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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII
. Motivele si obiectivele propunerii

Aceasta initiativa face parte dintr-o serie de masuri care contribuie la realizarea uniunii
pietelor de capital (UPC). Scopul sau este de a capacita investitorii, in special investitorii mici
si investitorii de retail', permitindu-le s acceseze mai usor datele de piati necesare pentru a
investi mai usor In actiuni sau obligatiuni si consolidand infrastructurile pietei UE. Acest
lucru va contribui, de asemenea, la cresterea lichiditatii pietei, ceea ce va facilita accesul
intreprinderilor la finantare de pe pietele de capital. Pentru a-si indeplini obiectivul de
promovare a unei piete unice veritabile si eficiente pentru comert, Comisia a identificat trei
domenii prioritare care sa facad obiectul revizuirii: imbundtitirea transparentei si a
locurile de executare si asigurarea posibilitatii infrastructurilor de piatd din UE de a ramane
competitive la nivel international. Prezenta initiativd este insotitd de o propunere de
modificare a Directivei 2014/65/UE privind pietele instrumentelor financiare (MiFID) si este
inclusa in programul de lucru al Comisiei pentru 2020.

In foaia sa de parcurs privind ,,Sistemul economic si financiar european: promovarea
deschiderii, a solidititii si a rezilientei” din 19 ianuarie 20212 Comisia Europeani si-a
confirmat intentia de a propune masuri de imbunatatire, simplificare si armonizare in
continuare a transparentei pietelor de capital, ca parte a revizuirii cadrului MiFID II si MiFIR
(MIiFID/R). Tn contextul mai larg al eforturilor de consolidare a rolului international al
monedei euro, Comisia a anuntat ca aceasta reformd va include conceperea si punerea in
aplicare a unui sistem centralizat de raportare, in special pentru emisiunile de obligatiuni
corporative cu scopul de a creste lichiditatea tranzactionirii pe pietele secundare® a
instrumentelor de datorie exprimate in euro.

In ceea ce priveste instituirea unui sistem centralizat de raportare, in Planul de actiune privind
uniunea pietelor de capital din 2020%, Comisia a anuntat cd va prezenta, pani la sfarsitul
anului 2021, o propunere legislativa de creare a unei baze de date centralizate menite sa
ofere, pentru instrumentele de capitaluri proprii si instrumentele financiare asimilabile
acestora, o imagine cuprinzatoare asupra datelor de piata, si anume asupra preturilor si
volumului titlurilor de valoare tranzactionate in intreaga Uniune intr-0 multitudine de locuri
de tranzactionare. Aceastd bazd de date centralizata, denumitd si ,,sistem centralizat de
raportare™, ar avea ca obiectiv ,,imbunititirea transparentei globale a preturilor in cadrul
tuturor locurilor de tranzactionare”.

Investitorii de retail se refera la un spectru larg de investitori care sunt investitori neprofesionisti.

2 https://ec.europa.eu/info/publications/210119-economic-financial-system-communication_en.
Tranzactionarea secundard se refera la activitatile desfasurate de piata de capital care au loc dupa
emiterea unui instrument financiar. Emiterea poate fi realizatd, de exemplu, prin intermediul unei oferte
publice initiale.

4 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=COM:2020:590:FIN.

Conceptul de sistem centralizat de raportare provine de pe pietele titlurilor de capital din SUA si
dateaza de la sfarsitul anilor 1970. Ca suport de inregistrare pentru stocarea datelor se foloseste o banda
magnetica. Banda magnetica este utilizata In continuare si in ziua de azi pentru stocarea pe termen lung
a datelor (backup si arhivare), dar in anii 1970 era principalul mediu de stocare.
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. Problemele pe care intentioneaza sa le abordeze propunerea

Prezenta propunere urmdreste sd reducd riscul de lichiditate si riscul legat executarea
tranzactiilor. Primul corespunde riscului ca profunzimea pietei (mai precis, numarul de
cumparatori si de vanzatori dispusi sa tranzactioneze) sa fie insuficientd, iar cel de-al doilea
corespunde incapacitdtii de a executa tranzactiile la o anumitd limitd de pret sau intr-o
anumita perioada. Ambele sunt rezultatul lipsei de informatii corecte si transmise In timp util
cu privire la preturile si volumele de tranzactionare disponibile pentru titlurile de valoare
tranzactionate, precum si al riscului ca nivelul insuficient de transparentd sa afecteze
conditiile de tranzactionare a actiunilor si competitivitatea UE ca centru financiar.

Astfel cum s-a subliniat in studiul realizat de Market Structure Partners (MSP) privind crearea
unui sistem centralizat de raportare la nivelul UE®, riscul de lichiditate este o consecinti a
necesitatii de a ,,naviga” pe pietele de executare fragmentate din Uniune pentru a identifica
interesele de cumparare si de vanzare care sa permita executarea in intregime a unei tranzactii.
In lipsa unei viziuni de ansamblu asupra tuturor rezervelor de lichidititi disponibile, este
posibil ca anumiti investitori sa nu fie Tn masurd sa execute toate tranzactiile sau sa execute
tranzactii numai partial sau la un pret mai putin atractiv. Costul economic al unei transparente
imperfecte a pietei poate fi masurat atdt in ceea ce priveste ,,diferenta dintre pretul de la
momentul deciziei si pretul final de la momentul executarii tranzactiei ” (implementation
shortfall, adica tranzactiile sunt executate la preturi care nu reflectd cea mai buna oferta de
vanzare sau cumparare disponibild), cat si in ceea ce priveste oportunitatile de tranzactionare
si de investitii pierdute. Aceste costuri contravin obiectivelor uniunii pietelor de capital, si
anume asigurarea unor piete de capital functionale, lichide si integrate.

Impactul fragmentarii pietei, in special de-a lungul unor linii nationale, este deosebit de acut
pentru administratorii de active si pentru bdncile mai mici. Acesti participanti la piatd nu
locuri de tranzactionare ca participantii la piatd experimentati, cum ar fi bancile mari de
investitii de pe partea de vanzare sau formatorii de piatd electronica. Lipsa informatiilor de
piata conduce la riscul unor decizii de investitii nejudicioase, care ar putea fi evitate daca ar fi
fost disponibild o imagine completa a pietei.

Pe pietele titlurilor de capital, administratorii de active intervievati in cadrul studiului MSP
estimeaza costul anual al lipsei unei imagini complete si exacte asupra datelor de piata
[definita drept ,,derapare” - slippage] la 0-1,0 puncte de baza din valoarea lor tranzactionata
anuala. Unele persoane intervievate au evaluat costurile anuale la un nivel chiar mai mare, la
peste 5,0 puncte de baza. Respondentii la studiul MSP propun estimari diferite cu privire la
costul unei viziuni imperfecte asupra pietei. Cu cat intreprinderea este mai mare si cu cat
resursele disponibile pentru compilarea si curdtarea datelor sunt mai mari, cu atat impactul
estimat pare sd fie mai redus. Prin aplicarea acestor estimari la valoarea tranzactionatd anuala
a actiunilor europene, costul total al lipsei unei viziuni exacte asupra pietelor de capital poate
atinge 10,6 miliarde EUR anual, iar aproape o treime dintre respondenti apreciazd ca acest
cost este cuprins intre 0,5 si 1 miliard de euro anual’.

6 Market Structure Partners (2020), The study on the creation of an EU Consolidated tape (Studiu privind
crearea unui sistem centralizat de raportare la nivelul UE), comandat de Comisia Europeana.
https://op.europa.eu/ro/publication-detail/-/publication/82763219-1cbe-11eb-b57e-01aa75ed71al

7 Studiul MSP, figura 14, p. 42.
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Pe pietele de obligatiuni, administratorii de active estimeaza cd, pentru strategiile lor anuale
de tranzactionare, lipsa unei perspective consolidate si precise asupra datelor de piata are un
cost de 0-5 puncte de baza®.

Riscurile de lichiditate si cele legate de executarea tranzactiilor predomina, la randul lor, pe
pietele instrumentelor financiare derivate care nu sunt tranzactionate in locuri de
tranzactionare (denumite si tranzactii extrabursiere). Pietele instrumentelor financiare derivate
extrabursiere sunt piete de dealeri, in care principalele banci internationale le ofera clientilor
contracte personalizate, de exemplu pentru a lua pozitii care sa-i protejeze Tmpotriva
fluctuatiilor viitoare ale preturilor (hedging). Pe pietele extrabursiere, transparenta
posttranzactionare este foarte redusi. Raportul statistic anual al ESMA din 2020° arati ci
instrumentele financiare derivate extrabursiere reprezinta in continuare 85 % din valoarea
notionald a instrumentelor financiare derivate tranzactionate in Uniune (restul de 15 % fiind
tranzactionate la bursd). Intrucat, in prezent, nu existi o imagine publici consolidati a
preturilor pentru instrumentele financiare derivate extrabursiere, procentul ridicat de tranzactii
extrabursiere contribuie la opacitatea preturilor acestor instrumente financiare derivate si, in
consecinta, la asimetriile informationale care afecteaza in primul rand participantii la piata
mal micl.

Lipsa unor date de piatd consolidate impiedica si evaluarea precisa a portofoliilor si reduce
precizia indicilor pentru toate clasele de active (indicii de referinta europeni pentru titluri de
capital, obligatiuni si instrumente financiare derivate sunt mai putin fiabili). Actiunile cu
capitalizare mare sunt favorizate de majoritatea investitorilor, dupa cum reiese din numarul
mare de indici de investitii care se concentreazd asupra universului actiunilor cu capitalizare
mare ale intreprinderilor cotate la bursa (de exemplu, DJ 100, S&P 500, STOXX 600).
Ineficienta informatiilor conduce la scdderea numadrului de indici care includ societdti cu o
capitalizare mai mica si, in consecintd, la scdderea numarului de fonduri bazate pe indici care
directioneaza capitalul citre emitenti cu capitalizare mai mica (de exemplu, prin intermediul
fondurilor tranzactionate la bursa care urmaresc un indice de societdti cu capitalizare mica sau
medie).

Dezechilibrul din peisajul tranzactionirii actiunilor: un alt factor care sta la baza reformei
propuse este necesitatea de a garanta cd tranzactionarea actiunilor in locuri de tranzactionare
transparente (on lit, termen utilizat pentru transparenta pretranzactionare) din UE corespunde
ntr-o masura aproximativa cu ratele observate in alte centre financiare internationale. Bursele
de valori sustin ca scdderea cotei lor de piatd in activitdtile de tranzactionare a actiunilor
prejudiciaza dezvoltarea pietelor de capital din Uniune, intrucat numai bursele si sistemele
multilaterale de tranzactionare (multilateral trading facilities - MTF) ofera transparenta
deplind in ceea ce priveste preturile cererii si ofertei (date pretranzactionare) si tranzactiile
finalizate (date posttranzactionare) si contribuie la formarea preturilor. Pe de alta parte,
bancile si firmele de investitii sustin ca platformele transparente (lit) si-au mentinut si marit
cota de piatd in UE. Se recunoaste pe deplin importanta mentinerii unui echilibru intre bursele
traditionale, platformele alternative de tranzactionare, bancile de investitii si alti actori care
oferd sisteme de tranzactionare. Prin urmare, revizuirea va include modificiri menite sa
mentind acest echilibru.

8 Studiul MSP, figura 15, p. 43.
9 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355 mifid_asr.pdf.
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Competitivitatea pietelor financiare din UE: anumite dispozitii ale cadrului de
reglementare actual au creat incertitudine juridica pentru participantii la piata. Dispozitiile
privind accesul liber pentru instrumentele financiare derivate tranzactionate la bursa au fost
suspendate de mai multe ori de citre colegiuitori, din diverse motive. Comisia considera ca
este necesar sd se elimine aceste dispozitii, pentru a se stimula concurenta, inovarea si
dezvoltarea instrumentelor financiare derivate tranzactionate la bursa in UE, pe de o parte, si
pentru a se consolida in continuare capacitatea de compensare din UE. Se va reflecta, de
asemenea, tendinta constatatd de multd vreme pe plan international de integrare verticald intre
tranzactionare si compensare pentru aceste tipuri de instrumente financiare derivate.
Rationamentul care explicd aceastd tendintd este cd, in domeniul instrumentelor financiare
derivate tranzactionate la bursa, inovarea nu este deservitd de obligatia de ,,acces liber”,
deoarece aceasta reguld elimind stimulentele pentru lansarea de noi contracte cu instrumente
financiare derivate tranzactionate la bursa in cazul in care concurentii nu sunt obligati sa
efectueze investitia initiala. In mod similar, bursele nu ar mai fi obligate si accepte situatia in
care casele de compensare neafiliate 1si asigurd operatiunile posttranzactionare. De asemenea,
prezenta propunere ar delimita mai bine perimetrul obligatiei de tranzactionare a actiunilor
(share trading obligation - STO), pentru a o limita in mod clar la codurile ISIN ale UE. Tn
plus, propunerea ar introduce posibilitatea de a suspenda obligatia de tranzactionare a
instrumentelor financiare derivate (derivatives trading obligation - DTQO) pentru anumite
firme de investitii care ar fi supuse unor obligatii ce se suprapun atunci cand interactionecaza
cu contrapdrti din afara UE pe platforme din afara UE.

. Coerenta cu dispozitiile existente in domeniul de politica vizat

Initiativa se bazeaza pe normele existente care reglementeaza participarea la pietele de capital
ale Uniunii Europene si imbunititeste aceste norme. in 2007, MiFID I1** a introdus
concurenta pe piata tranzactiondrii de titluri de capital. Versiunile ulterioare ale MIFID au
extins concurenta la tranzactionarea de alte clase de active decat titlurile de capital, cum ar fi
obligatiunile si instrumentele financiare derivate. Consecinta este cd, atunci cand un broker
sau un investitor doreste sd execute un ordin de cumparare sau de vanzare a unui activ, acesta
poate alege intre diferite locuri de tranzactionare, cum ar fi pietele reglementate, sistemele
multilaterale de tranzactionare (MTF), platformele de tranzactionare anonime!! si operatorii
independenti.

De la intrarea in vigoare a MiFID I, numarul combinat al locurilor de tranzactionare
multilaterald si al operatorilor independenti pentru toate clasele de active din SEE a crescut cu
344, ajungand la un total de 476%. Fiecare loc de tranzactionare publici rapoarte Separate
privind datele de piatd. La scurt timp dupa punerea in aplicare a MiFID I, a aparut problema
fragmentirii datelor de piatd si a monopolurilor datelor de piati®®, in principal pe pietele de
capital.

10 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).

Platformele de tranzactionare anonime sunt (parti dedicate ale unor) MTF-uri sau ale unor piete
reglementate care nu aplicd transparenta pretranzactionare pentru ca beneficiazd de derogari de la
obligatia de transparenta pretranzactionare.

11

12 Datele se bazeaza pe cifrele din 2021 din registrul ESMA al entitatilor MiFID. A se vedea anexa 4
pentru imaginea pietei in principalele clase de active.
13 Copenhagen Economics (2018), Pricing of market data (Stabilirea preturilor datelor de piata).
4
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Regulamentul MIFIR, care se aplici de la 3 ianuarie 2018, recunoaste beneficiile
transparentei si ale consolidarii datelor referitoare la piatd pentru comunitatea de investitii.

Pentru a mentine un peisaj de tranzactionare bine echilibrat, normele de transparenta care
reglementeaza tranzactionarea la bursd, precum si pe platformele alternative sau prin
intermediul operatorilor independenti (bdnci de investitii si formatori de piatd) ar avea de
castiga daca s-ar efectua anumite ajustari. Utilizarea anumitor exonerari de la normele privind
transparenta (asa-numitele ,,derogari”’) este consideratd cauza procentului relativ scazut de
tranzactii cu actiuni care sunt executate In locuri de tranzactionare cu stabilire transparenta a
preturilor. Regulamentul actual contine deja norme pentru a limita utilizarea celor mai
frecvent utilizate derogari de la obligatia de transparentd. Norme precum ,,dublul plafon
pentru volum” vizeaza s stabileascd o limita superioard (plafon) a (al) valorii actiunilor pe
care participantii pe piatd le pot tranzactiona pe baza unei derogdri de la obligatia de
transparentd. Aceste dispozitii, pe langa faptul ca necesita resurse pentru a fi administrate de
autoritatile de reglementare, s-au dovedit a fi rigide si, impreund, introduc o complexitate
inutild in functionarea pietelor de capital. Prin urmare, revizuirea intentioneazd sa
rationalizeze interactiunea complexa dintre derogarile de la obligatia de transparenta si dublul
plafon de volum.

In plus, in ceea ce priveste consolidarea datelor, MiFIR cuprinde deja conceptul de ,,furnizor
de sistem centralizat de raportare” (consolidated tape provider - ,,CTP”)®. Ideea care sti la
baza unui CTP este cd bursele si locurile alternative de tranzactionare ar urma sa trimita
fluxuri de date in timp real catre un CTP acreditat. Acest CTP ar pune la dispozitia publicului
exact aceleasi informatii, la un asa-numit cost rezonabil, utilizand etichete de date si formate
identice.

Normele actuale privind sistemele centralizate de raportare se bazeaza pe actori privati
(consolidatori concurenti) care consolideaza datele de piata provenite de la diferite locuri de
executare. Conform dispozitiilor din MiFIR, pot exista mai multe CTP-uri concurente, dar
este posibil, de asemenea, sa existe un singur CTP, in cazul in care nu apar mai multi

A~ A

furnizori. Pana in prezent, acest lucru nu s-a intdmplat, din mai multe motive.

Propunerea de reforma a MiFIR abordeaza motivele pentru care nu a aparut niciun CTP.
Aceasta modifica dispozitiile privind sistemele centralizate de raportare din MiFIR pentru a
facilita aparitia unui CTP pentru fiecare clasd de active (actiuni, fonduri tranzactionate la
bursd, obligatiuni si instrumente financiare derivate).

