echivalentd pentru societdtile si clientii din Uniune, de
existenta acordurilor de supraveghere si cooperare dintre tara tertd si statele membre, de existenta unui sistem
echivalent eficace de recunoastere a firmelor de investitii autorizate in temeiul legislatiilor din tdri terte, precum si
de interesul si dorinta tarii terte de a se angaja in procesul de evaluare a echivalentei. Comisia ar trebui sd
monitorizeze orice modificiri semnificative ale cadrului de reglementare si supraveghere din tdrile terte si sd
reanalizeze deciziile de echivalentd atunci cand este cazul.

(42)  In temeiul prezentului regulament, prestarea de servicii in absenta sucursalelor ar trebui limitatd la contrapartile
eligibile si la clientii profesionali propriu-zisi, cu conditia inregistririi pe 1angd ESMA si a supravegherii in tara tertd
respectivd. Ar trebui sd existe mecanisme corespunzitoare de cooperare intre AEVMP si autoritdtile competente din
tara tertd.

(43)  Dispozitiile prezentului regulament care reglementeaza prestarea de servicii sau de activitdti de citre societdti din
tari terte nu ar trebui sd afecteze posibilitatea persoanelor stabilite in Uniune de a beneficia de servicii de investitii
furnizate de societdti din tdri terte la initiativa lor exclusivd sau posibilitatea firmelor de investitii sau a institutiilor
de credit din Uniune si beneficieze de servicii de investitii sau de activitdti de investitii din partea unei societdti
dintr-o tard tertd la initiativa lor exclusivd sau posibilitatea unui client de a beneficia de servicii de investitii din
partea unei societdti dintr-o tari tertd, la initiativa sa exclusivd, prin intermediul unei astfel de institutii de credit sau
a unei astfel de firme de investitii. Daci o societate dintr-o tard tertd furnizeazd servicii la initiativa exclusivd a unei
persoane stabilite in Uniune, nu se va considera ci aceste servicii sunt furnizate pe teritoriul Uniunii. In cazul in
care o societate dintr-o tard tertd contacteazd clienti sau clienti potentiali din Uniune sau isi promoveazi sau face
reclamd serviciilor sau activititilor sale de investitii sau auxiliare in Uniune, acestea nu ar trebui si fie considerate
servicii furnizate la initiativa exclusivd a clientului.

(44) In ceea ce priveste recunoasterea firmelor de investitii din tari terte si in conformitate cu obligatiile internationale
ale Uniunii in temeiul Acordului de instituire a Organizatiei Mondiale a Comertului, inclusiv al Acordului General
privind Comertul cu Servicii, deciziile care stabilesc cd cadrele de reglementare si supraveghere ale tarilor terte sunt
echivalente cu cadrul de reglementare si de supraveghere al Uniunii ar trebui adoptate doar in cazul in care cadrul
legal si de supraveghere al tdrii terte prevede un sistem echivalent eficace pentru recunoasterea firmelor de investitii
autorizate in baza unor regimuri juridice strdine, printre altele in conformitate cu obiectivele generale de regle-
mentare si standardele stabilite de G-20 in septembrie 2009 pentru imbunititirea transparentei pe pietele instru-
mentelor financiare derivate, atenuarea riscului sistemic si protectia impotriva abuzului de piatd. Un astfel de sistem
ar trebui considerat echivalent in cazul in care garanteazd faptul cd rezultatul substantial al cadrului de regle-
mentare aplicabil este similar cerintelor Uniunii si ar trebui considerat eficace in cazul in care aceste norme sunt
aplicate consecvent.

(45)  Pe pietele secundare spot unde se tranzactioneazd certificate de emisii (EUA) s-au constatat diverse practici
frauduloase, care ar putea submina increderea in schema de tranzactionare a certificatelor de emisii instituite
prin Directiva 2003/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului ('); in prezent, se iau mdsuri de consolidare
a sistemului de registre EUA si a conditiilor de deschidere a unui cont pentru tranzactionarea certificatelor de
emisii. Pentru a asigura integritatea si functionarea eficientd a acestor piete, inclusiv supravegherea riguroasd a

(") Directiva 2003/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 octombrie 2003 de stabilire a unui sistem de comercializare a
cotelor de emisie de gaze cu efect de serd in cadrul Comunitatii si de modificare a Directivei 96/61/CE a Consiliului (JO L 275,
25.10.2003, p. 32).
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activitdtii de tranzactionare, este necesar ca mdsurile prevazute de Directiva 2003/87/CE sid fie completate prin
includerea integrald a certificatelor de emisii in domeniul de aplicare al prezentului regulament si al Directivei
2014/65[UE, precum si al Regulamentului (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului (') si al
Directivei 2014/57/UE a Parlamentului European si a Consiliului (), prin clasificarea lor ca instrumente financiare.

(46)  Comisia trebuie si dispund de competenta de a adopta acte delegate in conformitate cu articolul 290 din TFUE. In
special, ar trebui adoptate acte delegate cu privire la extinderea domeniului de aplicare a anumitor dispozitii ale
prezentului regulament la banci centrale din tari terte, detaliile specifice privind definitiile, dispozitiile specifice in
materie de costuri referitoare la disponibilitatea datelor de piatd, accesul la cotatii, marimile la care sau sub care o
firmd incheie tranzactii cu orice alt client pentru care este disponibild cotatia, comprimarea portofoliului si
determinarea in continuare a cazurilor cind apare o preocupare semnificativd cu privire la protectia investitorilor
sau o amenintare legatd de protectia investitorilor, buna functionare si integritatea pietelor financiare sau a pietelor
de marfuri, sau de stabilitatea sistemului financiar al Uniunii in ansamblu sau in parte justificd interventia ESMA, a
ABE sau a autoritdtilor competente, competentele ESMA privind administrarea pozitiilor, prelungirea perioadei de
tranzitie prevdzutd la articolul 35 alineatul (5) din prezentul regulament pentru o anumitd perioadi de timp,
precum si cu privire la excluderea temporard a instrumentelor financiare derivate tranzactionate la bursd din
domeniul de aplicare a anumitor dispozitii ale prezentului regulament pentru o anumitd perioadd de timp. Este
deosebit de important ca, in timpul lucrdrilor pregititoare, Comisia sd organizeze consultdri adecvate, inclusiv la
nivel de experti. Atunci cand pregiteste si elaboreazd acte delegate, Comisia ar trebui sd asigure o transmitere
simultand, in timp util si adecvatd a documentelor relevante citre Parlamentul European si Consiliu.

(47)  In vederea asigurdrii unor conditii uniforme de punere in aplicare a prezentului regulament, ar trebui conferite
competente de executare Comisiei referitoare la adoptarea deciziei de echivalentd cu privire la cadrul legal si de
supraveghere al tirilor terte pentru furnizarea de servicii de citre firmele sau locurile de tranzactionare din tdrile
terte, in scopul eligibilitdtii ca locuri de tranzactionare pentru instrumentele financiare derivate care se supun
obligatiei de tranzactionare si al accesului CPC-urilor din tarile terte si al locurilor de tranzactionare din tarile terte
la locurile de tranzactionare si la CPC-urile stabilite in Uniune. Respectivele competente ar trebui sd se exercite in
conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 182/2011 al Parlamentului European si al Consiliului (3).

(48)  Deoarece obiectivele prezentului regulament, si anume de a stabili cerinte uniforme in materie de instrumente
financiare referitoare la publicarea informatiilor comerciale, la raportarea tranzactiilor citre autoritdtile competente,
la tranzactionarea instrumentelor derivate si a actiunilor in locuri de tranzactionare organizate, la accesul nedis-
criminatoriu la CPC, la locurile de tranzactionare si la valori de referintd, la atributiile in ceea ce priveste interventia
asupra produselor si la atributii in ceea ce priveste administrarea si limitarea pozitiilor, la prestarea de servicii de
investitii sau activitdti de investitii de citre societdti din tdri terte, nu pot fi realizate in mod satisficitor de citre
statele membre deoarece, cu toate cd autorititile competente nationale sunt mai bine plasate pentru a monitoriza
evolutiile pietei, impactul global al problemelor legate de transparenta tranzactiilor, raportarea datelor legate de
acestea, tranzactionarea instrumentelor financiare derivate si interdictiile referitoare la anumite produse si practici
pot fi intelese pe deplin numai intr-un context la nivelul intregii Uniuni, dar, date fiind dimensiunea si efectele sale,
aceste obiective pot fi realizate mai bine la nivelul Uniunii, Uniunea poate adopta mdsuri in conformitate cu
principiul subsidiarititii definit la articolul 5 din Tratatul privind Uniunea Europeani. In conformitate cu principiul
proportionalitdtii, astfel cum este definit la articolul mentionat, prezentul regulament nu depdseste ceea ce este
necesar pentru realizarea obiectivelor mentionate.

(49)  Nicio actiune intreprinsd de orice autoritate competentd sau de ESMA in indeplinirea obligatiilor lor nu ar trebui sd
ducd, in mod direct sau indirect, la discrimindri impotriva oricirui stat membru sau grup de state membre ca loc
de furnizare a unor servicii si activititi de investitii in orice monedd. Nicio actiune intreprinsd de ABE in
indeplinirea obligatiilor sale in temeiul prezentului regulament nu ar trebui si ducd, in mod direct sau indirect,
la discrimindri impotriva oricirui stat membru sau grup de state membre.

(50)  Standardele tehnice in materie de servicii financiare trebuie sd asigure o protectie adecvatd a deponentilor, inves-
titorilor si consumatorilor din intreaga Uniune. Este eficient si oportun si se incredinteze ESMA, ca organism care
detine un nivel inalt de specializare, sarcina de a elabora proiecte de standarde tehnice de reglementare care nu
implica alegeri strategice si de a le inainta Comisiei.

(") Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind abuzul de piatd (Regula-
mentul 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 (a se vedea pagina 1 din prezentul Jurnal Oficial).

(*) Directiva 2014/57UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind sanctiunile penale pentru abuzul de piatd
(Directiva privind abuzul de piatd) (a se vedea pagina 179 din prezentul Jurnal Oficial).

(®) Regulamentul (UE) nr.182/2011 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 februarie 2011 de stabilire a normelor si
principiilor generale privind mecanismele de control de citre statele membre al exercitdrii competentelor de executare de citre
Comisie (JO L 55, 28.2.2011, p. 13).
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(51) Comisia ar trebui si adopte proiectele de standarde tehnice de reglementare elaborate de ESMA privind caracte-
risticile precise ale cerintelor de transparentd in tranzactionare privind operatiunile de politici monetard, de schimb
valutar si de stabilitate financiard si tipurile anumitor tranzactii relevante in temeiul prezentului regulament, privind
conditiile detaliate pentru derogdrile de la transparenta pretranzactionare, privind procedurile de publicare decalatd
posttranzactionare, privind obligatia de a pune la dispozitie separat datele pretranzactionare si posttranzactionare,
privind criteriile pentru aplicarea obligatiilor de transparentd pretranzactionare in cazul operatorilor independenti,
privind publicarea posttranzactionare a datelor de citre firmele de investitii, privind continutul si frecventa soli-
citdrilor de date pentru furnizarea de informatii in scop de transparentd si pentru realizarea altor calcule, privind
tranzactiile care nu contribuie la procesul de formare a preturilor, privind datele ordinului care trebuie retinute,
privind continutul si specificatiile rapoartelor referitoare la tranzactii, privind continutul si specificatiile datelor de
referintd privind instrumentele, privind tipurile de contracte care au un efect direct, semnificativ §i previzibil in
interiorul Uniunii §i cazurile in care obligatia de tranzactionare este necesard sau adecvatd pentru instrumentele
financiare derivate, privind cerintele pentru sistemele si procedurile pentru a garanta inaintarea si acceptarea la
compensare a tranzactiilor cu instrumente financiare derivate compensate, privind tipurile de acorduri privind
serviciile de compensare indirectd, privind instrumentele financiare derivate supuse obligatiei de tranzactionare in
locuri de tranzactionare organizate, privind accesul nediscriminatoriu la o CPC si la un loc de tranzactionare,
privind accesul nediscriminatoriu la valorile de refering si obligatia de a acorda licente pentru acestea, precum si
privind informatiile pe care societatea solicitantd dintr-o tard tertd ar trebui sd le furnizeze citre ESMA in cererea sa
de inregistrare. Comisia ar trebui si adopte respectivele proiecte de standarde tehnice de reglementare prin
intermediul unor acte delegate, in temeiul articolului 290 din TFUE si in conformitate cu articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1093/2010.

(52)  Articolul 95 din Directiva 2014/65/UE prevede o scutire tranzitorie pentru anumite contracte derivate pe produse
energetice C6. Prin urmare, este necesar ca standardele tehnice care specificd obligatia de compensare, dezvoltate de
ESMA in conformitate cu articolul 5 alineatul (2) litera (b) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, sd tind seama de
aceastd scutire $i si nu impund o obligatie de compensare pentru contractele pe instrumente financiare derivate
care ulterior vor face obiectul scutirii tranzitorii pentru contractele derivate pe produse energetice C6.

(53)  Aplicarea cerintelor prezentului regulament ar trebui amédnatd pentru a permite alinierea cu aplicarea normelor
transpuse ale directivei reformate si pentru a stabili toate masurile de punere in aplicare necesare. Ulterior, intregul
pachet de norme ar trebui aplicat incepand cu acelasi moment. In schimb, aplicarea competentelor in ceea ce
priveste masurile de punere in aplicare nu ar trebui amanatd, pentru a permite lansarea cat mai curdnd posibil a
demersurilor necesare pentru elaborarea si adoptarea acestor masuri de punere in aplicare.

(54)  Prezentul regulament respectd drepturile fundamentale si principiile recunoscute in Carta drepturilor fundamentale
a Uniunii Europene, in special dreptul la protectia datelor cu caracter personal (articolul 8, libertatea de a desfisura
0 activitate comerciald (articolul 16, dreptul la protectia consumatorilor (articolul 38, dreptul la o cale de atac
eficientd si la un proces echitabil (articolul 47 si dreptul de a nu fi judecat sau condamnat de doud ori pentru
aceeasi infractiune (articolul 50 si trebuie aplicat in conformitate cu aceste drepturi si principii.

(55)  Autoritatea Europeand pentru Protectia Datelor a fost consultatd in conformitate cu articolul 28 alineatul (2) din
Regulamentul (CE) nr. 45/2001 si a emis un aviz la 10 februarie 2012 (%),

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

TITLUL I
OBIECT, DOMENIU DE APLICARE SI DEFINITII
Atticolul 1
Obiect si domeniu de aplicare

(1)  Prezentul regulament stabileste cerinte uniforme in legiturd cu urmdtoarele aspecte:
(a) publicarea datelor referitoare la tranzactii;

(b) raportarea tranzactiilor citre autorittile competente;

() JO C 147, 25.5.2012, p. 1.
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(c) tranzactionarea instrumentelor financiare derivate in locuri organizate;

(d) accesul nediscriminatoriu la compensare si accesul nediscriminatoriu la tranzactionarea valorilor de referintd;

(e) atributiile autoritdtilor competente, ale ESMA si ale ABE in ceea ce priveste interventia asupra produselor, precum si
competentele ESMA in privinta controalelor asupra administrarii pozitiilor si a limitdrii pozitiilor;

(f) furnizarea de servicii de investitii sau desfisurarea de activitdti de investitii de ctre societdtile din tdri terte in urma
unei decizii de echivalare aplicabile adoptate de Comisie, in prezenta sau in absenta unei sucursale.

(2)  Prezentul regulament se aplicd firmelor de investitii autorizate in temeiul Directivei 2014/65/UE si institutiilor de
credit autorizate in temeiul Directivei 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului (*) atunci cind furnizeazi
servicii de investitii sifsau desfisoard activitdti de investitii, precum si operatorilor de piatd, inclusiv tuturor locurilor de
tranzactionare pe care le exploateazi.

(3)  Titlul V din prezentul regulament se aplicd, de asemenea, tuturor contrapartilor financiare in sensul definitiei de la
articolul 2 punctul 8 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 si tuturor contrapdrtilor nefinanciare reglementate de
dispozitiile de la articolul 10 alineatul (1) litera (b) din respectivul regulament.

(4)  Titlul VI din prezentul regulament se aplicd si CPC-urilor si persoanelor cu drepturi de proprietate asupra valorilor
de referintd.

(5)  Titlul VII din prezentul regulament se aplicd societdtilor din tdri terte care presteazd servicii de investitii sau
desfdsoara activititi de investitii pe teritoriul Uniunii in urma unei decizii de echivalare aplicabile adoptate de Comisie, in
prezenta sau in absenta unei sucursale.

(6)  Articolele 8, 10, 18 si 21 nu se aplicd pietelor reglementate, operatorilor de piatd si firmelor de investitii pentru
tranzactiile in care contrapartea este unul dintre membrii Sistemului European al Bincilor Centrale (SEBC), in care
tranzactiile in cauzd sunt efectuate in cadrul aplicdrii politicii monetare, de schimb valutar sau de stabilitate financiara
pe care membrul SEBC in cauzd este autorizat prin lege sd o aplice si in care membrul respectiv si-a informat in prealabil
contrapartea cu privire la exceptarea tranzactiei respective.

(7)  Alineatul (6) nu se aplicd tranzactiilor la care participd oricare dintre membrii SEBC in cadrul executdrii
operatiunilor de investitii.

(8)  ESMA elaboreazd, in stransd cooperare cu SEBC, proiecte de standarde tehnice de reglementare in care precizeazd
operatiunile de politici monetard, de schimb valutar si de stabilitate financiard, precum si tipurile de tranzactii cirora li se
aplici alineatele (6) si (7).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf, in
conformitate cu procedura prevazutd la articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

(9)  Comisiei i se conferd competenta de a adopta acte delegate in conformitate cu articolul 50 pentru a extinde
domeniul de aplicare al alineatului (6) la alte banci centrale.

(") Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea institutiilor de
credit si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de investitii, de modificare a Directivei 2002/87/CE si de
abrogare a Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE (JO L 176, 27.6.2013, p. 338).
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In acest scop, Comisia prezintd Parlamentului European si Consiliului, pand la 1 iunie 2015, un raport in care se
evalueazi modul in care sunt tratate tranzactiile de cdtre bancile centrale din tari terte care, in scopul prezentului
alineat, includ Banca Reglementelor Internationale. Raportul contine o analizd a sarcinilor lor statutare si a volumelor
tranzactionate pe teritoriul Uniunii. In raport:

(a) se identificd dispozitiile aplicabile in tdrile terte vizate in ceea ce priveste dezvdluirea reglementatd a informatiilor
privind operatiunile bancilor centrale, inclusiv operatiunile desfisurate de membrii SEBC in tdrile terte respective si

(b) se evalueazd impactul potential pe care l-ar putea avea cerintele normative din Uniune referitoare la dezviluirea
informatiilor asupra tranzactiilor efectuate de bancile centrale din tarile terte.

In cazul in care concluzia continutd in raport indicd faptul ci exceptia prevdzutd la alineatul (6) este necesard pentru
tranzactiile in care contrapartea este o banca centrald dintr-o tard tertd care desfdsoard operatiuni de politici monetard, de
schimb valutar si de stabilitate financiard, Comisia prevede aplicarea acestei exceptii la banca centrald a tdrii terte in cauza.

Articolul 2
Definitii

(1) in sensul prezentului regulament, se aplicd urmatoarele definitii:

1. firmd de investitii” inseamnd o firmd de investitii astfel cum este definitd la articolul 4 alineatul (1) punctul 1 din
Directiva 2014/65/UE;

2. ,servicii si activitdti de investitii” inseamna serviciile si activitdtile in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 2 din
Directiva 2014/65/UE;

3. ,servicii auxiliare” inseamnd servicii auxiliare in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 3 din Directiva 2014/65/UE;

4. ,executarea ordinelor in contul clientilor” inseamnd executarea ordinelor in contul clientilor in sensul articolului 4
alineatul (1) punctul 5 din Directiva 2014/65/UE;

5. ,tranzactionarea pe cont propriu” inseamnd tranzactionarea pe cont propriu in sensul articolului 4 alineatul (1)
punctul 6 din Directiva 2014/65/UE;

6. ,formator de piatd” inseamnd un formator de piatd in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 7 din Directiva
2014/65|UE;

7. ,client” inseamnd un client in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 9 din Directiva 2014/65/UE;

8. ,client profesional” inseamnd un client profesional in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 10 din Directiva
2014/65|UE;

9. ,instrument financiar” inseamnd un instrument financiar in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 15 din Directiva
2014/65|UE;

10. ,operator de piatd” inseamnd un operator de piatd in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 18 din Directiva
2014/65|UE;

11. ,sistem multilateral” inseamnd un sistem multilateral in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 19 din Directiva
2014/65/UE;

12. ,operator independent” inseamnd un operator independent in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 20 din
Directiva 2014/65/UE;
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13. ,piatd reglementatd” inseamnd o piatd reglementatd in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 21 din Directiva
2014/65|UE;

14. ,sistem multilateral de tranzactionare” sau ,MTF” inseamnd un sistem multilateral de tranzactionare in sensul arti-
colului 4 alineatul (1) punctul 22 din Directiva 2014/65/UE;

15. ,sistem organizat de tranzactionare” sau ,OTF” inseamnd un sistem organizat de tranzactionare in sensul articolului 4
alineatul (1) punctul 23 din Directiva 2014/65/UE;

16. ,loc de tranzactionare” inseamnd un loc de tranzactionare in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 24 din
Directiva 2014/65/UE;

17. ,piatd lichidd” inseamna:

(a) in sensul articolelor 9, 11 si 18, o piatd a unui instrument financiar sau a unei clase de instrumente financiare pe
care existd in regim continuu cumpdrdtori si vanzdtori pregatiti si dispusi si cand piata este evaluatd conform
urmatoarelor criterii, tindndu-se seama de structurile de piatd specifice ale instrumentului financiar specific sau ale
clasei de instrumente financiare specifice:

(i) frecventa medie si marimea medie a tranzactiilor in diverse conditii de piatd, avind in vedere natura si ciclul
de viatd al produselor in cadrul clasei respective de instrumente financiare;

(i) numdrul si tipul participantilor pe piatd, inclusiv raportul dintre participantii pe piatd si instrumentele
financiare tranzactionate pe piata unui anumit produs;

(ili) mdrimea medie a spreadurilor, atunci cand este disponibil;

(b) in sensul articolelor 4, 5 si 14, o piatd pentru un instrument financiar care este tranzactionat zilnic, piata fiind
evaluatd conform urmdtoarelor criterii:

(i) capitalizarea pietei;
(ii) numdarul mediu zilnic de tranzactii cu acele instrumente financiare;
(i) valoarea medie zilnici a tranzactiilor pentru acele instrumente financiare;

18. ,autoritate competentd” inseamnd o autoritate competentd in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 26 din
Directiva 2014/65/UE;

3

19. ,institutie de credit” inseamnd o institutie de credit in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 1 din Regulamentul
(UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului ();

20. ,sucursald” inseamnd o sucursald in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 30 din Directiva 2014/65/UE;

21. ,legaturi stranse” inseamnd legdturi stranse in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 35 din Directiva 2014/65/UE;

” oA

22. ,organ de conducere” inseamnd un organ de conducere in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 36 din Directiva
2014/65|UE;

(") Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si firmele de investitii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 176. 27.6.2013, p. 1).
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23. ,depozit structurat” inseamnd un depozit structurat in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 43 din Directiva
2014/65|UE;

24. ,valori mobiliare” inseamnd valori mobiliare in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 44 din Directiva
2014/65|UE;

25. ,certificate de depozit” inseamnd certificate de depozit in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 45 din Directiva
2014/65|UE;

26. ,fond tranzactionat la bursd” inseamnd un fond tranzactionat la bursi in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 46
din Directiva 2014/65/UE;

27. ,certificate” inseamnd acele titluri care sunt negociabile pe piata de capital si care, in caz de rambursare a investitiei de
citre emitent, se situeazd deasupra actiunilor, dar sub instrumentele de obligatiuni negarantate sau alte instrumente
similare;

28. ,produse financiare structurate” inseamnd acele titluri create in vederea securitizdrii si transferului riscului de credit
asociat unui grup de active financiare care il indreptitesc pe titularul titlurilor si primeasci pliti regulate care depind
de fluxurile de numerar provenind de la activele suport;

29. ,instrumente financiare derivate” inseamnd instrumentele financiare definite la articolul 4 alineatul (1) punctul 44
litera (c) din Directiva 2014/65/UE si mentionate in sectiunea C punctele 4-10 din anexa I la respectiva directivd;

30. ,instrumente financiare derivate pe marfuri” inseamnd instrumentele financiare definite la articolul 4 alineatul (1)
punctul 44 litera (c) din Directiva 2014/65/UE care privesc o marfd sau un suport mentionat la sectiunea C punctul
10 din anexa I la respectiva directivd sau la punctele 5, 6, 7 si 10 din sectiunea C a anexei I la respectiva directivi;

31. ,CPC” inseamnd o CPC in sensul articolului 2 punctul 1 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012;

32. instrument financiar derivat tranzactionat la bursd” inseamnd un instrument financiar derivat care este tranzactionat
pe o piatd reglementatd sau pe o piatd dintr-o tard tertd considerati a fi echivalentd cu o piatd reglementatd in
conformitate cu articolul 28 din prezentul regulament si care nu intrd, astfel, in sfera definitiei instrumentelor
financiare derivate extrabursiere definite la articolul 2 punctul (7) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012;

33. ,exprimare executabild a interesului” inseamnd un mesaj din partea unui membru sau a unui participant citre alt
membru sau participant din cadrul unui sistem de tranzactionare cu privire la interesele de tranzactionare disponibile
care contine toate informatiile necesare pentru a conveni asupra unei tranzactii;

34. ,mecanism de publicare aprobat” inseamnd un mecanism de publicare aprobat in sensul articolului 4 alineatul (1)
punctul 52 din Directiva 2014/65/UE;

35. furnizor de sisteme centralizate de raportare” inseamnd un furnizor de sisteme centralizate de raportare in sensul
articolului 4 alineatul (1) punctul 53 din Directiva 2014/65/UE;

36. ,mecanism de raportare aprobat” inseamnd un mecanism de raportare aprobat in sensul articolului 4 alineatul (1)
punctul 54 din Directiva 2014/65/UE;

37. ,stat membru de origine” inseamnd un stat membru de origine in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 55 din
Directiva 2014/65/UE;

38. ,stat membru gazdd” inseamnd un stat membru gazdd in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 56 din Directiva
2014/65|UE;
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39. ,valoare de referintd” inseamnd orice ratd, indice sau cifrd pusd la dispozitia publicului sau publicatd, care este
determinatd periodic sau in mod regulat prin aplicarea unei formule la valoarea unuia sau mai multor active sau
preturi ale activelor suport ori pe baza acestei valori, inclusiv preturi estimate, rate ale dobanzilor efective sau
estimate sau alte valori, sau pe baza unor sondaje si prin raportare la care se determind suma de platd aferentd
unui instrument financiar ori valoarea unui instrument financiar;

40. ,acord de interoperabilitate” inseamnd un acord de interoperabilitate in sensul articolului 2 punctul 12 din Regula-
mentul (UE) nr. 648/2012;

41. ,institutie financiard dintr-o tard tertd” inseamnd o entitate al cirei sediu principal se afld intr-o tard tertd si care, in
temeiul legislatiei din tara tertd respectivd, este autorizatd sau detine o licentd pentru desfdsurarea serviciilor sau
activitdtilor enumerate in Directiva 2013/36/UE, Directiva 2014/65/UE, Directiva 2009/138/CE a Parlamentului
European si a Consiliului (!), Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului (?), Directiva
2003/41/CE a Parlamentului European si a Consiliului (}) sau Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si
a Consiliului (*);

Xn

42. ,societate dintr-o tard tertd” inseamnd o societate dintr-o tard tertd in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 57 din
Directiva 2014/65/UE;

43, produs energetic angro” inseamnd un produs energetic angro in sensul articolului 2 punctul 4 din Regulamentul
(UE) nr. 1227/2011 al Parlamentului European si al Consiliului (°);

44. instrumente financiare derivate pe marfuri agricole” inseamnd contractele derivate referitoare la produsele enumerate
la articolul 1 si in anexa I partile I-XX si XXIV/1 la Regulamentul (UE) nr. 1308/2013 al Parlamentului European si al
Consiliului (%);

45. fragmentarea lichiditdtii” inseamnd o situatie in care:

(a) participantii la un loc de tranzactionare nu pot sd incheie o tranzactie cu unul sau cu mai muli participanti la
locul de tranzactionare respectiv din cauza absentei unor acorduri de compensare la care si aibd acces toti
participantii; sau

(b) un membru compensator sau clientii acestuia ar fi obligati sd isi detind pozitiile pe un instrument financiar in mai
multe contrapdrti centrale, ceea ce ar limita potentialul de compensare a expunerilor financiare;

X9

46. ,datorie suverani” inseamnd datorie suverand in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 61 din Directiva
2014/65/UE;

47. ,comprimarea portofoliului” inseamnd un serviciu de reducere a riscurilor prin care doud sau mai multe contrapdrti
reziliazd integral sau partial o parte a instrumentelor financiare derivate sau toate instrumentele financiare derivate
inaintate de contrapdrtile respective in vederea includerii in comprimarea portofoliului si inlocuiesc instrumentele
financiare derivate reziliate cu un alt instrument financiar derivat a cdrui valoare nominald combinatd este inferioard
valorii nominale combinate a instrumentelor financiare derivate reziliate.