. Coerenta cu alte politici ale Uniunii

Politica Uniunii Europene din domeniul serviciilor financiare Incurajeaza transparenta si
concurenta. Aceste obiective de politica vizeazd inclusiv datele de piatd de baza. Ca parte a
planului de actiune privind uniunea pietelor de capital (UPC), Uniunea urmareste sd creeze o
viziune integratd asupra pietelor de tranzactionare din UE. Un sistem centralizat de raportare
va furniza date consolidate privind preturile s1 volumul titlurilor de valoare tranzactionate in
UE, Tmbunatitind astfel transparenta globald a preturilor in cadrul tuturor locurilor de

14 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).

Dispozitiile privind CTP au fost introduse initial in MiFID II, dar au fost inlocuite cu dispozitii din
MIiFIR care au intrat Tn vigoare la 1 ianuarie 2022.
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tranzactionare. De asemenea, acesta va oferi investitorilor acces la informatii referitoare la
piata considerabil imbunatitite la nivel paneuropean.

2. TEMEI JURIDIC, SUBSIDIARITATE SI PROPORTIONALITATE

. Temei juridic

Cadrul MiFID/MiFIR reprezintd cadrul de reglementare a participdrii la pietele europene de
capital. Acesta este format dintr-o directiva (Directiva 2014/65/UE — MiFID II) si un
regulament [Regulamentul (UE) nr. 600/2014 — MiFIR]. Temeiul juridic pentru adoptarea
MIFIR il constituie articolul 114 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE).
Propunerea are drept obiectiv imbunatatirea calitdtii datelor de piatd si consolidarea datelor de
piatd aducand modificari normelor existente ale MiFIR referitoare la datele de piatd. Prin
urmare, reforma propusa ar trebui sd se incadreze 1n acelasi temei juridic.

Mai precis, articolul 114 din TFUE confera Parlamentului European si Consiliului competenta
de a adopta masuri pentru armonizarea dispozitiilor stabilite in legi, reglementari sau actiuni
administrative din statele membre, care au ca obiect instituirea si functionarea pietei interne.
Articolul 114 din TFUE autorizeazd UE sa ia masuri nu numai pentru a elimina obstacolele
actuale 1n calea exercitarii libertatilor fundamentale, ci si pentru a preveni, in cazul in care
sunt suficient de previzibile in mod concret, aparitia unor astfel de obstacole, inclusiv a celor
care 1i impiedica pe operatorii economici, inclusiv pe investitori, sa beneficieze pe deplin de
avantajele pietei interne. Astfel, articolul 114 din TFUE este temeiul juridic adecvat pentru a
aborda obstacolele din calea consolidarii datelor care rezultd din urmatorii factori:
1) fragmentarea surselor de date de piata; 2) neclaritatea standardelor de raportare a datelor de
piata si 3) complexitatea sistemelor de acordare de licente pentru datele de piata. Acestia sunt
principalii factori din care explicd imposibilitatea de a obtine o imagine consolidata a
lichiditatii tranzactiilor in intreaga Uniune.

Mai precis, lipsa persistentd a unei baze de date centralizate care sd prezinte date de piata
pentru titlurile de valoare tranzactionate in locurile de tranzactionare din UE i-ar impiedica pe
investitorii din UE, in afara celor foarte experimentati, sa aibd o imagine consolidata care sa le
permitd sa aleagd cele mai bune oportunitdti de investitii. Acest lucru ar perpetua actualele
asimetrii informationale, impiedicand investitorii s beneficieze pe deplin de piata unica. Prin
urmare, utilizarea articolului 114 din TFUE pare a oferi cel mai adecvat temei juridic pentru a
aborda aceste probleme in mod cuprinzétor si uniform si a evita fragmentarea.

. Subsidiaritatea (in cazul competentelor neexclusive)

Conform articolului 5 alineatul (3) din TFUE, referitor la principiului subsidiaritatii, UE ar
trebui sa intervind numai dacad obiectivele preconizate nu pot fi realizate in mod satisfacator
de statele membre si, prin urmare, avand in vedere amploarea si efectele actiunii propuse,
acestea pot fi realizate mai bine la nivelul UE.

Pietele de tranzactionare a diferitelor clase de instrumente financiare sunt situate in intreaga
Uniune. Consolidarea datelor de piatd publicate de aceste locuri de tranzactionare necesita un
cadru de reglementare care sa se aplice in intreaga Uniune. Masurile luate de fiecare stat
membru in parte nu ar raspunde in mod eficace nevoii de consolidare a datelor de piata in
intreaga Uniune. Statele membre ar putea incerca sa armonizeze, legiferand la nivel national,
standardele de raportare a datelor de piata si conditiile de acordare de licente pentru un
consolidator de date de piatd. Initiativele nationale nu pot solutiona problemele care decurg
din fragmentarea datelor de piata la nivelul Intregii Uniuni.
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Diferite state membre ar putea adopta standarde diferite sau ar putea opta pentru regimuri
diferite de acordare de licente consolidatorilor de date de piatd. Este posibil ca unele state
membre sd nu ia nicio masura. Intrucat consolidarea datelor de piata trebuie si functioneze in
intreaga Uniune, este mai eficace - dar si mai eficient - ca standardele de raportare si
conditiile de acordare de licente pentru date, care sunt necesare pentru a avea o viziune
consolidata asupra tuturor pietelor de tranzactionare, sa fie abordate la nivelul Uniunii.
Standardizarea rapoartelor de date si conditiile de acordare de licente s-ar aplica numai
raportarii catre furnizorul de sistem centralizat de raportare a datelor de piatd. De exemplu,
licentele de date de piatd care nu se refera la producerea unui sistem centralizat de raportare
nu ar face obiectul normelor propuse.

. Proportionalitatea

Propunerea de armonizare a standardelor privind datele de piata si a conditiilor de acordare de
licente pentru furnizarea de date de piata furnizorilor de sistem centralizat de raportare nu
depéseste ceea ce este necesar pentru atingerea obiectivelor declarate. Un mozaic de norme
nationale privind oricare dintre masurile cuprinse in prezenta propunere nu ar atinge
obiectivele declarate de consolidare a datelor de piata pentru a permite unui grup mai larg de
participanti la piatd sa aiba acces la aceste informatii. Pentru solutionarea problemelor legate
de calitatea datelor de piata si de complexitatea acordarii de licente pentru datele de piata este
necesar sa se efectueze armonizarea propusa a rapoartelor privind datele de piata si utilizarea
obligatorie a acestor standarde de raportare pentru a furniza date de piatd furnizorului unui
sistem centralizat de raportare.

. Alegerea instrumentului

O modificare a Regulamentului MiFIR este cel mai adecvat instrument juridic pentru
solutionarea problemelor care decurg din lipsa unei viziuni consolidate asupra datelor de piata
de baza de pe pietele UE, deoarece permite modificarea anumitor dispozitii ale MiFIR,
precum si includerea unor noi cerinte specifice. Utilizarea unui regulament, care este direct
aplicabil, fara a fi nevoie de acte legislative nationale, va limita posibilitatea adoptarii unor
masuri divergente de catre autorititile competente la nivel national si va asigura o abordare
coerenta si 0 mai mare securitate juridica in intreaga UE (de exemplu, obligdnd bursele din
diferite state membre sa contribuie cu date de piata de bazd).

3. REZULTATELE EVALUARILOR EX POST, ALE CONSULTARILOR CU
PARTILE INTERESATE S| ALE EVALUARILOR IMPACTULUI
. Evaluarile ex post/verificarea adecvarii legislatiei existente

Prima consultare a partilor interesate organizatd de Comisie dupa intrarea in vigoare in
ianuarie 2018 a normelor MiFID/R a avut loc in perioada februarie-mai 2020 (a se vedea mai
jos). Aceasta a relevat faptul ca majoritatea investitorilor nu au o imagine completda a
preturilor si a ofertei disponibile (adicd a lichiditatii) atunci cand decid sd investeascd pe
pietele de capital ale Uniunii.

Consultarea a aratat ca produsele de date de piata (proprietare) specifice pentru burse care au
aparut datorita MiFID I si MiFID/R nu asigurd o imagine consolidata a tuturor pietelor de
tranzactionare. Lichiditatile disponibile pe pietele alternative (MTF-uri/OTF-uri) si prin
intermediul bancilor de investitii care tranzactioneazd instrumente financiare in contul
stocurilor proprii (operatori independenti) nu sunt reprezentate in aceste fluxuri de date
proprictare. Acest lucru creeaza obstacole semnificative in materie de informare, deoarece
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volumele de pe aceste platforme alternative pot reprezenta pana la 50 % din volumul
tranzactiilor unei zile de tranzactionare.

Brokerii si brokerii-dealeri de valori mobiliare sunt responsabili pentru asigurarea bunei
executdri, ceea ce Inseamna realizarea celei mai avantajoase tranzactii In ceea ce priveste
pretul la cele mai mici costuri totale explicite si implicite!® pentru investitori. Buna executare
inseamna ca brokerii trebuie sa le prezinte clientilor preturile la care au cumparat si vandut in
comparatie cu preturile si volumele disponibile la diferite burse si in diferite locuri de
tranzactionare alternative in momentul executdrii tranzactiei. Lipsa unei viziuni consolidate
asupra tuturor pietelor de tranzactionare reprezintd o problema atunci cand un instrument
financiar este pus la dispozitie pentru tranzactionare nu doar intr-un singur loc de cotare, ci in
mai multe locuri concurente. Investitorul are si ar trebui sa aibd in continuare posibilitatea de
a alege intre mai multe locuri concurente, dar trebuie sa se bazeze in prezent pe date de piata
care se referd la locurile de tranzactionare numai in mod individual. Prin urmare, investitorii
nu dispun de un acces suficient la date de piatd consolidate si comparabile si nu pot efectua
comparatii pentru a stabili dacd ar fi obtinut conditii de executare mai bune pe o platforma
alternativa. Din aceasta cauza ei nu pot sa tragd la raspundere brokerii si brokerii-dealeri de
valori mobiliare in ceea ce priveste buna executare a unui ordin de tranzactionare.

Consultarea a evidentiat, de asemenea, existenta unor probleme semnificative legate de costul
achizitionarii datelor de piatd din mai multe surse de date. Costul obtinerii datelor de piata de
la contribuitori (conectarea si obtinerea unei licente) reprezintd in prezent aproximativ doua
treimi din costul total al consolidarii datelor de piatd. Din acest motiv, furnizorii de date, care
pun aceste date la dispozitia utilizatorilor, tind sa restrangd selectia surselor din care
colecteaza si oferd date. Astfel, investitorii nu au o imagine de ansamblu asupra lichiditatii
disponibile pe toate pietele de tranzactionare, iar majoritatea investitorilor nu isi pot permite
costul obtinerii unei viziuni mai cuprinzatoare.

In perioada cuprinsi intre sfarsitul anului 2019 si 2021, ESMA a efectuat analize aprofundate
ale cadrului MIFID/R, concentrandu-se in principal pe subiectele abordate in clauzele de
revizuire de la articolul 90 din MiFID si de la articolul 52 din MiFIR, si a publicat rapoarte de
revizuire care contin recomandiri de modificare a cadrului juridicl’. Aceste rapoarte de

16 Costurile explicite se referd la costurile de executare a unei tranzactii (in special ratele comisioanelor

brokerilor si comisioanele locurilor de tranzactionare), in timp ce costurile implicite se referd la

impactul unei tranzactii asupra lichiditatii.

ESMA a publicat urmatoarele rapoarte de revizuire:

- MIFID IlI/MiFIR Review Report No. 1 On the development in prices for pre- and post-trade data
and on the consolidated tape for equity instruments (Raportul de revizuire a MiFID 1I/MiFIR nr. 1,
privind evolutia preturilor datelor pretranzactionare si posttranzactionare si privind sistemul

17

centralizat de raportare pentru instrumentele de capitaluri):
mifid_ii_mifir_review report no_1 on_prices_for_market data and_the equity ct.pdf
(europa.eu)

- MiIFID II/MIFIR Review Report on the transparency regime for equity and equity-like instruments,
the double volume cap mechanism and the trading obligations for shares (Raportul de revizuire a
MiIFID 1I/MIFIR privind regimul de transparentd pentru instrumentele de capitaluri proprii si
instrumentele asimilabile acestora, mecanismul dublului plafon pentru volum si obligatiile de
tranzactionare aplicabile actiunilor): https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-
156-2682_mifidii_mifir_report on_transparency equity dvc_tos.pdf

- MiIFIR report on systematic internalisers in non-equity instruments (Raportul de revizuire a MiFIR
privind operatorii independenti vizdnd alte instrumente decdt cele de capitaluri proprii):
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
2756_mifidii_mifir_report_on_systematic_internalisers.pdf
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revizuire s-au bazat pe consultari publice ample si contin recomandari detaliate cu privire la
aspectele legate de structura pietei, n special cu privire la actualul regim de transparenta.

Mai precis, in Raportul de revizuire nr. 1 a MIiFID 1I/MiFIR®, ESMA a constatat ci
fragmentarea surselor de date de piatd sporeste dependenta de fluxuri de date multiple, aflate
in proprietatea locurilor de tranzactionare si specifice acestora, care nu oferd decat o imagine
partiala a lichiditatii disponibile pentru tranzactionare. Este dificil sa se verifice daca toate
sursele de date de piatd ofera acces la aceste date Tn mod corect, echitabil si in timp util, din
cauza complexitatii modului in care se acorda licente pentru datele de piatd proprietare si a
modului Tn care se asigurd respectarea restrictiilor de utilizare. Faptul ca datele de
tranzactionare provenite de la fiecare loc de tranzactionare sunt unice si nesubstituibile a
permis ca acordurile de licentd pentru date sd devind din ce In ce mai detaliate si mai
costisitoare. De aceea, societdtile care primesc date de piatd se confruntd cu o complexitate
semnificativa in ceea ce priveste gestionarea modificarilor aduse in mod constant acordurilor
lor de licenta, care genereazd costuri de functionare si riscuri operationale; de asemenea,
acestea suportd adesea si costul auditurilor complexe ale licentelor lor, impuse de furnizorii de
date prin comisioane ex post.

Avand in vedere politicile eterogene de stabilire a preturilor datelor de piatd in cadrul pietei
unice, consolidatorii de date de piatd Intdmpind greutdti in incercarea de a accesa fluxuri de
date de piata proprietare in conditii corecte si echitabile si in timp util. In raportul sau privind
sistemul centralizat de raportare, ESMA a considerat ca actualele norme MiFID II nu obliga
locurile de tranzactionare si APA-urile sa transmita date de piatd unui sistem centralizat de
raportare in conditii echitabile si rezonabile. Prin urmare, ESMA sugereazd ca locurile de
tranzactionare si APA-urile ar trebui sa aiba obligatia de a furniza date sistemului centralizat
de raportare fie (1) solicitdnd locurilor de tranzactionare si APA-urilor sd furnizeze date
sistemului centralizat de raportare, fie (ii) stabilind criterii de stabilire a preturilor (si a
termenelor si conditiilor de utilizare) pentru contributiile la sistemul centralizat de raportare.

Potrivit ESMA, MiFID/R nu si-a indeplinit obiectivul de a clarifica intr-o mai mare masura
situatia acordarii de licente si stabilirii preturilor pentru datele de piatd proprietare. Preturile
datelor de piatd, in special ale datelor pentru care exista o cerere ridicata, cum ar fi datele non-
display, au crescut din 2017. O asociatie profesionala estimeaza ca, pentru o mica firma de
tranzactionare in cont propriu ipotetica cu acces la diverse locuri de tranzactionare, costurile
totale ale datelor au crescut cu 27 %, de la 917 000 EUR in 2016 la 1,16 milioane EUR in
2019'°. ESMA recomandi, de asemenea, ci un sistem centralizat de raportare ar trebui si-si
partajeze veniturile cu entitatile contribuitoare si sa furnizeze raportarea pe cat posibil, din
punct de vedere tehnic, in timp real.

- MIFID II/MIiFIR Review Report on the transparency regime for non-equity instruments and the
trading obligation for derivatives (Raportul de revizuire a MiFID II/MiFIR privind regimul de
transparentd aplicabil altor instrumente decat titlurile de capital si obligatia de tranzactionare
aplicabild instrumentelor financiare derivate):
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

3329 mifid_ii_mifir_review report on_the_transparency regime_for_non-equity instruments.pdf
Raportul de revizuire a MiFID II/MiFIR nr. 1 al ESMA privind evolutia preturilor pentru datele
pretranzactionare si posttranzactionare si privind sistemul centralizat de raportare pentru instrumentele
de capitaluri proprii.

Raportul de revizuire a MiFID II/MiFIR nr. 1 al ESMA privind evolutia preturilor pentru datele

pretranzactionare si posttranzactionare si privind sistemul centralizat de raportare pentru instrumentele

de capitaluri proprii, p. 17.
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In Raportul de revizuire a MIFID II/MIFIR privind regimul de transparenti pentru
instrumentele de capitaluri proprii si instrumentele asimilabile acestora, mecanismul dublului
plafon pentru volum si obligatiile de tranzactionare pentru actiuni, ESMA a revizuit regimul
de transparentd al MiFIR pentru instrumentele de capitaluri proprii si a facut propuneri de
modificari specifice. Raportul include si recomandari cu privire la alte dispozitii esentiale
privind transparenta, in special obligatia de tranzactionare a actiunilor si dispozitiile privind
transparenta aplicabile operatorilor independenti de instrumente de capitaluri proprii.

Tn Raportul privind raportul de revizuire a MiFIR referitor la transparenta pentru alte tipuri de
instrumente decat titlurile de capital?®®, ESMA a concluzionat ci regimul actual este prea
complicat si nu este intotdeauna eficace in ceea ce priveste asigurarea transparentei pentru
participantii la piata si a facut mai multe propuneri de imbunatatire a acestuia:

. eliminarea derogarii specifice si a publicarii decalate pentru ordinele si tranzactiile
care depasesc pragul ,,dimensiunii specifice instrumentului’;

. rationalizarea regimului de publicare decalatd prin introducerea unui sistem
simplificat bazat pe mascarea volumului si pe publicarea completd dupa doua
saptdmani, precum si eliminarea optiunilor suplimentare de publicare decalata
acordate autoritatilor nationale competente in temeiul textului actual al MiFIR;

o transformarea posibilitatii acordate autoritatilor nationale competente de a suspenda
temporar dispozitiile privind transparenta din MiFIR intr-un mecanism coordonat la
nivelul UE;

o includerea posibilitatii de a suspenda pe termen scurt aplicarea obligatiei de

tranzactionare pentru instrumentele financiare derivate, in mod similar cu
mecanismul disponibil prevazut in EMIR si

o completarea criteriilor utilizate pentru a acorda echivalenta locurilor de
tranzactionare din tari terte In scopul obligatiei de tranzactionare pentru
instrumentele financiare derivate cu conditii privind transparenta si accesul
nediscriminatoriu.

o Cine este afectat de performantele slabe ale cadrului de transparenta?

De la participantii la piata se asteaptd sd respecte norme de transparentd extrem de
complexe, inclusiv in ceea ce priveste aplicarea derogarilor, a decalarilor si a dublului plafon
pentru volum. Acest lucru genereazd costuri administrative ridicate, care afecteaza
competitivitatea globala a platformelor din UE si creeazd o sarcind excesivd pentru
participantii la piata UE. Rationalizarea normelor in materie de transparenta ar aduce beneficii
reduce costurile de executare. Aceasta ar avea ca rezultat si imbunatatirea procesului de
descoperire a preturilor in Uniune.

Vanzatorii de date oferda deja o versiune consolidata, aflata in proprietate, de date din mai
multe surse. Cu toate acestea, niciun vanzator de date nu a putut oferi o imagine completa a
tranzactiilor UE pentru o intreagi clasi de active. In plus, dat fiind ci vanzitorii de date
interpreteaza campurile de date si aleg locurile pe care le includ, diferentele dintre vanzatori

2 MiFID II/MiFIR Review Report on the transparency regime for non-equity instruments and the trading
obligation for derivatives (Raportul de revizuire a MiFID II/MiFIR privind regimul de transparenta
aplicabil altor instrumente decét titlurile de capital si obligatia de tranzactionare aplicabild
instrumentelor financiare derivate).
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constau nu numai in acoperirea pietei pe care o asigura, ci si in nivelul de detaliere furnizat si
in etichetele de date, rezultatele oferite pentru aceleasi valori mobiliare diferind de la un
furnizor la altul.

Costul producerii si normalizarii unor date de slaba calitate a condus la cheltuieli
suplimentare, iar administratorii de active si de portofolii sunt nemultumiti de faptul ca
furnizorii de date percep comisioane ridicate pentru fluxurile lor de date?. Prin urmare, pentru
toti investitorii si intermediarii lor este foarte costisitor sa isi gestioneze riscul de lichiditate
si pe cel legat de executarea tranzactiilor pe parcursul unei intregi zile de tranzactionare. Mai
mult, investitorii nu sunt in masurd sd isi tragd la raspundere brokerii in ceea ce priveste
realizarea bunei executari a tranzactiilor lor, deoarece, pentru a putea verifica cel mai bun
pret, este necesar un abonament la un produs de date de piata proprietare realizat de un
vanzitor de date sau la fluxul de date proprietare pe care fiecare bursa de valori il ofera
pentru locul sau de tranzactionare.

. Consultarile partilor interesate

La 28 iunie 2019, Comisia a organizat un atelier cu scopul de a dialoga cu partile interesate cu
privire la crearea unui sistem centralizat de raportare la nivelul UE, atelier care a reunit
aproximativ 80 de participanti la piatd; acestia au dezbatut avantajele si caracteristicile tehnice
ale unui CTP al UE, precum si obstacolele din calea credrii acestuia. Participantii au fost
experti In date privind tranzactiile sau date de piatd din partea cumparatorilor, vanzatori de
date, locuri de tranzactionare si, din partea autoritatilor de reglementare, reprezentanti ai
ESMA si ai unei serii de autoritati nationale competente. In general, participantii de toate
tipurile au fost de acord ca un astfel de instrument ar putea fi util, chiar daca a existat o
divergenta de opinii cu privire la caracteristicile optime ale unui astfel de sistem de raportare.

La 17 februarie 2020, DG FISMA a publicat o consultare publica privind revizuirea MiFID/R,
menita sa colecteze date de la partile interesate si, in general, de la cetatenii UE, cu privire la
functionarea generald a regimului dupd doi ani de aplicare. Partile interesate si-au putut
exprima punctele de vedere pana la 18 mai 2020 prin intermediul portalului online EU
Survey. La consultarea deschisa au raspuns 458 de parti interesate, care au abordat mai multe
teme, printre care functionarea cadrului de transparenta, sistemul centralizat de raportare si
obligatiile referitoare la tranzactionarea actiunilor si a instrumentelor financiare derivate; s-au
primit raspunsuri din partea vanzatorilor, a cumpdratorilor, a locurilor de tranzactionare, a
furnizorilor de date, a utilizatorilor finali, precum si din partea autoritatilor de reglementare.

In afara de elementele prezentate mai sus, Comisia a studiat in mod activ chestiunile in cauza,
comandand un studiu amplu pentru evaluarea si definirea lor ex ante, cu scopul ultim de a
sprijini un proces decizional n cunostinta de cauza.

In fine, personalul Comisiei a avut numeroase contacte bilaterale cu un spectru larg de parti
interesate, In special cu societdti specializate in agregarea datelor referitoare la piata,
ameliorandu-si in continuare analiza si abordarea de politica.

2 EFAMA (2021), Joint statement by EFAMA and EFSA on Consolidated Tape and market data costs
(Declaratie comuna a EFAMA si EFSA privind sistemul centralizat de raportare si costurile legate de
datele de piatd), https://www.efama.org/newsroom/news/joint-statement-efama-and-efsa-consolidated-
tape-and-market-data-costs
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. Obtinerea si utilizarea expertizei

Propunerea se bazeaza pe cunostintele de specialitate ale autoritatilor competente din UE care
supravegheaza locurile de tranzactionare, precum si pe cele ale operatorilor de pe piati. In
plus, Comisia monitorizeazd indeaproape evolutiile din alte jurisdictii (in special SUA si
Canada) care au dezvoltat deja sisteme centralizate de raportare, precum si posibilele
modificari pe care aceste jurisdictii le au in vedere pentru sistemele lor de raportare
respective. Comisia a analizat diferitele alternative si si-a exprimat opinia cu privire la
posibilitatea ca aceste alternative sa fie aplicate situatiei din UE.

. Evaluarea impactului

Comitetul de control normativ a revizuit evaluarea impactului, care s-a concentrat asupra
dezvoltirii unui cadru pentru consolidarea datelor referitoare la piatd??. Alte subiecte incluse
in propunere fuseserd deja abordate in detaliu in diferitele rapoarte ale ESMA privind
functionarea cadrului MiFIR, ceea ce explicd de ce acestea nu au facut obiectul evaluarii
impactului.

Evaluarea impactului contine cinci optiuni pentru indeplinirea obiectivului consolidarii
datelor de piata:

Optiunea 1 — Autoagregarea. Autoagregatorii de date de piatd sunt definiti ca participanti la
piata care colecteaza si consolideaza datele de piata pentru uzul lor intern. Formatorii de piata
electronica (firmele de tranzactionare de mare frecventd) sau marile banci de investitii au
capacitatea de a deveni autoagregatori. Autoagregatorii vor colecta date de piata de pe pietele
de tranzactionare si vor consolida aceste date direct la sediul lor (consolidarea
descentralizata). La inregistrarea la ESMA ca ,,autoagregatori”, participantilor la piata 1i s-ar
permite sd colecteze toate datele de piata de bazad (armonizate) si sd consolideze informatiile
exclusiv pentru uzul lor intern (armonizarea standardelor de raportare reduce costul
consolidarii datelor). Autoagregatorii nu ar urma sd publice date in cadrul unui sistem
centralizat de raportare. Pentru a evita incheierea unor acorduri individuale complexe de
licenta pentru date de piatd cu sute de platforme de executare sau cu mecanismele de
publicare aprobate ale acestora care actioneaza in calitate de contribuitori de date, toate
sursele de date de piatd ar urma sa fie obligate sa puna la dispozitia autoagregatorilor date de
piata de baza standardizate (contributii obligatorii).

Optiunea 2 — consolidatori concurenti. Si in cazul modelului consolidatorilor concurenti, se
propune o abordare descentralizatd a consoliddrii datelor de piatd de baza. La inregistrarea la
ESMA, consolidatorilor concurenti li s-ar permite sa colecteze date de piata armonizate din
surse de date individuale (locuri de tranzactionare, APA-uri) si sd consolideze ulterior aceste
date de piata la centrul de date corespunzator abonatilor sai (evitand astfel consolidarea la
nivelul unui hub central). Printr-un model descentralizat de consolidare a datelor se urmareste
sa se solutioneze problemele dispersiei geografice si latentei, fiecarui abonat la date de piata
urmand sa-i fie prezentata realitatea sa locala. Prin urmare, fiecare abonat va putea sti care
este cel mai bun pret disponibil din zona sa geograficd. Modelul descentralizat urmareste sa
raspunda criticilor aduse frecvent sistemului centralizat de raportare: faptul cd ,buna
executare” este o realitate locala, valabild la un moment dat, pentru un anumit loc, si anume
cel in care se afla brokerul care executa tranzactia.

2 Fisa si avizul Comitetului de control normativ pot fi consultate la adresa: [a se include linkul]
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Optiunea 3 — consolidatori gestionati de burse. Consolidatorul gestionat de bursa
functioneaza conform unui model centralizat de tip ,,hub and spoke”. Prin aceastd abordare,
fiecare bursd de valori ar deveni administratorul exclusiv de date in ceea ce priveste actiunile
sau alte instrumente cotate. Aceastd situatie ar avea ca rezultat transformarea burselor in
consolidatorii (,,hub-ul”) tuturor datelor de piata care implica cotatiile lor (,.titlurile de valoare
supuse obligatiei de raportare™). In practica, optiunea 3 ar conduce, de exemplu, la un sistem
separat de raportare pentru fiecare bursa europeana (cateva exemple sunt Euronext, Deutsche
Borse, NASDAQ OMX, BME, Bursa de valori din Viena, Bursa din Varsovia).

Optiunea 4 — un consolidator unic independent pentru fiecare clasa de active.
Consolidatorul unic ar functiona conform unui ,,model de tip hub and spoke” centralizat
pentru fiecare clasd de active (actiuni, fonduri tranzactionate la bursd, obligatiuni si
instrumente derivate). Prin aceasta abordare, consolidatorii exclusivi de date ar colecta date
pentru actiuni specifice din locuri de tranzactionare separate din punct de vedere geografic, ar
consolida datele intr-un singur centru de date centralizat si le-ar difuza ulterior dintr-un astfel
de amplasament central catre abonatii aflati in alte zone. Astfel, in comparatie cu un model de
functionare descentralizat, un model centralizat ar fi, intr-o anumitd masurd, mai putin exact
in ceea ce priveste furnizarea la timp a cotatiilor pretranzactionare in cadrul sistemului
centralizat de raportare, dar ar garanta o mai buna integrare a datelor si ar utiliza un sistem
mai eficient de participare la venituri.

Optiunea 5 — regula concentrarii. Toate tranzactiile cu actiuni cotate se concentreaza pe
bursa de cotare (sau, Tn cazul valorilor mobiliare, altele decét titlurile de capital, la centrul
principal de lichiditate existent), drept pentru care nu este necesara consolidarea datelor de
piatd de bazd de catre un consolidator de date de piatd, exclusiv sau neexclusiv. Aceasta
optiune nu ar implica crearea unui sistem centralizat de raportare. Mai degraba, optiunea ar
avea drept scop consolidarea fluxului de date de piatd (in mod indirect) prin concentrarea
tranzactiilor cu anumite clase de active pe platforme de executare desemnate.

Optiunile preferate pentru consolidarea datelor de piata:

cele doud optiuni preferate sunt optiunea 1.2 (consolidatorii concurenti) si optiunea 1.4 (un
consolidator unic, independent). In ceea ce priveste obtinerea unei calititi optime si furnizarea
la timp a datelor de piatd, modelul de consolidare descentralizata din cadrul optiunii 1.2
prezintd un mic avantaj fatd de consolidarea centralizatd (optiunea 1.4). Pe de altd parte,
procedura concurentiala de atribuire din cadrul optiunii 1.4 oferda ESMA o marja de apreciere
mai mare in atribuirea rolului de consolidator unui operator recent intrat pe piata. Acest lucru
ar permite selectarea unui consolidator care este complet independent atat fatd de
contribuitorii de date de piatd, cat si fata de societdtile de date de piata si care gestioneaza un
sistem mai eficient de participare la venituri.

Totusi, pentru societatile traditionale de date de piatd, optiunea 1.2 ar reprezenta, cel mai
probabil, o oportunitate de a-si valorifica expertiza detinutd in materie de agregare a datelor
pe noua piatd a datelor consolidate. Desi aceastd optiune permite facilitarea intrarii pe piata si
asigura costuri de infiintare si de functionare potential mai scdzute, existd riscul ca multi
dintre noii consolidatori s faca parte din grupuri financiare recunoscute si, prin urmare, s nu
fie la addpost de potentiale conflicte de interese.

In ceea ce priveste asigurarea unei remuneriri echitabile a contribuitorilor de date de
piata, evaluarea impactului a luat in considerare trei optiuni:

Optiunea 2.1 — Contributii obligatorii cu ,,obiective de venit minim” care trebuie sa fie
indeplinite de consolidatorii de date de piata. Toate sursele de date de piata ar trebui sd pund
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la dispozitia agregatorilor de date de piata date de acest tip standardizate (contributie
obligatorie). Pentru a crea venituri suplimentare care sa le fie alocate contribuitorilor de date
de piata, ar urma sa existe ,,obiective de venit minim”, integrate in procesul de selectie a unui
consolidator unic (optiunea 1.4) sau a procesului de inregistrare a consolidatorilor concurenti
(optiunea 1.2). Obiectivele de venit minim ar urma sa fie stabilite si revizuite periodic de un
comitet operational independent. Obiectivele de venit ar urma sd tind seama de diferitele
utilizdri ale sistemului centralizat de raportare de catre abonati si sd ia in considerare
parametri relevanti, cum ar fi redistribuirea comerciald, referentierea preturilor, indexarea,
sindicalizarea, vanzarea de date de piata mass-mediei. Obiectivele de venit in ceea ce priveste
utilizatorii profesionisti ar putea fi stabilite la niveluri suficiente pentru a subventiona in mare
masurd accesul abonatilor la costuri minime sau in mod gratuit.

Optiunea 2.2 — Contributii obligatorii cu taxe de abonament stabilite prin lege. Optiunea 2.2
ar include taxe minime legale de abonament pentru fluxurile consolidate de date de piatd. Prin
conditionarea contributiilor obligatorii de un ,,model de participare la venituri” se urmareste
s se creeze un interes comun intre contribuitorii de date de piata si consolidatorii de date de
piatd. Prin plafonarea abonamentelor pentru utilizarea datelor de piatd de baza, contribuitorii
de date de piatd participa la succesul comercial al fluxurilor consolidate de date de piatd si
partajeaza cu intermediarii de date de piata riscul generat de succesul produsului de date de
piata consolidat. Taxele de abonament ar urma sa fie calculate si revizuite periodic de un
comitet operational independent.

Optiunea 2.3 — Contributii obligatorii si compensarea prin intermediul unui ,,comision de
utilizare a pretului de referinta”. Optiunea 2.3 urmareste sd asigure compensatii pentru
contribuitorii de date de piata prin intermediul unui comision de utilizare pentru toate locurile
de executare care nu contribuie la formarea preturilor pe pietele de titluri de capital
(,,tranzactiile anonime”). Din punct de vedere tehnic, ,,tranzactiile anonime” sunt definite ca o
formd de tranzactionare in conditii de lipsd de trasparentd pretranzactionare (nu se publica
cotatii, iar tranzactiile se executa la pretul de referinta stabilit pe platformele de executare ale
pietei primare care corespund tranzactiilor care utilizeaza un pret de referinta ,,importat” de la
bursa de cotare). Utilizatorii care beneficiaza de derogarea de la pretul de referintd ar urma sa
scumpere” pretul de referintd prin intermediul unei comision lunar ,,ad valorem”, care
urmeaza sa fie platit (in vederea rambursdrii bursei de cotare) operatorului sistemului
centralizat de raportare.

In cele din urmi, optiunea preferati pentru remunerarea datelor de piati este
optiunea 2.1, aceasta fiind cea mai putin intruzivd pentru modelul de afaceri al
consolidatorului si asigurand totodatd un flux de venituri echivalent cu cel care poate fi
generat prin oricare dintre optiunile 2.2 sau 2.3. In raport cu complexitatea stabilirii
centralizate a taxelor de abonament individuale, optiunea 2.1 permite o mai mare libertate
comerciald in stabilirea si revizuirea taxelor de abonament.

Optiune generala de politica privind consolidarea si remunerarea echitabila

In ceea ce priveste obtinerea unei combinatii optime care si asigure o calitate ridicatd a
datelor de piata si furnizarea la timp a acestora, procedura concurentiald de atribuire prevazuta
de optiunea 1.4 constituie cea mai adecvatd metodd de asigurare a concurentei pentru noua
piatd care va apdrea prin introducerea infrastructurii esentiale necesare pentru consolidarea
datelor de piatd. Pe de altd parte, multe dintre caracteristicile pozitive ale optiunii 1.2 pot fi
mentinute, eventual ntr-o etapa ulterioara, prin crearea unei noi piete ,,in aval”, deschisa
concurentei, pentru publicarea datelor de piatd si analiza avansatd a datelor. Participarea la
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venituri a contribuitorilor de date de piata este cel mai bine asiguratd prin optiunea 2.1
(modelul de participare la venituri).