(") Directiva 2009/138/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 25 noiembrie 2009 privind accesul la activitate si desfisurarea
activitdtii de asigurare si de reasigurare (Solvabilitate 1) (JO L 335, 17.12.2009, p. 1).

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

(’) Directiva 2003/41/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 3 iunie 2003 privind activitdtile si supravegherea institutiilor
pentru furnizarea de pensii ocupationale (JO L 235, 23.9.2003, p. 10).

(*) Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor de investitii
alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010
(JO L 174, 1.7.2011, p. 1).

(°) Regulamentul (UE) nr. 1227/2011 al Parlamentului European si al Consiliului din 25 octombrie 2011 privind integritatea si trans-
parenta pietei angro de energie (JO L 326, 8.12.2011, p. 1).

(°) Regulamentul (UE) nr. 1308/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 17 decembrie 2013 de instituire a unei organizari
comune a pietelor produselor agricole si de abrogare a Regulamentelor (CEE) nr. 922/72, (CEE) nr. 234/79, (CE) nr. 1037/2001 si
(CE) nr. 1234/2007 ale Consiliului (JO L 347, 20.12.2013, p. 671).
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(2)  Comisia este imputernicitd sd adopte acte delegate in conformitate cu articolul 50 care sd specifice anumite
elemente tehnice ale definitiilor previzute la alineatul (1), pentru a le adapta in functie de evolutiile pietei.

TITLUL II
TRANSPARENTZ\ PENTRU LOCURILE DE TRANZACTIONARE
CAPITOLUL 1
Transparentd pentru instrumentele de capitaluri proprii
Articolul 3

Cerinte privind transparenta pretranzactionare pentru locurile de tranzactionare in ceea ce priveste actiunile,
certificatele de depozit, fondurile tranzactionate la bursi, certificatele si alte instrumente financiare similare

(I)  Operatorii de piatd si firmele de investitii care exploateazi un loc de tranzactionare fac publice preturile curente de
cumpdrare si de vanzare, precum si amploarea intereselor de tranzactionare exprimate la aceste preturi, afisate de
sistemele lor pentru actiuni, certificate de depozit, fonduri tranzactionate la bursi, certificate si alte instrumente financiare
similare tranzactionate intr-un loc de tranzactionare. Aceastd cerintd se aplicd, de asemenea, exprimdrilor executabile ale
interesului. Operatorii de piatd si firmele de investitii care exploateazd un loc de tranzactionare pun aceste informatii la
dispozitia publicului in mod continuu, in timpul programului normal de tranzactionare.

(2)  Cerintele de transparentd mentionate la alineatul (1) sunt calibrate pentru diferitele tipuri de sisteme de tran-
zactionare, inclusiv sisteme pe bazd de registru de ordine sau pe bazd de cotatii, precum si sisteme de tranzactionare
hibride sau sisteme de tranzactionare cu licitatie periodici.

(3)  Operatorii de piatd si firmele de investitii care exploateazd un loc de tranzactionare asigurd accesul firmelor de
investitii care sunt obligate sd isi publice preturile la actiuni, certificate de depozit, fonduri tranzactionate la bursd,
certificate si alte instrumente financiare similare in conformitate cu articolul 14, in conditii comerciale rezonabile si
pe bazd nediscriminatorie, la mecanismele pe care le utilizeazd pentru a face publice informatiile mentionate la alineatul

(1).

Atticolul 4
Derogiri pentru instrumentele de capital propriu

(1)  Autoritdtile competente au atributiile necesare pentru a exonera operatorii de piatd si firmele de investitii care
exploateazd un loc de tranzactionare de obligatia de a face publice informatiile mentionate la articolul 3 alineatul (1)
pentru:

(a) sistemele pentru corelarea ordinelor, bazate pe o metodologie de tranzactionare conform cdreia pretul instrumentului
financiar mentionat la articolul 3 alineatul (1) este determinat de locul de tranzactionare in care instrumentul financiar
respectiv a fost acceptat prima datd la tranzactionare sau de piata cea mai pertinentd in ceea ce priveste lichiditatea,
dacd pretul de referintd respectiv este publicat pe scard largd si este considerat de cdtre participantii pe piatd ca fiind
un pret de referintd fiabil. Utilizarea continud a acestei derogiri face obiectul conditiilor previzute la articolul 5;

(b) sistemele care oficializeazd tranzactii negociate care:

(i) sunt efectuate in cadrul actualului spread ponderat la volum reflectat in registrul de ordine sau al preturilor
formatorilor de piatd ai locului de tranzactionare care administreazd sistemul respectiv, supuse conditiilor
prevazute la articolul 5;

(ii) sunt efectuate cu actiuni, certificate de depozit, fonduri tranzactionate la bursd, certificate sau alte instrumente
financiare similare nelichide care nu intrd in sfera definitiei pietei lichide i sunt efectuate intr-o marja procentuald
fatd de un pret de referintd corespunzitor, fiind vorba de o marjd procentuala si, respectiv, de un pret de referinti
stabilite in prealabil de operatorul sistemului; sau

(iii) fac obiectul altor conditii decét pretul actual de piatd pentru instrumentul financiar respectiv;
() ordine de dimensiuni mari in comparatie cu marimea standard de piat;

(d) ordine mentinute intr-un sistem de administrare a ordinelor utilizat de locul de tranzactionare in asteptarea publicdrii.
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(2)  Pretul de referintd mentionat la alineatul (1) litera (a) se stabileste prin obtinerea:

(@) punctul de mijloc dintre pretul actual de vanzare si cel de cumpdrare de la locul de tranzactionare in care instru-
mentul financiar respectiv a fost acceptat prima dati la tranzactionare sau de pe piata cea mai pertinentd in ceea ce
priveste lichiditatea; sau

(b) atunci cind nu este disponibil pretul mentionat la litera (a), pretul de deschidere sau de inchidere a sedintei de
tranzactionare pertinente.

Ordinele fac referire la preturile mentionate la litera (b) doar in afara etapei de tranzactionare continui a sedintei de
tranzactionare pertinente.

(3)  In cazul in care locurile de tranzactionare exploateazi sisteme care oficializeazd tranzactii negociate in conformitate
cu alineatul (1) litera (b) punctul (i):

(a) tranzactiile respective se executd in conformitate cu regulile locului de tranzactionare;

(b) locul de tranzactionare asigurd existenta unor mecanisme, sisteme si proceduri prin care sd se evite si sd se depisteze
abuzul de piatd sau tentativele de abuz de piatd in raport cu tranzactiile negociate in cauzi in conformitate cu
articolul 16 din Regulamentul (UE) nr. 596/2014;

(¢) locul de tranzactionare infiinteazd, mentine si aplicd sisteme prin care si se depisteze tentativele de utilizare a
derogdrii pentru a eluda alte cerinte din prezentul regulament sau din Directiva 2014/65/UE si sd se raporteze
aceste tentative autoritdtii competente.

In cazul in care acordd o derogare in temeiul alineatului (1) litera (b) punctul (i) sau (iii), o autoritate competentd
monitorizeazd modul in care locul de tranzactionare utilizeazd derogarea, pentru a se asigura cd sunt respectate conditiile
de utilizare a derogarii.

(4)  Inainte de acordarea unei derogdri in conformitate cu alineatul (1), autorititile competente notifici ESMA si
celorlalte autorititi competente utilizarea prevazutd pentru fiecare derogare si furnizeazd o explicatie referitoare la
functionarea acesteia, inclusiv detaliile referitoare la locul de tranzactionare, in cazul in care pretul de referintd este
stabilit in conformitate cu alineatul (1) litera (a). Intentia de a acorda o derogare se notificd cu cel putin patru luni inainte
de data la care derogarea ar urma si produci efecte. In termen de doud luni de la primirea notificirii, ESMA emite un aviz
neobligatoriu citre autoritatea competentd in cauzd, evaludnd compatibilitatea fiecdrei derogiri cu cerintele stabilite la
alineatul (1) si precizate in standardele tehnice de reglementare adoptate in conformitate cu alineatul (6). In cazul in care
autoritatea competentd respectivd acordd o derogare si o autoritate competentd dintr-un alt stat membru nu este de acord
cu acest lucru, ea poate sesiza din nou ESMA, care poate actiona in conformitate cu atributiile care ii sunt conferite in
conformitate cu articolul 19 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010. ESMA monitorizeazd aplicarea derogdrilor si prezintd
Comisiei un raport anual cu privire la modul in care acestea sunt aplicate in practici.

(5) Din proprie initiativd sau la cererea unei alte autorititi competente, o autoritate competentd poate retrage o
derogare acordatd in temeiul alineatului (1), astfel cum se specifici la alineatul (6), in cazul in care constatd cid
derogarea este utilizatd intr-un mod care se indepirteazd de la scopul sdu initial sau in cazul in care considerd cd
derogarea este folositd pentru a eluda normele stabilite la prezentul articol.

Autorititile competente informeazd ESMA si alte autorititi competente cu privire la o astfel de retragere, prezentand o
justificare exhaustivd a deciziei lor.

(6) ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili urmatoarele:

(a) intervalul preturilor de cumpdrare si de vanzare sau al cotatiilor propuse de formatorii de piatd desemnati, precum si
amploarea intereselor de tranzactionare la aceste preturi, care urmeaza si fie ficute publice pentru fiecare clasi de
instrumente financiare vizatd, in conformitate cu articolul 3 alineatul (1), tinind seama de calibrarea necesard pentru
diferitele tipuri de sisteme de tranzactionare, conform articolului 3 alineatul (2);
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(b) piata cea mai pertinentd in ceea ce priveste lichiditatea unui instrument financiar in conformitate cu alineatul (1) litera

(@);

(c) caracteristicile specifice ale unei tranzactii negociate, in functie de diferitele modalititi in care membrul sau partici-
pantul din cadrul unui loc de tranzactionare poate executa o asemenea tranzactie;

(d) tranzactiile negociate care nu contribuie la formarea preturilor si care se prevaleazd de derogarea previzutd la alineatul
(1) litera (b) punctul (iii);

(¢) mirimea ordinelor de dimensiuni mari si tipul si mirimea minimd a ordinelor mentinute intr-un sistem de admi-
nistrare a ordinelor utilizat de un loc de tranzactionare in asteptarea publicdrii, care pot fi exceptate de la obligatia de
publicare pretranzactionare in temeiul alineatului (1), pentru toate clasele de instrumente financiare vizate.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

(7)  Derogdrile acordate de autorititile competente in conformitate cu articolul 29 alineatul (2) si articolul 44 alineatul
(2) din Directiva 2004/39/CE si cu articolele 18,19 si 20 din Regulamentul (CE) nr. 1287/2006 inainte de 3 ianuarie
2017 sunt reexaminate de ESMA pand la 3 ianuarie 2019. ESMA emite un aviz citre autoritatea competentd in cauzd
prin care evalueazd compatibilitatea neintreruptd a fiecdrei derogdri in parte cu cerintele prevdzute in prezentul regu-
lament si in orice act delegat si standard tehnic de reglementare bazat pe prezentul regulament.

Articolul 5
Mecanismul de plafonare a volumului

(I)  Pentru a garanta cd utilizarea derogdrilor previzute la articolul 4 alineatul (1) litera (a) si litera (b) punctul (i) nu
prejudiciazd in mod nejustificat formarea preturilor, tranzactionarea in temeiul acestor derogdri se restrictioneazd dupd
cum urmeaza:

(a) procentajul tranzactiilor cu un instrument financiar efectuate intr-un loc de tranzactionare in temeiul acestor derogdri
este limitat la 4 % din volumul total al tranzactiilor cu respectivul instrument financiar in toate locurile de tran-
zactionare de pe teritoriul Uniunii din ultimele 12 luni;

(b) tranzactiile totale cu un instrument financiar efectuate in Uniune in temeiul acestor derogiri sunt limitate la 8 % din
volumul total al tranzactiilor cu respectivul instrument financiar in toate locurile de tranzactionare de pe teritoriul
Uniunii din ultimele 12 luni.

Acest mecanism de plafonare a volumului nu se aplicd in cazul tranzactiilor negociate care sunt efectuate cu actiuni,
certificate de depozit, fonduri tranzactionate la bursd, certificate sau alte instrumente financiare similare pentru care nu
existd o piatd lichidd in sensul articolului 2 alineatul (1) punctul 17 litera (b) si care sunt efectuate intr-o marjd
procentuald fatd de un pret de referintd corespunzitor in conformitate cu articolul 4 alineatul (1) litera (b) punctul
(ii), si nici in cazul tranzactiilor negociate care fac obiectul altor conditii decat pretul curent de piatd pentru instrumentul
financiar respectiv in conformitate cu articolul 4 alineatul (1) litera (b) punctul (ii).

(2)  In cazul in care procentajul tranzactiilor cu un instrument financiar efectuate intr-un loc de tranzactionare in
temeiul derogdrilor depaseste limita mentionatd la alineatul (1) litera (a), autoritatea competenta care a autorizat utilizarea
acestor derogdri de citre locul de tranzactionare respectiv suspendd, in termen de doud zile lucritoare si pentru o
perioadd de sase luni, utilizarea derogdrilor respective pentru acel instrument financiar in locul de tranzactionare in
cauzd, pe baza datelor publicate de ESMA mentionate la alineatul (4).

(3)  in cazul in care procentajul tranzactiilor cui un instrument financiar efectuate in toate locurile de tranzactionare de
pe teritoriul Uniunii in temeiul acestor derogiri depiseste limita mentionatd la alineatul (1) litera (b), toate autorititile
competente suspendd, in termen de doud zile lucritoare si pentru o perioadd de sase luni, utilizarea acestor derogdri pe
teritoriul Uniunii.
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(4)  In termen de cinci zile lucritoare dupa sfarsitul fiecirei luni calendaristice, ESMA publici volumul total al tran-
zactiilor cu fiecare instrument financiar la nivelul Uniunii din ultimele 12 luni, procentajul tranzactiilor cu fiecarui
instrument financiar efectuate pe tot teritoriul Uniunii si in fiecare loc de tranzactionare in temeiul acestor derogiri in
ultimele 12 luni, precum si metodologia utilizatd pentru determinarea acestor procentaje.

(5)  in cazul in care raportul mentionat la alineatul (4) identifici un loc de tranzactionare in care tranzactiile cu un
instrument financiar efectuate in temeiul derogarilor depasesc 3,75 % din totalul tranzactiilor cu instrumentul financiar
respectiv efectuate la nivelul Uniunii in ultimele 12 luni, ESMA publici un raport suplimentar in termen de cel mult cinci
zile lucrdtoare de la a 15-a zi calendaristicd din luna in care este publicat raportul mentionat la alineatul (4). Raportul
respectiv contine informatiile mentionate la alineatul (4) cu referire la instrumentele financiare care au depisit nivelul de
3,75 %.

(6) In cazul in care raportul mentionat la alineatul (4) constati ci tranzactiile globale la nivelul Uniunii cu un
instrument financiar efectuate in temeiul derogarilor depasesc 7,75 % din totalul tranzactiilor cu instrumentul financiar
respectiv efectuate la nivelul Uniunii in ultimele 12 luni, ESMA publicd un raport suplimentar in termen de cel mult cinci
zile lucritoare de la a 15-a zi calendaristicd din luna in care este publicat raportul mentionat la alineatul (4). Acest raport
contine informatiile mentionate la alineatul (4) cu referire la instrumentele financiare care au depdsit nivelul de 7,75 %
mentionat anterior.

(7)  Pentru a asigura existenta unei baze fiabile pentru monitorizarea tranzactiilor care se desfdsoard in temeiul acestor
derogdri si pentru a determina dacd limitele mentionate la alineatul (1) au fost depasite, operatorii locurilor de tran-
zactionare sunt obligati sd asigure existenta unor sisteme si proceduri care:

(a) s3 permitd identificarea tuturor tranzactiilor care au avut loc in locul de tranzactionare respectiv in temeiul acestor
derogari; si

(b) s garanteze cd nu este depdsit in niciun caz procentajul de tranzactii permis in temeiul acestor derogdri, conform
alineatului (1) litera (a).

(8)  Perioada de publicare a datelor de tranzactionare de citre ESMA, pentru care se monitorizeazd tranzactiile cu
instrumentele financiare in temeiul acestor derogdri, incepe la 3 ianuarie 2016. Fird a aduce atingere articolului 4
alineatul (5), autoritdtile competente au competenta de a suspenda utilizarea acestor derogidri de la data punerii in
aplicare a prezentului regulament si, ulterior, lunar.

(9)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a specifica metoda — inclusiv semnalarea
tranzactiilor — prin care compileazd, calculeazi si publicd datele privind tranzactiile, astfel cum se indicd la alineatul (4),
pentru a asigura misurarea corectd a volumului total al tranzactiilor cu fiecare instrument financiar si a procentajului din
volumul tranzactiilor care utilizeazd aceste derogdri la nivelul Uniunii §i la nivelul fiecirui loc de tranzactionare.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 6

Cerinte privind transparenta posttranzactionare pentru locurile de tranzactionare in ceea ce priveste actiunile,
certificatele de depozit, fondurile tranzactionate la bursd, certificatele si alte instrumente financiare similare

(I)  Operatorii de piatd si firmele de investitii care exploateazd un loc de tranzactionare fac publice pretul, volumul si
momentul tranzactiilor executate in ceea ce priveste actiunile, certificatele de depozit, fondurile tranzactionate la bursg,
certificatele si alte instrumente financiare similare tranzactionate in locul de tranzactionare in cauzi. Operatorii de piatd si
firmele de investitii care exploateazd un loc de tranzactionare fac publice detaliile tuturor acestor tranzactii pe cat posibil,
din punct de vedere tehnic, in timp real.
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(2)  Operatorii de piatd si firmele de investitii care exploateazd un loc de tranzactionare asigurd accesul firmelor de
investitii care sunt obligate sd publice detaliile tranzactiilor lor cu actiuni, certificate de depozit, fonduri tranzactionate la
bursd, certificate si alte instrumente financiare similare in conformitate cu articolul 20, in conditii comerciale rezonabile si
pe bazd nediscriminatorie, la mecanismele pe care le utilizeazd pentru a face publice informatiile mentionate la alineatul
(1) din prezentul articol.

Articolul 7
Autorizarea publicirii decalate

(1)  Autoritdtile competente au atributiile necesare pentru a autoriza operatorii de piatd si firmele de investitii care
exploateazd un loc de tranzactionare si prevadd decalarea publicirii informatiilor detaliate in functie de tipul si de
mdrimea tranzactiilor.

Mai precis, autorititile competente pot autoriza publicarea decalatd in cazul tranzactiilor de dimensiuni mari in
comparatie cu dimensiunea normald de piatd pentru actiunile, certificatele de depozit, fondurile tranzactionate la
bursd, certificatele si alte instrumente financiare similare in cauzd, sau pentru categoria de actiuni, de certificate de
depozit, de fonduri tranzactionate la bursd, de certificate sau de alte instrumente financiare similare in cauza.

Operatorii de piatd si firmele de investitii care exploateazi un loc de tranzactionare obtin aprobarea prealabild a autoritdtii
competente privind mdsurile propuse pentru publicarea decalatd a tranzactiilor §i prezintd aceste misuri cu claritate
participantilor de pe piatd si publicului in general. ESMA monitorizeazd aplicarea acestor mdsuri vizand publicarea
decalatd a tranzactiilor si prezintd Comisiei un raport anual cu privire la modul in care ele sunt aplicate in practica.

In cazul in care o autoritate competentd autorizeazd publicarea decalatd, iar o autoritate competentd dintr-un alt stat
membru nu este de acord cu decalarea sau cu aplicarea efectivd a autorizatiei acordate, respectiva autoritate competentd
poate sesiza din nou ESMA, care poate actiona in conformitate cu atributiile care ii sunt conferite in conformitate cu
articolul 19 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

(2) ESMA elaboreazi proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili urmitoarele elemente, astfel incat
sd permitd publicarea informatiilor previzute la articolul 64 din Directiva 2014/65/UE:

(a) detaliile referitoare la tranzactii pe care firmele de investitii, inclusiv operatorii independenti, precum si operatorii de
piatd si firmele de investitii care exploateazd un loc de tranzactionare le pun la dispozitia publicului pentru fiecare
clasd de instrumente financiare in cauzd, in conformitate cu articolul 6 alineatul (1), inclusiv identificatorii diferitelor
tipuri de tranzactii publicate in temeiul articolului 6 alineatul (1) si al articolului 20, ficind diferenta intre cele
determinate de factori legati in principal de evaluarea instrumentelor financiare si cele determinate de alti factori;

(b) limita de timp care ar fi consideratd conformd cu obligatia de a publica intr-un termen cat mai apropiat de timpul
real, inclusiv in cazul in care tranzactiile sunt executate in afara programului obisnuit de tranzactionare;

(c) conditiile de autorizare a publicirii decalate a detaliilor referitoare la tranzactii in cazul fiecarei clase de instrumente
financiare vizate, pentru firmele de investitii, inclusiv operatorii independenti, precum si operatorii de piatd si firmele
de investitii care exploateazd un loc de tranzactionare, in conformitate cu alineatul (1) din prezentul articol si cu
articolul 20 alineatul (1);

(d) criteriile care trebuie aplicate pentru a determina tranzactiile pentru care, datoritd marimii acestora sau categoriei de
actiuni, certificate de depozit, fonduri tranzactionate la bursd, certificate sau alte instrumente financiare similare in
cauzd, inclusiv profilului lor de lichiditate, aceastd publicare decalatd este autorizati, pentru fiecare clasi de
instrumente financiare vizata.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.
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CAPITOLUL 2
Transparentd pentru alte instrumente decdt cele de capitaluri proprii
Articolul 8

Cerinte privind transparenta pretranzactionare aplicabile locurilor de tranzactionare in ceea ce priveste
obligatiunile, produsele financiare structurate, certificatele de emisii si instrumentele financiare derivate

(1)  Operatorii de piatd si firmele de investitii care exploateazi un loc de tranzactionare fac publice preturile curente de
cumpdrare si de vanzare, precum si amploarea intereselor de tranzactionare exprimate la aceste preturi, afisate de
sistemele lor pentru obligatiuni, produse financiare structurate, certificate de emisii si instrumente financiare derivate
tranzactionate intr-un loc de tranzactionare. Aceastd cerintd se aplicd, de asemenea, exprimdrilor executabile ale intere-
sului. Operatorii de piatd si firmele de investitii care exploateazd un loc de tranzactionare pun aceste informatii la
dispozitia publicului in mod continuy, in timpul programului normal de tranzactionare. Aceastd obligatie de publicare
nu se aplicd tranzactiilor cu instrumente financiare derivate efectuate de contrapirti nefinanciare care pot fi apreciate in
mod obiectiv ca reducind riscurile direct legate de activitatea comerciald sau de activitatea de finantare a trezoreriei
desfasuratd de contrapartea nefinanciard sau de grupul respectiv.