. Consecinte potentiale ale optiunii preferate

Pe pietele de capital, efectele pozitive ale elimindrii obstacolelor din calea consolidarii datelor
de piata ar urma sa aduca beneficii investitorilor, pe partea de cumparare. Partea de cumparare
(mai precis, investitorii pe pietele de capital) ar fi principalul beneficiar al consolidarii datelor
de piatd, deoarece un sistem centralizat de raportare va garanta cd investitorii si
administratorii lor de investitii vor avea o imagine completd a lichiditatii totale din orice
instrument financiar, ceea ce le permite, in ultimd instantd, sd beneficieze pe deplin de
avantajele pietei unice.

Prin eliminarea barierelor din calea crearii unui sistem centralizat de raportare, administratorii
de active si de portofolii vor fi stimulati sd includa in portofoliile pe care le administreaza cele
mai bune (combinatii de) instrumente disponibile in Uniune, si nu doar instrumentul
disponibil in numarul, de obicei, limitat de locuri de tranzactionare la ale caror date de piata
sunt abonati in prezent. Acestia ar urma sa dispund de informatiile necesare pentru a decide
daca trebuie sa se aboneze la alte locuri de tranzactionare, atunci cand locurile respective
furnizeaza produsele optime pentru obiectivul lor. Sistemul va functiona ca un ghid important
pentru traderul de pe partea de cumparare in ceea ce priveste evaluarea si luarea deciziilor de
tranzactionare si stabilirea parametrilor algoritmici.

Pentru investitori (administratorii de pe partea de cumparare), principalul beneficiu al unui
sistem centralizat de raportare este evitarea riscului de lichiditate si a deraparii (slippage). In
ceea ce priveste titlurile de valoare, 56 % dintre administratorii de active care au participat la
un sondaj realizat de MSP? au identificat deraparea ca fiind principala consecinti a lipsei de
transparentd in ceea ce priveste lichiditatea de pe piata, estimind cd aceasta reprezintd intre
Osi 0,5 puncte de baza din valoarea tranzactionatd anual. Evitarea acestei derapari le-ar
permite investitorilor s obtina castiguri de pana la 1,06 miliarde EUR.

In cazul obligatiunilor, o perspectivd consolidati a pietelor ar permite obtinerea unor
castigurile potentiale chiar mai mari. Acest lucru se explica prin faptul ca pierderile estimate
cauzate de derapare depasesc cu mult estimarile de mai sus pentru actiuni. 60 % dintre
administratorii de active de obligatiuni intervievati pentru studiul MSP au estimat costurile
deraparii la pana la 5 puncte de baza, 25 % au estimat aceste costuri la pand la 10 puncte de
baza, in timp ce 11 % au estimat deraparea la pana la 50 de puncte de baza. Lipsa unor date
fiabile privind valoarea tranzactiilor cu obligatiuni face imposibild cuantificarea deraparii in
termeni absoluti.

Beneficiile potentiale sunt previzibile si pentru pietele reglementate, deoarece sistemul de
raportare va spori nivelul de vizibilitate a actiunilor, in special a actiunilor IMM-urilor, cotate
in astfel de locuri de tranzactionare, care vor avea o vizibilitate mai mare decat propriile piete
locale, ceea ce va conduce, in consecintd, la cresterea lichiditatii. Aceasta vizibilitate sporita
in portofolii de investitii. Ca o consecintd a atractivitatii sporite a actiunilor IMM-urilor,
sistemul centralizat de raportare ar putea sa sporeasca eficacitatea atragerii de capital pentru
IMM-uri.

s MSP (2019), The study on the creation of an EU consolidated tape (Studiu privind crearea unui sistem
centralizat de raportare la nivelul UE), figura 14.
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. Drepturi fundamentale

Propunerea respectd drepturile fundamentale si principiile recunoscute de Carta drepturilor
fundamentale a Uniunii Europene, in special principiul stabilirii unui nivel ridicat de protectie
a consumatorilor pentru toti cetitenii UE (articolul 38). Daca nu s-ar introduce cerinta ca un
sistem centralizat de raportare sa fie creat in UE, clientii de retail ar putea rdmane fara un
instrument pentru evaluarea respectarii de catre brokerii lor a regulii de buna executare si
pentru a le permite o gama mai largd de oportunitdti de investitii, in special in anumite state
membre in care locurile de tranzactionare sunt mai mici si ofera mai putine oportunitati de
investitii.

4. IMPLICATIILE BUGETARE

Prezenta initiativa nu are implicatii pentru bugetul UE. Sistemul centralizat de raportare va fi
furnizat de sectorul privat, sub supravegherea ESMA. Nici celelalte elemente abordate de
propunere nu au un impact asupra bugetului UE.

S. ALTE ELEMENTE

Pe langa dispozitiile privind consolidarea datelor de piata si functionarea furnizorilor de
sistem centralizat de raportare pentru principalele clase de active prevazute de MiFIR, actiuni,
fonduri tranzactionate la bursa, obligatiuni si instrumente financiare derivate, propunerea
contine o serie de masuri de insotire menite sd consolideze transparenta si competitivitatea
pietelor de capital ale Uniunii.

. Planurile de punere in aplicare si masurile de monitorizare, evaluare si
raportare

Propunerea prevede monitorizarea si evaluarea dezvoltarii unei piete integrate a UE pentru
datele consolidate referitoare la piatd. Monitorizarea va viza atdt evolutia modelelor de
functionare pentru sistemul centralizat de raportare utilizat, cat si rezultatele in materie de
facilitare a accesului universal la date de piatd consolidate pentru comunitatea mai larga de
investitori. Monitorizarea va pune un accent deosebit pe clasele de active pentru care a aparut
un sistem centralizat de raportare, pe promptitudinea si calitatea furnizarii consolidarii datelor
de piata, pe rolul consolidarii datelor de piatd in reducerea deficitului de implementare pentru
fiecare clasd de active, pe numarul de abonati la date de piata consolidate pentru fiecare clasa
de active, pe succesul modelelor de alocare a veniturilor pentru pietele reglementate pentru
contributia acestora la datele de piatd in ceea ce priveste actiunile, pe efectul consolidarii
datelor de piatd asupra remedierii asimetriilor informationale dintre diferitii participanti la
piata de capital si pe efectul unui acces mai democratic la date de piatd consolidate asupra
investitiilor in IMM-uri.

. Explicatii detaliate cu privire la prevederile specifice ale propunerii

Articolul 1 alineatul (1) modifica anumite aspecte ale obiectului si ale domeniului de aplicare
al regulamentului, in special in ceea ce priveste obligatia sistemelor multilaterale de a-gi
desfasura activitatea cu o licentd de loc de tranzactionare.

Articolul 1 alineatul (2) litera (a) transfera dispozitiile privind delimitarea dintre sistemele
multilaterale si cele bilaterale de la MiFID II la MiFIR in vederea obtinerii unui grad mai
ridicat de armonizare, in acest fel urmarindu-se sporirea transparentei.

Articolul 1 alineatul (2) literele (b), (c) si (d) stabileste noi definitii, in special cele care sunt
esentiale pentru consolidarea datelor de piatd, cum ar fi definitia datelor de piata de baza.
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Articolul 1 alineatul (3) propune instituirea unui prag minim al dimensiunii tranzactiilor
pentru derogarea de la pretul de referintd, impiedicand locurile alternative de tranzactionare
(MTF-urile) sa execute tranzactii de mici dimensiuni cu aplicarea derogarii de la pretul de
referintd, in conformitate cu recomandarile ESMA.

Articolul 1 alineatul (4) inlocuieste dublul plafon de volum cu un plafon de volum unic
stabilit la 7 % din tranzactiile care sunt executate cu aplicarea derogarii de la pretul de
referinta sau al derogarii pentru tranzactii negociate.

Avrticolul 1 alineatul (6) scurteaza si armonizeaza cerintele privind publicarea decalata pentru
rapoartele posttranzactionare catre public referitoare la alte instrumente decét titlurile de
capital. De asemenea, regulamentul elimind marja de apreciere care le permite autoritatilor
nationale competente sa autorizeze publicarea decalatd cu patru saptdmani a rapoartelor
posttranzactionare pentru instrumente altele decat titlurile de capital, inlocuind-0 cu praguri la
nivelul Uniunii. Autoritatile nationale isi pastreazd marja de apreciere numai in ceea ce
priveste datoria suverana.

Articolul 1 alineatul (7) imputerniceste ESMA sa precizeze continutul, formatul si
terminologia notiunii de ,,conditii comerciale rezonabile”, care a fost interpretatd in moduri
foarte diferite.

Articolul 1 alineatele (8) si (9) consolideaza obligatiile de stabilire de cotatii publice care
revin unui operator independent. Aceastd noud dispozitie Indspreste obligatia operatorilor
independenti de a stabili cotatii pretranzactionare referitoare la titluri de valoare pentru a
acoperi cotatiile pentru dimensiuni de tranzactie care sunt de cel mult doua ori mai mari decét
marimea standard de piatd. Aceasta propune, de asemenea, reproducerea pragului derogarii de
la pretul de referintd pentru tranzactiile efectuate de un operator independent fara transparenta
pretranzactionare. In conformitate cu pragului derogarii de la pretul de referint, operatorii
independenti nu vor fi autorizati sd coreleze micile tranzactii cu punctul de mijloc.

Articolul 1 alineatul (10) introduce obligatia ca locurile de tranzactionare sa furnizeze date de
piatd armonizate in mod direct si exclusiv entitatilor desemnate de ESMA drept CTP pentru
fiecare clasa de active (contributii obligatorii). De asemenea, articolul 1 alineatul (10) aliniaza
formatele de raportare a tranzactiilor si obligatiile de raportare impuse operatorilor
independenti la cele aplicabile burselor si locurilor alternative de executare (MTF-uri/OTF-
uri). Aceasta dispozitie se va concretiza prin intermediul unui act delegat care va impune
obligativitatea formatului actual de raportare utilizat de burse [tipologia model de piatd
(Model Market Typology - MMT)] pentru toate rapoartele operatorilor independenti privind
datele de piata. In plus, articolul 1 alineatul (10) extinde obligatia de sincronizare a ceasurilor
profesionale dincolo de locurile de tranzactionare si de membrii acestora, la operatorii
independenti, APA-uri si CTP-uri (articolul 22c).

Articolul 1 alineatul (11) codifici perimetrul obligatiei de tranzactionare a actiunilor. In
concordantd cu propunerile prezentate de ESMA in Raportul final privind regimul de
transparentd pentru instrumentele de capitaluri proprii, precum si cu abordarea propusd de
ESMA in declaratia sa, acest articol defineste perimetrul obligatiei de tranzactionare a
actiunilor la actiunile admise la tranzactionare pe o piata reglementatd din SEE si stabileste o
»listd oficiala” a UE a actiunilor care fac obiectul obligatiei de tranzactionare, evitind
actualele ambiguitati ale perimetrului de aplicare a acestei obligatii.
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Articolul 1 alineatele (12), (13) si (14) introduce unele modificari tehnice in ceea ce priveste
raportarea tranzactiilor si datele de referinta.

Articolul 1 alineatul (15) introduce o procedura de selectie pentru desemnarea unui furnizor
de sistem centralizat de raportare pentru fiecare clasa de active (actiuni, fonduri tranzactionate
la bursa, obligatiuni si instrumente financiare derivate).

Articolul 1 alineatul (16) introduce o dispozitie privind cerintele organizationale si
standardele de calitate a serviciilor care se aplica tuturor CTP-urilor selectate si desemnate de
ESMA (articolul 27h). Printre cerintele pe care trebuie sa le indeplineasca CTP se numara
urmatoarele elemente: a) colectarea de date de piata de baza consolidate; b) colectarea taxelor
de licentd de la abonati si ¢) pentru actiuni, un sistem de participare la venituri pentru pietele
reglementate in schimbul contributiei de date de piata a acestora.

Avrticolul 1 alineatul (17) introduce un nou articolul 27ha care contine o serie de obligatii de
raportare publicd impuse in sarcina CTP-urilor. Aceste obligatii de raportare se refera la
caracteristicile de calitate ale cerintelor privind nivelul serviciilor, de exemplu, la viteza de
furnizare si la rapoartele privind rezilienta operationala.

Articolul 1 alineatele (18), (19) si (20) efectucaza ajustari ale obligatiilor de tranzactionare a
instrumentelor financiare derivate Tn conformitate cu recomandarile formulate de ESMA.
Obligatia impusa contrapartilor de a tranzactiona instrumente financiare derivate care fac
obiectul obligatiei de compensare in locurile de tranzactionare este declansata atunci cand se
declard ca o clasd de instrumente financiare derivate face obiectul obligatiei de compensare.
Avand n vedere aceasta stransa interconectare, modificarea aliniazd obligatia de
tranzactionare a instrumentelor derivate prevazutd de MiFIR la obligatia de compensare
pentru instrumentele derivate previzuti de ,EMIR Refit”?*, pentru a asigura securitatea
juridicd intre cele doud obligatii, in special in ceea ce priveste sfera entititilor care fac
obiectul obligatiei de compensare si tranzactionare si posibila suspendare a acestor obligatii.
Articolul 1 alineatul (20) introduce un nou articolul 32a, care cuprinde un mecanism de
suspendare autonoma prin care Comisia suspenda obligatia de tranzactionare pentru anumite
firme de investitii care actioneaza in calitate de formatori de piatd cu contraparti din afara
SEE atunci cand sunt indeplinite anumite conditii. Mecanismul poate fi activat la cererea
autoritatii competente a unui stat membru si ia forma unui act de punere in aplicare adoptat de
Comisie. Suspendarea trebuie sa fie Tnsotitd de dovezi ca cel putin una dintre conditiile de
suspendare este indeplinita.

Articolul 1 alineatele (21), (22) si (23) elimina obligatia de ,,acces liber” pentru instrumentele
financiare derivate tranzactionate la bursa. Infrastructurile de compensare din Uniune nu ar
mai fi obligate sd compenseze tranzactiile cu instrumente financiare derivate care nu sunt
executate pe platforma lor de tranzactionare integrati pe verticala. In mod similar, locurile de
tranzactionare din Uniune nu mai trebuie sd accepte ca infrastructuri de compensare neafiliate
sa compenseze tranzactii executate pe platforma lor.

% Regulamentul (UE) 2019/834 al Parlamentului European si al Consiliului din 20 mai 2019 de modificare a

Regulamentului (UE) nr. 648/2012 in ceea ce priveste obligatia de compensare, suspendarea obligatiei de
compensare, cerintele de raportare, tehnicile de atenuare a riscurilor pentru contractele derivate extrabursiere care
nu sunt compensate de o contraparte centrald, inregistrarea si supravegherea registrelor centrale de tranzactii si
cerintele aplicabile registrelor centrale de tranzactii.
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Articolul 1 alineatul (24) si articolul 1 alineatul (25) garanteazda ca ESMA dispune de
suficiente competente de supraveghere pentru furnizorii de sistem centralizat de raportare.

Articolul 1 alineatul (26) interzice operatorilor independenti sa ofere plati pentru fluxul de
ordine (de retail). Aceastd propunere ar pune capat practicii controversate potrivit careia
anumiti traderi angajati in tranzactionarea de mare frecventd, organizati ca operatori
independenti datoritd volumului mare de tranzactii, platesc brokerii de retail pentru ca acestia
din urma sa directioneze ordinele lor de retail cétre traderul angajat in tranzactionarea de
inalta frecventa, spre executare. Se asteaptd ca, in lipsa acestor plati pentru fluxul de ordine,
ordinele de vanzare de retail si fie trimise catre o piatda care ofera transparentd
pretranzactionare (piatd reglementati sau MTF), spre executare. In combinatie cu obligatia
consolidatd de cotare pretranzactionare impusa operatorilor independenti, aceastd dispozitie
obligd entitatile de acest tip sd ,castige” fluxul de retail prin publicarea de cotatii
pretranzactionare concurentiale. Presupundnd ca fluxul de ordine de retail reprezinta intre 7 si
10 % din volumele zilnice totale si cd se va Inregistra o crestere a brokerajului online,
interdictia platilor pentru fluxul de ordine ar urma sd permita cresterea calitatii de executare
pentru investitorii de retail si cresterea transparentei pretranzactionare a tuturor platformelor
de executare care executa ordine de retail.

Articolul 1 alineatul (27) imputerniceste Comisia sd adopte acte delegate de completare a
regulamentului.

Articolul 1 alineatul (28) litera (a) prevede ca ESMA are obligatia de a transmite rapoarte de
monitorizare.

Articolul 1 alineatul (28) litera (b) si alineatul (29) elimind o masurda tranzitorie si
imputernicirea conferitd Comisiei de a adopta acte delegate in baza cadrului pentru CTP
nlocuit.

Articolul 2 prevede ca intrarea in vigoare si aplicarea au loc in a doudzecea zi de la data
publicarii.
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2021/0385 (COD)
Propunere de
REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

de modificare a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 in ceea ce priveste sporirea
transparentei datelor de piata, eliminarea obstacolelor din calea instituirii unui sistem
centralizat de raportare, optimizarea obligatiilor de tranzactionare si interzicerea
primirii de plati pentru transmiterea ordinelor clientilor

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,
avand n vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand n vedere avizul Bancii Centrale Europene?®,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European?®,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,
ntrucat:

(1)  In Planul sau de actiune privind uniunea pietelor de capital din 2020%’, Comisia si-a
anuntat intentia de a prezenta o propunere legislativa vizand crearea unei baze de date
centralizate, menita s ofere o imagine cuprinzatoare asupra preturilor si a volumului
de instrumente financiare de capitaluri proprii si instrumente financiare asimilabile
acestora tranzactionate in Iintreaga Uniune intr-o multitudine de locuri de
tranzactionare (,,sistemul centralizat de raportare”). La 2 decembrie 2020, in
concluziile sale cu privire la Planul de actiune al Comisiei privind UPC?, Consiliul a
incurajat Comisia sa stimuleze mai multe activitati de investitii in interiorul Uniunii
continuare a modului de eliminare a obstacolelor din calea credrii unui sistem
centralizat de raportare in Uniune.

2 In foaia sa de parcurs privind ,,Sistemul economic si financiar european: promovarea
deschiderii, a fortei si a rezilientei” din 19 ianuarie 2021?°, Comisia si-a confirmat
intentia de a imbundtati, simplifica si armoniza In continuare transparenta pietelor de
capital, ca parte a revizuirii Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a

% JOCI[...L, [...],p- [.--]-

% JOCI[...L, [...],p- [.--]-

z COM/2020/590 final.

2 Concluziile Consiliului privind planul de actiune al Comisiei privind UPC, 12898/1/20 REV 1 EF 286

ECOFIN 1023: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/ro/pdf;
2 COM/2021/32 final.
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(3)

(4)

(5)

Consiliului® si a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al
Consiliului®!. Ca parte a eforturilor de consolidare a rolului international al monedei
euro, Comisia a anuntat si ca o astfel de reforma va include conceperea si punerea in
aplicare a unui sistem centralizat de raportare, in special pentru emisiunile de
obligatiuni corporative, cu scopul de a creste lichiditatea tranzactionarii pe pietele
secundare a instrumentelor de datorie denominate in euro.

Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului®? prevede
un cadru legislativ pentru ,,furnizorii de sistem centralizat de raportare” (denumiti in
continuare ,,CTP-uri”), atit pentru titlurile de capital, cit si pentru valorile mobiliare
care nu sunt titluri de capital. Tn prezent, aceste CTP-uri sunt responsabile de
colectarea de la locurile de tranzactionare si de la mecanismele de publicare aprobate
(denumite in continuare ,,APA-uri”) a datelor de piata referitoare la instrumentele
financiare si de consolidarea acestor date intr-un flux continuu de date electronice in
direct care furnizeaza date de piatd pentru fiecare instrument financiar. Ideea care sta
la baza introducerii unui CTP a fost ca datele de piata provenite de la locurile de
tranzactionare si de la APA-uri sa fie puse la dispozitia publicului Th mod consolidat,
incluzand toate pietele de tranzactionare din Uniune, utilizdnd etichete de date,
formate si interfete cu utilizatorul identice.

Cu toate acestea, pana in prezent, nicio entitate supravegheata nu a solicitat autorizatia
pentru exercitarea unei activitati de CTP. ESMA a identificat trei dintre principalele
obstacole care au impiedicat entititile supravegheate sa solicite inregistrarea ca CTP%,
Tn primul rand, nu este suficient de clar cum trebuie CTP-urile sa achizitioneze date de
piata de la diferitele locuri de executare sau de la respectivii furnizori de servicii de
raportare a datelor. In al doilea rand, in ceea ce priveste armonizarea datelor raportate
de respectivele locuri de executare pentru a permite o consolidare eficienta din punctul
de vedere al costurilor, calitatea este insuficienti. In al treilea rdnd, nu existd
stimulente comerciale pentru a solicita autorizarea ca CTP. De aceea, este necesar sa
se elimine aceste obstacole. Pentru a se elimina aceste obstacole este necesar, in
primul rand, ca toate locurile de tranzactionare si toti operatorii independenti (,,OI”) sa
furnizeze CTP-urilor date de piatd (regula furnizarii). In al doilea rand, este necesar s
se amelioreze calitatea datelor, prin armonizarea rapoartelor de date pe care locurile de
tranzactionare si Ol ar trebui sa le transmita CTP-urilor.

Articolul 1 alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a
Consiliului®* impune operatorilor de sisteme in cadrul cirora pot interactiona multiple
interese de tranzactionare ale tertelor parti privind cumpdrarea si vanzarea de

30

31

32

33

34

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).

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).

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).

Raportul de revizuire a MiFID II/MiFIR nr. 1 al ESMA privind evolutia preturilor pentru datele
pretranzactionare §i posttranzactionare si privind sistemul centralizat de raportare pentru instrumentele
de capitaluri proprii.

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).
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(6)

(")

instrumente financiare (denumite in continuare ,,sisteme multilaterale) sa opereze in
conformitate cu cerintele privind pietele reglementate, sistemele multilaterale de
tranzactionare (,,MTF-uri”) sau sistemele organizate de tranzactionare (,,OTF-uri”).
Introducerea acestei cerinte in Directiva 2014/65/UE a creat posibilitatea unor
interpretdri diferite ale cerintei mentionate, ceea ce a condus la conditii de concurenta
inegale intre sistemele multilaterale care sunt autorizate ca piete reglementate,
MTF-uri sau OTF-uri si sistemele multilaterale care nu sunt autorizate ca atare. Pentru
a se asigura o aplicare uniforma a cerintei respective, aceasta ar trebui introdusad in
Regulamentul (UE) nr. 600/2014.

Articolul 4 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 le permite autoritatilor competente sa
acorde derogari de la cerintele de transparenta pretranzactionare pentru operatorii de
piata si firmele de investitii care opereaza un loc de tranzactionare si care isi stabilesc
preturile in functie de pretul care reprezintd punctul de mijloc al pietei primare sau al
pietei celei mai relevante din punctul de vedere al lichiditatii. Nu exista niciun motiv
pentru ca ordinele cele mai mici sa fie excluse dintr-un registru de ordine transparent
si trebuie sd se sporeasca transparenta pretranzactionare si sd se consolideze astfel
procesul de formare a preturilor, drept pentru care aceastd derogare ar trebui sd se
aplice ordinelor cu o dimensiune mai mare sau egala cu dublul marimii standard de
piati. In cazul in care sistemul centralizat de raportare pentru actiuni si fonduri
tranzactionate la bursd (denumite in continuare ,,ETF”) va oferi preturi de cumparare
si de vanzare care permit sa se stabileasca pretul care reprezintd punctul de mijloc,
derogarea de la pretul de referinta ar trebui sa fie disponibild si pentru sistemele care
stabilesc pretul care calculeaza punctul de mijloc utilizdnd sistemul centralizat de
raportare.

Tranzactionarea anonimd se referda la tranzactiile lipsite de transparenta
pretranzactionare, utilizand derogarea de la pretul de referinta prevazuta la articolul 4
alineatul (1) litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 si derogarea pentru
tranzactii negociate prevazuta la articolul 4 litera (b) punctul (i) din regulamentul
mentionat. Utilizarea ambelor derogari este plafonatd de dublul plafon pentru volum.
Acesta este un mecanism care limiteaza nivelul tranzactionarii anonime la o anumita
proportie din totalul tranzactiilor care au drept obiect un instrument de capitaluri
proprii. Cuantumul tranzactiilor anonime care au drept obiect un instrument de
capitaluri proprii efectuate intr-un singur loc de tranzactionare nu poate depasi 4 % din
totalul tranzactiilor efectuate in Uniune care au drept obiect instrumentul respectiv.
Atunci cand se depaseste acest prag se suspendd tranzactionarea anonimd a
instrumentului respectiv in locul respectiv. In al doilea rand, cuantumul tranzactiilor
anonime care au drept obiect un instrument de capitaluri proprii efectuate in Uniune nu
poate depasi 8 % din totalul tranzactiilor efectuate in Uniune care au drept obiect
instrumentul respectiv. Atunci cand se depaseste acest prag se suspendd in totalitate
tranzactionarea anonimad a instrumentului respectiv. Pragul specific locului de
tranzactionare permite utilizarea In continuare a derogarilor respective pe alte
platforme pe care tranzactionarea instrumentului de capitaluri proprii respectiv nu este
incd suspendata, pana la depasirea pragului stabilit la nivelul Uniunii. Acest lucru
complica monitorizarea nivelurilor de tranzactionare anonima si asigurarea respectarii
suspendarii. Pentru a simplifica dublul plafon pentru volum, mentindndu-i in acelasi
timp eficacitatea, noul plafon de volum unic ar trebui sa se bazeze exclusiv pe pragul
de la nivelul UE. Pragul respectiv ar trebui redus la 7 % pentru a compensa o posibild
crestere a tranzactiondrii efectuate cu aplicarea derogarilor respective drept consecinta
a eliminarii pragului specific locului de tranzactionare.
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Cerintele de la articolul 10 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 prevad ca locurile de
tranzactionare trebuie sd publice informatii referitoare la tranzactiile cu alte
instrumente decat titlurile de capital, inclusiv in ceea ce priveste pretul si volumul.
Articolul 11 din regulamentul mentionat prezintd motivele pentru care autoritatile
nationale competente pot autoriza amanarea publicdrii acestor detalii. Publicarea
decalatd a acestor detalii este permisa atunci cand o tranzactie depaseste pragul
aplicabil pentru dimensiunile mari si are drept obiect un instrument pentru care nu
existd o piatd lichidd sau atunci cand tranzactia respectivd depaseste dimensiunea
specifica pragului instrumentului, iar la tranzactie participa furnizori de lichiditate.
Autoritatile nationale competente dispun de o marja de apreciere In ceea ce priveste
durata perioadei amanarii si detaliile tranzactiilor care pot face obiectul publicarii
decalate. Ca urmare a acestei marje de apreciere, practicile difera de la un stat membru
la altul, iar publicatiile privind transparenta posttranzactionare sunt ineficiente. Pentru
a asigura transparenta fata de toate tipurile de investitori, este necesar sa se armonizeze
regimul publicdrii decalate la nivelul Uniunii Europene, sd se elimine marja de
apreciere la nivel national si sa se faciliteze consolidarea datelor de piata. De aceea,
este indicat sd se consolideze cerintele privind transparenta posttranzactionare prin
eliminarea marjelor de apreciere ale autoritatilor competente.

Pentru a se asigura un nivel adecvat de transparentd, pretul unei tranzactii cu alte
instrumente decat cele de capitaluri proprii ar trebui sa fie publicat intr-un termen céat
mai apropiat de timpul real si nu ar trebui sd fie aménat decat cel mult pana la sfarsitul
zilei de tranzactionare. Cu toate acestea, pentru ca furnizorii de lichiditate care
tranzactioneaza alte instrumente decat cele de capitaluri proprii sd nu fie expusi unor
riscuri nejustificate, ar trebui sa fie posibil ca volumele de tranzactii sa fie mascate pe
o perioada scurtd, care nu ar trebui sa depaseasca doua sdptamani. Sarcina de a calibra
cu exactitudine diferitele benzi corespunzatoare diferitelor perioade de decalare ar
trebui sa fie incredintatda ESMA, deoarece este nevoie de expertiza tehnica pentru a
specifica calibrarea si trebuie sa se asigure flexibilitatea necesara pentru a modifica
calibrarea. Aceste publicdri decalate ar trebui sda se bazeze pe lichiditatea
instrumentelor de alt tip decét cele de capitaluri proprii, pe dimensiunea tranzactiei si,
in cazul obligatiunilor, pe ratingul de credit si nu ar trebui sa mai includa dimensiunea
specifica instrumentului in cauza.

Articolul 13 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 prevede ca operatorii de piata si
firmele de investitii care opereaza un loc de tranzactionare trebuie sa puna la dispozitia
publicului, in conditii comerciale rezonabile, informatii pretranzactionare si
posttranzactionare privind tranzactiile cu instrumente financiare si sa asigure accesul
nediscriminatoriu la aceste informatii. Acest articol nu si-a indeplinit insa obiectivele.
Informatiile furnizate de locurile de tranzactionare, de APA-uri si de operatorii
independenti in conditii comerciale rezonabile nu le permit le utilizatorilor sa inteleaga
politicile privind datele de piata si nici modul de stabilire a pretului pentru datele de
piatd. ESMA a publicat orientdri prin care explicd modul in care ar trebui aplicat
conceptul de conditii comerciale rezonabile. Aceste orientdri ar trebui sa fie
transformate in obligatii legale. Avand in vedere nivelul ridicat de detaliere necesar
pentru a preciza conditiile comerciale rezonabile si flexibilitatea necesara pentru
modificarea normelor aplicabile in functie de evolutia rapidd a contextului datelor,
ESMA ar trebui sa fie imputernicitd sa elaboreze proiecte de standarde tehnice de
reglementare care sa precizeze modul in care ar trebui sd se aplice conditiile
comerciale rezonabile, consolidand astfel si mai mult aplicarea armonizata si
consecventa a articolului 13 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014.
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Pentru a consolida procesul de formare a preturilor si a mentine conditii de concurenta
echitabile intre locurile de tranzactionare si operatorii independenti, articolul 14 din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014 prevede ca operatorii independenti au obligatia de a
face publice toate cotatiile referitoare la instrumentele de capitaluri proprii plasate de
operatorul independent respectiv sub marimea standard de piatd. Operatorii
independenti sunt liberi sa decidd marimile tranzactiilor pentru care stabilesc o cotatie,
atat timp cat mdrimile minime ale cotatiei sunt cel putin echivalentul a 10 % din
marimea standard de piatd. Aceastd posibilitate a condus 1nsd ca rezultat asigurarea de
catre operatorii independenti a unor niveluri foarte scdzute ale transparentei
pretranzactionare in ceea ce priveste instrumentele de capitaluri proprii si a impiedicat
realizarea unor conditii de concurenta echitabile. Este necesar, astfel, sa se prevada ca
operatorii independenti au obligatia de a publica cotatii ferme pentru ceea ce depaseste
dublul marimii standard de piata.

Pentru a crea conditii de concurenta echitabile, in plus fatd de obligatia de a publica
cotatii ferme pentru ceea ce depaseste dublul marimii standard de piatd, operatorii
independenti nu ar trebui sd mai fie autorizati nici sa coreleze ordinele cu punctul de
mijloc la un nivel mai mic decat dublul marimii standard de piati. In plus, ar trebui sa
se clarifice ca, atunci cand tranzactioneaza la un nivel mai mare decat dublul marimii
standard de piatd, dar sub pragul aplicabil pentru dimensiunile mari, operatorii
independenti ar trebui sa fie autorizati sa coreleze cu punctul de mijloc daca respecta
normele privind de pasurile de cotare prevazute la articolul 49 din Directiva
2014/65/UE. Atunci cand operatorii independenti tranzactioneaza peste un prag
aplicabil dimensiunilor mari, acestia ar trebui sa fie autorizati in continuare sa coreleze
cu punctul de mijloc fara a respecta regimul de pasuri de cotare.

Participantii la piatd au nevoie de date de piatd de bazad pentru a putea lua decizii
investitionale in cunostintd de cauzi. in conformitate cu actualul articolul 27h din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014, pentru a obtine date de piatd de baza cu privire la
anumite instrumente financiare direct de la locurile de tranzactionare si APA-uri,
furnizorii de sistem centralizat de raportare trebuie sd Incheie acorduri separate de
licentd cu toti acesti contribuitori de date. Acest proces este greoi, costisitor si
consumator de timp. Acesta a fost unul dintre obstacolele Tntampinate de furnizorii de
sistem centralizat de raportare care opereazd pe mai multe piete. Acest obstacol ar
trebui sa fie eliminat pentru a permite furnizorilor de sistem centralizat de raportare sa
obtina date de piata si sa depaseascd problemele legate de acordarea licentelor.
Locurile de tranzactionare si APA-urile sau firmele de investitii si operatorii
independenti fara interventia APA-urilor (,,contribuitorii de date de piata”) ar trebui sa
aiba obligatia de a-gi transmite datele de piata furnizorilor de sistem centralizat de
raportare si de a utiliza in acest scop modele armonizate care respectd standarde de
inaltd calitate in materie de date. Numai CTP-urile selectate si autorizate de ESMA ar
trebui sa poatd colecta date de piatd armonizate din surse individuale de date in
conformitate cu norma privind contributiile obligatorii. Pentru ca datele de piata sa fie
utile pentru investitori, contribuitorii de date de piata ar trebui sa aiba obligatia de a
efectua o furnizare a datelor de piata catre CTP-uri cat mai aproape de o furnizare in
timp real, in masura in care acest lucru este posibil din punct de vedere tehnic.

Titlurile IT si III din Regulamentul (UE) nr.600/2014 impun locurilor de
tranzactionare, APA-urilor, firmelor de investitii si operatorilor independenti
(,,contribuitorii de date de piata”) sd publice date pretranzactionare privind
instrumentele financiare, inclusiv preturile de cumpdrare si de vénzare, si date
posttranzactionare privind tranzactiile, inclusiv pretul si volumul la care a fost
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incheiatd o tranzactie cu un anumit instrument. Participantii la piatd nu sunt obligati sa
utilizeze datele de piatd de baza consolidate furnizate de CTP-uri. Prin urmare, cerinta
de a publica aceste date pretranzactionare si posttranzactionare ar trebui sa fie in
continuare aplicabila pentru a permite participantilor la piatd sa acceseze datele de
piatd. Cu toate acestea, pentru a evita impunerea unei sarcini nejustificate
contribuitorilor de date de piata, ar trebui ca obligatia contribuitorilor de date le de
piata de a publica datele sa fie aliniata cat mai mult posibil la obligatia de a contribui
cu date la CTP-uri.

Din cauza calitatii eterogene a datelor de piatd, participantii la piata Intdampind greutati
la compararea acestor date, ceea ce face sd se piardd o mare parte din valoarea
addugatd a consolidarii datelor. Pentru buna functionare a regimului de transparenta
prevazut la titlurile II si III din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 si pentru consolidarea
datelor de catre furnizorii de sistem centralizat de raportare, este extrem de important
ca datele de piatd sa fie de 1nalta calitate. Prin urmare, este oportun sa se prevada ca
aceste date de piatd trebuie sd respecte standarde inalte de calitate in ceea ce priveste
atat continutul, cat si formatul. Ar trebui sd fie posibil sa se modifice continutul si
formatul datelor intr-un termen scurt ca reactie la schimbari intervenite la nivelul
practicilor si al intelegerii pietei. De aceea, cerintele privind calitatea datelor ar trebui
sa fie specificate de Comisie intr-un act delegat si ar trebui sa tina seama de consilierea
furnizata de un grup consultativ specializat, format din experti din cadrul industriei de
profil si al autoritatilor publice.