(2)  Cerintele de transparentd mentionate la alineatul (1) se calibreazd pentru diferitele tipuri de sisteme de tran-
zactionare, inclusiv sisteme pe bazd de registru de ordine sau pe bazd de cotatii, sisteme hibride, sisteme de tranzactionare
cu licitatie periodicd si sisteme de tranzactionare vocale.

(3)  Operatorii de piatd si firmele de investitii care exploateazd un loc de tranzactionare asigurd accesul firmelor de
investitii care sunt obligate si isi publice cotatiile pentru obligatiuni, produse financiare structurate, certificate de emisii si
instrumente financiare derivate in conformitate cu articolul 18, in conditii comerciale rezonabile si pe bazd nediscrimi-
natorie, la mecanismele pe care le utilizeazd pentru a face publice informatiile mentionate la alineatul (1).

(4)  Atunci cind se acordd o derogare in conformitate cu articolul 9 alineatul (1) litera (b), operatorii de piatd si firmele
de investitii care exploateazd un loc de tranzactionare fac publice cel putin preturile de vanzare si de cumpdrare
pretranzactionare orientative care sunt apropiate de pretul aferent intereselor de tranzactionare afisate de sistemele lor
pentru obligatiuni, produse financiare structurate, certificate de emisii si instrumente financiare derivate tranzactionate
intr-un loc de tranzactionare. Operatorii de piatd si firmele de investitii care exploateazd un loc de tranzactionare pun
aceste informatii la dispozitia publicului prin mijloace electronice adecvate, in mod continuu, in timpul programului
normal de tranzactionare. Aceste mecanisme garanteazd furnizarea informatiilor in conditii comerciale rezonabile si in
mod nediscriminatoriu.

Articolul 9
Derogiri pentru alte instrumente decit cele de capitaluri proprii

(1) Autorititile competente au atributiile necesare pentru a exonera operatorii de piatd si firmele de investitii care
exploateazd un loc de tranzactionare de obligatia de a face publice informatiile mentionate la articolul 8 alineatul (1)
pentru:

(a) ordinele de dimensiuni mari in comparatie cu dimensiunea normald de piati si ordinele mentinute intr-un sistem de
administrare a ordinelor utilizat de locul de tranzactionare, in asteptarea publicarii;

(b) exprimdrile executabile ale interesului din sistemele de tranzactionare de tip ,cerere de ofertd” si vocale care sunt mai
mari decat marimea specificd instrumentului financiar si care ar expune furnizorii de lichiditate unor riscuri nejus-
tificate, tindnd seama dacd participantii de pe piatd vizati sunt investitori cu amanuntul sau cu ridicata;

(¢) instrumentele financiare derivate care nu fac obiectul obligatiei de tranzactionare specificate la articolul 28 si alte
instrumente financiare pentru care nu existd piatd lichida.

(2)  Inainte de acordarea unei derogari in conformitate cu alineatul (1), autorititile competente notifici ESMA si
celorlalte autorititi competente utilizarea previzutd pentru fiecare derogare si furnizeazd o explicatie referitoare la
functionarea acesteia. Intentia de a acorda o derogare se notificd cu cel putin patru luni inainte de data la care
derogarea ar urma si produci efecte. In termen de doud luni de la primirea notificirii, ESMA emite un aviz citre
autoritatea competentd in cauzd, evaludnd compatibilitatea derogarii cu cerintele stabilite la alineatul (1) si precizate in
standardele tehnice de reglementare adoptate in conformitate cu alineatul (5). In cazul in care autoritatea competentd
respectivd acordd o derogare, iar o autoritate competentd dintr-un alt stat membru nu este de acord, aceasta poate sesiza
din nou ESMA, care poate actiona in conformitate cu atributiile care ii sunt conferite in conformitate cu articolul 19 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010. ESMA monitorizeazd aplicarea derogdrilor si prezintd Comisiei un raport anual cu
privire la modul in care acestea sunt aplicate in practicd.
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(3)  Din proprie initiativd sau la solicitarea altor autoritdti competente, autorititile competente pot retrage o derogare
acordatd in temeiul alineatului (1) in cazul in care constati cd derogarea este utilizatd intr-un mod care se indepdrteazd de
la scopul sdu initial sau in cazul in care considerd cd derogarea este folositd pentru a eluda cerintele stabilite in prezentul
articol.

Autorititile competente informeazd ESMA si alte autoritdti competente cu privire la o astfel de retragere, fird intarziere si
inainte ca aceasta sd intre in vigoare, prezentind o justificare exhaustivd a deciziei lor.

(4)  Autoritatea competentd responsabild cu supravegherea unuia sau mai multor locuri de tranzactionare in care este
tranzactionatd o clasi de obligatiuni, produse financiare structurate, certificate de emisii sau instrumente financiare
derivate poate suspenda temporar obligatiile mentionate la articolul 8 in cazul in care lichiditatea acelei clase de
instrumente financiare scade sub un anumit prag. Pragul in cauzd se stabileste pe baza unor criterii obiective care
sunt specifice pietei instrumentului financiar vizat. Informatia privind aceastd suspendare temporard se publicd pe site-
ul de internet al autorititii competente responsabile.

Suspendarea temporard este valabili pentru o perioadi initiald care nu depaseste trei luni de la data publicirii sale pe site-
ul de internet al autorititii competente responsabile. O astfel de suspendare poate fi reinnoitd pentru perioade supli-
mentare care nu depdsesc trei luni fiecare, dacd motivele cirora li se datoreazd suspendarea temporard se mentin in
continuare. In cazul in care suspendarea temporari nu este reinnoiti dupd perioada de trei luni, aceasta inceteaza in mod
automat.

Inaintea suspenddrii sau reinnoirii suspenddrii temporare a obligatiilor mentionate la articolul 8, in conformitate cu
prezentul alineat, autoritatea competentd responsabild notifici ESMA intentia sa si oferd o explicatie in acest sens.
ESMA emite, cit mai curdnd posibil, un aviz citre autoritatea competentd precizdnd daci, in opinia sa, se justifici sau
nu suspendarea sau reinnoirea suspenddrii temporare, in conformitate cu primul si al doilea paragraf.

(5) ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a specifica urmatoarele:

(a) parametrii si metodele de calcul al pragului de lichiditate mentionat la alineatul (4) cu privire la instrumentul financiar.
Parametrii si metodele de calcul al pragului de citre statele membre se stabilesc in asa fel incat, atunci cand pragul este
atins, acest lucru s reprezinte o reducere semnificativd a lichiditdtii in toate locurile din Uniune in care se tran-
zactioneazd instrumentul financiar vizat, pe baza criteriilor utilizate in temeiul articolului 2 alineatul (1) punctul 17;

(b) intervalul preturilor sau al cotatiilor de vinzare si de cumpdrare si amploarea interesului de tranzactionare la aceste
preturi, sau preturile de vinzare si de cumpdrare pretranzactionare orientative care sunt apropiate de pretul aferent
interesului de tranzactionare, care urmeazd si fie ficute publice pentru fiecare clasd de instrumente financiare vizatd,
in conformitate cu articolul 8 alineatele (1) si (4), tindnd seama de calibrarea necesard pentru diferitele tipuri de
sisteme de tranzactionare mentionatd la articolul 8 alineatul (2);

(c) mirimea ordinelor de dimensiuni mari si tipul si mirimea minimd a ordinelor mentinute intr-un sistem de admi-
nistrare a ordinelor in asteptarea publicdrii, pentru care poate fi acordatd derogarea de la obligatia de publicare
pretranzactionare in temeiul alineatului (1) pentru fiecare clasi de instrumente financiare vizatd;

(d) marimea specificd instrumentului financiar, mentionatd la alineatul (1) litera (b), si definitia sistemelor de tran-
zactionare de tip ,cerere de ofertd” si vocale pentru care poate fi acordati derogarea de la obligatia de publicare
pretranzactionare in temeiul alineatului (1).

Atunci cand stabileste marimea specificd instrumentului financiar care ar expune furnizorii de lichiditate unui risc
nejustificat, tindnd seama dacd participantii la piatd vizati sunt investitori cu aminuntul sau cu ridicata, in conformitate
cu alineatul (1) litera (b), ESMA tine seama de urmditorii factori:

(i) dacd, pentru o astfel de mdrime, furnizorii de lichiditate ar fi capabili sd se protejeze impotriva riscurilor;

(i) in cazul in care piata instrumentului financiar sau a clasei de instrumente financiare in cauzd constd partial in
investitori cu amdnuntul, valoarea medie a tranzactiilor incheiate de investitorii respectivi;
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(¢) instrumentele financiare sau clasele de instrumente financiare pentru care nu existd o piatd lichidd unde poate fi
acordatd derogarea de la obligatia de publicare pretranzactionare in temeiul alineatului (1).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 10

Cerinte privind transparenta posttranzactionare aplicabile locurilor de tranzactionare in ceea ce priveste
obligatiunile, produsele financiare structurate, certificatele de emisii si instrumentele derivate

(1)  Operatorii de piatd si firmele de investitii care exploateazd un loc de tranzactionare fac publice pretul, volumul si
momentul tranzactiilor executate in ceea ce priveste obligatiunile, produsele financiare structurate, certificatele de emisii si
instrumentele financiare derivate tranzactionate intr-un loc de tranzactionare. Operatorii de piatd si firmele de investitii
care exploateazd un loc de tranzactionare fac publice detaliile tuturor acestor tranzactii pe cat posibil, din punct de vedere
tehnic, in timp real.

(2)  Operatorii de piatd si firmele de investitii care exploateazd un loc de tranzactionare asigurd accesul firmelor de
investitii care sunt obligate sd publice detaliile propriilor tranzactii cu obligatiuni, produse financiare structurate, certificate
de emisii §i instrumente financiare derivate in conformitate cu articolul 21, in conditii comerciale rezonabile si pe baza
nediscriminatorie, la mecanismele pe care le utilizeazd pentru a face publice informatiile mentionate la alineatul (1).

Articolul 11
Autorizarea publicirii decalate

(1)  Autoritdtile competente au atributiile necesare pentru a autoriza operatorii de piatd si firmele de investitii care
exploateazd un loc de tranzactionare sd prevadd decalarea publicirii informatiilor detaliate privind tranzactiile in functie
de mirimea sau de tipul tranzactiilor.

Autorititile competente pot autoriza publicarea decalatd in special in cazul tranzactiilor care:

(@) sunt de dimensiuni mari in comparatie cu dimensiunea normald de piatd pentru obligatiunea, produsul financiar
structurat, certificatul de emisii sau instrumentul financiar derivat in cauzi tranzactionat intr-un loc de tranzactionare,
sau in comparatie cu dimensiunea normald de piatd pentru categoria de obligatiuni, produse financiare structurate,
certificate de emisii sau instrumente financiare derivate in cauzd tranzactionate intr-un loc de tranzactionare; sau

(b) au legdturd cu o obligatiune, un produs financiar structurat, un certificat de emisii sau un instrument financiar derivat
tranzactionat intr-un loc de tranzactionare sau o categorie de obligatiuni, produse financiare structurate, certificate de
emisii sau instrumente financiare derivate tranzactionate intr-un loc de tranzactionare pentru care nu existd o piatd

lichida;

() depdsesc o mdrime specifici pentru obligatiunea, produsului financiar structurat, certificatul de emisii sau instrumentul
financiar derivat in cauzd tranzactionat intr-un loc de tranzactionare sau o mdrime specifici pentru respectiva
categorie de obligatiuni, produse financiare structurate, certificate de emisii sau produse financiare derivate tran-
zactionate intr-un loc de tranzactionare, care ar expune furnizorii de lichiditate la un risc nejustificat, tinind
seama dacd participantii de pe piatd vizati sunt investitori cu amdnuntul sau cu ridicata.

Operatorii de piatd si firmele de investitii care exploateazd un loc de tranzactionare obtin aprobarea prealabild a autoritdtii
competente privind mdsurile propuse pentru publicarea decalatd a tranzactiilor §i prezintd aceste masuri cu claritate
participantilor de pe piatd si publicului. ESMA monitorizeazd aplicarea acestor mdsuri vizdnd publicarea decalatd a
tranzactiilor si prezintd Comisiei un raport anual cu privire la modul in care ele sunt aplicate in practica.

(2)  Autoritatea competentd responsabild cu supravegherea unuia sau a mai multor locuri de tranzactionare in care este
tranzactionatd o clasi de obligatiuni, produse financiare structurate, certificate de emisii sau instrumente financiare
derivate poate suspenda temporar obligatiile mentionate la articolul 10 in cazul in care lichiditatea clasei de instrumente
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financiare in cauzd scade sub pragul stabilit in conformitate cu metodologia mentionatd la articolul 9 alineatul (5) litera
(a). Acest prag se stabileste pe baza unor criterii obiective, specifice pietei instrumentului financiar in cauzi. Suspendarea
temporard se publicd pe site-ul internet al autoritdtii competente responsabile.

Suspendarea temporard este valabild pentru o perioadi initiald care nu depaseste trei luni de la data publicirii sale pe site-
ul de internet al autoritdtii competente responsabile. O astfel de suspendare poate fi reinnoitd pentru perioade supli-
mentare care nu depasesc trei luni fiecare, dacd motivele cirora li se datoreazd suspendarea temporard se mentin in
continuare. In cazul in care suspendarea temporard nu este reinnoitd dupi respectiva perioadd de trei luni, aceasta
inceteazd in mod automat.

Inaintea suspendarii sau reinnoirii suspendirii temporare a obligatiilor mentionate la articolul 10, autoritatea competenti
responsabild notificd ESMA intentia sa si oferd o explicatie in acest sens. ESMA emite, cit mai curdnd posibil, un aviz
citre autoritatea competentd precizdnd dacd, in opinia sa, se justificd sau nu suspendarea sau reinnoirea suspenddrii
temporare, in conformitate cu primul si al doilea paragraf.

(3)  Odatd cu autorizarea publicirii decalate, autoritdtile competente pot:

(a) sa solicite publicarea unor detalii sumare, fie cu privire la 0 anumitd tranzactie, fie cu privire la mai multe tranzactii,
sub formd agregatd, sau o combinatie a acestora, pe perioada decaldrii;

(b) sd permitd omiterea de la publicare a volumului unei anumite tranzactii pe o perioadd extinsd de decalare;

(c) sa permitd publicarea mai multor tranzactii sub forma agregatd in timpul unei perioade extinse de decalare pentru alte
instrumente decit cele de capitaluri proprii si care nu sunt instrumente de datorie suverand;

(d) sa permitd publicarea mai multor tranzactii sub forma agregatd, pe o perioadd nedeterminatd, pentru instrumentele de
datorie suverand.

In cazul instrumentelor de datorie suverani, literele (b) si (d) pot fi utilizate fie separat, fie consecutiv, in sensul cd, dupa
terminarea perioadei extinse de omitere a volumului, volumele ar putea fi publicate in forma agregata.

In cazul tuturor celorlalte instrumente financiare, detaliile rimase cu privire la tranzactie si toate detaliile cu privire la
tranzactii, luate separat, se publicd la incetarea perioadei de decalare.

(4) ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare astfel incat si permitd publicarea informatiilor
prevazute la articolul 64 din Directiva 2014/65/UE pentru a stabili urmdtoarele elemente:

(a) detaliile referitoare la tranzactii pe care firmele de investitii, inclusiv operatorii independenti, precum si operatorii de
piatd i firmele de investitii care exploateazd un loc de tranzactionare le pun la dispozitia publicului pentru fiecare
clasd de instrumente financiare in cauzd, in conformitate cu articolul 10 alineatul (1), inclusiv identificatorii diferitelor
tipuri de tranzactii publicate in temeiul articolului 10 alineatul (1) si al articolului 21 alineatul (1), ficand diferenta
intre cele determinate de factori legati in principal de evaluarea instrumentelor financiare si cele determinate de alti
factori;

(b) limita de timp care ar fi consideratd conforma cu obligatia de a publica intr-un termen cat mai apropiat de timpul
real, inclusiv in cazul in care tranzactiile sunt executate in afara programului obisnuit de tranzactionare;

(c) conditiile de autorizare a publicirii decalate a detaliilor referitoare la tranzactii in cazul fiecdrei clase de instrumente
financiare vizate, pentru firmele de investitii, inclusiv operatorii independenti, precum si operatorii de piatd si firmele
de investitii care exploateazd un loc de tranzactionare, in conformitate cu alineatul (1) de la prezentul articol si cu
articolul 21 alineatul (4);
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(d) criteriile care trebuie aplicate pentru a stabili marimea sau tipul unei tranzactii pentru care se permit, in temeiul
alineatului (3), decalarea publicirii si publicarea unor detalii sumare referitoare la o anumiti tranzactie sau publicarea
sub formd agregatd a unor detalii referitoare la mai multe tranzactii, sau omiterea de la publicare a volumului unei
tranzactii, ludnd in considerare, in special, acordarea unei perioade extinse de decalare pentru anumite instrumente
financiare, in functie de lichiditatea acestora.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

CAPITOLUL 3
Obligatia de a furniza date de tranzactionare separat, in conditii comerciale rezonabile
Articolul 12
Obligatia de a pune separat la dispozitie date pretranzactionare si posttranzactionare

(I)  Operatorii de piatd, precum si firmele de investitii care exploateazd un loc de tranzactionare pun la dispozitia
publicului informatiile publicate in conformitate cu articolele 3, 4 si 6-11 prin furnizarea separatd a datelor pretran-
zactionare §i posttranzactionare privind transparenta.

(2) ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a specifica furnizarea de date pretran-
zactionare si posttranzactionare privind transparenta, inclusiv nivelul de dezagregare a datelor care urmeaza si fie puse la
dispozitia publicului conform alineatului (1).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 13

Obligatia de a pune separat la dispozitie date pretranzactionare si posttranzactionare, in conditii comerciale
rezonabile

(I)  Operatorii de piatd si firmele de investitii care exploateazd un loc de tranzactionare pun la dispozitia publicului
informatiile publicate in conformitate cu articolele 3, 4 si 6-11 in conditii comerciale rezonabile si asigurd un acces
nediscriminatoriu la aceste informatii. Aceste informatii sunt puse la dispozitie gratuit, la 15 minute dupd publicare.

(2)  Comisia adoptd acte delegate in conformitate cu articolul 50, prin care sd clarifice conceptul de ,conditii comerciale
rezonabile” in legdturd cu publicarea informatiilor mentionate la alineatul (1).

TITLUL III

TRANSPARENTA PENTRU OPERATORII INDEPENDENTI SI PENTRU FIRMELE DE INVESTITII CARE EFECTUEAZA
TRANZACTII EXTRABURSIERE

Articolul 14

Obligatia operatorilor independenti de a face publice cotatii ferme in ceea ce priveste actiunile, certificatele de
depozit, fondurile tranzactionate la bursd, certificatele si alte instrumente financiare similare

(1)  Firmele de investitii fac publice cotatii ferme referitoare la actiunile, certificatele de depozit, fondurile tranzactionate
la bursd, certificatele si celelalte instrumente financiare similare tranzactionate intr-un loc de tranzactionare pentru care
acestea sunt operatori independenti si pentru care existd o piatd lichida.

In cazul in care nu existd o piatd lichidd pentru instrumentele financiare prevdzute la primul paragraf, operatorii
independenti comunicd cotatiile clientilor lor la cerere.
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(2)  Prezentul articol si articolele 15, 16 si 17 se aplicd operatorilor independenti atunci cand efectueazd tranzactii ce
nu depdsesc mdrimea standard de piatd. Operatorii independenti nu intrd sub incidenta prezentului articol si nici ale
articolelor 15, 16 si 17 atunci cand efectueazd tranzactii care depdsesc mirimea standard de piatd.

(3)  Operatorii independenti pot decide mdrimea sau mdrimile tranzactiilor pentru care stabilesc o cotatie. Marimea
minimd a cotatiei este cel putin echivalentul a 10 % din mérimea standard de piatd a unei actiuni, certificat de depozit,
fond tranzactionat la bursd, certificat sau alt instrument financiar similar tranzactionat intr-un loc de tranzactionare.
Pentru actiuni, certificate de depozit, fonduri tranzactionate la bursd, certificate sau orice alt instrument financiar similar
tranzactionat intr-un loc de tranzactionare, fiecare cotatie include unul sau mai multe preturi ferme de cumpdrare si de
vanzare, la o mirime sau mdrimi care pot atinge mdrimea standard de piatd pentru categoria de actiuni, certificate de
actiuni, fonduri tranzactionate la bursd, certificate sau alte instrumente financiare similare cireia ii apartine respectivul
instrument financiar. Pretul sau preturile reflectd conditiile de piatd predominante pentru actiunea, certificatul de actiuni,
fondul tranzactionat la bursd, certificatul sau instrumentul financiar similar in cauzi.

(4)  Actiunile, certificatele de depozit, fondurile tranzactionate la bursd, certificatele sau alte instrumente financiare
similare sunt grupate pe clase pe baza mediei aritmetice a valorii ordinelor executate pe piatd pentru instrumentul
financiar respectiv. Mdrimea standard de piatd pentru fiecare clasd de actiuni, certificate de depozit, fonduri tranzactionate
la bursd, certificate sau alte instrumente financiare similare este o mirime care reprezintdi media aritmeticd a valorii
ordinelor executate pe piatd pentru instrumentele financiare incluse in fiecare categorie.

(5)  Piata fiecdrei actiuni, certificat de depozit, fond tranzactionat la bursd, certificat sau a altui instrument financiar
similar se compune din toate ordinele executate in Uniune pentru respectivul instrument financiar, exclusiv cele care au
dimensiuni mari in comparatie cu dimensiunea normald de piata.

(6)  Autoritatea competentd a pietei celei mai relevante din punctul de vedere al lichidititii conform definitiei de la
articolul 26 pentru fiecare actiune, certificat de depozit, fond tranzactionat la bursd, certificat sau alt instrument financiar
similar stabileste, cel putin o datd pe an, clasa cireia 1i apartine pe baza mediei aritmetice a valorii ordinelor executate pe
piata respectivului instrument financiar. Aceastd informatie este pusd la dispozitia tuturor participantilor de pe piatd si este
transmisd ESMA, care publicd informatia pe site-ul siu de internet.

(7)  Pentru a asigura evaluarea eficientd a actiunilor, a certificatelor de depozit, a fondurilor tranzactionate la bursd, a

de a obtine cea mai bund tranzactie pentru clientii lor, ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare
pentru a preciza modalititile de publicare a unei cotatii ferme, in conformitate cu alineatul (1), de determinare a faptului
dacd preturile reflectd conditiile dominante de pe piatd, in conformitate cu alineatul (3), si dimensiunea standard de piatd,
in conformitate cu alineatele (2) si (4).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu procedura previzutd la articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 15
Executarea ordinelor clientilor

(1)  Operatorii independenti isi fac publice cotatiile in mod regulat si continuu in timpul programului normal de
tranzactionare. Acestia pot sd isi actualizeze cotatiile in orice moment. Acestia sunt autorizati si isi retragd cotatiile, in
conditii de piatd exceptionale.

Statele membre impun firmelor care corespund definitiei de operator independent obligatia de a notifica acest lucru
autoritdtii lor competente. Notificarea este transmisd ESMA. ESMA intocmeste lista tuturor IS din Uniune.
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Cotatiile sunt ficute publice astfel incat si fie usor accesibile altor participanti de pe piatd in conditii comerciale
rezonabile.

(2)  Operatorii independenti executd ordinele primite de la clientii lor referitoare la actiunile, certificatele de depozit,
fondurile tranzactionate la bursd, certificatele sau la alte instrumente financiare asemandtoare pentru care sunt operatori
independenti la preturile afisate in momentul primirii ordinului, cu respectarea articolului 27 din Directiva 2014/65/UE.

Cu toate acestea, in cazuri justificate, ei pot executa aceste ordine la un pref mai bun, cu conditia ca acest pref s se
inscrie intr-un interval public apropiat de conditiile de piatd.

(3)  Operatorii independenti pot executa ordinele pe care le primesc de la clientii lor profesionali la preturi diferite de
propriile cotatii, fard a trebui si indeplineascd cerintele enumerate la alineatul (2), in cazul tranzactiilor in cadrul cdrora
executarea pentru mai multe valori mobiliare reprezintd o tranzactie unicd sau in cazul ordinelor care se supun altor
conditii decat pretul de piatd in vigoare.

(4)  In cazul in care un operator independent care stabileste o singurd cotatie sau a cdrui cotatie maximd este mai micd
decat mdrimea standard de piatd primeste de la un client un ordin a cirui mirime este superioard marimii propriei cotatii,
dar inferioard marimii standard de piatd, el poate decide sd execute acea parte din ordin care depdseste marimea propriei
cotatii, cu conditia sd o execute la pretul cotat, cu exceptiile previzute la alineatele (2) si (3). In cazurile in care stabileste
cotatii pentru diferite mdrimi §i primeste un ordin care se situeazd intre aceste mdrimi pe care se decide sd il execute,
operatorul independent face acest lucru la unul dintre preturile cotate in conformitate cu articolul 28 din Directiva
2014/65/UE, cu exceptiile previzute la alineatele (2) si (3) din prezentul articol.

(5)  Comisia este imputernicitd si adopte acte delegate in conformitate cu articolul 50 prin care sa clarifice conceptul de
,conditii comerciale rezonabile” pentru publicarea cotatiilor mentionate la alineatul (1).

Articolul 16
Obligatiile autorititilor competente

Autoritatile competente verificd:

(a) actualizarea in mod regulat de citre firmele de investitii a preturilor de vanzare si cumpdrare publicate in conformitate
cu articolul 14 si mentinerea de citre acestea a unor preturi care corespund conditiilor predominante de pe piatd;

(b) respectarea de citre firmele de investitii a conditiilor de acordare a unui pret mai bun previzute la articolul 15
alineatul (2).

Articolul 17
Accesul la cotatii

(1)  Operatorii independenti sunt autorizati si selecteze, in functie de politica lor comerciald si in mod obiectiv si
nediscriminatoriu, clientii cirora le permit accesul la cotatiile lor. In acest scop, trebuie si existe norme clare care si
reglementeze accesul la cotatiile acestora. Operatorii independenti pot refuza stabilirea unei relatii comerciale sau pot
inceta o astfel de relatie cu clientii pe baza unor consideratii de ordin comercial, precum solvabilitatea clientului, riscul de
contraparte si decontarea finald a tranzactiei.