Pentru a monitoriza mai bine evenimentele care meritd semnalate, Directiva
2014/65/UE a armonizat sincronizarea ceasurilor profesionale pentru locurile de
tranzactionare $i membrii acestora. Pentru a se asigura cd, in contextul consolidarii
datelor de piata, se pot face comparatii valabile Intre marcile temporale raportate de
diferite entitdti, este indicat sd se extindd cerintele de armonizare a sincronizarii
ceasurilor profesionale la operatorii independenti, APA-uri si furnizorii de sistem
centralizat de raportare. Avand 1n vedere nivelul de expertiza tehnicd necesar pentru a
specifica cerintele pentru aplicarea unui ceas profesional sincronizat, ESMA ar trebui
sa fie imputernicitd sa elaboreze proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru
a indica precizia cu care ar trebui sincronizate ceasurile.

Articolul 23 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 prevede ca majoritatea tranzactiilor
cu actiuni trebuie sa aiba loc in locuri de tranzactionare sau la operatori independenti
(,,obligatia de tranzactionare a actiunilor”). Aceasta cerintd nu se aplica tranzactiilor cu
actiuni care sunt nesistematice, ad-hoc sau neregulate si cu frecventd redusa. Nu este
clar cand se aplica aceasta scutire. De aceea, ESMA a clarificat acest lucru, facand o
diferentiere intre actiuni pe baza numadrului international de identificare a valorilor
mobiliare (codul ISIN). In conformitate cu aceasti diferentiere, obligatia de
tranzactionare a actiunilor se aplicd numai actiunilor cu un cod ISIN din SEE. Aceasta
abordare ofera claritate participantilor la piatd care tranzactioneaza actiuni. Prin
urmare, este indicat sa se includa practica actuald a ESMA in Regulamentul (UE)
nr. 600/2014, concomitent cu eliminarea exceptarii pentru tranzactiile cu actiuni care
sunt nesistematice, ad-hoc sau neregulate si cu frecventa redusa. Pentru a oferi
participantilor la piata certitudine cu privire la instrumentele care intrd sub incidenta
obligatiei de tranzactionare a actiunilor, ESMA ar trebui sa fie imputernicitad sa publice
si sd actualizeze o listd care sd cuprindd toate actiunile care fac obiectul obligatiei
respective.

Stabilirea datei pana la care sunt raportate tranzactiile este importanta pentru a asigura
o pregatire suficientd atat din partea autoritatilor de supraveghere, cat si a entitatilor
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raportoare. De asemenea, este esential sd se alinieze calendarul modificarilor
diferitelor cadre de raportare. Stabilirea acestei date intr-un act delegat va oferi
flexibilitatea necesard si va alinia competentele ESMA la cele prevazute in
Regulamentul (UE) 2019/834. Pentru a spori coerenta globala a raportarii referitoare la
piatd, ESMA ar trebui, de asemenea, sd tind seama de evolutiile si standardele
internationale convenite la nivelul Uniunii sau la nivel mondial atunci cand elaboreaza
proiecte de standarde tehnice de reglementare relevante.

Raportarea pe pietele financiare — in special raportarea tranzactiilor — este deja
automatizata in foarte mare masura, iar datele sunt mai standardizate. Regulamentul
privind infrastructura pietei europene (EMIR) si Regulamentul privind transparenta
operatiunilor de finantare prin instrumente financiare (Regulamentul SFTR) au
solutionat deja unele neconcordante dintre cadre. Imputernicirile acordate ESMA ar
trebui sa fie aliniate pentru a adopta standarde tehnice si pentru a asigura o mai mare
coerentd a raportirii tranzactiilor intre cadrele EMIR, SFTR si MiFIR. in felul acesta
se va imbunatati calitatea datelor privind tranzactiile si se vor evita costuri
suplimentare inutile pentru industrie.

Concurenta dintre furnizorii de sistem centralizat de raportare ofera asigurarea ca
sistemul centralizat de raportare este furnizat in modul cel mai eficient si in cele mai
bune conditii pentru utilizatori. Cu toate acestea, pana in prezent, nicio entitate nu a
solicitat sa actioneze ca furnizor de sistem centralizat de raportare. Prin urmare, se
considerd oportun ca ESMA sa fie imputernicitd sa organizeze periodic o procedura de
selectie competitiva pentru a selecta o singura entitate care sa poata furniza sistemul
centralizat de raportare pentru fiecare clasd de active specificatd. Avand in vedere
elementul de noutate al sistemului propus, pentru prima procedura de selectie pe care o
desfasoara pentru actiuni ESMA ar trebui sa prevada numai obligativitatea furnizarii,
in scopul asigurdrii transparentei, de date posttranzactionare. Cu cel putin 18 luni
inainte de lansarea celei de a doua proceduri de selectie, ESMA ar trebui sa prezinte
Comisiel un raport in care sa analizeze daca exista cerere pe piata pentru a include si
datele pretranzactionare printre datele transmise sistemului de raportare. Pe baza
acestui raport, Comisiei ar trebui sd 1 se confere, prin intermediul unui act delegat,
competenta de a preciza intr-un mod mai detaliat nivelul de detaliere al raportarii
datelor pretranzactionare.

Potrivit datelor prezentate in evaluarea impactului care nsoteste prezenta propunere de
regulament, veniturile care se preconizeaza ca vor fi generate de sistemul centralizat
de raportare vor varia in functie de caracteristicile exacte ale raportarii. Veniturile
preconizate ale CTP ar trebui sa depaseasca in mod semnificativ costul de productie al
acestuia si sa contribuie astfel la crearea unui sistem solid de participare la venituri, in
care CTP si contribuitorii de date de piata sa aibd interese comerciale aliniate. Acest
principiu nu ar trebui sd impiedice CTP-urile sa realizeze marja necesara pentru a
mentine un model de afaceri viabil si sa utilizeze datele de baza privind piata pentru a
oferi analize suplimentare sau alte servicii menite sa sporeasca veniturile totale.

Existd o diferentd obiectivd intre un loc de admitere primard si alte locuri de
tranzactionare care servesc drept piete de tranzactionare secundare. Un loc de admitere
primara permite accesul intreprinderilor pe pietele publice, jucdnd un rol crucial in
viata actiunii si pentru lichiditatea acesteia. Aceasta constatare se aplicd in mod special
in cazul actiunilor cotate pe piete reglementate mai mici, actiuni care rdman
tranzactionate in general in locul de admitere primard. Atunci cand tranzactionarea in
conditii de transparentd pretranzactionare a unei anumite actiuni are loc exclusiv sau
predominant in locul de admitere primara, un astfel de loc de tranzactionare mai mic
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(23)

(24)

(25)

(26)

are un rol mai important in formarea preturilor pentru actiunea respectiva. Datele de
baza privind piata cu care o piatd reglementatd de dimensiuni mai mici contribuie la
sistemul centralizat de raportare au astfel un rol mai important in formarea preturilor
actiunilor pe care acest loc le admite la tranzactionare. Prin urmare, acordarea unui
tratament preferential in cadrul sistemului de participare la venituri este considerata
adecvata pentru a permite acestor piete bursiere mai mici sa isi mentind admiterile
locale si s@ protejeze un ecosistem bogat si dinamic, coerent cu obiectivele uniunii
pietelor de capital.

Pietele reglementate mici sunt piete reglementate care admit actiuni ale emitentilor
pentru care tranzactionarea pe piata secundard tinde sd fie mai putin lichida decat
tranzactionarea actiunilor admise la tranzactionare pe piete reglementate mai
mari. Pentru a evita ca volumele de tranzactionare (sau valorile nominale) mai mici sa
penalizeze pietele bursiere mai mici in sistemul de participare la venituri conceput
pentru sistemul centralizat de raportare pentru actiuni, datele provenite din tranzactiile
cu aceste actiuni mai putin lichide ar trebui sa atragd o remuneratie mai mare decat cea
care ar rezulta din valoarea lor notionald de tranzactionare. Caracterul mai putin lichid
al unei actiuni ar trebui sd fie stabilit pe baza proportiei de lichiditate publicate in
temeiul cerintelor in materie de transparentd pretranzactionare afisatd de piata
reglementatd care admite actiunea mai putin lichida, in raport cu valoarea medie a
tranzactiilor cu actiunea respectiva.

Dat fiind ca sistemul centralizat de raportare reprezintd o noutate in cadrul pietelor
financiare ale UE, ESMA ar trebui sa fie insarcinata sa furnizeze Comisiei Europene o0
evaluare a sistemului de participare la venituri conceput pentru pietele reglementate in
contextul sistemului centralizat de raportare pentru actiuni. Acest raport ar trebui sa fie
elaborat dupd ce CTP si-au desfdsurat activitatea timp de cel putin 12 luni si, ulterior,
la cererea Comisiei, in cazul in care se considera necesar sau oportun. Evaluarea ar
trebui sa stabileascd in special daca participarea pietelor reglementate mici la
veniturile CTP este echitabild si protejeaza in mod eficace rolul pe care aceste piete il
joacd in ecosistemul lor financiar local. Comisia ar trebui sd fie imputernicitd sa
revizuiascad mecanismul de alocare prin intermediul unui act delegat, dacd acest lucru
este necesar sau oportun.

Este necesar sd se ia masuri pentru ca furnizorii de sistem centralizat de raportare sa
remedieze in mod durabil asimetriile in materie de informatii de pe pietele de capital,
iar furnizorii de sistem centralizat de raportare sa furnizeze date consolidate care sa fie
fiabile. Asadar, furnizorii de sistem centralizat de raportare ar trebui sa fie obligati sa
respecte cerintele organizatorice si standardele de calitate a serviciilor care trebuie
indeplinite In permanenta dupa obtinerea autorizatiei ESMA. Standardele de calitate ar
trebui sd vizeze aspecte legate de colectarea datelor de piata de baza consolidate, de
aplicarea cu precizie a marcilor temporale pentru aceste date in diferitele etape ale
lantului de livrare, de colectarea si administrarea abonamentelor la date de piata si de
alocarea veniturilor catre contribuitorii de date de piata.

Pentru ca participantii la piatd sa aiba incredere in permanentd in functionarea unui
furnizor de sistem centralizat de raportare, aceste entitati ar trebui sd publice periodic o
serie de rapoarte cu privire la respectarea obligatiilor care le revin in temeiul
prezentului regulament, in special cu privire la statisticile de performantd si la
incidentele legate de calitatea datelor si de sistemele de date. Avand in vedere natura
foarte tehnica a continutului acestor rapoarte, ESMA ar trebui sd fie imputernicitd sa
specifice continutul, formatul si calendarul acestora.
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(30)

(31)

Cerinta ca rapoartele privind tranzactiile sa fie puse la dispozitie fard taxe de acces
dupa 15 minute se aplica in prezent tuturor locurilor de tranzactionare, APA-urilor si
CTP-urilor. Tn cazul CTP-urilor, aceasti cerinti ingreuneazi comercializarea
consolidarii datelor de piatd de baza si limiteazd in mod considerabil viabilitatea
comerciala a unui CTP potential, fiind posibil ca anumiti clienti potentiali sa prefere sa
astepte datele consolidate gratuite in loc sd se aboneze la sistemul centralizat de
raportare. Acest lucru este valabil 1n special in cazul obligatiunilor si instrumentelor
derivate, care nu sunt in general tranzactionate frecvent, si pentru care datele isi
pastreazd deseori In mare parte valoarea dupa 15 minute. Obligatia de a furniza gratuit
datele dupd 15 minute ar trebui sa rdmana in vigoare pentru locurile de tranzactionare
si APA-uri, dar ar trebui sa fie abandonata pentru CTP-uri, pentru a proteja modelul de
afaceri potential al acestora.

Articolul 28 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 prevede ca instrumentele financiare
derivate extrabursiere care fac obiectul obligatiei de compensare se tranzactioneaza in
locuri de tranzactionare. Regulamentul (UE) 2019/834 al Parlamentului European si al
Consiliului®® a modificat Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European
si al Consiliului® pentru a reduce domeniul de aplicare in ceea ce priveste categoriile
de entitati supuse obligatiei de compensare. Avand in vedere interconectarea stransa
dintre obligatia de compensare prevazuta de Regulamentul (UE) nr. 648/2012 si
obligatia de tranzactionare a instrumentelor financiare derivate prevazuta de
Regulamentul (UE) nr. 600/2014, precum si necesitatea de a asigura o mai mare
coerentd juridicd si de a simplifica cadrul juridic, este necesar si oportun si se
realinieze obligatia de tranzactionare a instrumentelor financiare derivate la obligatia
de compensare pentru instrumentele financiare derivate. Fara aceasta aliniere, anumite
contraparti financiare si contrapdrti nefinanciare mai mici nu ar mai fi supuse
obligatiei de compensare, dar ar face 1In continuare obiectul obligatiei de
tranzactionare.

Articolul 6a din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 prevede un mecanism de suspendare
temporard a obligatiei de compensare atunci cand nu mai sunt indeplinite criteriile pe
baza carora anumite clase de instrumente financiare derivate extrabursiere au fost
supuse obligatiei de compensare sau in cazul in care se considerd cad aceasta
suspendare este necesard pentru a se evita o amenintare grava la adresa stabilitatii
financiare din Uniune. Suspendarea are insa efectul ca poate sd impiedice contrapartile
sd isi indeplineasca obligatia de tranzactionare prevazutd in Regulamentul (UE)
nr. 600/2014, deoarece obligatia de compensare este o conditie prealabila pentru
obligatia de tranzactionare. Prin urmare, este necesar sd se prevada ca, in cazul in care
suspendarea obligatiei de compensare ar conduce la o modificare substantiala a
criteriilor pentru obligatia de tranzactionare, ar trebui sa fie posibila suspendarea
concomitentd a obligatiei de tranzactionare pentru clasa sau clasele de instrumente

35

36

Regulamentul (UE) 2019/834 al Parlamentului European si al Consiliului din 20 mai 2019 de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 in ceea ce priveste obligatia de compensare,
suspendarea obligatiei de compensare, cerintele de raportare, tehnicile de atenuare a riscurilor pentru
contractele derivate extrabursiere care nu sunt compensate de o contraparte centrald, Inregistrarea si
supravegherea registrelor centrale de tranzactii si cerintele aplicabile registrelor centrale de tranzactii
(JO L 141, 28.5.2019, p. 42).

Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind
instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii
(JO L 201, 27.7.2012, p. 1).
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(33)

(34)

(35)

financiare derivate extrabursiere care fac obiectul suspendarii obligatiei de
compensare.

Este necesar un mecanism de suspendare ad-hoc care sa asigure Comisiei posibilitatea
de a reactiona rapid la schimbari semnificative ale conditiilor de piatd care ar putea
avea un efect semnificativ asupra tranzactionarii instrumentelor financiare derivate si a
contrapirtilor implicate in acestea. In cazul in care apar astfel de conditii de piata,
Comisia ar trebui sd poatd suspenda obligatia de tranzactionare la cererea autoritatii
competente a unui stat membru, indiferent de eventuala suspendare a obligatiei de
compensare. O astfel de suspendare a obligatiei de tranzactionare ar trebui sa fie
posibild in cazul in care activitatile desfasurate de o firma de investitii din UE cu o
contraparte din afara SEE sunt afectate in mod nejustificat de domeniul de aplicare al
obligatiei de tranzactionare aplicate de UE instrumentelor financiare derivate si in
cazul in care firma de investitii respectiva actioneaza in calitate de formator de piatd in
categoria instrumentelor financiare derivate supuse obligatiei de tranzactionare.
Problema suprapunerii DTO-urilor este deosebit de acuti atunci cand se
tranzactioneaza cu contraparti cu sediul intr-o tara terta care aplica propriile DTO-uri.
Aceastad suspendare ar ajuta contrapartile din UE si sa rdmand competitive pe pietele
mondiale. Atunci cand decide suspendarea obligatiei de tranzactionare, Comisia ar
trebui sd ia in considerare impactul suspendarii asupra obligatiei de compensare
prevazute in Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

Dispozitiile privind accesul deschis pentru instrumentele financiare derivate
tranzactionate la bursd reduc atractivitatea investitiilor in produse noi, deoarece
concurentii pot obtine acces fard a efectua investitii initiale. Aplicarea regimului de
acces deschis pentru instrumentele financiare derivate tranzactionate la bursa prevazut
la articolul 35 si 36 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 poate, astfel, sa limiteze
competitivitatea acestor produse, prin eliminarea elementelor care stimuleaza pietele
reglementate sd creeze noi instrumente financiare derivate tranzactionate la bursd. Prin
urmare, ar trebui sa se prevada ca regimul respectiv nu ar trebui sa se aplice CPC sau
locului de tranzactionare in cauza in ceea ce priveste instrumentele financiare derivate
tranzactionate la bursa, iIncurajand astfel inovarea si dezvoltarea instrumentelor
financiare derivate tranzactionate la bursa in Uniune.

Intermediarii financiari ar trebui sd depuna eforturi pentru a obtine cel mai bun pret
posibil si cea mai mare probabilitate de executare pentru tranzactiile pe care le executa
in numele clientilor lor. In acest scop, atunci cand selecteazi un loc de tranzactionare
sau o contraparte pentru executarea tranzactiilor clientilor lor, intermediarii financiari
ar trebui sd urmareasca exclusiv buna executare a tranzactiilor clientilor. Primirea de
catre un intermediar financiar de plati de la o contraparte din cadrul unei tranzactii in
schimbul asigurdrii executdrii tranzactiilor clientilor ar trebui sa fie incompatibild cu
principiul bunei executari. Din acest motiv, firmelor de investitii ar trebui sa li se
interzica sa primeasca astfel de plati.

Comisia ar trebui sd adopte proiectele de standarde tehnice de reglementare elaborate
de ESMA n ceea ce priveste caracteristicile exacte ale regimului publicarii decalate
pentru tranzactii care nu sunt de capital, In ceea ce priveste furnizarea de informatii in
conditii comerciale rezonabile, in ceea ce priveste aplicarea ceasurilor profesionale
sincronizate de catre locurile de tranzactionare, operatorii independenti, APA-uri si
CTP-uri si in ceea ce priveste caracteristicile obligatiei de raportare publicd a
CTP-urilor. Comisia ar trebui sa 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.
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Dat fiind ca obiectivele prezentului regulament, si anume facilitarea aparitiei unor
piete multisectoriale de furnizori de sistem centralizat de raportare pentru fiecare clasa
de active si modificarea anumitor aspecte ale legislatiei existente pentru a imbunatati
transparenta pe pietele instrumentelor financiare, dar si pentru a consolida si mai mult
conditiile de concurentd echitabile 1intre pietele reglementate si operatorii
independenti, nu pot fi indeplinite Tn mod satisfacator de catre statele membre, ci,
avand in vedere amploarea si efectele acestuia, pot fi Indeplinite mai bine la nivelul
Uniunii, ar trebui adoptate masuri la nivelul Uniunii, in conformitate cu principiul
subsidiarititii prevazut la articolul 5 din Tratatul privind Uniunea Europeani. In
conformitate cu principiul proportionalitatii, astfel cum este definit la articolul
mentionat, prezentul regulament nu depaseste ceea ce este necesar pentru realizarea
obiectivelor mentionate. In plus, prezentul regulament respecti drepturile
fundamentale si principiile recunoscute in Cartd, in special libertatea de a desfasura o
activitate comerciala si dreptul la protectia consumatorilor,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

(1)

(2)

Articolul 1
Modificari ale Regulamentului (UE) nr. 600/2014

articolul 1 se modifica dupa cum urmeaza:
(@ laalineatul (1) se adauga urmatoarea litera (i):

,»(h)  domeniul de aplicare al tranzactionarii multilaterale.”;
(b) alineatul (3) este inlocuit cu urmatorul text:

»(3) Titlul V din prezentul regulament se aplica, de asemenea, tuturor
contrapdrtilor financiare mentionate la articolul 4a alineatul (1) al doilea
paragraf din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 si tuturor contrapartilor
nefinanciare mentionate la articolul 10 alineatul (1) al doilea paragraf din
regulamentul mentionat.”;

(c) seintroduce urmatorul alineat (7a):

»(7a) Toate sistemele multilaterale opereazda fie in conformitate cu
dispozitiile titlului II din Directiva 2014/65/UE in ceea ce priveste MTF-urile
sau OTF-urile, fie in conformitate cu dispozitiile titlului III din directiva
mentionatd in ceea ce priveste pietele reglementate.

Toate firmele de investitii care tranzactioneaza pe cont propriu in mod
organizat, frecvent, sistematic si substantial in executarea ordinelor clientilor in
afara unei piete reglementate, a unui MTF sau a unui OTF functioneaza in
conformitate cu titlul 111 din prezentul regulament.

Fard a aduce atingere articolelor 23 si 28, toate firmele de investitii care incheie
tranzactii cu instrumente financiare care nu sunt incheiate in cadrul sistemelor
multilaterale sau al operatorilor independenti respecta articolele 20, 21, 22,
22a, 22b si 22c¢ din prezentul regulament.”;

la articolul 2, alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:
(@ punctul 11 se inlocuieste cu urmatorul text:

,»11.  «sistem multilateral» inseamna orice sistem sau mecanism in cadrul
caruia pot interactiona multiple interese de tranzactionare ale partilor terte
privind cumpararea si vanzarea de instrumente financiare;”;
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(b)

(©)

(d)

se introduce urmatorul punct 34a:

,»34a. «contribuitor de date de piatd» Inseamna un loc de tranzactionare, o firma
de investitii, inclusiv operatorii independenti, sau un APA;”;

punctul 35 se inlocuieste cu urmatorul text:

»35.  «furnizor de sistem centralizat de raportare» sau «CTP» inseamna o
persoand autorizatd in conformitate cu titlul IVa capitolul 1 din prezentul
regulament sa furnizeze serviciul de colectare de la contribuitorii de date de
piatd a datelor de piatd privind actiunile, fondurile tranzactionate la bursa,
obligatiunile sau instrumentele financiare derivate si de consolidare a acestor
date Tntr-un flux continuu de date electronice in direct care furnizeaza date de
piata de baza pentru fiecare actiune, fond tranzactionat la bursa, obligatiune sau
instrument financiar derivat si furnizeaza aceste date utilizatorilor de date de
piatd;”;

se introduc urmatoarele puncte 36b si 36¢:

36b. «date de piata de baza» inseamna:

(@) toate datele urmatoare privind titlurile de capital:
(i)  cele mai bune cereri si oferte cu volumele corespunzitoare;
(i)  pretul si volumul tranzactiei executate la pretul stabilit;
(iii) informatiile privind licitatiile intrazilnice;
(iv) informatiile privind licitatiile de la inchiderea zilei;

(V) codul pentru identificarea pietelor prin care se identifica locul de
executare;

(vi) identificatorul standardizat al instrumentului care se aplica in toate
locurile de tranzactionare;

(vii) marca temporala cu privire la toate elementele urmatoare:

- data executarii tranzactiei,

data publicarii tranzactiei;

primirea datelor de piatd de la contribuitorii de date de piata;

primirea datelor de piata de catre furnizorul de sistem
centralizat de raportare;

- difuzarea catre abonati a datelor de piatd consolidate;

(viii) protocoalele de tranzactionare si derogarile sau publicarile decalate
aplicabile;

(b) toate datele urmatoare privind valorile mobiliare altele decat capitalurile
proprii:

(i)  pretul si cantitatea/marimea tranzactiei executate la pretul stabilit;

(i) codul pentru identificarea pietelor care identificd locul de
executare;

(iif) identificatorul standardizat al instrumentului care se aplica in toate
locurile de tranzactionare;
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(iv) marca temporala cu privire la toate elementele urmatoare:
- data executarii tranzactiei,
- data publicarii tranzactiei;
- primirea datelor de piatd de la contribuitorii de date de piata;

- primirea datelor de piatda in cadrul mecanismului de
agregare/consolidare al consolidatorului;

- difuzarea catre abonati a datelor de piata consolidate;

(v) protocoalele de tranzactionare si derogarile sau publicarile decalate
aplicabile;

36Cc. «date de reglementare» inseamna date referitoare la starea sistemelor
pentru corelarea ordinelor referitoare la instrumente financiare, inclusiv
informatii privind mecanisme de intrerupere temporara a tranzactionarii
(circuit breakers), intreruperile tranzactionarii si preturile de deschidere si de
inchidere ale instrumentelor financiare respective;”

3) articolul 4 se modifica dupa cum urmeaza:

(@)

(b)

alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:
(i) litera (a) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(a) sisteme pentru corelarea ordinelor care sunt mai mari decat dublul
marimii standard de piatd si care se bazeaza pe o metodologie de
tranzactionare prin care pretul instrumentelor financiare mentionate
la articolul 3 alineatul (1) se stabileste pe baza oricaruia dintre
urmatoarele elemente:

(i) pretul acestor instrumente financiare Tn locurile de
tranzactionare in care acestea au fost acceptate prima data la
tranzactionare;

(i) pretul acestor instrumente financiare pe piata cea mai
relevantd din punctul de vedere al lichiditatii, daca pretul
respectiv este publicat pe scard larga si este considerat de
catre participantii la piata ca fiind un pret de referinta fiabil;

(ili) sistemul centralizat de raportare pentru actiuni sau fonduri
tranzactionate la bursd.”;

(i)  se adauga urmatorul paragraf:

,»In sensul literei (a), continuarea utilizarii acestei derogari face obiectul
conditiilor prevazute la articolul 5.”;

la alineatul (2), primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

,Pretul de referintd mentionat la alineatul (1) litera (a) se stabileste prin
obtinerea oricaruia dintre urméatoarele elemente:

(@ punctul de mijloc dintre pretul actual de vanzare si cel de cumparare
practicate de oricare dintre urmatoarele:

(i) locul de tranzactionare in care aceste instrumente financiare au fost
acceptate prima data la tranzactionare;
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(4)

()

(if) piata cea mai relevanta din punctul de vedere al lichiditatii,

(ili) sistemul centralizat de raportare pentru actiuni sau fonduri
tranzactionate la bursa;

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

articolul 5 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

(©)
(d)

(€)
(f)

titlul se inlocuieste cu urmatorul text:

LArticolul 5
Plafon pentru volum”;

alineatul (1) este inlocuit cu urmatorul text:

»(1)  Locurile de tranzactionare suspenda utilizarea derogarilor mentionate la
articolul 4 alineatul (1) litera (a) si la articolul 4 alineatul (1) litera (b) punctul
(1) in cazul in care procentajul volumului tranzactiilor efectuate in Uniune cu
un instrument financiar in conformitate cu aceste derogari depaseste 7 % din
volumul total al tranzactiilor cu instrumentul financiar respectiv in Uniune.
Locurile de tranzactionare 1isi bazeaza decizia de a suspenda utilizarea
derogarilor respective pe datele publicate de ESMA 1n conformitate cu
alineatul (4) si iau aceasta decizie In termen de doud zile lucrdtoare de la
publicarea datelor respective si pentru o perioada de sase luni.”;

alineatele (2) si (3) se elimina;
alineatul (4) se inlocuieste cu urmatorul text:

4. ESMA publica, in termen de cinci zile lucratoare de la sfarsitul fiecarei
luni calendaristice, toate datele urmatoare:

(@) volumul total al tranzactiilor din Uniune cu fiecare instrument financiar
din ultimele 12 luni;

(b) procentajul tranzactiilor cu un instrument financiar efectuate in intreaga
Uniune cu aplicarea derogarilor mentionate la articolul 4 alineatul (1)
litera (a) si la articolul 4 alineatul (1) litera (b) punctul (i);

(c) metodologia utilizata pentru a calcula procentajul mentionat la litera
(b)"’;

alineatul (5) se elimina;

alineatul (7) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(7) Pentru a asigura existenta unei baze fiabile pentru monitorizarea
tranzactiilor care se desfasoard in conformitate cu derogdrile mentionate la
articolul 4 alineatul (1) litera (a) si la articolul 4 alineatul (1) litera (b) punctul
(1) si pentru a stabili daca limitele mentionate la alineatul (1) au fost depasite,
operatorii locurilor de tranzactionare asigurd existenta unor sisteme si
proceduri care sa permitd identificarea tuturor tranzactiilor care au avut loc in
locul de tranzactionare respectiv in conformitate cu aceste derogéri.”;

articolul 9 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)
(b)

la alineatul (1), litera (b) se elimina;
la alineatul (5), litera (d) se elimina;
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(6)

(7)

articolul 11 se modifica dupa cum urmeaza:

(@)

(b)

(©)

alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:
(i)  primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

»Pe baza regimului publicarii decalate prevazut la alineatul (4),
autoritatile competente autorizeaza operatorii de piatd si firmele de
investitii care opereazd un loc de tranzactionare sd amane publicarea
pretului tranzactiilor pana la sfarsitul zilei de tranzactionare sau sd amane
publicarea volumului tranzactiilor pentru o perioadd de maximum doua
saptamani.”;

(i)  laal doilea paragraf, litera (c) se elimina.

alineatul (3) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(3)  Atunci cand autorizeaza publicarea decalata mentionata la alineatul (1)
in ceea ce priveste tranzactiile cu instrumente de datorie suverana, autoritatile
competente pot autoriza operatorii de piata si firmele de investitii care opereaza
un loc de tranzactionare:

(@) sa permita omiterea de la publicare a volumului unei anumite tranzactii
pe o perioada extinsa de decalare; sau

(b) sa publice mai multe tranzactii cu instrumente de datorie suverand sub
forma agregata pe o perioadd nedeterminata.”

alineatul (4) se modifica dupa cum urmeaza:
(i)  primul paragraf se modifica dupa cum urmeaza:
litera (c) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(C) tranzactiile eligibile pentru a beneficia de publicarea decalatd a
pretului sau a volumului si tranzactiile pentru care autoritatile competente
autorizeaza operatorii de piata si firmele de investitii care opereaza un loc
de tranzactionare sd prevada publicarea decalatd a volumului sau a
pretului pentru una dintre urmatoarele durate:

(i) 15 minute;
(if) pana la sfarsitul zilei de tranzactionare;
(ili) doua saptamani.”;
(if)  dupa primul paragraf se insereaza urmatorul paragraf:

,In sensul primului paragraf litera (c), ESMA specifici benzile pentru care se
aplica perioada decalarii in intreaga Uniune, utilizdnd urmatoarele criterii:

(@) stabilirea lichiditatii;

(b) dimensiunea tranzactiei, in special tranzactiile pe piete nelichide sau
tranzactiile de dimensiuni mari;

(c) pentru obligatiuni, clasificarea obligatiunii in categoria investment grade
sau 1n a celor cu randament ridicat.”;

la articolul 13, se adauga urmatorul alineat (3):

»(3) ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a
preciza continutul, formatul si terminologia informatiilor pe care locurile de

34

RO



RO

(8)

(9)

tranzactionare, APA, CTP-urile si operatorii independenti trebuie sd le puna la
dispozitia publicului in conditii comerciale rezonabile.

ESMA inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
pana la [OP: a se introduce data — noua luni de la data intrarii in vigoare].

Competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul
paragraf este delegata Comisiei, in conformitate cu articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.”;

articolul 14 se modifica dupa cum urmeaza:
(@) alineatele (2) si (3) se inlocuiesc cu urmatorul text:

»(2)  Prezentul articol si articolele 15, 16 si 17 se aplicd operatorilor
independenti atunci cand efectueaza tranzactii a cror marime este de pana la
doua ori mai mare decat marimea standard de piatd. Operatorii independenti nu
intrd sub incidenta prezentului articol si nici a articolelor 15, 16 si 17 atunci
cand efectueaza tranzactii a caror marime este de peste doud ori mai mare decat
marimea standard de piata.

3) Operatorii independenti pot stabili cotatii pentru orice marime.
Marimea minimd pentru care se stabilesc cotatii este echivalenta cu cel putin
dublul marimii standard de piata a unei actiuni, a unui certificat de depozit, a
unui fond tranzactionat la bursd, a unui certificat sau a altui instrument
financiar similar instrumentelor financiare respective care este tranzactionat
intr-un loc de tranzactionare. Pentru fiecare actiune, certificat de depozit, fond
tranzactionat la bursd, certificat sau alt instrument financiar similar
instrumentelor financiare respective care este tranzactionat intr-un loc de
tranzactionare, fiecare cotatie include un pret ferm de cumpdrare si de vanzare
sau preturi ferme de cumparare si de vanzare pentru o marime sau marimi care
pot atinge dublul marimii standard de piatd pentru categoria de actiuni,
certificate de actiuni, fonduri tranzactionate la bursd, certificate sau alte
instrumente financiare similare instrumentelor financiare respective careia ii
apartine respectivul instrument financiar. Pretul sau preturile reflectd conditiile
de piata predominante pentru actiunea, certificatul de depozit, fondul
tranzactionat la bursd, certificatul sau instrumentul financiar similar
instrumentelor financiare respective.”;

(b) se introduce urmatorul alineat (6a):

,»(68) Operatorii independenti nu trebuie sa coreleze ordinele cu punctul de
mijloc dintre pretul actual de vanzare si cel de cumparare.”;

Articolul 17a se inlocuieste cu urmatorul text:

Articolul 17a
Pasuri de cotare

Cotatiile comunicate de operatorii independenti, variatiile de pret si preturile de
executare ale acestor cotatii sunt conforme cu pasurile de cotare stabilite in
conformitate cu articolul 49 din Directiva 2014/65/UE.

Aplicarea pasurilor de cotare stabilite in conformitate cu articolul 49 din Directiva
2014/65/UE nu Tmpiedica operatorii independenti sa coreleze ordinele de dimensiuni
mari cu punctul de mijloc dintre pretul actual de vanzare si cel de cumparare. Se
permite corelarea ordinelor cu punctul de mijloc dintre pretul actual de vanzare si cel
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(10)

de cumparare sub pragul aplicabil pentru dimensiunile mari, dar peste dublul marimii
standard de piatd, cu conditia sa fie respectate aceste pasuri de cotare.”;

Se introduc urmatoarele articole 22 a, 22b si 22c¢:

L Articolul 22a
Furnizarea de date de piata catre CTP

In ceea ce priveste actiunile, fondurile tranzactionate la bursi si obligatiunile
tranzactionate intr-un loc de tranzactionare si In ceea ce priveste instrumentele
financiare derivate extrabursiere, astfel cum sunt definite la articolul 2 alineatul (7)
din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, care fac obiectul obligatiei de compensare
mentionate la articolul 4 din regulamentul mentionat, contribuitorii de date de piata
furnizeaza CTP-urilor toate datele de piatd prevazute la articolul 22b alineatul (2)
care sunt necesare pentru ca CTP-urile sa fie operationale. Aceste date de piatd se
furnizeaza intr-un format armonizat, printr-un protocol de transmisie de inalta
calitate si pe cat posibil, din punct de vedere tehnic, in timp real.

Fiecare CTP are libertatea de a alege, dintre tipurile de conexiune pe care
contribuitorii de date de piatd le ofera celorlalti utilizatori, conexiunea pe care
doreste sd o utilizeze pentru furnizarea datelor respective. Contribuitorii de date de
piatd nu primesc nicio remuneratie pentru furnizarea conectivititii in afard de
repartizarea veniturilor pentru actiuni, astfel cum se specificd in conditiile de numire
a CTP-ului in procesul de selectie prevazut la articolul 27da.