(2)  Pentru a limita riscul de expunere la tranzactii multiple din partea aceluiasi client, operatorii independenti sunt
autorizati sd restrdngd in mod nediscriminatoriu numdrul de tranzactii ale aceluiasi client pe care se angajeazd sd le
incheie in conditiile publicate. Acestia pot sd limiteze, iIn mod nediscriminatoriu si in conformitate cu articolul 28 din
Directiva 2014/65/UE, numdrul total de tranzactii simultane ale diferitilor clienti, insd doar in mdasura in care numarul
sifsau volumul ordinelor depuse de clienti depaseste semnificativ norma.
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(3)  Pentru a asigura evaluarea eficientd a actiunilor, a certificatelor de depozit, a fondurilor tranzactionate la bursd, a
certificatelor sau a altor instrumente financiare asemanatoare §i optimizarea posibilititii pe care o au firmele de investitii
de a obtine cea mai buni tranzactie pentru clientii lor, Comisia adoptd acte delegate in conformitate cu articolul 50, prin

care specifica:

(a) criteriile pe baza cirora se determind dacd o cotatie este publicatd in mod regulat §i continuu si este usor accesibild
conform articolului 15 alineatul (1), precum si mijloacele prin care firmele de investitii isi pot respecta obligatia de a-
si face publice cotatiile, care includ urmitoarele posibilitati:

(i) prin intermediul infrastructurilor oricarei piete reglementate care a admis la tranzactionare instrumentul financiar
in cauzd;

(i) printr-un APA;

(i) prin intermediul mecanismelor proprii;

(b) criteriile pe baza cirora se determind tranzactiile in cadrul cirora executarea pentru mai multe valori mobiliare
reprezintd o tranzactie unicd sau ordinele care se supun altor conditii decit pretul de piatd in vigoare conform
articolului 15 alineatul (3);

(c) criteriile pe baza cdrora se determind circumstantele care pot fi considerate conditii de piatd exceptionale, care permit
retragerea cotatiilor, precum si conditiile de actualizare a cotatiilor conform articolului 15 alineatul (1);

(d) criteriile pe baza cirora se determind momentul in care numarul si/sau volumul ordinelor depuse de clienti depdseste
semnificativ norma, conform alineatului (2).

e) criteriile de determinare a momentului in care preturile se inscriu intr-un interval public apropiat de conditiile de
pret P prop ¢
piatd, astfel cum se mentioneazd la articolul 15 alineatul (2).

Articolul 18

Obligatia operatorilor independenti de a face publice cotatii ferme pentru obligatiuni, produse financiare
structurate, certificate de emisii si instrumente financiare derivate

(1)  Firmele de investitii fac publice cotatii ferme pentru obligatiunile, produsele financiare structurate, certificatele de
emisii $i instrumentele financiare derivate tranzactionate intr-un loc de tranzactionare pentru care aceste firme sunt
operatori independenti si pentru care existd piatd lichidd, in cazul in care sunt indeplinite urmdatoarele conditii:

(@) un client al operatorului independent le solicitd o cotatie;

(b) sunt de acord sd furnizeze cotatia.

(2)  In ceea ce priveste obligatiunile, produsele financiare structurate, certificatele de emisii si instrumentele financiare
derivate tranzactionate intr-un loc de tranzactionare pentru care nu existd piatd lichidd, operatorii independenti comunica
clientilor lor cotatiile la cerere, dacd sunt de acord s furnizeze o cotatie. Se poate deroga de la aceastd obligatie dacd sunt
indeplinite conditiile previzute la articolul 9 alineatul (1).

(3)  Operatorii independenti au dreptul sd isi actualizeze cotatiile in orice moment. Acestia pot sd isi retragd cotatiile, in
conditii de piatd exceptionale.

(4)  Statele membre impun firmelor care corespund definitiei de operator independent obligatia de a notifica acest lucru
autoritdtii lor competente. Notificarea este transmisa citre ESMA. ESMA intocmeste lista tuturor operatorilor independenti
din Uniune.
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(5)  Operatorii independenti pun la dispozitia celorlalti clienti ai lor cotatiile ferme publicate in conformitate cu
alineatul (1). Cu toate acestea, ei sunt autorizati si selecteze, in functie de politica lor comerciald si in mod obiectiv si
nediscriminatoriu, clientii cirora le permit accesul la cotatiile lor. In acest scop, operatorii independenti instituie standarde
clare care sa reglementeze accesul la cotatiile lor. Operatorii independenti pot refuza stabilirea unei relatii comerciale sau
pot inceta o astfel de relatie cu clientii pe baza unor consideratii de ordin comercial, precum solvabilitatea clientului, riscul
de contraparte si decontarea finald a tranzactiei.

(6)  Operatorii independenti se angajeazd sd incheie tranzactii in conditiile publicate cu orice alt client caruia i-a fost
pusi la dispozitie cotatia in conformitate cu alineatul (5), atunci cand marimea cotatd este mai micd sau egald cu mdrimea
specificd instrumentului stabilitd in conformitate cu articolul 9 alineatul (5) litera (d).

Operatorii independenti nu sunt supusi obligatiei de a publica o cotatie fermd in temeiul alineatului (1) pentru
instrumente financiare care se afld sub pragul de lichiditate stabilit in conformitate cu articolul 9 alineatul (4).

(7)  Operatorii independenti sunt autorizati si stabileascd limite nediscriminatorii i transparente privind numdrul de
tranzactii pe care se angajeazd sd le efectueze cu clientii la o cotatie datd.

(8)  Cotatiile publicate in conformitate cu alineatele (1) si (5) si cele de marimea mentionatd la alineatul (6) sau de o
mdrime inferioard acesteia sunt ficute publice, astfel incat si fie usor accesibile altor participanti de pe piatd, in conditii
comerciale rezonabile.

(9)  Pretul sau preturile cotate sunt de asa naturd incat si garanteze faptul cd operatorul independent respectd obligatiile
care ii revin in conformitate cu articolul 27 din Directiva 2014/65/UE, dacd sunt aplicabile, si reflectd conditiile
predominante pe piatd in ceea ce priveste preturile la care sunt incheiate tranzactiile cu aceleasi instrumente financiare
sau cu instrumente financiare asemdndtoare, intr-un loc de tranzactionare.

Cu toate acestea, in cazuri justificate, ei pot executa ordine la un pret mai bun, cu conditia ca acest pret s se inscrie intr-
un interval public apropiat de conditiile de piatd.

(10)  Operatorii independenti nu intrd sub incidenta prezentului articol atunci cind efectueazd tranzactii mai mari decit
mdrimea specificd instrumentului financiar stabilitd in conformitate cu articolul 9 alineatul (5) litera (d).

Articolul 19
Monitorizarea de citre ESMA

(I)  Autoritatile competente si ESMA monitorizeazd aplicarea articolului 18 privind mirimea la care cotatiile sunt puse
la dispozitia clientilor firmei de investitii si a altor participanti de pe piatd in raport cu alte activitdti de tranzactionare ale
firmei, precum si privind misura in care cotatiile reflectd conditiile predominante de piatd in ceea ce priveste tranzactiile
cu acelasi instrument financiar sau cu instrumente financiare asemdndtoare intr-un loc de tranzactionare. Pind la
3 ianuarie 2019, ESMA transmite Comisiei un raport privind aplicarea articolului 18. In cazul in care existd o activitate
importantd de cotare si tranzactionare la un nivel situat cu putin peste valoarea-limitd mentionati la articolul 18 alineatul
(6) sau in afara conditiilor predominante de piatd, ESMA transmite Comisiei raportul inainte de aceastd datd.

(2)  Comisia adoptd acte delegate in conformitate cu articolul 50, prin care precizeazd mdrimile mentionate la
articolul 18 alineatul (6) la care o firmd initiazd tranzactii cu orice alt client cdruia ii este pusd la dispozitie cotatia.
Miérimea specificd instrumentului financiar se determind in conformitate cu criteriile stabilite la articolul 9 alineatul (5)
litera (d).

(3)  Comisia adoptd acte delegate in conformitate cu articolul 50 prin care si clarifice conceptul de ,conditii comerciale
rezonabile” pentru publicarea cotatiilor, astfel cum se mentioneazi la articolul 18 alineatul (8).
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Articolul 20

Publicarea posttranzactionare a datelor de citre firmele de investitii, inclusiv de citre operatorii independenti, in
ceea ce priveste actiunile, certificatele de depozit, fondurile tranzactionate la bursd, certificatele si alte
instrumente financiare asemindtoare

(1)  Firmele de investitii care, fie pe cont propriu, fie in numele clientilor, incheie tranzactii cu actiuni, certificate de
depozit, fonduri tranzactionate la bursd, certificate si alte instrumente financiare asemdndtoare tranzactionate intr-un loc
de tranzactionare fac publice volumul si pretul respectivelor tranzactii, precum si momentul la care au fost incheiate.
Aceste informatii sunt publicate prin intermediul unui APA.

(2)  Informatiile publicate in conformitate cu alineatul (1) din prezentul articol si termenele la care sunt publicate
satisfac cerintele adoptate in temeiul articolului 6, inclusiv standardele tehnice de reglementare adoptate in conformitate
cu articolul 7 alineatul (2) litera (a). in cazul in care misurile adoptate in conformitate cu articolul 7 previd raportarea
decalatd a anumitor categorii de tranzactii cu actiuni, certificate de depozit, fonduri tranzactionate la bursd, certificate si
alte instrumente financiare asemdndtoare tranzactionate intr-un loc de tranzactionare, aceastd posibilitate se aplicd si in
cazul in care tranzactiile sunt incheiate in afara locurilor de tranzactionare.

(3) ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili urmatoarele:

(a) identificatorii pentru diferitele tipuri de tranzactii publicate in temeiul prezentului articol, ficind diferenta intre
identificatorii determinati de factori legati in special de evaluarea instrumentelor financiare si cei determinati de
alti factori;

(b) aplicarea obligatiei previzute la alineatul (1) pentru tranzactiile care implicd utilizarea respectivelor instrumente
financiare in scopul garantdrii, imprumutdrii sau in alte scopuri, atunci cand schimbul de astfel de instrumente
financiare este determinat de alti factori decat evaluarea curentd a pretului lor de piat3;

(c) partea la o tranzactie care trebuie si facd publicd tranzactia in conformitate cu alineatul (1) dacd ambele parti la
tranzactie sunt firme de investitii.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 julie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf, in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 21

Publicarea posttranzactionare a datelor de citre firmele de investitii, inclusiv de citre operatorii independenti, in
ceea ce priveste obligatiunile, produsele financiare structurate, certificatele de emisii si instrumentele financiare
derivate

(1)  Firmele de investitii care, fie pe cont propriu, fie in numele clientilor, incheie tranzactii cu obligatiuni, produse
financiare structurate, certificate de emisii si instrumente financiare derivate tranzactionate intr-un loc de tranzactionare
fac publice volumul si pretul respectivelor tranzactii, precum si momentul la care acestea au fost incheiate. Aceste
informatii sunt publicate prin intermediul unui APA.

(2)  Fiecare tranzactie individuald este publicatd o singurd datd printr-un singur APA.

(3)  Informatiile publicate in conformitate cu alineatul (1) si termenele la care sunt publicate satisfac cerintele adoptate
in temeiul articolului 10, inclusiv standardele tehnice de reglementare adoptate in conformitate cu articolul 11 alineatul
(4) literele (a) si (b).

(4)  Autorititile competente pot autoriza firmele de investitii sd prevadd publicarea decalatd sau pot solicita publicarea
unor detalii sumare cu privire la 0 anumitd tranzactie, a unor detalii agregate cu privire la mai multe tranzactii ori a unei
combinatii a acestora pe perioada decaldrii, pot permite omiterea de la publicare a volumului fiecdrei tranzactii pe o
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perioadd extinsd de decalare sau, in cazul altor instrumente financiare decat cele de capitaluri proprii si care nu sunt
instrumente de datorie suverand, pot permite publicarea mai multor tranzactii sub formd agregati in perioada extinsd de
decalare, iar in cazul instrumentelor de datorie suverand, pot permite publicarea mai multor tranzactii sub forma agregatd
pe o perioadd nedeterminati si pot suspenda temporar obligatiile mentionate la alineatul (1) in aceleasi conditii cu cele
stabilite la articolul 11.

Atunci cadnd mésurile adoptate in temeiul articolului 11 prevdd publicarea decalatd si publicarea unor detalii sumare sau a
unor detalii sub formd agregati sau o combinatie a acestora sau omiterea de la publicare a volumului pentru anumite
categorii de tranzactii cu obligatiuni, produse financiare structurate, certificate de emisii si instrumente financiare derivate
tranzactionate intr-un loc de tranzactionare, aceastd posibilitate se aplicd si in cazul in care tranzactiile sunt incheiate in
afara locurilor de tranzactionare.

(5) ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare, astfel incat si permitd publicarea informatiilor
previzute la articolul 64 din Directiva 2014/65/UE, pentru a stabili urmatoarele:

(a) identificatorii pentru diferitele tipuri de tranzactii publicate in conformitate cu prezentul articol, ficind diferenta intre
identificatorii determinati de factori legati in special de evaluarea instrumentelor financiare si cei determinati de alti
factori;

(b) aplicarea obligatiei previzute la alineatul (1) pentru tranzactiile care implicd utilizarea respectivelor instrumente
financiare in scopul garantdrii, imprumutdrii sau in alte scopuri, atunci cand schimbul de astfel de instrumente
financiare este determinat de alti factori decat evaluarea curentd a pretului lor de piat3;

() partea la o tranzactie care trebui sd facd publicd tranzactia in conformitate cu alineatul (1) dacd ambele pirti la
tranzactie sunt firme de investitii.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf, in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 22
Furnizarea de informatii in scopul transparentei si al altor calcule

(1)  Pentru a efectua calcule in vederea stabilirii cerintelor de transparentd pretranzactionare si posttranzactionare si a
regimului obligatiei de tranzactionare, impuse de articolele 3-11, articolele 14-21 si articolul 32, care sunt aplicabile
instrumentelor financiare, precum si pentru a stabili dacd o firmd de investitii este un operator independent in sensul
definitiei de la articolul 2 alineatul (3), autorititile competente pot solicita informatii de la:

() locuri de tranzactionare;

(b) mecanisme de publicare aprobate; si

() furnizori de sisteme centralizate de raportare.

(2)  Locurile de tranzactionare, mecanismele de publicare aprobate si furnizorii de sisteme centralizate de raportare
stocheazd datele necesare pentru o perioadd suficient de lunga.

(3)  Autoritatile competente transmit ESMA informatiile de care aceasta are nevoie pentru a produce rapoartele
mentionate la articolul 5 alineatele (4), (5) si (6).
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(4)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili continutul si frecventa solicitdrilor
de date, formatele si intervalul de timp in care locurile de tranzactionare, mecanismele de publicare aprobate si furnizorii

care trebuie stocate, precum si intervalul minim de timp pentru care locurile de tranzactionare, mecanismele de publicare
aprobate si furnizorii de sisteme centralizate de raportare trebuie sd stocheze date pentru a putea rdspunde acestor
solicitdri, in conformitate cu alineatul (2).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate in prezentul alineat, in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 23
Obligatia de tranzactionare pentru firmele de investitii

(1)  Firmele de investitii se asigurd cd tranzactiile pe care le efectueazd cu actiuni admise la tranzactionare pe o piatd
reglementatd sau tranzactionate intr-un loc de tranzactionare se desfisoard pe o piatd reglementatd, un MTF, un operator
independent sau un loc de tranzactionare dintr-o tard tertd considerat echivalent in conformitate cu articolul 25 alineatul
(4) litera (a) din Directiva 2014/65/UE, dupd caz, cu exceptia situagiei in care printre caracteristicile lor se numara faptul
ci:

(a) sunt nesistematice, ad-hoc, neregulate si cu frecventd redusd; sau

(b) se desfdsoard intre contrapirti eligibile sifsau profesionale si nu contribuie la procesul de descoperire a preturilor.

(2) O firmd de investitii care exploateazd un sistem de corelare la nivel intern care executd ordinele clientilor privind
actiuni, certificate de depozit, fonduri tranzactionate la bursd, certificate si alte instrumente financiare asemdnitoare pe
bazd multilaterald trebuie sd se asigure ci este autorizatd ca MTF in temeiul directivei 2014/65/UE si respectd toate
dispozitiile relevante legate de astfel de autorizri.

(3) ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza caracteristicile specifice ale
tranzactiilor cu actiuni care nu contribuie la procesul de descoperire a preturilor mentionat la alineatul (1), tinand
seama de cazuri precum:

(a) tranzactii cu lichiditdti neadresabile; sau

(b) situatii in care schimbul de astfel de instrumente financiare este determinat de alti factori decat valoarea curentd de
piatd pentru instrumentul financiar respectiv.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf, in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

TITLUL IV
RAPORTAREA TRANZACTIILOR
Articolul 24
Obligatia de mentinere a integritdtii pietelor

Fird a aduce atingere repartizdrii responsabilititilor de aplicare a Regulamentului (UE) nr. 5962014, autoritdtile
competente coordonate de ESMA in conformitate cu articolul 31 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 monitorizeazd
activitatea firmelor de investitii pentru a se asigura ci acestea actioneazd cu onestitate, corectitudine, profesionalism si
intr-un mod care promoveazd integritatea pietei.
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Articolul 25
Obligatia de a tine evidenta

(1)  Firmele de investitii mentin la dispozitia autorititii competente, pe o perioadd de cinci ani, datele pertinente
referitoare la toate ordinele si la toate tranzactiile cu instrumente financiare pe care le-au incheiat, fie pe cont propriu,
fie in numele unui client. In cazul tranzactiilor incheiate in numele clientilor, inregistririle contin toate informatiile si
detaliile privind identitatea clientului, precum si informatiile necesare in temeiul Directivei 2005/60/CE a Parlamentului
European si a Consiliului (!). ESMA poate solicita acces la informatiile respective, in conformitate cu procedura previzutd
la articolul 35 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 si in conditiile previzute la articolul respectiv.

(2)  Operatorul unui loc de tranzactionare mentine la dispozitia autorittii competente, timp de cel putin cinci ani,
datele pertinente referitoare la toate ordinele referitoare la instrumente financiare afisate de sistemele sale. Inregistrarile
contin datele relevante care constituie caracteristicile ordinului, inclusiv cele care stabilesc conexiunea dintre un ordin si
tranzactia sau tranzactiile executate care urmare a ordinului respectiv si ale cdror detalii sunt raportate conform articolului
26 alineatele (1) si (3). ESMA are rolul de mediator si coordonator in ceea ce priveste accesarea de citre autorititile
competente a informatiilor in conformitate cu dispozitiile prezentului alineat.

(3)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili detaliile datelor relevante referitoare
la ordine care trebuie pdstrate in temeiul alineatului (2) de la prezentul articol si care nu sunt mentionate la articolul 26.

Aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare includ codul de identificare a membrului sau participantului care a
transmis ordinul, codul de identificare a ordinului, data i ora transmiterii ordinului, caracteristicile ordinului, inclusiv tipul
sdu, limita de pret, dacd este cazul, perioada de valabilitate §i orice alte instructiuni specifice ordinului, detalii privind
eventualele modificiri sau anuldri §i privind executarea partiald sau totald a ordinului, intermedierea sau capacitatea
principald.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 26
Obligatia de raportare a tranzactiilor

(1)  Firmele de investitii care efectueazd tranzactii cu instrumente financiare prezintd autorititii competente rapoarte
care contin detaliile complete si precise ale acestor tranzactii, cit mai repede posibil si cel tirziu pand la incheierea
urmdtoarei zile lucritoare.

In conformitate cu articolul 85 din Directiva 2014/65/UE, autorititile competente iau mdsurile necesare pentru a se
asigura cd autoritatea competentd a pietei celei mai relevante in ceea ce priveste lichiditatea pentru respectivele
instrumente financiare primeste, de asemenea, aceste informatii.

Autoritdtile competente pun la dispozitia ESMA, la cerere, orice informatii raportate in conformitate cu prezentul articol.
(2)  Obligatia prevazutd la alineatul (1) se aplica:

(a) instrumentelor financiare care sunt admise la tranzactionare sau sunt tranzactionate intr-un loc de tranzactionare sau
pentru care s-a depus o cerere de admitere la tranzactionare;

(b) instrumentelor financiare bazate pe un instrument financiar tranzactionat intr-un loc de tranzactionare; si

(") Directiva 2005/60/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 octombrie 2005 privind prevenirea utilizarii sistemului
financiar in scopul spaldrii banilor si finantdrii terorismului (JO L 309, 25.11.2005, p. 15).
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(c) instrumentelor financiare bazate pe un indice sau cos compus din instrumente financiare tranzactionate intr-un loc de
tranzactionare.

Obligatia se aplicd tranzactiilor cu instrumentele financiare mentionate la literele (a)-(c), indiferent daca aceste tranzactii se
desfisoard sau nu in locul de tranzactionare.

(3)  Rapoartele includ in special detalii cu privire la denumirea si numdrul instrumentelor financiare cumpdirate sau
vandute, cantitatea, datele si orele de executare, preturile tranzactiilor, o denumire de identificare a clientilor in numele
cdrora firma de investitii a efectuat tranzactia respectivd, o denumire de identificare a persoanelor si a algoritmilor
electronici din cadrul firmei de investitii responsabili pentru decizia de investitie si executarea tranzactiei, o denumire
de identificare a derogirii aplicabile pe baza cireia a avut loc tranzactia, mijloacele de identificare a firmelor de investitii in
cauzd, precum si o denumire de identificare a vanzdrilor in lipsd in sensul definitiei de la articolul 2 alineatul (1) litera (b)
din Regulamentul (UE) nr.236/2012 in ceea ce priveste orice actiuni si datorie suverand care intrd in domeniul de
aplicare a articolelor 12, 13 si 17 din respectivul regulament. Pentru tranzactiile care nu sunt efectuate intr-un loc de
tranzactionare, rapoartele includ, de asemenea, o denumire de identificare a tipului de tranzactii in conformitate cu
mdsurile care trebuie adoptate in temeiul dispozitiilor de la articolul 20 alineatul (3) litera (a) si de la articolul 21 alineatul
(5) litera (a). Pentru instrumentele financiare derivate pe madrfuri, rapoartele indicd dacd tranzactia reduce riscul intr-un
mod masurabil in mod obiectiv in conformitate cu articolul 57 din Directiva 2014/65/UE.

(4)  Firmele de investitii care transmit ordinele includ toate informatiile specificate la alineatele (1) si (3) in transmiterea
ordinelor respective. In loc si includi detaliile mentionate la transmiterea ordinelor, o firmd de investitii poate alege si
raporteze ordinul transmis, daci este executat, ca tranzactie in conformitate cu cerintele de la alineatul (1). In acest caz,
raportul privind tranzactia realizat de firma de investitii precizeazd cd se referd la un ordin transmis.

(5)  Operatorul unui loc de tranzactionare prezintd rapoarte care contin detalii referitoare la tranzactiile cu instrumente
financiare tranzactionate prin propria platformd care sunt executate prin intermediul propriilor sisteme de o firmd care nu
face obiectul prezentului regulament in conformitate cu alineatele (1) si (3).

(6) La raportarea denumirii de identificare a clientilor in conformitate cu alineatele (3) si (4), firmele de investitii
utilizeazd un identificator al persoanelor juridice stabilit pentru identificarea clientilor care sunt persoane juridice.

Pand la 3 ijanuarie 2016, ESMA elaboreazd orientdri, in conformitate cu articolul 16 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010, prin care sd se asigure cd aplicarea identificatorilor pentru persoane juridice in Uniune este in confor-
mitate cu standardele internationale, indeosebi cu cele elaborate de Consiliul pentru stabilitate financiara.

(7)  Rapoartele sunt prezentate autoritdtilor competente de insesi firmele de investitii, de un ARM care actioneazd in
numele lor sau de locul de tranzactionare prin al cdrui sistem s-a incheiat tranzactia, in conformitate cu alineatele (1), (3)
si (9).

Firmele de investitii poartd raspunderea pentru integralitatea, corectitudinea si depunerea la timp a rapoartelor prezentate
autoritdtii competente.

Prin derogare de la aceastd responsabilitate, atunci cind raporteazd detalii privind tranzactiile respective prin intermediul
unui ARM care actioneazd in numele siu sau printr-un loc de tranzactionare, o firma de investitii nu este responsabild de
deficientele referitoare la integralitatea, corectitudinea si depunerea la timp a rapoartelor care pot fi atribuite mecanismului
de raportare aprobat sau locului de tranzactionare. In astfel de cazuri si sub rezerva articolului 66 alineatul (4) din
Directiva 2014/65/UE, responsabilitatea pentru deficientele in cauza ii revine ARM sau locului de tranzactionare.

Firmele de investitii trebuie totusi si ia masuri rezonabile pentru a verifica integralitatea, corectitudinea si depunerea la
timp a rapoartelor de tranzactii care au fost depuse in numele lor.
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Statul membru de origine impune ca, in cazul in care redacteazd rapoarte in numele firmei de investitii, locul de
tranzactionare s aibd instituite mecanisme de securitate solide care si garanteze securitatea si autenticitatea mijloacelor
de transfer al informatiilor, s reducd la minimum riscul de corupere a datelor si de acces neautorizat si si prevind
scurgerile de informatii, mentinand in permanentd confidentialitatea datelor. Statul membru de origine impune ca locul de
tranzactionare sd intretind resurse adecvate si sd aibd instalate dispozitive de sigurantd pentru a oferi si intretine serviciile
sale in orice moment.

Sistemele de corelare a ordinelor (trade-matching) sau cele de raportare, inclusiv registrele centrale de tranzactii inre-
gistrate sau recunoscute in conformitate cu titlul VI din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, pot fi aprobate de citre
autoritatea competentd ca ARM pentru a transmite autoritdtii competente rapoarte de tranzactii in conformitate cu
alineatele (1), (3) si (9).

In cazul in care tranzactiile au fost raportate in conformitate cu articolul 9 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 citre un
registru central de tranzactii care este un ARM, iar rapoartele respective contin detaliile necesare in conformitate cu
alineatele (1), (3) si (9) si sunt transmise autoritatii competente de citre registrul central de tranzactii in termenul stabilit
la alineatul (1), se considerd cd obligatia firmelor de investitii previzutd la alineatul (1) a fost respectatd.

In cazul in care rapoartele de tranzactii contin erori sau omisiuni, ARM, firma de investitii sau locul de tranzactionare
care raporteazd tranzactia corecteazd informatiile si transmite autoritdtii competente o versiune corectati a rapoartelor.

(8)  In cazul in care, in conformitate cu articolul 35 alineatul (8) din Directiva 2014/65/UE, rapoartele previzute la
prezentul articol sunt transmise autoritdtii competente a statului membru gazda, aceasta comunicd informatiile respective
autoritdtilor competente ale statului membru de origine al firmei de investitii, cu exceptia cazului in care autorititile
competente ale statului membru de origine decid c¢d nu doresc sd le primeasci.

(9)  ESMA elaboreazi proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a specifica:

(a) standardele in materie de date si de formate aplicabile informatiilor care trebuie raportate in conformitate cu alineatele
(1) si (3), inclusiv metodele si modalitdtile de raportare a tranzactiilor financiare, precum si forma si continutul acestor
rapoarte;

(b) criteriile de definire a unei piete relevante in conformitate cu alineatul (1);

(c) referingele instrumentelor financiare cumpdirate sau vandute, cantitatea, datele si orele de executare, preturile tran-
zactiilor, informatiile si detaliile privind identitatea clientului, o denumire de identificare a clientilor in numele cdrora
firma de investitii a efectuat tranzactia respectiva, o denumire de identificare a persoanelor si a algoritmilor informatici
din cadrul firmei de investitii responsabili pentru decizia de investitie si executarea tranzactiei, o denumire de
identificare a derogdrii aplicabile pe baza cdreia a avut loc tranzactia, mijloacele de identificare a firmelor de investitii
in cauzd, modul in care a fost executatd tranzactia si campurile de date necesare pentru prelucrarea §i analizarea
rapoartelor de tranzactie in conformitate cu alineatul (3);

(d) o denumire de identificare a vanzdrilor in lipsd de actiuni §i datorie suveranid mentionate la alineatul (3);
(e) categoriile relevante de instrumente financiare care trebuie si fie raportate in conformitate cu alineatul (2);

(f) conditiile pe baza cdrora identificatorii pentru persoanele juridice sunt elaborati, atribuiti §i mentinuti de statele
membre in conformitate cu alineatul (6) si conditiile pe baza cirora acesti identificatori pentru persoanele juridice
sunt folositi de firmele de investitii pentru a include, in temeiul alineatelor (3), (4) si (5), denumirea de identificare a
clientilor in rapoartele de tranzactii pe care au obligatia de a le intocmi in conformitate cu alineatul (1);

(g) aplicarea obligatiilor de raportare a tranzactiilor la sucursalele firmelor de investitii;

(h) ceea ce constituie o tranzactie si executarea unei tranzactii in sensul prezentului articol;



12.6.2014 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 173121

(i) momentul in care se considerd cd o firmd de investitii a transmis un ordin in sensul alineatului (4).
ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

(10)  Pand la 3 ianuarie 2019, ESMA transmite Comisiei un raport privind functionarea prezentului articol, inclusiv
interactiunea sa cu obligatiile de raportare conexe in temeiul Regulamentului (UE) nr. 648/2012, si mdsura in care
continutul si formatul rapoartelor de tranzactii primite si schimbate intre autoritdtile competente permit monitorizarea
cuprinzdtoare a activititilor firmelor de investitii in conformitate cu articolul 24 din prezentul regulament. Comisia poate
avea initiativa de a propune orice fel de modificare, inclusiv si propund ca tranzactiile sd fie raportate doar unui sistem
unic desemnat de ESMA si nu autorititilor competente. Comisia transmite raportul ESMA Parlamentului European si
Consiliului.

Atrticolul 27
Obligatia de a furniza date de referintd privind instrumentele financiare

(1) In ceea ce priveste instrumentele financiare admise la tranzactionare pe piete reglementate sau tranzactionate in
MTF-uri sau OTF-uri, locurile de tranzactionare furnizeazi autoritdtilor competente date de referintd pentru identificarea
instrumentelor, in scopul raportdrii tranzactiilor conform articolului 26.

In ceea ce priveste celelalte instrumente financiare mentionate la articolul 26 alineatul (2) tranzactionate in sistemul siu,
fiecare operator independent ii furnizeazd autorititii competente datele de referintd privind instrumentele financiare
respective.

Datele de referintd pentru identificarea instrumentelor se pregdtesc pentru transmiterea la autoritatea competentd in
format electronic, standardizat inaintea demardrii tranzactiondrii instrumentului financiar la care se referd. Datele de
referintd privind instrumentul financiar se actualizeazd de fiecare datd cind apar modificiri ale datelor referitoare la
un anumit instrument financiar. Aceste notificiri urmeaza si fie transmise fird intarziere de citre autorititile competente
ESMA, care le publicd imediat pe site-ul sdu de internet. ESMA oferd autorititilor competente acces la aceste date de
referintd.

(2)  Pentru a permite autoritidtilor competente si monitorizeze, in conformitate cu articolul 26, activititile firmelor de
investitii, pentru a se asigura cd acestea actioneazd cu onestitate, corectitudine, profesionalism si intr-un mod care
promoveazd integritatea pietei, ESMA si autoritdtile competente stabilesc dispozitiile necesare pentru a se asigura ci:

(@) ESMA si autoritdtile competente primesc datele de referintd privind instrumentele financiare, in conformitate cu
alineatul (1);

(b) calitatea datelor primite este adecvatd scopurilor pentru care sunt raportate tranzactiile, in conformitate cu
articolul 26;

(c) datele de referintd privind instrumentele financiare primite in conformitate cu alineatul (1) fac obiectul unui schimb
eficient intre autoritdtile competente relevante.

(3) ESMA elaboreazi proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a specifica:

(a) standardele in materie de date si formatele aplicabile datelor de referintd privind instrumentele financiare, in confor-
mitate cu alineatul (1), inclusiv metodele si modalitdtile de furnizare a datelor si a oriciror actualiziri ale acestora
citre ESMA si autoritdtile competente, precum si forma si continutul acestor date;

(b) maisurile tehnice necesare in legdturd cu modalititile care trebuie stabilite de ESMA si de autoritdtile competente in
conformitate cu alineatul (2).
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ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

TITLUL V
INSTRUMENTE FINANCIARE DERIVATE
Articolul 28
Obligatia de a efectua tranzactii prin intermediul pietelor reglementate, al MTF-urilor sau al OTF-urilor

(1)  Contrapartile financiare, in sensul definitiei de la articolul 2 punctul 8 din Regulamentul (UE) nr. 6482012, si
contrapdrtile nefinanciare care indeplinesc conditiile previzute la articolul 10 alineatul (1) litera (b) din regulamentul in
cauzd incheie tranzactii care nu constituie nici tranzactii in interiorul grupului in sensul definitiei de la articolul 3 din
regulamentul in cauzd, nici tranzactii care intrd sub incidenta dispozitiilor tranzitorii de la articolul 89 din regulamentul
in cauzd cu alte astfel de contrapirti financiare sau alte astfel de contrapdrti nefinanciare care indeplinesc conditiile
prevazute la articolul 10 alineatul (1) litera (b) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 cu instrumente financiare derivate
apartinind unei clase de instrumente financiare derivate care face obiectul obligatiei de tranzactionare in conformitate cu
procedura previzutd la articolul 32 si care figureazd in registrul mentionat la articolul 34, numai prin intermediul:

(a) pietelor reglementate;

(b) MTF-urilor;

(c) OTF-urilor; sau

(d) locurilor de tranzactionare din tdri terte, cu conditia ca Comisia si fi adoptat o decizie in conformitate cu alineatul (4),
far tara tertd sd prevadd un sistem echivalent efectiv de recunoastere a locurilor de tranzactionare autorizate in temeiul
Directivei 2014/65/UE in ceea ce priveste admiterea la tranzactionare sau tranzactionarea instrumentelor financiare
derivate care fac obiectul unei obligatii de tranzactionare in tara tertd respectivd pe o bazi neexclusivi.

(2)  Obligatia de tranzactionare se aplicd si contrapdrtilor mentionate la alineatul (1) care efectueazd tranzactii cu
instrumente financiare derivate dintr-o clasi declarati ca ficand obiectul obligatiei de tranzactionare cu institutii financiare
din tdri terte sau cu alte entitdti din tari terte care ar face obiectul obligatiei de compensare, in cazul in care ar fi stabilite
in Uniune. Obligatia de tranzactionare se aplicd si entitdtilor din tdri terte care ar face obiectul obligatiei de compensare in
cazul in care ar fi stabilite in Uniune si care efectueazd tranzactii cu instrumente financiare derivate dintr-o clasi declaratd
ca fdcand obiectul obligatiei de tranzactionare, cu conditia ca contractul sd aibd un efect direct, semnificativ si previzibil in
interiorul Uniunii sau atunci cind aceastd obligatie este necesard sau adecvati pentru a preveni eludarea oriciror dispozitii
din prezentul regulament.

ESMA monitorizeazd periodic activitatea cu instrumente financiare derivate care nu au fost declarate ca ficand obiectul
obligatiei de tranzactionare conform alineatului (1), pentru a identifica cazurile in care o clasd specifici de contracte poate
crea riscuri sistemice, precum si pentru a preveni arbitrajul de reglementare intre tranzactiile cu instrumente financiare
derivate care sunt supuse obligatiei de tranzactionare si tranzactiile cu instrumente financiare derivate care nu sunt supuse
obligatiei de tranzactionare.

(3)  Instrumentele financiare derivate declarate ca ficand obiectul obligatiei de tranzactionare in temeiul alineatului (1)
sunt eligibile pentru a fi admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd sau tranzactionate in orice loc de tranzactionare
in conformitate cu alineatul (1) in mod neexclusiv si nediscriminatoriu.

(4)  Comisia poate adopta, in conformitate cu procedura de examinare mentionatd la articolul 51 alineatul (2), decizii
prin care stabileste cd regimul legal si de supraveghere dintr-o anumiti tard tertd asigurd respectarea de citre locurile de
tranzactionare autorizate in tara tertd respectivd a unor cerinte obligatorii din punct de vedere juridic, care sunt echi-
valente cu cerintele pentru locurile de tranzactionare mentionate la alineatul (1) litera (a), (b) sau (c) din prezentul articol,
rezultdnd din prezentul regulament, din Directiva 2014/65/UE si Regulamentul (UE) nr. 596/2014 si care fac obiectul
unei supravegheri si al unui control eficace al aplicirii in tara tertd respectivi.
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Aceste decizii se adoptd cu unicul scop de a determina eligibilitatea ca loc de tranzactionare pentru instrumente financiare
derivate care sunt supuse obligatiei de tranzactionare.

Cadrul legal si de supraveghere al unei tdri terte este considerat a avea efect echivalent dacd indeplineste urmdtoarele
conditii:

(a) locurile de tranzactionare din tara tertd respectivd fac obiectul autorizarii si al supravegherii si aplicdrii eficace in mod
permanent;

(b) locurile de tranzactionare au reguli transparente si clare privind acceptarea instrumentelor financiare la tranzactionare,
astfel incat aceste instrumente financiare sd poatd fi tranzactionate in mod echitabil, ordonat si eficient si si poatd fi
negociate in mod liber;

(c) emitentii de instrumente financiare fac obiectul unei obligatii de informare periodice si continue, asigurandu-se astfel
un nivel ridicat de protectie a investitorilor;

(d) asigurd transparenta si integritatea pietei prin intermediul unor norme care vizeazd abuzurile de piatd precum
utilizarea abuzivd a informatiilor privilegiate si manipularea pietei;

O decizie a Comisiei in temeiul prezentului alineat se poate limita la una sau mai multe categorii de locuri de
tranzactionare. In acest caz, un loc de tranzactionare dintr-o tard tertd se include la alineatul (1) litera (d) doar dacad
apartine unei categorii reglementate prin decizia Comisiei.

(5)  Pentru a asigura aplicarea consecventd a prezentului articol, ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de
reglementare pentru a specifica tipurile de contracte mentionate la alineatul (2) care au un efect direct, semnificativ si
previzibil in Uniune si cazurile in care obligatia de tranzactionare este necesard sau adecvatd pentru a preveni eludarea
dispozitiilor prezentului regulament.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Pe cat posibil si dupd caz, standardele tehnice de reglementare mentionate la prezentul alineat sunt identice cu cele
adoptate in temeiul articolului 4 alineatul (4) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

Articolul 29

Obligatia de compensare in cazul instrumentelor financiare derivate tranzactionate pe pietele reglementate si
momentul acceptirii compensarii

(I)  Operatorii pietelor reglementate se asigurd cd toate tranzactiile cu instrumente financiare derivate care sunt
incheiate pe respectivele piete reglementate sunt compensate prin CPC.

(2)  CPC, locurile de tranzactionare si firmele de investitii care actioneazd ca membri compensatori in conformitate cu
articolul 2 punctul 14 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 instituie sisteme, proceduri si mecanisme eficace pentru
instrumentele financiare derivate compensate, pentru a garanta prezentarea si acceptarea la compensare a tranzactiilor cu
instrumente financiare derivate compensate cit mai rapid posibil din punct de vedere tehnologic, folosind sisteme
automate.

In sensul prezentului alineat, ,instrumente financiare derivate compensate” inseamna:

(a) toate instrumentele financiare derivate care urmeazd si fie compensate in temeiul obligatiei de compensare de la
alineatul (1) din prezentul articol sau in temeiul obligatiei de compensare de la articolul 4 din Regulamentul (UE)
nr. 648/2012;
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(b) toate instrumentele financiare derivate care sunt agreate in alt mod pentru compensare de citre partile relevante.

(3)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare care sd specifice cerintele minime pentru sisteme,
proceduri §i mecanisme, inclusiv intervalele de timp pentru acceptare, in temeiul prezentului articol, tinind seama de
nevoia de a asigura gestionarea adecvatd a riscurilor operagionale sau de altd natura.

ESMA are competenta permanentd de a dezvolta standardele tehnice de reglementare pentru a le actualiza pe cele in
vigoare dacd considerd cd este necesar pe mdsurd ce standardele in domeniul industriei evolueazd.

ESMA inainteazd Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf pand la 3 julie
2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul si la al doilea
paragraf in conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 30
Acorduri de compensare indirectd

(1) Acordurile de compensare indirectd cu privire la instrumentele financiare derivate tranzactionate la bursd sunt
permise cu conditia sd nu sporeascd riscul de contraparte si sd garanteze faptul cd activele si pozitiile contrapartii
beneficiazd de o protectie cu un efect echivalent celei mentionate la articolele 39 si 48 din Regulamentul (UE)
nr. 648/2012.

(2) ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare in care precizeazd tipurile de acorduri privind
serviciile de compensare indirectd care indeplinesc conditiile mentionate la alineatul (1), asigurand coerenta cu dispozitiile
instituite pentru instrumentele financiare derivate extrabursiere in capitolul II din Regulamentul delegat (UE) nr. 149/2013
al Comisiei ().

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la prezentul alineat in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 31
Comprimarea portofoliului

(I)  Atunci cand oferd servicii de comprimare a portofoliului, firmele de investitii §i operatorii de piatd nu sunt supusi
obligatiei de a executa ordinele in cele mai favorabile conditii in sensul articolului 27 din Directiva 2014/65/UE,
obligatiilor de transparentd previzute la articolele 8, 10, 18 si 21 din prezentul regulament si obligatiei previzute la
articolul 1 alineatul (6) din Directiva 2014/65/UE. Rezilierea sau inlocuirea instrumentelor financiare derivate componente
in cadrul comprimdrii portofoliului nu intrd sub incidenta articolului 28 din prezentul regulament.

(2)  Firmele de investitii §i operatorii de piatd care oferd servicii de comprimare a portofoliului fac publice, prin
intermediul unui APA, volumele tranzactiilor care fac obiectul comprimdrilor de portofoliu si datele incheierii acestora
in termenele stabilite la articolul 10.

(3)  Firmele de investitii si operatorii de piatd care oferd servicii de comprimare a portofoliului tin evidente complete si
precise ale tuturor comprimdrilor de portofoliu pe care le organizeaza si la care participd. Aceste evidente sunt puse cu
promptitudine la dispozitia autorititii competente relevante sau la dispozitia ESMA, la cerere.

(") Regulamentul delegat (UE) nr. 149/2013 al Comisiei din 19 decembrie 2012 de completare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 al
Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare referitoare la dispozitiile in materie de
compensare indirectd, obligatia de compensare, registrul public, accesul la un loc de tranzactionare, contrapdrtile nefinanciare si
tehnicile de atenuare a riscurilor pentru contractele derivate extrabursiere care nu sunt compensate prin CPC (JO L 52, 23.2.2013,

p. 11).



12.6.2014 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 173125

(4)  Comisia poate adopta, prin acte delegate in conformitate cu articolul 50, mdsuri care specific:
(a) elementele comprimdrii portofoliului;
(b) informatiile care trebuie sd fie publicate in temeiul alineatului (2),

astfel incat sa se utilizeze in cea mai mare mdsurd posibil toate cerintele existente referitoare la evidente, raportare sau
publicare.

Articolul 32
Procedura referitoare la obligatia de tranzactionare

(I)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a specifica urmatoarele:

(a) care dintre clasele de instrumente financiare derivate declarate ca ficand obiectul obligatiei de compensare in confor-
mitate cu articolul 5 alineatele (2) si (4) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 sau ce subset relevant al acesteia este
tranzactionat in locurile de tranzactionare mentionate la articolul 28 alineatul (1) din prezentul regulament;

(b) data sau datele de la care intrd in vigoare obligatia de tranzactionare, inclusiv o intrare in vigoare treptatd si categoriile
de contrapdrti cdrora li se aplicd obligatia, atunci cind o astfel de intrare in vigoare treptatd si astfel de categorii de
contrapdrti au fost prevdzute de standardele tehnice de reglementare previzute la articolul 5 alineatul (2) litera (b) din
Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

ESMA inainteazd Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare in cauzi in termen de sase luni de la adoptarea
de citre Comisie a standardelor tehnice de reglementare in conformitate cu articolul 5 alineatul (2) din Regulamentul (UE)
nr. 648/2012.

Inainte de a inainta Comisiei spre adoptare proiectele de standarde tehnice de reglementare, ESMA organizeazi o
consultare publicd si, dupd caz, se poate consulta cu autorititile competente din tdri terte.

Se conferd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

(2)  Pentru ca obligatia de tranzactionare sd produci efecte:

(a) clasa de instrumente financiare derivate prevdzutd la alineatul (1) litera (a) sau un subset relevant al acesteia trebuie sd
fie admisd la tranzactionare sau tranzactionatd in cel putin un loc de tranzactionare mentionat la articolul 28 alineatul

(1); si

(b) trebuie si existe un interes suficient pentru cumpdrare si vinzare din partea unor pdrti terte pentru clasa de
instrumente financiare derivate respectivd sau un subset relevant al acesteia pentru ca o asemenea clasi de instrumente
financiare derivate sd fie consideratd suficient de lichidd pentru a fi tranzactionatd numai in locurile mentionate la
articolul 28 alineatul (1).

(3)  In procesul de elaborare a proiectelor de standarde tehnice de reglementare mentionate la alineatul (1), ESMA
stabileste daci o clasd de instrumente financiare derivate sau un subset relevant al acesteia este suficient de lichid pe baza
urmdtoarelor criterii:

(a) frecventa medie si marimea tranzactiilor in functie de o serie de conditii de pe piatd, avand in vedere natura si ciclul
de viatd ale produselor din clasa respectivd de instrumente financiare derivate;

(b) numadrul si tipul participantilor activi pe piatd, inclusiv raportul dintre participantii de pe piatd si produsele/contractele
tranzactionate pe piata unui anumit produs;
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(c) mirimea medie a spreadurilor.

La pregitirea acestor proiecte de standarde tehnice de reglementare, ESMA tine cont de impactul anticipat pe care l-ar
putea avea aceastd obligatie de tranzactionare asupra lichiditdtii unei clase de instrumente financiare derivate sau a unui
subset relevant al acesteia, precum si de activitdtile comerciale ale utilizatorilor finali care nu sunt entitdti financiare.

ESMA stabileste dacd o clasd de instrumente financiare derivate sau un subset relevant al acesteia este suficient de lichid
numai in tranzactii sub o anumitd dimensiune.

(4)  ESMA procedeazd, din proprie initiativd, in conformitate cu criteriile previzute la alineatul (2) si in urma unei
consultdri publice, la identificarea si notificarea citre Comisie a claselor de instrumente financiare derivate sau a
contractelor individuale derivate care ar trebui sd facd obiectul obligatiei de tranzactionare in locurile de tranzactionare
mentionate la articolul 28 alineatul (1), dar pentru care nicio CPC nu a primit incd autorizatie in conformitate cu
articolul 14 sau 15 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 sau care nu sunt admise la tranzactionare sau tranzactionate
intr-un loc de tranzactionare mentionat la articolul 28 alineatul (1).

Ca urmare a notificdrii din partea ESMA mentionate la primul paragraf, Comisia poate publica o cerere de elaborare de
propuneri vizdnd tranzactionarea respectivelor instrumente financiare derivate in locurile mentionate la articolul 28
alineatul (1).

(5)  In conformitate cu alineatul (1), ESMA prezintd Comisiei proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a
modifica, suspenda sau revoca standardele tehnice de reglementare existente, ori de cite ori are loc o modificare
semnificativd a criteriilor stabilite la alineatul (2). Inainte de a proceda astfel, ESMA se poate consulta, dupi caz, cu
autoritdtile competente din tdri terte.

Se conferd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la prezentul alineat, in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

(6) ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza criteriile mentionate la alineatul

(2) litera (b).
ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Atrticolul 33
Mecanismul destinat evitirii normelor repetitive sau conflictuale

(I)  Comisia este asistatd de ESMA in activitatea de monitorizare si de pregitire a rapoartelor, cel putin anuale, citre
Parlamentul European si Consiliu cu privire la aplicarea la nivel international a principiilor prevdzute la articolele 28 si 29,
in special in ceea ce priveste cazurile posibile de cerinte repetitive sau conflictuale impuse participantilor de pe piatd, si
recomandd posibile actiuni.

(2)  Comisia poate adopta acte de punere in aplicare prin care si constate cd mecanismele juridice, de supraveghere si
de punere in aplicare dintr-o anumitd tard tertd:

(a) sunt echivalente cu cerintele care derivd din articolele 28 si 29;
(b) asigurd o protectie a secretului profesional echivalentd cu cea previzutd de prezentul regulament;

(c) sunt efectiv aplicate si respectate in mod echitabil si fird si creeze distorsiuni astfel incat si asigure eficacitatea
supravegherii si a aplicdrii normelor in tara tertd respectiva.
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Respectivele acte de punere in aplicare se adoptd in conformitate cu procedura de examinare de la articolul 51.

(3)  Un act de punere in aplicare privind echivalenta in conformitate cu alineatul (2) are efectul cd obligatia prevdzutd la
articolele 28 si 29 se considerd a fi indeplinitd de contrapdrtile care incheie o tranzactie ce face obiectul prezentului
regulament, dacd cel putin una dintre contrapdrti este stabilitd in tara tertd respectivd si contrapartile respectd masurile
juridice, de supraveghere si de control al aplicdrii impuse de tara tertd relevanti.

(4)  In cooperare cu ESMA, Comisia monitorizeaz punerea efectivd in aplicare a cerintelor echivalente celor previzute
la articolele 28 si 29 de citre tdrile terte pentru care s-a adoptat un act de punere in aplicare privind echivalenta si
prezintd Parlamentului European si Consiliului rapoarte periodice in acest sens, cel putin o datd pe an.

In cazul in care raportul semnaleazi o nereguld sau inconsecventd semnificativa in aplicarea cerintelor echivalente de citre
autoritdtile tarii terte, in termen de 30 de zile calendaristice de la prezentarea raportului, Comisia poate retrage recu-
noasterea echivalentei cadrului juridic din tara tertd in cauzd. In cazul retragerii unui act de punere in aplicare privind
echivalenta, tranzactiile efectuate de contrapdrti sunt automat supuse din nou tuturor cerintelor incluse in articolele 28 si
29 din prezentul regulament.

Articolul 34
Registrul instrumentelor financiare derivate care fac obiectul obligatiei de tranzactionare

ESMA publicd si mentine pe site-ul sdu de internet un registru care specificd, in mod exhaustiv si neechivoc, instrumentele
financiare derivate care fac obiectul obligatiei de tranzactionare in locurile de tranzactionare mentionate la articolul 28
alineatul (1), locurile unde acestea sunt admise la tranzactionare sau tranzactionate si datele de la care obligatia produce
efecte.

TITLUL VI
ACCES NEDISCRIMINATORIU LA COMPENSARE PENTRU INSTRUMENTELE FINANCIARE
Articolul 35
Acces nediscriminatoriu la CPC

(I) Fard a aduce atingere articolului 7 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, o CPC acceptd compensarea instru-
mentelor financiare in mod transparent si nediscriminatoriu, inclusiv in ceea ce priveste cerintele de garantare si taxele
legate de acces, indiferent de locul de tranzactionare in care este executatd operatiunea. Acest lucru asigurd in special
faptul ¢ un loc de tranzactionare are dreptul la tratament nediscriminatoriu pentru contractele tranzactionate in
respectivul loc de tranzactionare cu privire la:

(a) cerintele de garantare si de compensare a contractelor echivalente din punct de vedere economic atunci cand
includerea unor astfel de contracte in procedurile de lichidare sau alte proceduri de compensare ale unei CPC
conform legislatiei aplicabile privind insolventa nu pericliteazd buna functionare, validitatea sau aplicabilitatea unor
astfel de proceduri; si

(b) incrucisarea marjelor cu contracte corelate compensate de aceeasi CPC conform unui model de risc care respectd
dispozitiile articolului 41 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

O CPC poate solicita ca locul de tranzactionare sd respecte cerintele operationale si tehnice stabilite de aceasta, inclusiv
cerintele in materie de gestionare a riscului. Cerinta de la prezentul alineat nu se aplicd niciunui contract cu instrumente
financiare derivate care face deja obiectul obligatiei de acces previzute la articolul 7 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

O CPC nu este supusd obligatilor de la prezentul articol dacd este conectatd prin legituri strdnse cu un loc de tran-
zactionare care a emis o notificare in temeiul articolului 36 alineatul (5).

(2)  Cererea de acces la o CPC din partea unui loc de tranzactionare se adreseazd in mod oficial CPC, autorititii sale
competente relevante si autorititii competente a locului de tranzactionare. Cererea specificd tipurile de instrumente
financiare la care se solicitd accesul.
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(3)  CPC furnizeazd un rdspuns scris locului de tranzactionare in termen de trei luni in cazul valorilor mobiliare si
instrumentelor pietei monetare si in termen de sase luni in cazul instrumentelor financiare derivate tranzactionate la
bursd, prin care fie permite accesul acestuia, cu conditia ca o autoritate competentd pertinentd si fi acordat accesul in
temeiul alineatului (4), fie i- refuzd. CPC poate refuza o cerere de acces doar in conditiile specificate la alineatul (6) litera
(@). In cazul in care refuzd accesul, o CPC furnizeazi o expunere exhaustivi a motivelor in raspunsul siu si informeaza in
scris autoritatea sa competentd in legdturd cu respectiva decizie. Atunci cand locul de tranzactionare este stabilit intr-un
stat membru diferit de cel al CPC, CPC transmite o astfel de notificare si motivare i autorititii competente a locului de
tranzactionare. CPC face posibil accesul in termen de trei luni de la furnizarea unui rdspuns favorabil la cererea de acces.

(4)  Autoritatea competentd a CPC sau cea a locului de tranzactionare acordi acces unui loc de tranzactionare la o CPC
numai in cazul in care accesul respectiv:

(@) nu ar necesita un acord de interoperabilitate, in cazul instrumentelor financiare derivate care nu sunt instrumente
financiare derivate extrabursiere in temeiul articolului 2 punctul 7 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 sau

(b) nu ar reprezenta o amenintare la adresa functiondrii uniforme si ordonate a pietelor, in special din cauza fragmentdrii
lichiditatii, sau nu ar avea un efect negativ asupra riscului sistemic.

Nicio dispozitie de la primul paragraf litera (a) nu impiedicd acordarea accesului in cazul in care cererea mentionati la
alineatul (2) necesitd interoperabilitate, iar locul de tranzactionare si toate CPC care iau parte la acordul de interopera-
bilitate propus si-au dat consimtdmantul pentru respectivul acord, iar riscurile la care este expusi CPC derivate din
pozitiile inter-CPC sunt garantate la nivelul unei terte parti.

In cazul in care necesitatea unui acord de interoperabilitate constituie, integral sau partial, motivul respingerii unei cereri,
locul de tranzactionare va consilia CPC si va informa ESMA cu privire la ce alte CPC au acces la locul de tranzactionare,
iar ESMA va publica respectiva informatie, astfel incat firmele de investitii si poatd alege si isi exercite drepturile in
temeiul articolului 37 din Directiva 2014/65/UE in privinta CPC respective, in vederea facilitdrii unor acorduri de acces
alternative.

Atunci cind o autoritate competentd refuzd accesul, ea emite decizia respectivd in termen de doud luni de la primirea
cererii mentionate la alineatul (2) si furnizeazid celeilalte autorititi competente, CPC si locului de tranzactionare o
expunere integrald a motivelor, inclusiv dovezile care stau la baza deciziei sale.

(5)  In ceea ce priveste valorile mobiliare si instrumentele piefei monetare, o CPC care a fost instituitd si autorizati
recent drept CPC in sensul definitiei de la articolul 2 punctul 1 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 si efectueze
operatiuni de compensare in temeiul articolului 17 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 sau a fost recunoscutd in
temeiul articolului 25 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 ori a fost autorizatd in temeiul unui regim national de
autorizare preexistent pe o perioadd mai scurtd de trei ani la 2 iulie 2014 poate, inainte de 3 ianuarie 2017, sd
solicite autoritdtii sale competente permisiunea de a se prevala de regimul de tranzitie. Autoritatea competentd poate
decide cd prezentul articol nu se aplici CPC in ceea ce priveste valorile mobiliare si instrumentele pietei monetare pentru
o perioadd de tranzitie pand la 3 iulie 2019.

In cazul in care este aprobatd o perioadd de tranzitie, CPC nu poate beneficia de drepturile de acces conferite in temeiul
articolului 36 sau al prezentului articol in ceea ce priveste valorile mobiliare si instrumentele pietei monetare pe durata
regimului de tranzitie. Autoritatea competentd notificd membrilor colegiului de autoritdti competente pentru CPC si
ESMA aprobarea unei perioade de tranzitie. ESMA publica lista tuturor notificdrilor pe care le primeste.

In cazul in care o CPC care a fost aprobatd pentru regimul de tranzitie mentionat la prezentul alineat este conectati prin
legituri stranse cu unul sau mai multe locuri de tranzactionare, respectivele locuri de tranzactionare nu beneficiazd de
drepturi de acces in temeiul articolului 36 sau al prezentului articol in ceea ce priveste valorile mobiliare si instrumentele
pietei monetare pe durata regimului de tranzitie.

O CPC care este autorizatd in perioada de trei ani anterioard intrdrii in vigoare, dar care este formatd printr-o fuziune sau
achizitie care implicd cel putin o CPC autorizatd inaintea acestei perioade nu are dreptul de a solicita regimul de tranzitie
in temeiul prezentului alineat.
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(6) ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza:

(a) conditiile specifice in care o CPC poate refuza cererea de acces, inclusiv volumul de tranzactii anticipat, numdrul si
tipul utilizatorilor, masuri de gestionare a riscului operational si a complexitdtii sau alti factori care creeazd riscuri
nejustificate semnificative;

(b) conditiile in care o CPC trebuie sd permitd accesul, inclusiv confidentialitatea informatiilor furnizate pe parcursul
perioadei de elaborare referitoare la instrumentele financiare, abordarea nediscriminatorie si transparentd in ceea ce
priveste taxele de compensare, precum si cerintele operationale si de garantare privind stabilirea marjelor;

(c) conditiile in care acordarea accesului va ameninta functionarea uniforma si ordonatd a pietelor sau ar avea un efect
negativ asupra riscului sistemic;

(d) procedura pentru transmiterea unei notificiri in temeiul alineatului (5);

(e) conditiile pentru tratamentul nediscriminatoriu in ceea ce priveste modul in care sunt tratate contractele tran-
zactionate la locul de tranzactionare respectiv, cu privire la cerintele de garantare, la compensarea contractelor
echivalente din punct de vedere economic si la incrucisarea marjelor cu contracte corelate compensate de aceeasi CPC.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 36
Acces nediscriminatoriu la locurile de tranzactionare

(1) Fdrd a aduce atingere dispozitiilor articolului 8 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, locurile de tranzactionare
furnizeazd, la cerere, iIn mod transparent si nediscriminatoriu, fluxuri de informatii (feed-uri) referitoare la tranzactii, in
special in ceea ce priveste taxele legate de acces, oricdrei CPC autorizate sau recunoscute prin Regulamentul (UE)
nr. 648/2012 care doreste si compenseze tranzactii cu instrumente financiare, incheiate in respectivul loc de tran-
zactionare. Aceastd cerintd nu se aplici niciunui contract cu instrumente financiare derivate care face deja obiectul
obligatiei de acces prevazute la articolul 8 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

Un loc de tranzactionare nu are obligatii in temeiul prezentului articol dacd este conectat, prin legaturi stranse, cu o CPC
care a emis o notificare privind faptul ci se prevaleazd de regimul de tranzitie in temeiul articolului 35 alineatul (5).

(2)  Solicitdrile de acces la locurile de tranzactionare din partea CPC se adreseazd in mod oficial locurilor de tran-
zactionare, autoritdtilor competente pertinente ale acestora si autoritdtii competente a CPC.

(3)  Locul de tranzactionare furnizeazd un rdspuns scris CPC in termen de trei luni in cazul valorilor mobiliare si
instrumentelor pietei monetare si in termen de sase luni in cazul instrumentelor financiare derivate tranzactionate la
bursd, prin care fie permite accesul acesteia, cu conditia ca o autoritate competentd pertinentd si fi acordat accesul in
temeiul alineatului (4), fie i-l refuzd. Locurile de tranzactionare nu pot refuza accesul decat in conformitate cu conditiile
specificate la alineatul (6) litera (a). In cazul in care se refuzi accesul, locul de tranzactionare furnizeazd o expunere
exhaustivd a motivelor in rdspunsul sdu si informeaza in scris autoritatea sa competentd cu privire la respectiva decizie.
Atunci cand CPC este stabilitd intr-un stat membru diferit de cel al locului de tranzactionare, locul de tranzactionare
transmite o astfel de notificare si motivare si autoritdtii competente a CPC. Locurile de tranzactionare fac posibil accesul
in termen de trei luni de la furnizarea unui rispuns pozitiv la cererea de acces.
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(4)  Autoritatea competentd a locului de tranzactionare sau cea a CPC acordd acces la un loc de tranzactionare numai in
cazul in care accesul respectiv:

(@) nu necesitd un acord de interoperabilitate, in cazul instrumentelor financiare derivate care nu sunt instrumente
financiare derivate extrabursiere in temeiul articolului 2 alineatul (7) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 sau

(b) nu ar reprezenta o amenintare la adresa functiondrii armonioase si ordonate a pietelor, in special din cauza frag-
mentdrii lichiditatii, iar locul de tranzactionare a instituit mecanisme adecvate pentru a preveni o asemenea frag-
mentare, sau nu ar avea un efect negativ asupra riscului sistemic.

Nicio dispozitie de la primul paragraf litera (a) nu impiedicd acordarea accesului in cazul in care cererea, astfel cum este
mentionatd la alineatul (2), necesitd interoperabilitate, iar locul de tranzactionare si toate CPC care iau parte la acordul de
interoperabilitate propus si-au dat consimtdmantul pentru respectivul acord, iar riscurile la care este expusd CPC, derivate
din pozitiile inter-CPC, sunt garantate la nivelul unei terte parti.

In cazul in care necesitatea unui acord de interoperabilitate constituie, integral sau partial, motivul respingerii unei cereri,
locul de tranzactionare va consilia CPC si va informa ESMA cu privire la ce alte CPC au acces la locul de tranzactionare,
iar ESMA va publica respectiva informatie, astfel incat firmele de investitii si poatd alege sd isi exercite drepturile in
temeiul articolului 37 din Directiva 2014/65/UE in privinta CPC respective, in vederea facilitdrii unor acorduri de acces
alternative.

Atunci cind o autoritate competentd refuzd accesul, ea emite respectiva decizie in termen de doud luni de la primirea
solicitdrii mentionate la alineatul (2) si furnizeazd celeilalte autorititi competente, locului de tranzactionare si CPC o
expunere exhaustivd a motivelor care stau la baza deciziei sale, inclusiv dovezile aferente.

(5)  In ceea ce priveste instrumentele financiare derivate tranzactionate la burs3, un loc de tranzactionare care coboara
sub pragul relevant in anul calendaristic care precedd intrarea in vigoare a prezentului regulament poate notifica ESMA si
autoritatea sa competentd, inainte de intrarea in vigoare a prezentului regulament, faptul cd nu doreste sd aibd obligatii in
temeiul prezentului articol pentru instrumentele financiare derivate tranzactionate la bursd care respectd pragul respectiv,
pentru o perioada de treizeci de luni de la aplicarea prezentului regulament. Un loc de tranzactionare care se mentine sub
pragul relevant in fiecare an din timpul perioadei respective de treizeci de luni sau al altei perioade ulterioare de treizeci
de luni poate, la sfarsitul perioadei, sd notifice ESMA si autoritatea sa competentd faptul cd in continuare nu doreste si
aibd obligatii in temeiul prezentului articol pentru o perioadd suplimentard de treizeci de luni. In momentul transmiterii
notificirii, locul de tranzactionare nu mai poate beneficia de acces in temeiul articolului 35 sau al prezentului articol in
ceea ce priveste instrumentele financiare derivate tranzactionate la bursa care respectd pragul respectiv, pe durata perioadei
de neparticipare. ESMA publicd lista tuturor notificdrilor pe care le primeste.

Pragul relevant pentru neparticipare este o valoare anuald notionald tranzactionatd de 1 000 000 milioane EUR. Valoarea
notionald este calculatd o singurd datd si include toate tranzactiile cu instrumente financiare derivate tranzactionate la
bursd incheiate conform normelor locului de tranzactionare.

In cazul in care un loc de tranzactionare face parte dintr-un grup care este conectat prin legituri stranse, pragul este
calculat prin addugarea valorii notionale anuale tranzactionate a tuturor locurilor de tranzactionare din cadrul grupului in
ansamblu care isi au sediul in Uniune.

In cazul in care un loc de tranzactionare care a transmis o notificare in temeiul prezentului alineat este conectat prin
legaturi strdnse cu una sau mai multe CPC, respectivele CPC nu beneficiazd de acces in temeiul articolului 35 sau al
prezentului articol pentru instrumentele financiare derivate tranzactionate la bursi care respectd pragul relevant, pe durata
neparticiparii.

(6) ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a stabili:

(a) conditiile specifice pe baza cdrora locurile de tranzactionare pot respinge cererile de acces, inclusiv conditii bazate pe
volumul de tranzactii anticipat, numarul utilizatorilor, mdsuri de gestionare a riscului operational si a complexitdtii
sau alti factori care creeazd riscuri nejustificate semnificative;
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(b) conditiile pe baza cdrora se acordd accesul, inclusiv confidentialitatea informatiilor furnizate pe parcursul perioadei de
elaborare referitoare la instrumentele financiare si abordarea nediscriminatorie si transparentd in ceea ce priveste taxele
legate de acces;

(c) conditiile in care acordarea accesului va ameninta functionarea armonioasd si ordonati a piegelor sau ar avea un efect
negativ asupra riscului sistemic;

(d) procedura de transmitere a unei notificiri in temeiul alineatului (5), inclusiv specificatiile suplimentare pentru
calcularea valorii notionale si metoda prin care ESMA poate verifica calcularea volumelor si aproba neparticiparea.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Comisia este imputernicitd s adopte standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf, in conformitate
cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 37
Accesul nediscriminatoriu la valorile de referintd si obligatia de a acorda licente pentru acestea

(1) In cazul in care valoarea oricirui instrument financiar este calculati prin raportarea la o valoare de referints,
persoanele care detin drepturile de proprietate asupra valorii de referintd se asigurd cd, in scopul tranzactiondrii si al
compensdrii, CPC si locurilor de tranzactionare li se permite acces nediscriminatoriu la:

(a) preturile si la fluxurile de date relevante, precum si la informatiile relevante referitoare la compozitia, metodologia si
stabilirea pretului valorii de referintd pentru compensare §i tranzactionare si la

(b) licente.

O licenta care include accesul la informatii este acordatd in conditii echitabile, rezonabile si nediscriminatorii, in termen
de trei luni de la data prezentdrii cererii de citre o CPC sau un loc de tranzactionare.

Accesul se acordd in schimbul unui pret comercial rezonabil, tinind seama de pretul la care a fost acordat accesul la
valoarea de referingd sau licenta de proprietate intelectuald in termeni echivalenti altei CPC, altor locuri de tranzactionare
sau oricdror alte persoane conexe in scopul compensirii si tranzactiondrii. Pot fi solicitate preturi diferite unor CPC, locuri
de tranzactionare sau altor persoane conexe numai atunci cand acest lucru este justificat in mod obiectiv, tindnd seama de
temeiuri comerciale rezonabile, precum cantitatea, domeniul de aplicare sau de utilizare solicitat.

(2)  in cazul in care este elaborati o noud valoare de referintd dupd 3 ianuarie 2017, obligatia de a acorda licente
incepe cel tarziu la 30 de luni de la inceperea tranzactiondrii sau de la admiterea la tranzactionare a unui instrument
financiar care face referire la respectiva valoare de referinta. In cazul in care o persoand cu drepturi de proprietate privind
o noud valoare de referintd detine o valoare de referintd existentd, persoana respectiva stabileste faptul ci, in raport cu
orice altd astfel de valoare de referintd existentd, noua valoare de referintd indeplineste urmadtoarele criterii cumulative:

(a) noua valoare de referintd nu este o simpld copie ori adaptare a oricarei alte astfel de valori de referintd existente, iar
metodologia noii valori de referintd, inclusiv datele de bazd, este in mod real diferitd de orice astfel de valoare de
referintd existentd; si

(b) noua valoare de referintd nu este un substitut pentru nicio astfel de valoare de referintd existenta.

Prezentul alineat nu aduce atingere aplicdrii normelor in materie de concurentd, in special articolelor 101 si 102 din
TFUE.
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(3)  Nicio CPC, loc de tranzactionare sau altd entitate conexd nu poate incheia un acord cu vreun furnizor de valori de
referintd dacd efectul acestui acord ar fi:

(a) s3 impiedice obtinerea de citre orice altd CPC sau loc de tranzactionare a accesului la informatiile sau drepturile
mentionate la alineatul (1); sau

(b) sa impiedice obtinerea de citre orice altd CPC sau loc de tranzactionare a accesului la o astfel de licentd, conform
alineatului (1).

(4)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza:

(a) informatiile care trebuie puse la dispozitie prin acordarea licentei, in conformitate cu alineatul (1) litera (a), pentru a fi
folosite numai de CPC sau locul de tranzactionare;

(b) alte conditii in care se acordd accesul, inclusiv confidentialitatea informatiilor furnizate;

(c) standardele pe baza cdrora se poate dovedi cd o valoare de referintd este noud, in conformitate cu alineatul (2) literele

(a) si (b).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pand la 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf, in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 38
Accesul pentru CPC si locurile de tranzactionare din tirile terte

(I) ~ Un loc de tranzactionare stabilit intr-o tard tertd poate solicita accesul la o CPC stabilitd in Uniune numai daci
Comisia a adoptat o decizie in conformitate cu articolul 28 alineatul (4) cu privire la respectiva tard tertd. O CPC stabilitd
intr-o tard terd poate cere acces la un loc de tranzactionare din Uniune cu conditia recunoasterii CPC in temeiul
articolului 25 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012. CPC si locurile de tranzactionare stabilite in tdri terte pot avea
permisiunea de a face uz de drepturile de acces prevdzute la articolele 35 si 36 numai in cazul in care Comisia a adoptat
o decizie in conformitate cu alineatul (3) prin care se atestd cd cadrul juridic si de supraveghere al tarii terte respective
prevede un sistem echivalent si eficace pentru a permite CPC si locurilor de tranzactionare autorizate in temeiul
legislatiilor strdine acces la CPC si locurile de tranzactionare stabilite in respectiva tard tertd.

(2)  CPC si locurile de tranzactionare stabilite in tdri terte pot solicita o licentd si drepturi de acces in conformitate cu
articolul 37 numai in cazul in care Comisia a adoptat o decizie in conformitate cu alineatul (3) din prezentul articol prin
care se atestd cd cadrul juridic si de supraveghere al tdrii terte respective prevede un sistem echivalent si eficace conform
cdruia CPC si locurilor de tranzactionare autorizate in jurisdictii strdine li se permite acces echitabil, rezonabil si nedis-
criminatoriu la:

(a) preturile si la fluxurile de date relevante, precum si la informatiile relevante referitoare la compozitia, metodologia si
stabilirea pretului valorii de referintd pentru compensare si tranzactionare si

(b) licente

din partea persoanelor cu drepturi de proprietate in raport cu valorile de referintd, stabilite in respectiva tard terta.
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(3)  In conformitate cu procedura de examinare previzuti la articolul 51, Comisia poate adopta decizii prin care si se
ateste cd cadrul juridic si de supraveghere al unei tari terte garanteazd respectarea de citre locurile de tranzactionare si
CPC autorizate in respectiva tard tertd a unor cerinte legale obligatorii echivalente cu cerintele mentionate la alineatul (2)
din prezentul articol si care fac obiectul unei supravegheri si al unei aplicdri eficace in respectiva tard tertd.

Cadrul legal si de supraveghere al unei tdri terte este considerat echivalent daci indeplineste urmdtoarele conditii:

(a) locurile de tranzactionare din tara tertd respectivd fac obiectul autorizarii si al supravegherii si aplicdrii eficace in mod
permanent;

(b) asigurd un sistem echivalent eficace prin care s permitd CPC si locurilor de tranzactionare autorizate in temeiul
legislatiilor strdine acces la CPC si la locuri de tranzactionare stabilite in tara tertd respectiva;

() cadrul juridic si de supraveghere al tdrii terte respective prevede un sistem echivalent si eficace conform ciruia CPC si
locurilor de tranzactionare autorizate in temeiul legislatiilor striine li se permite accesul echitabil, rezonabil si
nediscriminatoriu la:

(i) preturile si la fluxurile de date relevante, precum si la informatiile relevante referitoare la compozitia, metodologia
si stabilirea pretului valorii de referintd pentru compensare si tranzactionare si

(i) licente

din partea persoanelor cu drepturi de proprietate in raport cu valorile de referintd, stabilite in respectiva tard tertd.

TITLUL VII
MASURI DE SUPRAVEGHERE PRIVIND INTERVENTIA ASUPRA PRODUSELOR SI ADMINISTRAREA POZITIILOR
CAPITOLUL 1
Interventia asupra produselor si monitorizarea acestora
Articolul 39
Monitorizarea pietei

(1)  In conformitate cu articolul 9 alineatul (2) din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010, ESMA monitorizeazi piata
instrumentelor financiare care sunt comercializate, distribuite sau vandute in Uniune.

2) In conformitate cu articolul 9 alineatul (2) din Regulamentul (UE) nr.1093/2010, ABE monitorizeazd piata
depozitelor structurate care sunt comercializate, distribuite sau vandute in Uniune.

(3)  Autorititile competente monitorizeaza piata instrumentelor financiare si depozitelor structurate care sunt comer-
cializate, distribuite sau vandute in sau din statul membru respectiv.

Articolul 40
Competentele ESMA de a interveni temporar

(1)  In conformitate cu articolul 9 alineatul (5) din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010, in cazul indeplinirii conditiilor
de la alineatele (2) si (3), ESMA poate sd interzicd sau sd restrangd temporar in Uniune:

(a) comercializarea, distributia sau vdnzarea anumitor instrumente financiare sau a unor instrumente financiare cu
anumite caracteristici specificate sau
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(b) un tip de activitate sau de practicd financiara.

Interdictiile sau restrictiile se pot aplica in conditii precizate de ESMA sau pot face obiectul unor exceptii specificate de
aceasta.

(2) ESMA ia decizii in temeiul alineatului (1) doar in cazul in care sunt indeplinite integral urmdatoarele conditii:

(a) actiunea propusd contracareazd o preocupare semnificativd in legdturd cu protectia investitorilor sau o amenintare la

adresa bunei functiondri si a integrititii pietelor financiare sau a pietelor de marfuri, ori la adresa stabilitatii intregului
sistem financiar din Uniune sau a unei parti a acestuia;

(b) cerintele de reglementare aplicabile instrumentului sau activitdtii financiare in cauzi in temeiul dreptului Uniunii nu
contracareazd amenintarea;

(0) una sau mai multe autoritdti competente nu au luat mésuri pentru contracararea amenintdrii sau actiunile intreprinse
nu contracareazd in mod corespunzdtor amenintarea.

In cazul in care sunt indeplinite conditiile previzute la primul paragraf, ESMA poate impune o interdictie sau o restrictie
previzutd la alineatul (1) din motive de prudentd inainte de comercializarea, distributia sau vinzarea unui instrument
financiar cdtre clienti.

(3)  Atunci cind actioneazd in temeiul prezentului articol, ESMA se asigurd cd actiunea:

(a) nu are un efect negativ asupra eficientei piegelor financiare sau asupra investitorilor, care si fie disproportionat fatd de
beneficiile actiunii;

(b) nu creeazd un risc de arbitraj de reglementare si

(c) a fost luatd dupd consultarea cu organismele publice competente in supravegherea, administrarea si reglementarea
pietelor agricole fizice in temeiul Regulamentului (CE) nr. 1234/2007, in cazul in care masura se referd la instrumente
financiare derivate pe marfuri agricole.

In cazul in care una sau mai multe autorititi competente au luat masuri in temeiul dispozitiilor articolului 42, ESMA
poate lua oricare dintre masurile mentionate la alineatul (1) fird emiterea avizului prevdzut la articolul 43.

(4)  Tnainte de a decide in privinta ludrii vreunei masuri in temeiul prezentului articol, ESMA trebuie si informeze
autoritdtile competente cu privire la actiunile pe care le propune.

(5) ESMA publicd pe site-ul siu de internet o notificare cu privire la fiecare decizie de a lua mdsuri in temeiul
prezentului articol. Notificarea prezintd detalii privind interdictia sau restrictia si precizeazd o datd ulterioard publicarii
notificdrii de la care mésurile vor intra in vigoare. Interdictiile sau restrictiile se aplicd doar actiunilor intreprinse dupa
intrarea in vigoare a mdsurilor.

(6) ESMA examineazd interdictiile sau restrictiile impuse in conformitate cu alineatul (1) la intervale de timp cores-
punzdtoare si cel putin o datd la fiecare trei luni. Interdictia sau restrictia expird dupd respectivul termen de trei luni dacd
nu este reinnoita.

(7)  Actiunile adoptate de ESMA in temeiul prezentului articol au prioritate fatd de orice actiune intreprinsd anterior de
0 autoritate competenti.
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(8)  Comisia adoptd acte delegate in conformitate cu articolul 50 prin care specificd criteriile i factorii care trebuie avuti
in vedere de citre ESMA la determinarea aparitiei unor preocupdri semnificative cu privire la protectia investitorilor sau a
unei ameningdri la adresa bunei functiondri si a integritdtii pietelor financiare sau a pietelor de marfuri, sau la adresa

stabilitatii intregului sistem financiar al Uniunii sau a unei parti a acestuia, la care se face referire la alineatul (2) litera (a).

Printre aceste criterii si acesti factori se numara:

(a) gradul de complexitate al unui instrument financiar si relatia cu tipul de client cdruia ii este propus si vandut;

(b) marimea sau valoarea notionald a unei emisiuni de instrumente financiare;

() gradul de inovare al unui instrument financiar, al unei activitdti sau al unei practici;

(d) efectul de levier furnizat de un instrument financiar sau de o practici.

Atrticolul 41
Competentele ABE de a interveni temporar

(1)  In conformitate cu articolul 9 alineatul (5) din Regulamentul (UE) nr. 1093/2010, in cazul indeplinirii conditiilor
de la alineatele (2) si (3), ABE poate sd interzicd sau s restrdngd temporar in Uniune:

(a) comercializarea, distributia sau vanzarea anumitor depozite structurate sau a unor depozite structurate cu anumite
caracteristici specificate sau

(b) un tip de activitate sau de practicd financiar.

Interdictiile sau restrictiile se pot aplica in conditiile precizate de ABE sau pot face obiectul unor exceptii specificate de
aceasta.

(2)  ABE ia decizii in temeiul alineatului (1) doar in cazul in care sunt indeplinite integral urmatoarele conditii:

(a) actiunea propusd contracareazd o preocupare semnificativd in legdturd cu protectia consumatorilor sau o amenintare
la adresa bunei functiondri si a integrititii pietelor financiare ori a stabilitdtii intregului sistem financiar din Uniune sau
a unei parti a acestuia;

(b) cerintele de reglementare aplicabile depozitului structurat sau activitdtii in cauzd in temeiul dreptului Uniunii nu
contracareazd amenintarea;

(c) una sau mai multe autoritdti competente nu au luat masuri pentru contracararea amenintdrii sau actiunile intreprinse
nu contracareazd in mod corespunzitor amenintarea.

In cazul in care sunt indeplinite conditiile previzute la primul paragraf, ABE poate impune o interdictie sau o restrictie
previzutd la alineatul (1) din motive de prudentd inainte de comercializarea, distributia sau vanzarea unui depozit
structurat citre clienti.

(3)  Atunci cand actioneazd in temeiul prezentului articol, ABE se asigurd cd actiunea:

(@) nu are un efect negativ asupra eficientei pietelor financiare sau asupra investitorilor, efect care si fie disproportionat
fatd de beneficiile actiunii [si]
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(b) nu creeazd un risc de arbitraj de reglementare.

In cazul in care una sau mai multe autorititi competente au luat masuri in temeiul dispozitiilor articolului 42, ABE poate
lua oricare dintre mdsurile mentionate la alineatul (1) fird emiterea avizului prevazut la articolul 43.

(4)  Tnainte de a decide in privinta ludrii vreunei masuri in temeiul prezentului articol, ABE informeazd autorititile
competente cu privire la actiunile pe care le propune.

(5)  ABE publici pe site-ul sdu de internet o notificare cu privire la fiecare decizie de a lua masuri in temeiul prezentului
articol. Notificarea prezintd detalii privind interdictia sau restrictia si precizeaza o datd ulterioard publicdrii notificirii de la
care masurile vor intra in vigoare. Interdictiile sau restrictiile se aplicd doar actiunilor intreprinse dupd intrarea in vigoare a
madsurilor.

(6)  ABE examineazd interdictiile sau restrictiile impuse in conformitate cu alineatul (1) la intervale de timp corespun-
zdtoare si cel putin o datd la fiecare trei luni. Interdictia sau restrictia expird dupd respectivul termen de trei luni dacd nu
este reinnoitd.

(7)  Actiunile adoptate de ABE in temeiul prezentului articol au prioritate fatd de orice actiune intreprinsd anterior de o
autoritate competentd.

(8)  Comisia adoptd acte delegate in conformitate cu articolul 50 prin care specificd criteriile i factorii care trebuie avuti
in vedere de citre ABE la determinarea aparitiei unor preocupdri semnificative cu privire la protectia investitorilor sau a

sistem financiar al Uniunii sau a unei parti a acestuia, la care se face referire la alineatul (2) litera (a).
Printre aceste criterii si acesti factori se numara:
(a) gradul de complexitate al unui depozit structurat si relatia cu tipul de client ciruia ii este propus si vandut;
(b) mirimea sau valoarea notionald a unei emisiuni de depozite structurate;
() gradul de inovare al unui depozit structurat, al unei activititi sau al unei practici;
(d) efectul de levier furnizat de un depozit structurat sau de o practici.
Articolul 42
Interventia autorititilor competente asupra produselor

(1) Pe sau dinspre teritoriul unui stat membru, autoritatea competentd poate interzice sau restrictiona:

(a) comercializarea, distributia sau vanzarea anumitor instrumente financiare sau depozite structurate sau a unor
instrumente financiare sau depozite structurate cu anumite caracteristici specificate; sau

(b) un tip de activitate sau de practicd financiara.

(2)  Autoritatea competentd poate lua mdsura prevazutd la alineatul (1) in cazul in care detine dovezi satisficitoare din
care rezultd ca:
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(a) fie

(i) un anumit instrument, depozit structurat sau activitate ori practicd financiard dd nastere la preocupdri semnifi-
cative legate de protectia investitorilor sau reprezintd o amenintare la adresa bunei functiondri si a integritatii
pietelor financiare sau a pietelor de marfuri, ori a stabilitatii intregului sistem financiar sau a unei parti a acestuia
din cel putin un stat membru; sau

(ii) un instrument financiar derivat are un efect negativ asupra mecanismului de formare a preturilor pe piata activului
suport;

Cx

cerintele de reglementare existente conform legislagiei Uniunii si aplicabile instrumentului financiar, depozitului
structurat sau activitdtii sau practicii financiare nu contracareazd suficient riscurile mentionate la litera (a), iar
aceastd situatie nu ar fi abordatd mai satisficitor prin imbundtitirea supravegherii sau asigurarea punerii in
aplicare a cerintelor existente;

(¢) actiunea este proportionald tinind seama de natura riscurilor identificate, de nivelul de sofisticare al investitorilor sau
al participantilor de pe piatd vizati si de efectul probabil al actiunii asupra investitorilor si participantilor de pe piatd
care pot detine, utiliza sau beneficia de pe urma instrumentului financiar, a depozitului structurat sau a activitdtii sau
practicii financiare respective;

(d) autoritatea competentd s-a consultat in mod corespunzdtor cu autoritdtile competente din alte state membre care ar
putea fi afectate in mod semnificativ de respectiva actiune;

(e) actiunea nu are un efect discriminatoriu asupra serviciilor sau activitdtilor prestate dintr-un alt stat membru; si

(f) s-au consultat in mod corespunzitor cu organismele publice competente in privinta supravegherii, a administrarii §i a
reglementdrii pietelor agricole fizice in temeiul Regulamentului (CE) nr. 1234/2007 in cazul in care un instrument
financiar, o activitate sau o practicd financiard reprezintd o amenintare gravd la adresa bunei functiondri §i a
integritdtii pietei agricole fizice.

In cazul in care sunt indeplinite conditiile previzute la primul paragraf, autoritatea competentd poate impune o interdictie
sau o restrictie prevdzutd la alineatul (1) din motive de prudentd inainte de comercializarea, distributia sau vinzarea unui
instrument financiar citre clienti.

Interdictiile sau restrictiile se pot aplica in conditii sau pot face obiectul unor exceptii specificate de autoritatea compe-
tentd.

(3)  Autoritatea competentd nu impune o interdictie sau o restrictie in temeiul prezentului articol decat in cazul in care,
cu cel putin o lund inainte de data la care masurile urmeazd si intre in vigoare, ea notificd in scris sau printr-un alt mijloc
convenit intre autoritdti toate celelalte autoritdti competente si ESMA precizand:

(a) instrumentul, activitatea sau practica financiard la care se raporteazd actiunea propusi;
(b) natura exactd a interdictiei sau restrictiei propuse si momentul previzut pentru intrarea lor in vigoare si
(c) dovezile pe baza cdrora a luat decizia si din care rezultd cd sunt indeplinite toate conditiile prevdzute la alineatul (2).

(4)  In cazuri exceptionale, atunci cand autoritatea competenta considerd ca este necesar si treacd la actiuni urgente in
temeiul prezentului articol pentru a preveni aparitia unor prejudicii din cauza instrumentelor financiare, depozitelor
structurate, practicilor sau activititilor mentionate la alineatul (1), autoritatea competentd poate lua mdsuri provizorii,
notificand in scris cu minimum 24 de ore inainte de momentul pentru intrarea preconizatd in vigoare a mdsurii, toate
celelalte autoritdti competente si ESMA sau ABE pentru depozitele structurate, cu conditia ca toate criteriile din prezentul
articol s fie indeplinite si ca, in plus, sd se determine cu claritate ci un termen de notificare prealabild de o lund nu ar
raspunde in mod adecvat la preocuparea sau amenintarea respectivd. Autoritatea competentd nu ia mdsuri provizorii
pentru o perioadd care depiseste trei luni.
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(5)  Autoritatea competentd publicd pe site-ul siu de internet o notificare privind orice fel de decizie de impunere a
vreunei restrictii sau interdictii mentionate la alineatul (1). Notificarea prezintd detalii cu privire la respectivele interdictii
sau restrictii, o datd ulterioard publicdrii notificirii, de la care misurile vor intra in vigoare, precum si dovezile din care
rezultd cd sunt indeplinite toate conditiile enuntate la alineatul (2). Interdictia sau restrictia se aplicd doar actiunilor
intreprinse dupd publicarea notificarii.

(6)  Autoritatea competentd trebuie sd retragd interdictia sau restrictia in cazul in care conditiile enuntate la alineatul (2)
nu se mai aplici.

(7)  Comisia adoptd acte delegate in conformitate cu articolul 50 prin care specifici criteriile si factorii care trebuie avuti
in vedere de citre autorititile competente la determinarea aparitiei unor preocupdri semnificative cu privire la protectia
investitorilor sau a unei amenintari la adresa bunei functiondri si a integritatii pietelor financiare sau a pietelor de marfuri,
precum si la adresa stabilitdtii sistemului financiar din cel putin un stat membru, la care se face referire la alineatul (2)
litera (a).

Printre aceste criterii si factori se numara:

(a) gradul de complexitate al unui instrument financiar sau a unui depozit structurat si relatia cu tipul de client cdruia ii
este propus, distribuit si vandut;

(b) gradul de inovare al unui instrument financiar sau al unui depozit structurat, al unei activitdti sau al unei practici;
(©) efectul de levier al unui instrument financiar, al unui depozit structurat sau al unei practici;

(d) in legdturd cu buna functionare si integritatea pietelor financiare sau a pietelor de mdrfuri, dimensiunea sau valoarea
notionald a unei emisiuni de instrumente financiare sau de depozite structurate.

Articolul 43
Coordonarea de citre ESMA si ABE

(1)  ESMA sau ABE pentru depozitele structurate are rol de mediator si coordonator in raport cu misurile luate de
autorititile competente in temeiul articolului 42. ESMA sau ABE pentru depozitele structurate se asigurd in special ci
actiunile intreprinse de autorititile competente sunt justificate si proportionale si, dupd caz, cd autoritdtile competente au
o abordare coerentd.

(2)  Dupd primirea notificarii in conformitate cu articolul 42 privind orice fel de actiune care urmeazd a fi impusi in
temeiul articolului respectiv, ESMA sau ABE pentru depozitele structurate adoptd un aviz prin care isi precizeazd pozitia
in legdturd cu caracterul justificat si proportional al interdictiei sau al restrictiei. In cazul in care ESMA sau ABE pentru
depozitele structurate considerd cd este necesar ca alte autoritdti competente si ia masuri pentru a contracara riscul,
aceasta precizeazd acest lucru in avizul sdu. Avizul se publicd pe site-ul de internet al ESMA sau al ABE pentru depozitele
structurate.

(3)  in cazul in care o autoritate competentd intentioneaza si ia sau ia mdsuri contrare unui aviz adoptat de ESMA sau
ABE exprimat in temeiul alineatului (2) ori refuzd si ia masuri, contrar unui astfel de aviz, ea publicd imediat pe site-ul
sdu de internet o notificare furnizdnd o expunere exhaustivd a motivelor sale.

CAPITOLUL 2
Pozitii
Articolul 44
Coordonarea de citre ESMA a misurilor de administrare si a limitelor pozitiilor la nivel national

(I)  ESMA are rol de mediator si coordonator in ceea ce priveste masurile adoptate de autorititile competente in
temeiul articolului 69 alineatul (2) literele (o) si (p) din Directiva 2014/65/UE. ESMA se asigurd in special cd autorititile
competente au o abordare coerentd in ceea ce priveste momentul in care aceste competente sunt exercitate, natura si
domeniul de aplicare ale masurilor impuse, precum si durata si actiunile de follow-up pentru oricare dintre mdasuri.
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(2)  Dupd primirea unei notificdri privind orice fel de masurd luatd in conformitate cu articolul 79 alineatul (5) din
Directiva 2014/65/UE, ESMA inregistreazd masura si justificirile aferente. In ceea ce priveste masurile luate in confor-
mitate cu articolul 69 alineatul (2) literele (0) sau (p) din Directiva 2014/6 5/UE, ESMA mentine si publicd pe site-ul siu de
internet o bazd de date contindnd rezumate ale mdasurilor in vigoare, inclusiv detalii referitoare la persoana in cauza,
instrumentele financiare aplicabile, orice limite privind dimensiunea pozitiilor pe care persoanele le pot detine in orice
moment, orice fel de derogdri de la acestea acordate in conformitate cu articolul 57 din Directiva 2014/65/UE si
justificarile aferente.

Articolul 45
Competentele ESMA privind administrarea pozitiilor

(1)  In conformitate cu articolul 9 alineatul (5) din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010, in cazul in care sunt indeplinite
ambele conditii de la alineatul (2), ESMA ia una sau mai multe dintre urmditoarele masuri:

(a) solicitd tuturor persoanelor toate informatiile relevante privind dimensiunea si scopul pozitiei sau al expunerii stabilite
prin intermediul unui instrument financiar derivat;

(b) dupd analizarea informatiilor obtinute conform literei (a), solicitd tuturor acestor persoane si reducd dimensiunea
pozitiei sau a expunerii sau a elimina pozitia sau expunerea, in conformitate cu actul delegat mentionat la alineatul
(10) litera (b);

() in ultimd instantd, limiteazd capacitatea unei persoane de a intra intr-o tranzactie referitoare la un instrument financiar
derivat pe marfuri.

(2)  ESMA ia decizii in temeiul alineatului (1) doar in cazul in care sunt indeplinite urmitoarele doud conditii:

(a) mdasurile enumerate la alineatul (1) contracareazd o amenintare la adresa bunei functiondri si a integrittii pietelor
financiare, inclusiv in ceea ce priveste pietele derivate pe mdrfuri, conform obiectivelor enumerate la articolul 57
alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE si inclusiv in ceea ce priveste modalititile de livrare a marfurilor fizice, sau la
adresa stabilitdtii intregului sistem financiar din Uniune ori a unei pdrti a acestuia;

(b) una sau mai multe autorititi competente nu au luat msuri pentru contracararea amenintdrii sau masurile luate nu
contracareazd suficient amenintarea.

ESMA evalueazd indeplinirea conditiilor mentionate in prezentul alineat primul paragraf literele (a) si (b) in conformitate
cu criteriile si factorii previzuti in actul delegat mentionat la alineatul (10) litera (a) de la prezentul articol.

(3)  Atunci cand ia mdsurile mentionate la alineatul (1), ESMA se asigurd ci mdasura:

(a) contracareazd in mod semnificativ amenintarea la adresa bunei functiondri si a integrititii pietelor financiare, inclusiv
la adresa pietelor derivate pe marfuri conform obiectivelor enumerate la articolul 57 alineatul (1) din Directiva
2014/65/UE si inclusiv in ceea ce priveste modalititile de livrare a marfurilor fizice, sau la adresa stabilitatii intregului
sistem financiar din Uniune ori a unei pirti a acestuia, sau mdreste in mod semnificativ capacitatea autorititilor
competente de a monitoriza amenintarea, astfel cum este misuratd aceasta in conformitate cu criteriile si factorii
specificati n actul delegat mentionat la alineatul (10) litera (a) din prezentul articol;

(b) nu creeazd un risc de arbitraj de reglementare, astfel cum este misurat in conformitate cu alineatul (10) litera (c) din
prezentul articol;

(c) nu are niciunul dintre urmdtoarele efecte negative asupra eficientei pietelor financiare, disproportionate fatd de
avantajele masurilor: reducerea lichiditatii pe pietele respective, indsprirea conditiilor de reducere a riscurilor direct
legate de activitatea comerciald a unei contrapdrti nefinanciare sau crearea de incertitudini pentru participantii pe
piatd.
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ESMA consultd Agentia pentru Cooperarea Autorittilor de Reglementare din Domeniul Energetic, instituitd prin Regu-
lamentul (CE) nr. 713/2009 al Parlamentului European si al Consiliului ('), inainte de a lua orice masuri referitoare la
produsele energetice angro.

ESMA se consultd cu organismele publice competente in supravegherea, administrarea i reglementarea pietelor agricole
fizice in temeiul Regulamentului (CE) nr. 1234/2007, inainte de a lua orice mdsuri referitoare la instrumente financiare
derivate pe marfuri agricole.

(4)  Tnainte de a hotari aplicarea sau reinnoirea uneia dintre misurile mentionate la alineatul (1), ESMA notifici
autoritdtile competente cu privire la mdsura propusi. In cazul unei cereri formulate in temeiul alineatului (1) litera (a)
sau (b), notificarea include identitatea persoanei sau a persoanelor cirora le-a fost adresatd, precum si detaliile si
justificirile aferente. In cazul unei miasuri luate in temeiul alineatului (1) litera (c), notificarea include detalii privind
persoana in cauzd, instrumentele financiare aplicabile, mésurile cantitative corespunzitoare, cum ar fi mirimea maxima a
unei pozitii pe care persoana in cauzd poate intra si justificarile aferente.

(5)  Notificarea se face cu cel putin 24 de ore inainte de momentul la care se doreste intrarea in vigoare sau reinnoirea
mdsurii. In situatii exceptionale, ESMA poate efectua notificarea cu mai putin de 24 de ore inainte de intrarea in vigoare a
mdsurii, atunci cand nu este posibild acordarea unui preaviz de 24 de ore.

(6) ESMA publicd pe site-ul siu de internet toate deciziile de impunere sau reinnoire a mdsurilor mentionate la
alineatul (1) litera (c). Notificarea include detalii privind persoana in cauzd, instrumentele financiare aplicabile, masurile
cantitative corespunzdtoare, cum ar fi mirimea maxima a unei pozitii pe care persoana in cauzd poate intra si justificdrile
aferente.

(7)  Masurile luate in temeiul alineatului (1) litera (c) intrd in vigoare in momentul publicirii anuntului sau la o datd
ulterioard, precizatd in anunt, si se aplicd doar tranzactiilor efectuate dupd ce misura a intrat in vigoare.

(8)  ESMA evalueazd propriile misuri mentionate la alineatul (1) litera () la intervale adecvate si cel putin o dati la trei
luni. O mdsurd care nu este reinnoitd dupi respectiva perioadd de trei luni expird in mod automat. Alineatele (2)-(8) se
aplicd, de asemenea, in cazul reinnoirii masurilor.

(9)  Masurile adoptate de ESMA 1in temeiul prezentului articol prevaleazd asupra oricdrei mdsuri adoptate anterior de
cdtre o autoritate competentd in temeiul articolului 69 alineatul (2) literele (0) sau (p) din Directiva 2014/65/UE.

(10)  Comisia adoptd, in conformitate cu articolul 50, acte delegate pentru a preciza criteriile si factorii pentru
stabilirea:

(a) existentei unei amenintdri la adresa bunei functiondri si a integrititii pietelor financiare, inclusiv a pietelor derivate pe
mdrfuri, conform obiectivelor enumerate la articolul 57 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE si inclusiv in ceea ce

priveste modalititile de livrare a marfurilor fizice, ori la adresa stabilititii intregului sistem financiar din Uniune sau a
unei parti a acestuia conform alineatului (2) litera (a) tinand seama de gradul de utilizare a pozitiilor pentru a se
acoperi pozitiile in marfuri fizice sau in contracte pe marfuri si de gradul in care preturile de pe pietele activelor

suport sunt stabilite prin referire la preturile instrumentelor financiare derivate pe marfuri;

(b) reducerii adecvate a unei pozitii sau expuneri in care se intrd prin intermediul unui instrument financiar derivat
mentionat la alineatul (1) litera (b) din prezentul articol;

(¢) situatiilor in care ar putea apdrea un risc de arbitraj de reglementare, astfel cum se mentioneazi la alineatul (3) litera
(b) din prezentul articol.

Criteriile si factorii respectivi tin seama de standardele tehnice de reglementare mentionate la articolul 57 alineatul (3) din
Directiva 2014/65/UE si fac diferenta intre situatiile in care ESMA adoptd mdasuri din cauza faptului ci o autoritate
competentd nu a actionat si situatiile in care ESMA urmdreste contracararea unui risc suplimentar pe care autoritatea
competentd nu il poate contracara in mod suficient, in conformitate cu articolul 69 alineatul (2) literele (j) sau (o) din
Directiva 2014/65/UE.

(") Regulamentul (CE) nr.713/2009 al Parlamentului European si al Consiliului din 13 iulie 2009 de instituire a Agentiei pentru
Cooperarea Autorititilor de Reglementare din Domeniul Energiei (JO L 211, 14.8.2009, p. 1).
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TITLUL VIII

PRESTAREA DE SERVICII SAU DE ACTIVITATI DE CATRE SOCIETATI DIN TARI TERTE iN URMA UNEI DECIZII DE
ECHIVALARE IN PREZENTA SAU IN ABSENTA UNEI SUCURSALE

Articolul 46
Dispozitii generale

(1)  Societdtile din tiri terte pot presta servicii de investitii sau activitdti de investitii cu sau fdrd servicii auxiliare in
beneficiul contrapartilor eligibile si al clientilor profesionali in sensul sectiunii I din anexa II la Directiva 2014/65/UE
stabiliti pe intreg teritoriul Uniunii, fdrd a infiinta o sucursald, in cazul in care sunt inregistrate in registrul societdtilor din
tarile terte tinute de ESMA in conformitate cu articolul 47.

(2)  ESMA inregistreazd o societate dintr-o tard tertd care a solicitat prestarea de servicii sau de activitidti de investitii pe
intreg teritoriul Uniunii in conformitate cu alineatul (1) doar in cazul in care sunt indeplinite urmdtoarele conditii:

(a) Comisia a adoptat o decizie in conformitate cu articolul 47 alineatul (1);

(b) societatea este autorizatd in jurisdictia in care este infiintat sediul siu principal si presteze serviciile sau activitdtile de
investitii care urmeazd a fi furnizate in cadrul Uniunii si face obiectul unei supravegheri si al unor controale eficace
care asigurd conformitatea deplind cu cerintele aplicabile in tara tertd respectivi;

(c) au fost incheiate acorduri de cooperare in conformitate cu articolul 47 alineatul (2).

(3) In cazul in care o societate dintr-o tard tertd este inregistratd conform dispozitiilor prezentului articol, statele
membre nu impun acesteia cerinte suplimentare in ceea ce priveste aspectele reglementate prin prezentul regulament sau
prin Directiva 2014/65/UE si, de asemenea, nu trateazd societdtile din tdrile terte intr-un mod mai favorabil decat
societdtile din Uniune.

(4)  Societatea din tara tertd mentionati la alineatul (1) depune cererea de inregistrare la ESMA, dupd adoptarea de citre
Comisie a deciziei mentionate la articolul 47 prin care se stabileste echivalenta cadrului juridic si de supraveghere din tara
tertd in care este autorizatd societatea respectivd cu cerintele mentionate la articolul 47 alineatul (1).

Societatea solicitantd din tara tertd furnizeazd ESMA toate informatiile necesare pentru inregistrarea sa. In termen de 30
de zile lucritoare de la primirea cererii, ESMA stabileste dacd aceasta este completd. In cazul in care cererea nu este
completd, ESMA fixeazd un termen limitd in care societatea solicitantd din tara tertd trebuie sd furnizeze informatii
suplimentare.

Decizia de inregistrare trebuie sd se bazeze pe conditiile stabilite la alineatul (2).

In termen de 180 de zile lucritoare de la data depunerii unei cereri complete, ESMA informeazd in scris societatea
solicitantd din tara tertd, oferind explicatii si argumente referitoare la acordarea sau refuzarea inregistrarii.

Statele membre pot permite societitilor din tdri terte s presteze servicii de investitii sau sd desfigoare activititi de
investitii, impreund cu serviciile auxiliare, pentru contrapirtile eligibile si clientii profesionali in sensul sectiunii I din
anexa II la Directiva 2014/65/UE pe teritoriul lor in conformitate cu legislatiile nationale, in lipsa unei decizii a Comisiei
luatd in conformitate cu articolul 47 alineatul (1) sau in cazul in care o astfel de decizie nu mai este valabild.

(5)  Societdtile din tari terte care furnizeazd servicii in conformitate cu prezentul articol informeazi clientii stabiliti in
Uniune, inainte de furnizarea oricdror servicii de investitii, in legdturd cu faptul cd nu sunt autorizate si furnizeze servicii
citre clienti altii decat contrapirtile eligibile si clientii profesionali in sensul sectiunii I din anexa II la Directiva
2014/65/UE si cd nu fac obiectul unei supravegheri in Uniune. Ele trebuie sd mentioneze denumirea si adresa autoritatii
competente din tara tertd responsabild cu supravegherea.
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Informatiile mentionate la primul paragraf trebuie furnizate in scris si intr-un mod care sd le facd usor de observat.

Statele membre se asigurd cd, in cazul in care o contraparte eligibild sau un client profesional in sensul sectiunii I din
anexa II la Directiva 2014/65/UE, care este stabilit sau situat pe teritoriul Uniunii, initiazd, la initiativa sa exclusivd,
prestarea unui serviciu de investitii sau a unei activitdti de investitii de citre o societate dintr-o tard tertd, prezentul articol
nu se aplicd prestdrii serviciului sau activitdtii respective de citre societatea din tara tertd pentru persoana in cauzd si nici
relatiei legate in mod specific de prestarea serviciului sau a activititii respective. O initiativd a unor astfel de clienti nu
indreptiteste societatea dintr-o tard tertd si comercializeze noi categorii de produse de investitii sau de servicii de investitii
cdtre acea persoand.

(6)  Societdtile din tdri terte care presteazd servicii sau activititi in conformitate cu prezentul articol oferd clientilor
stabiliti in Uniune, inainte de prestarea oricdrui tip de serviciu sau activitdti de investitii in favoarea respectivului client
stabilit in Uniune, posibilitatea de a inainta orice fel de litigiu cu privire la serviciile sau activitdtile respective jurisdictiei
unei instante sau a unui tribunal de arbitraj dintr-un stat membru.

(7)  ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare care sd precizeze informatiile pe care societatea
solicitantd din tara tertd le furnizeazd ESMA in cererea sa de inregistrare in conformitate cu alineatul (4), precum si
formatul informatiilor care urmeazd sd fie furnizate in conformitate cu alineatul (5).

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pani la data de 3 iulie 2015.

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 47
Decizia de echivalare

(1)  Comisia poate adopta, in conformitate cu procedura de examinare mentionatd la articolul 51 alineatul (2), o decizie
referitoare la o tard tertd care sd ateste cd regimul juridic §i de supraveghere al respectivei tari terte asigurd respectarea de
citre societdtile autorizate din acea tard tertd a cerintelor de naturd prudentiald si referitoare la conduita profesionald
obligatorii din punct de vedere juridic, care produc efecte echivalente cu cele ale cerintelor stabilite in prezentul regu-
lament, in Directiva 2013/36/UE si in Directiva 2014/65/UE si in mdsurile de punere in aplicare adoptate in temeiul
prezentului regulament si al respectivelor directive si cd cadrul juridic al tarii terte respective prevede un sistem echivalent
eficient de recunoastere a firmelor de investitii autorizate in conformitate cu regimul juridic din tara terta.

Cadrul prudential §i de conduitid profesionald al unei tari terte poate fi considerat ca avand efect echivalent dacid
indeplineste in totalitate urmditoarele conditii:

(a) societdtile furnizoare de servicii si activititi de investitii din tara tertd respectivd fac in permanentd obiectul autorizarii,
supravegherii si al unor controale eficace;

(b) societdtile furnizoare de servicii i activititi de investitii din tara tertd respectivi fac obiectul unor cerinte de capital si
al unor cerinte corespunzitoare aplicabile actionarilor si membrilor organismelor de conducere ale acestora;

(¢) societdtile furnizoare de servicii si activitdti de investitii fac obiectul unor cerinte adecvate in materie de organizare in
domeniul functiilor de control intern;

(d) societdtile furnizoare de servicii si activititi de investitii fac obiectul unor norme corespunzitoare de conduitd
profesionald;

(e) asigurd transparenta si integritatea pietei, prevenind abuzuri de piatd de tipul utilizdrii abuzive a informatiilor
privilegiate si manipuldrii pietei.
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(2)  ESMA incheie acorduri de cooperare cu autoritdtile competente relevante din tdrile terte ale ciror cadre juridice si
de supraveghere au fost recunoscute ca fiind efectiv echivalente in conformitate cu alineatul (1). Acordurile in cauzd
specificd cel putin:

(a) mecanismul utilizat pentru schimbul de informatii dintre ESMA si autoritdtile competente ale tdrilor terte in cauzi,
inclusiv accesul la toate informatiile solicitate de ESMA referitoare la societitile din tdrile terte autorizate din afara
Uniunii;

(b) mecanismul utilizat pentru notificarea imediatd a ESMA, in cazul in care o autoritate competentd dintr-o tard tertd
considerd cd o societate dintr-o tard tertd pe care o supravegheazd si pe care ESMA a inregistrat-o in registrul previzut
la articolul 48 incalcd conditiile de autorizare sau alte acte normative la care aceasta are obligatia de a adera;

() procedurile referitoare la coordonarea activititilor de supraveghere, inclusiv, dupd caz, inspectiile la fata locului.

(3)  Societdtile din tdri terte stabilite intr-o tard al cirei cadru juridic si de supraveghere a fost recunoscut ca fiind efectiv
echivalent in conformitate cu alineatul (1) si care este autorizat in conformitate cu articolul 39 din Directiva 2014/65/UE
pot presta serviciile si activitdtile acoperite de autorizatie in beneficiul contrapdrtilor eligibile si al clientilor profesionali in
sensul sectiunii I din anexa I la Directiva 2014/65/UE din alte state membre ale Uniunii fird a infiinta sucursale noi. In
acest scop, societdtile respectd cerintele de informare referitoare la prestarea de servicii si activitdti transfrontaliere
prevdzute la articolul 34 din Directiva 2014/65/UE.

Sucursala riméne sub supravegherea statului membru in care a fost infiintatd, in conformitate cu articolul 39 din
Directiva 2014/65/UE. Cu toate acestea si fird a aduce atingere obligatiilor de cooperare previzute in Directiva
2014/65[UE, autoritatea competentd a statului membru in care este infiintatd sucursala si autoritatea competentd a
statului membru gazdd pot incheia acorduri de cooperare proportionale pentru a garanta ci sucursala societdtii din
tara tertd care furnizeazd servicii de investitii in Uniune respectd un nivel adecvat de protectie a investitorilor.

(4)  Societatea din tara tertd nu isi mai poate folosi drepturile conform articolului 46 alineatul (1) in cazul in care
Comisia adoptd o decizie in conformitate cu procedura de examinare mentionatd la articolul 51 alineatul (2) prin care isi
retrage decizia referitoare la respectiva tard tertd, luatd conform alineatului (1) din prezentul articol.

Articolul 48
Registrul

ESMA tine un registru cu societitile din tdri terte cdrora li se permite sd furnizeze servicii de investitii sau sd execute
activitdti de investitii in Uniune, in conformitate cu articolul 46. Registrul este accesibil publicului pe site-ul de internet al
ESMA si contine informatii privind serviciile sau activititile pe care respectivele societdtile din tari terte au permisiunea si
le furnizeze sau si le execute, precum si trimiteri la autoritatea competenta responsabild cu supravegherea acestora in tara
tertd.

Articolul 49
Retragerea inregistrarii

(1)  ESMA retrage inregistrarea unei societdti dintr-o tard tertd din registrul stabilit in conformitate cu articolul 48, daci:

(a) ESMA are motive intemeiate, bazate pe dovezi documentate, si considere ci prin furnizarea de servicii i activititi de
investitii in Uniune societatea dintr-o tard tertd actioneazd intr-un mod care prejudiciazd in mod evident interesele
investitorilor ori buna functionare a pietelor sau

(b) ESMA are motive intemeiate, bazate pe dovezi documentate, si considere ci prin furnizarea de servicii si activititi de
investitii in Uniune societatea dintr-o tard tertd a incdlcat in mod grav dispozitiile care ii sunt aplicabile in tara tertd si
pe baza cidrora Comisia a adoptat decizia in conformitate cu articolul 47 alineatul (1);
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(c) ESMA a sesizat autoritatea competentd din tara tertd, iar respectiva autoritate competentd din tara tertd nu a luat
mdsurile adecvate necesare pentru a proteja investitorii §i buna functionare a pietelor din Uniune sau nu a reusit si
demonstreze cd societatea respectivd din tara tertd indeplineste cerintele care i se aplicd in tara tertd si

(d) ESMA a informat autoritatea competentd din tara tertd cu privire la intentia sa de a retrage inregistrarea societdtii din
tara tertd, cu cel putin 30 de zile inainte de retragere.

(2) ESMA informeazd fird intarziere Comisia cu privire la orice misurd adoptatd in conformitate cu alineatul (1) si
publicd decizia sa pe propriul site de internet.

(3)  Comisia evalueazd in ce mdsurd conditiile in care a fost adoptatd o decizie in conformitate cu articolul 47 alineatul
(1) persistd in ceea ce priveste tara tertd in cauzd.

TITLUL IX
ACTE DELEGATE SI ACTE DE PUNERE iN APLICARE
CAPITOLUL 1
Acte delegate
Articolul 50
Exercitarea delegirii de competente

(I)  Competenta de a adopta acte delegate este conferitd Comisiei in conditiile prevdzute la prezentul articol.

(2)  Competenta de a adopta acte delegate mentionati la articolul 1 alineatul (9), articolul 2 alineatul (2), articolul 13
alineatul (2), articolul 15 alineatul (5), articolul 17 alineatul (3), articolul 19 alineatele (2) si (3), articolul 31 alineatul (4),
articolul 40 alineatul (8), articolul 41 alineatul (8), articolul 42 alineatul (7), articolul 45 alineatul (10) si articolul 52
alineatele (10) si (12) se conferd Comisiei pe o perioadd de timp nedeterminati de la 2 iulie 2014.

(3)  Delegarea de competente mentionatd la articolul 1 alineatul (9), articolul 2 alineatul (2), articolul 13 alineatul (2),
articolul 15 alineatul (5), articolul 17 alineatul (3), articolul 19 alineatele (2) si (3), articolul 31 alineatul (4), articolul 40
alineatul (8), articolul 41 alineatul (8), articolul 42 alineatul (7), articolul 45 alineatul (10) si articolul 52 alineatele (10) si
(12) poate fi revocatd oricind de Parlamentul European sau de Consiliu. O decizie de revocare pune capat delegirii de
competente specificatd in decizia respectivd. Decizia produce efecte din ziua care urmeazd datei publicirii acesteia in
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene sau de la o datd ulterioard mentionatd in decizie. Decizia nu aduce atingere actelor
delegate care sunt deja in vigoare.

(4)  De indatd ce adoptd un act delegat, Comisia il notificd simultan Parlamentului European si Consiliului.

(5)  Un act delegat adoptat in temeiul articolului 1 alineatul (9), articolului 2 alineatul (2), articolului 13 alineatul (2),
articolului 15 alineatul (5), articolului 17 alineatul (3), articolului 19 alineatele (2) si (3), articolului 31 alineatul (4),
articolului 40 alineatul (8), articolului 41 alineatul (8), articolului 42 alineatul (7), articolului 45 alineatul (10) si articolului
52 alineatele (10) si (12) intrd in vigoare numai in cazul in care nici Parlamentul European si nici Consiliul nu au
formulat obiectiuni in termen de trei luni de la notificarea acestuia citre Parlamentul European si Consiliu sau in cazul in
care, Inainte expirdrii termenului respectiv, Parlamentul European si Consiliul au informat Comisia c¢d nu vor formula
obiectiuni. Respectivul termen se prelungeste cu trei luni la initiativa Parlamentului European sau a Consiliului.
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CAPITOLUL 2
Actele de punere in aplicare
Articolul 51
Procedura comitetului

(I)  Comisia este asistatd de Comitetul European pentru valori mobiliare, instituit prin Decizia 2001/528/CE a Comi-
siei (!). Respectivul comitet este un comitet in intelesul Regulamentului (UE) nr. 182/2011.

(2)  In cazul in care se face trimitere la prezentul alineat, se aplicd articolul 5 din Regulamentul (UE) nr. 182/2011.

TITLUL X
DISPOZITII FINALE
Articolul 52
Rapoarte si revizuire

(I)  Pand la 3 martie 2019 si in urma consultdrii ESMA, Comisia inainteazd un raport Parlamentului European si
Consiliului cu privire la impactul in practicd al obligatiilor de transparentd stabilite in conformitate cu articolele 3-13, in
special impactul mecanismului de plafonare a volumului descris la articolul 5, inclusiv asupra costului tranzactionarii
pentru contrapdrtile eligibile si clientii profesionali si asupra tranzactiondrii actiunilor intreprinderilor cu capitalizare mica
si medie si eficienta acestui mecanism in a garanta cd utilizarea derogarilor relevante nu afecteazd formarea preturilor,
precum si modul in care poate functiona un mecanism adecvat de sanctionare a nerespectirii plafonului de volum,
precum si privind aplicarea si mentinerea caracterului adecvat al derogirilor de la obligatiile privind transparenta
pretranzactionare stabilite in conformitate cu articolul 4 alineatele (2) si (3) si articolul 9 alineatele (2) - (5).

(2)  Raportul mentionat la alineatul (1) de mai sus include impactul utilizdrii derogirii mentionate la articolul 4
alineatul (1) litera (a) si la articolul 4 alineatul (1) litera (b) punctul (i) asupra pietelor europene de actiuni si a
mecanismului de plafonare a volumului prevazut la articolul 5, in special in ceea ce priveste:

(a) nivelul si tendinta tranzactiondrii sub formd de registru de ordine opac (non-lit order book) in Uniune de la
introducerea prezentului regulament;

(b) impactul asupra spreadurilor cotate transparente pretranzactionare;

(c) impactul asupra amplorii lichiditatii registrelor de ordine transparente (lit order books);

(d) impactul asupra concurentei si investitorilor de pe teritoriul Uniunii;

(e) impactul asupra tranzactiondrii actiunilor intreprinderilor cu capitalizare micd si medie;

(f) evolutiile de la nivel international si a discutiilor cu tdrile terte si organizatiile internationale.

(3)  in cazul in care in cadrul raportului se concluzioneazd ci utilizarea derogirii de la articolul 4 alineatul (1) litera (a)
si litera (b) punctul (i) are un efect negativ asupra formdrii preturilor si asupra tranzactiondrii actiunilor intreprinderilor cu
capitalizare micd si medie, Comisia face propuneri, dupd caz, inclusiv de modificare a prezentului regulament, cu privire la
utilizarea derogrilor respective. Aceste propuneri includ o evaluare a impactului modificdrilor propuse si tin seama de
obiectivele prezentului regulament si de efectele asupra perturbdrii pietei si asupra concurentei si de potentialele efecte
asupra investitorilor din Uniune.

(4) Pand la 3 martie 2019 si in urma consultdrii ESMA, Comisia inainteazd un raport Parlamentului European si
Consiliului cu privire la functionarea articolului 26, inclusiv cu privire la mdsura in care continutul si formatul rapoartelor
de tranzactie primite §i schimbate intre autoritdtile competente permit monitorizarea in mod cuprinzitor a activititilor

(") Decizia 2001/528/CE a Comisiei din 6 iunie 2001 de instituire a Comitetului European pentru valori mobiliare (JO L 191,
13.7.2001, p. 45).
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firmelor de investitii in conformitate cu articolul 26 alineatul (1). Comisia poate propune orice fel de masuri corespun-
zdtoare, inclusiv aceea ca tranzactiile s fie raportate unui sistem desemnat de ESMA si nu autorititilor competente, fapt
ce permite autoritdtilor competente relevante si acceseze toate informatiile raportate in temeiul prezentului articol, in
sensul prezentului regulament si al Directivei 2014/65/UE si in scopul detectdrii utilizirilor abuzive ale informatiilor
confidentiale si a manipuldrilor pietei in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 596/2014.

(5) Pand la 3 martie 2019 si dupd consultarea ESMA, Comisia inainteazd Parlamentului European si Consiliului un
raport referitor la solutiile adecvate de a reduce asimetriile in materie de informatii la nivelul participantilor de pe piata,
precum si instrumentele cu ajutorul cirora autorititile de reglementare si poatd monitoriza mai eficient activititile de
cotatie exercitate in locurile de tranzactionare. Acest raport evalueazd cel putin fezabilitatea dezvoltdrii unui Sistem
european al celei mai bune cereri §i oferte (European Best Bid and Offer System) pentru cotatii consolidate si dacd
acest sistem va contribui la atingerea acestor obiective.

(6) Pand la 3 martie 2019 si in urma consultdrii ESMA, Comisia inainteazd un raport Parlamentului European si
Consiliului cu privire la progresul inregistrat in ceea ce priveste transferarea la bursd sau pe platforme electronice de
tranzactionare in conformitate cu articolele 25 si 28 a tranzactiilor cu instrumentele financiare derivate extrabursiere
standardizate.

(7) Pand la 3 iulie 2019 si in urma consultdrii ESMA, Comisia inainteazd un raport Parlamentului European si
Consiliului cu privire la evolutia preturilor, pentru transparenta datelor pretranzactionare si posttranzactionare de pe
pietele reglementate, MTF-uri, OTF-uri, APA-uri si CTP-uri.

(8)  Pand la 3 julie 2019 si In urma consultdrii ESMA, Comisia inainteazd Parlamentului European si Consiliului un
raport de reexaminare a dispozitiilor privind interoperabilitatea de la articolul 36 din prezentul regulament si de la
articolul 8 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

(9) Pand la 3 iulie 2019 si in urma consultdrii ESMA, Comisia inainteazd Parlamentului European si Consiliului un
raport privind aplicarea articolelor 35 si 36 din prezentul regulament si a articolelor 7 si 8 din Regulamentul (UE)
nr. 648/2012.

Pand la 3 iulie 2021 si in urma consultdrii ESMA, Comisia prezintd Parlamentului European si Consiliului un raport
privind aplicarea articolului 37.

(10)  Pand la 3 iulie 2019 si in urma consultirii ESMA, Comisia inainteazd Parlamentului European si Consiliului un
raport cu privire la impactul articolelor 35 si 36 din prezentul regulament asupra CPC nou-infiintate si autorizate
mentionate la articolul 35 alineatul (5) si asupra locurilor de tranzactionare conectate cu respectivele CPC prin
legaturi stranse, precum si cu privire la oportunitatea prelungirii regimului de tranzitie prevdzut la articolul 35
alineatul (5), comparand posibilele beneficii pentru consumatori ale imbundtitirii concurentei si a gradului de alegere
disponibil pentru participantii de pe piatd cu posibilul efect disproportionat al acestor dispozitii asupra CPC nou-infiintate
si autorizate si cu constrangerile impuse participantilor locali de pe piatd privind accesul la CPC globale si buna
functionare a pietei.

In functie de concluziile acestui raport, Comisia poate adopta un act delegat in conformitate cu articolul 50 pentru a
prelungi regimul de tranzitie in conformitate cu articolul 35 alineatul (5) cu maximum 30 de luni.

(11)  Pand la 3 iulie 2019 si in urma consultirii ESMA, Comisia inainteazd Parlamentului European si Consiliului un
raport privind masura in care pragul mentionat la articolul 36 alineatul (5) continud s fie adecvat si dacd mecanismul de
neparticipare referitor la instrumentele financiare derivate tranzactionate la bursd trebuie si fie in continuare disponibil.

(12)  Pani la 3 iulie 2016 si pe baza unei evaludri a riscului realizate de ESMA in consultare cu CERS, Comisia
inainteazd Parlamentului European si Consiliului un raport prin care evalueazi necesitatea excluderii temporare a instru-
mentelor financiare derivate tranzactionate la bursi din domeniul de aplicare a articolelor 35 si 36. Raportul tine seama
de potentialele riscuri la adresa stabilitatii generale si bunei functiondrii a pietelor financiare din intreaga Uniune, derivate
din dispozitiile privind accesul deschis referitoare la instrumentele financiare derivate tranzactionate la bursd.
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Sub rezerva concluziilor acestui raport, Comisia poate adopta un act delegat in conformitate cu articolul 50 pentru a
exclude instrumentele financiare derivate tranzactionate la bursd din domeniul de aplicare al articolelor 35 si 36 pentru o
perioadd de pand la 30 de luni de la 3 ianuarie 2017.

Articolul 53
Modificarea Regulamentului (UE) nr. 648/2012

Regulamentul (UE) nr. 648/2012 se modificd dupd cum urmeaza:
1. La articolul 5 alineatul (2) se adaugd urmatorul paragraf:

,Dezvoltarea standardelor tehnice de reglementare conform prezentului alineat de citre ESMA nu aduce atingere
dispozitiei tranzitorii privind contractele derivate pe produse energetice C6, prevazute la articolul 95 din Directiva
2014/65/UE (¥.

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

2. Articolul 7 se modifici dupd cum urmeazi:
(a) alineatul (1) este inlocuit cu urmdtorul text:

o(1) O CPC care a fost autorizatd si compenseze contracte cu instrumente derivate extrabursiere acceptd sd
compenseze astfel de contracte in mod nediscriminatoriu si transparent, inclusiv in ceea ce priveste cerintele de
garantare si taxele legate de acces, indiferent de locul de tranzactionare. Acest lucru in special asigurd faptul ¢ un
loc de tranzactionare are dreptul la tratament nediscriminatoriu in ceea ce priveste modul in care sunt tratate
contractele tranzactionate in respectivul loc de tranzactionare in ceea ce priveste:

(a) cerintele de garantare si de compensare a contractelor echivalente din punct de vedere economic atunci cand
includerea unor astfel de contracte in procedurile de lichidare sau alte proceduri de compensare ale unei CPC
conform legislatiei aplicabile privind insolvabilitatea nu pericliteazd buna functionare, validitatea sau aplicabi-
litatea unor astfel de proceduri; si

(b) apelurile in marjd incrucisate cu contracte corelate compensate de aceeasi CPC conform unui model de risc
care respectd dispozitiile articolului 41.

O CPC poate solicita ca un loc de tranzactionare sd respecte cerintele operationale si tehnice stabilite de CPC,
inclusiv cerintele in materie de gestionare a riscului.”;

(b) se adaugd urmdtorul alineat:

,(6)  Conditiile previdzute la alineatul (1) privind tratamentul nediscriminatoriu in ceea ce priveste modul in care
sunt tratate contractele tranzactionate la locul de tranzactionare respectiv, in ceea ce priveste cerintele de garantare,
compensarea contractelor echivalente din punct de vedere economic si incrucisarea marjelor cu contracte corelate
compensate de aceeasi CPC sunt specificate detaliat in standardele tehnice adoptate in conformitate cu articolul 35
alineatul (6) litera (¢) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 (*).”

3. La articolul 81 alineatul (3) se adaugd urmdtorul paragraf:

,Registrele centrale de tranzactii transmit date citre autorititile competente in conformitate cu cerintele previzute la
articolul 26 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 (*)".

(*) 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).
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Articolul 54
Dispozitii tranzitorii

(I)  Societitile din tari terfe pot continua prestarea de servicii si activitdti in statele membre in conformitate cu
regimurile nationale timp de trei ani de la adoptarea de citre Comisie a unei decizii privind tara tertd in cauzd in
conformitate cu articolul 47.

(2)  In cazul in care Comisia considerd ci nu mai este nevoie si se excludi instrumentele financiare derivate tran-
zactionate la bursd din domeniul de aplicare al articolelor 35 si 36, in conformitate cu articolul 52 alineatul (12), o CPC
sau un loc de tranzactionare pot, inainte de punerea in aplicare a prezentului regulament, sd solicite autorititii sale
competente permisiunea de a se prevala de regimul de tranzitie. Autoritatea competentd, tinand seama de riscurile care
rezultd din aplicarea drepturilor de acces conform articolelor 35 sau 36 in ceea ce priveste instrumentele derivate
tranzactionate la bursd pentru buna functionare a CPC sau a locului de tranzactionare respectiv, poate decide ca articolele
35 sau 36 sd nu se aplice CPC relevante i, respectiv, locului de tranzactionare in ceea ce priveste instrumentele financiare
derivate tranzactionate la bursi pentru o perioadd de tranzitie pani la 3 iulie 2019. In cazul in care este aprobati o
perioadd de tranzitie, CPC sau locul de tranzactionare nu poate beneficia de drepturile de acces acordate in temeiul
articolelor 35 sau 36 in ceea ce priveste instrumentele financiare derivate tranzactionate la bursd pe durata perioadei de
tranzitie. Autoritatea competentd notificd ESMA si, in cazul unei CPC, membrilor colegiului de autoritdti competente
pentru respectiva CPC, atunci cind este aprobatd perioada de tranzitie.

In cazul in care o CPC care a fost aprobatd pentru regimul de tranzitie este conectatd prin legituri stranse cu unul sau mai
multe locuri de tranzactionare, respectivele locuri de tranzactionare nu beneficiazd de drepturi de acces in temeiul
articolelor 35 sau 36 in ceea ce priveste instrumentele financiare derivate tranzactionate la bursi pe durata perioadei
de tranzitie.

In cazul in care un loc de tranzactionare care a fost aprobat pentru regimul de tranzitie este conectat prin legdturi stranse
cu una sau mai multe CPC, respectivele CPC nu beneficiazd de drepturi de acces in temeiul articolelor 35 sau 36 in ceea
ce priveste instrumentele financiare derivate tranzactionate la bursd pe durata perioadei de tranzitie.

Articolul 55
Intrarea in vigoare si aplicarea

Prezentul regulament intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.
Prezentul regulament se aplicd de la 3 ianuarie 2017.

In pofida celui de-al doilea paragraf, articolul 1 alineatele (8) si (9), articolul 2 alineatul (2), articolul 5 alineatele (6) si (9),
articolul 7 alineatul (2), articolul 9 alineatul (5), articolul 11 alineatul (4), articolul 12 alineatul (2), articolul 13 alineatul
(2), articolul 14 alineatul (7), articolul 15 alineatul (5), articolul 17 alineatul (3), articolul 19 alineatele (2) si (3),
articolul 20 alineatul (3), articolul 21 alineatul (5), articolul 22 alineatul (4), articolul 23 alineatul (3), articolul 25
alineatul (3), articolul 26 alineatul (9), articolul 27 alineatul (3), articolul 28 alineatul (4), articolul 28 alineatul (5),
articolul 29 alineatul (3), articolul 30 alineatul (2), articolul 31 alineatul (4), articolul 32 alineatele (1), (5) si (6),
articolul 33 alineatul (2), articolul 35 alineatul (6), articolul 36 alineatul (6), articolul 37 alineatul (4), articolul 38
alineatul (3), articolul 40 alineatul (8), articolul 41 alineatul (8), articolul 42 alineatul (7), articolul 45 alineatul (10),
articolul 46 alineatul (7), articolul 47 alineatele (1) si (4), articolul 52 alineatele (10) si (12) si articolului 54 alineatul (1)
se aplicd imediat dupd intrarea in vigoare a prezentului regulament.

In pofida celui de al doilea paragraf, articolele 37 alineatele (1), (2) si (3) se aplicd de la 3 ianuarie 2019.

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

Adoptat la Bruxelles, 15 mai 2014.

Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu
Presedintele Presedintele

M. SCHULZ D. KOURKOULAS
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