In ceea ce priveste tranzactiile cu instrumentele mentionate la alineatul (1) care sunt
desfasurate de firmele de investitii in afara unui loc de tranzactionare, contribuitorii
de date de piatd furnizeaza CTP-urilor datele de piatd privind tranzactiile respective
fie direct, fie prin intermediul unui APA.

Contribuitorii de date de piatd nu primesc pentru datele de piatd furnizate nicio
remuneratie in afard de repartizarea veniturilor, astfel cum se mentioneazd la
articolul 27da alineatul (2) litera (c).

Contribuitorii de date de piatd furnizeaza informatii cu privire la derogarile si
decaldrile prevazute la articolele 4, 7, 11, 14, 20 si 21.

Articolul 22b
Calitatea datelor de piata

Comisia Tnfiinteaza un grup de experti al partilor interesate pana la [OP: a se adauga
data corespunzatoare celor 3 luni de la intrarea in vigoare] insarcinat sa furnizeze
consiliere cu privire la calitatea si continutul datelor de piatd, la interpretarea comuna
a datelor de piata si la calitatea protocolului de transmisie mentionat la articolul 22a
alineatul (1). Grupul de experti al partilor interesate furnizeaza consiliere anual.
Aceasta consiliere se publica.

Comisia este imputernicitd sa adopte acte delegate, in conformitate cu articolul 50,
pentru a preciza calitatea si continutul datelor de piatd, precum si calitatea
protocolului de transmisie.

Aceste acte delegate precizeaza, in special, toate elementele urmatoare:

(@) datele de piata pe care contribuitorii trebuie sa le furnizeze CTP-urilor pentru a
produce datele de piatd de baza necesare pentru ca CTP sd fie operational,
inclusiv continutul si formatul acestor date de piata;
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(11)

(12)

(b) ce constituie datele de piatda de baza mentionate la articolul 2 alineatul (1)
punctul (36b) si datele de reglementare mentionate la articolul 2 alineatul (1)
punctul (36c¢).

In sensul primului paragraf, Comisia tine seama de consilierea furnizata de ESMA si
de grupul de experti tehnici instituit in conformitate cu alineatul (2), de evolutiile
internationale si de standardele convenite la nivelul Uniunii sau la nivel international.
Comisia se asigurd cd actele delegate adoptate tin seama de cerintele de raportare
prevazute la articolele 3, 6, 8, 10, 14, 18, 20, 21 si 27g.

Articolul 22c
Sincronizarea ceasurilor profesionale

Locurile de tranzactionare si membrii lor sau participantii la acestea, operatorii
independenti, APA si CTP-urile isi sincronizeazd ceasurile profesionale pentru a
inregistra data si ora evenimentelor ce meritd semnalate.

ESMA elaboreaza, in conformitate cu normele internationale, proiecte de standarde
tehnice de reglementare pentru a stabili nivelul de precizie necesar pentru
sincronizarea ceasurilor.

ESMA inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
pana la [OP: a se introduce data — 6 luni de la data intrarii in vigoare].

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.”;

la articolul 23, alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(1) Firmele de investitii se asigurd cd tranzactiile pe care le efectueaza cu actiuni
care au un numar international de identificare a valorilor mobiliare (ISIN) se
desfasoara pe o piatd reglementatd, in cadrul unui MTF ori al unui operator
independent sau intr-un loc de tranzactionare dintr-o tara terta considerat echivalent
n conformitate cu articolul 25 alineatul (4) litera (a) din Directiva 2014/65/UE, dupa
caz, cu exceptia situatiei in care:

(@) aceste actiuni sunt tranzactionate intr-un loc de tranzactionare dintr-o tara terta
in moneda locald sau

(b) aceste tranzactii se desfasoara intre contraparti eligibile, intre contraparti
profesionale sau intre contraparti eligibile si profesionale si nu contribuie la
procesul de descoperire a preturilor.

ESMA publica pe site-ul sdu web o lista care contine actiunile cu un cod ISIN SEE
supuse obligatiei de tranzactionare a actiunilor si actualizeaza cu regularitate aceasta
lista.”;
articolul 26 alineatul (9) se modifica dupa cum urmeaza:
(@) se adauga urmatorul punct (j):

»(j)  data pana la care trebuie raportate tranzactiile.”;

(b) dupa primul paragraf se insereaza urmatorul paragraf:

,La elaborarea respectivelor proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare, ESMA tine seama de evolutiile internationale si de standardele
convenite la nivelul Uniunii sau la nivel mondial, precum si de consecventa
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(13)

(14)

(15)

acestora cu cerintele de raportare prevazute in Regulamentul (UE) 2019/834 si
in Regulamentul (UE) nr. 2015/2365.”;

la articolul 26, se adauga urmatorul alineat (11):

»(11) Pana la [OP: a se introduce data: 2 ani de la data publicarii], ESMA prezinta
Comisiei un raport de evaluare a fezabilitatii unei integrari sporite in ceea ce priveste
raportarea tranzactiilor si a rationalizarii fluxurilor de date in temeiul articolul 26 din
prezentul regulament, pentru:

(@ a reduce numarul de cerinte redundante sau inconsecvente referitoare la
raportarea datelor privind tranzactiile si, in special, numarul de cerinte
redundante sau inconsecvente prevazute in prezentul regulament si in
Regulamentul (UE) 2019/834 al Parlamentului European si al Consiliului™?,
precum si in Regulamentul (UE) 2015/2365;

(b) aimbunatati standardizarea datelor, precum si partajarea si utilizarea eficientd a
datelor raportate in orice cadru de raportare al Uniunii de catre orice autoritate
competenta relevanta, atat la nivelul Uniunii, cat si la nivel national.

Pentru intocmirea raportului, ESMA lucreaza, dupa caz, in stransa cooperare
cu celelalte organisme ale Sistemului european de supraveghere financiara si
cu Banca Centrala Europeana.

“I Regulamentul (UE) 2019/834 al Parlamentului European si al Consiliului din
20 mai 2019 de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 in ceea ce priveste
obligatia de compensare, suspendarea obligatiei de compensare, cerintele de
raportare, tehnicile de atenuare a riscurilor pentru contractele derivate extrabursiere
care nu sunt compensate de o contraparte centrala, inregistrarea si supravegherea
registrelor centrale de tranzactii si cerintele aplicabile registrelor centrale de
tranzactii (JO L 141, 28.5.2019, p. 42).”;

articolul 27 alineatul (3) se modificda dupa cum urmeaza:
(@) se adauga urmatoarea litera (c):

»(c)  data pana la care trebuie raportate datele de referinta”.
(b) dupa primul paragraf se insereaza urmatorul paragraf:

,La elaborarea respectivelor proiecte de standarde tehnice de reglementare,
ESMA tine seama de evolutiile internationale si de standardele convenite la
nivelul Uniunii sau la nivel mondial, precum si de consecventa acestor proiecte
de standarde tehnice de reglementare cu cerintele de raportare prevazute in
Regulamentul (UE) 2019/834 si in Regulamentul (UE) nr. 2015/2365.”;

Se introduce urmatorul articol 27da:
LSArticolul 27da

Procesul de selectie pentru autorizarea unui furnizor unic de sistem centralizat de

raportare pentru fiecare clasa de active

Pana la [OP: a se introduce data — 3 luni de la intrarea in vigoare], ESMA
organizeaza o procedurd de selectie pentru numirea CTP-ului pentru un mandat de
cinci ani. ESMA organizeaza o procedura de selectie separata pentru fiecare dintre
urmatoarele clase de active: actiuni, fonduri tranzactionate la bursd, obligatiuni si
instrumente derivate (sau subclase relevante de instrumente financiare derivate).
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Pentru fiecare dintre clasele de active mentionate la alineatul (1), ESMA evalueaza
cererile pe baza urmatoarelor criterii:

(@) capacitatea tehnicd a solicitantilor de a furniza un sistem centralizat de
raportare rezilient in intreaga Uniune;

(b) capacitatea solicitantilor de a respecta cerintele organizationale prevazute la
articolul 27h;

(c) structura de guvernanta a solicitantilor;
(d) viteza cu care solicitantii pot difuza datele de piata de baza;
(e) capacitatea solicitantilor de a difuza date de buna calitate;

(F)  cheltuielile totale de care au nevoie solicitantii pentru a dezvolta sistemul
centralizat de raportare si costurile functionarii continue a sistemului
centralizat de raportare;

(9) nivelul taxelor pe care solicitantul intentioneaza sa le perceapa de la diferitele
tipuri de utilizatori ai datelor de piata de baza;

(h) capacitatea solicitantilor de a utiliza tehnologii moderne de interfatd pentru
furnizarea datelor de piatd de baza si pentru conectivitate;

(i)  suportul de stocare pe care solicitantii il vor utiliza pentru stocarea datelor
istorice;

(]) protocoalele pe care solicitantii le vor utiliza pentru a preveni si a remedia
ntreruperile.

Invitatia de a depune oferte din cadrul primei proceduri de selectie organizate pentru
actiuni vizeaza numai furnizarea unui sistem centralizat de raportare care sa contind
date posttranzactionare. Inainte de procedurile de selectie ulterioare, ESMA
evalueaza impactul, din punctul de vedere al cererii de pe piatd si al veniturilor,
asupra pietelor reglementate si, pe baza acestei evaludri, prezintd Comisiei un raport
cu privire la oportunitatea adaugarii celor mai bune cereri si oferte, precum si a
volumelor corespunzatoare. Pe baza acestui raport si a experientei dobandite in urma
primei proceduri de selectie, Comisia este imputernicita sa adopte un act delegat care
sa precizeze nivelul adecvat de date pretranzactionare care urmeaza sa fie aplicat
pentru contributiile de date la CTP.

Selectarea CTP-ului pentru actiuni tine seama, in plus fata de criteriile de la alineatul
(2), de sistemul de participare la venituri si, in special, de formula aplicabild pietelor
reglementate care sunt contribuitori de date de piata. Atunci cand analizeaza ofertele
concurente, ESMA selecteaza CTP-ul pentru actiuni care ofera pietelor reglementate,
in special pietelor reglementate mai mici, sistemul de participare la venituri cu cele
mai mari venituri rdmase pentru distribuire dupa deducerea costurilor de exploatare
si a unei marje rezonabile. Aceste venituri se distribuie in conformitate cu
articolul 27h alineatul (1) litera (c) si proportional cu datele de piatd furnizate Tn
conformitate cu articolul 22a.

In termen de 3 luni de la initierea procedurii de selectic mentionate la alineatul (2),
ESMA adopta o decizie temeinic motivatd de selectare si autorizare a entitdtilor care
opereaza sistemele centralizate de raportare. Aceastd decizie motivata precizeaza
conditiile Tn care functioneaza CTP-urile, in special nivelul taxelor mentionate la
alineatul (2) litera (g) si, pentru actiuni, nivelul de participare mentionat la
alineatul (3), in special pentru pietele reglementate mai mici.
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(16)

CTP-urile selectate respectd in permanenta cerintele organizationale prevdzute la
articolul 27h si conditiile stabilite in decizia ESMA de autorizare a CTP-ului
mentionatd la alineatul (3). Un CTP care nu mai este in masurd sa respecte cerintele
si conditiile respective, inclusiv cerintele si conditiile privind perturbarile sistemului
si intruziunile 1n acesta, informeaza ESMA in acest sens fara intarzieri nejustificate.

Retragerea autorizatiei mentionate la articolul 27e produce efecte numai din
momentul in care a fost selectat si autorizat un nou CTP in conformitate cu
alineatele (1)-(4).”

Articolul 27h se inlocuieste cu urmatorul text:
,Articolul 27h

Cerinte organizationale care se aplica furnizorilor de sistem centralizat de raportare

CTP-urile, in conformitate cu conditiile de autorizare mentionate la articolul 27da:

(@) colecteaza toate datele de piata furnizate prin contributii in legatura cu clasa de
active pentru care sunt autorizate;

(b) colecteaza abonamente lunare de la utilizatori;

(c) 1in cazul datelor de piata privind actiunile, redistribuie o parte din veniturile lor
pentru a acoperi costurile legate de contributia obligatorie si pentru a asigura
un nivel echitabil de participare a pietelor reglementate, in special a pietelor
reglementate mai mici, la veniturile generate de sistemul centralizat de
raportare, in conformitate cu articolul 27da alineatul (4);

(d) pun la dispozitia utilizatorilor, sub forma unui flux continuu de date
electronice, in conditii nediscriminatorii si, pe cat posibil din punct de vedere
tehnic, in timp real, datele de piatd de baza consolidate pentru furnizarea carora
CTP-ul este selectat in conformitate cu articolul 27da, in conformitate cu
cerintele de calitate a datelor prevazute la articolul 22b;

(e) se asigurda ca publicarea datelor de piata de baza respectd derogarile si
decaldrile aplicabile prevazute la articolele 4, 7, 11, 14, 20 si 21;

(f) se asigura ca datele de piatd de baza consolidate sunt usor accesibile, citibile
automat si utilizabile de toti utilizatorii, inclusiv de investitorii de retail.

In scopul stabilirii participarii mentionate la litera (c), veniturile CTP-ului se aloci
intre pietele reglementate conform unei formule care reflectd proportia lichiditatii
actiunilor, publicata 1n temeiul cerintelor in materie de transparentd
pretranzactionare, afisatd de o piatd reglementata in raport cu valoarea medie a
tranzactiilor cu aceste actiuni efectuate in Uniune.

CTP-urile adopta si publica pe site-ul lor web standarde privind nivelul serviciilor
care cuprind toate elementele urmatoare:

(@ un inventar al contribuitorilor de date de piata de la care se primesc datele de
piata;

(b) modurile si viteza de furnizare a datelor de piata consolidate catre utilizatori;

(c) masurile luate pentru a asigura continuitatea operationala in furnizarea de date
de piata consolidate.

CTP-urile dispun de mecanisme de securitate solide menite s garanteze securitatea
mijloacelor de transfer al datelor de piata Intre contribuitorii de date de piata si CTP
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(17)

si intre CTP si utilizatori si sd reduca la minim riscul de corupere a datelor si de
acces neautorizat. CTP-urile mentin resurse adecvate si au instalate dispozitive de
back-up pentru a-si oferi si a-si mentine serviciile in orice moment.

Dupa 12 luni de functionare deplind a CTP-ului pentru actiuni, ESMA transmite
Comisiel un aviz motivat cu privire la eficacitatea si echitatea nivelului de participare
a pietelor reglementate la veniturile generate de CTP, astfel cum este stabilit in
conformitate cu alineatul (1) al doilea paragraf. Comisia poate solicita ESMA sa
emita si alte avize, daca este necesar sau oportun. Comisiei i se conferd competenta
de a adopta un act delegat, in conformitate cu articolul 50, pentru a revizui cheia de
repartizare pentru redistribuirea veniturilor, dupa caz.”;

se introduce urmatorul articol 27ha:
SJArticolul 27ha

Obligatiile de raportare care se aplica furnizorilor de sistem centralizat de raportare

1.

(18)

(19)

CTP-urile publica, la sfarsitul fiecarui trimestru, pe site-ul lor web, care trebuie sa fie
accesibil gratuit, statistici privind performanta si rapoarte privind incidentele
referitoare la calitatea datelor si la sistemele de date.

(2) ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza
continutul, calendarul, formatul si terminologia obligatiei de raportare.

ESMA f1nainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
pana la [OP: a se introduce data — noud luni de la data intrarii in vigoare].

Competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul
paragraf este delegatd Comisiei, in conformitate cu articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.”;

CTP-urile pastreaza si protejeaza evidentele referitoare la propria activitate pentru 0
perioada de cel putin cinci ani. Informatiile referitoare la primii doi ani se pastreaza
intr-un loc usor accesibil, iar CTP-ul pune prompt la dispozitia ESMA aceste
evidente, la cerere.”;

la articolul 28 alineatul (1), teza introductiva se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(1) Contrapartile financiare care indeplinesc conditiile prevazute la articolul 4a
alineatul (1) al doilea paragraf din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 si contrapartile
nefinanciare care indeplinesc conditiile prevazute la articolul 10 alineatul (1) al
doilea paragraf din regulamentul in cauza incheie tranzactii, care nu constituie nici
tranzactii in interiorul grupului in sensul definitiei de la articolul 3 din regulamentul
in cauza, nici tranzactii care intrd sub incidenta dispozitiilor tranzitorii de la articolul
89 din regulamentul in cauza, cu alte astfel de contraparti financiare sau alte astfel de
contraparti nefinanciare, avand drept obiect instrumente financiare derivate
apartinand unei clase de instrumente financiare derivate care face obiectul obligatiei
de tranzactionare in conformitate cu procedura prevazuta la articolul 32 din prezentul
regulament si care figureaza in registrul mentionat la articolul 34 din prezentul
regulament, numai prin intermediul:”;

la articolul 32, se adauga urmatoarele alineate (7), (8) si (9):

(7). Tn cazul in care ESMA considera ca suspendarea obligatiei de compensare
mentionate la articolul 6a din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 reprezintd o
modificare semnificativd a criteriilor pentru intrarea In vigoare a obligatiei de
tranzactionare, astfel cum se mentioneaza la alineatul (5) de la prezentul articol,
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(20)

ESMA poate cere Comisiei suspendarea obligatiei de tranzactionare prevazute la
articolul 28 alineatele (1) si (2) din prezentul regulament pentru acele clase specifice
de instrumente financiare derivate extrabursiere care fac obiectul cererii de
suspendare a obligatiei de compensare.

(8) Cererea mentionata la alineatul (7) nu se publica.

(9) Dupa primirea cererii mentionate la alineatul (7), Comisia ia, fara intarzieri
nejustificate si pe baza motivelor si a datelor concrete furnizate de ESMA, una dintre
urmatoarele masuri:

(@) suspenda, printr-un act de punere in aplicare, obligatia de tranzactionare pentru
clasele de instrumente financiare derivate extrabursiere care fac obiectul cererii
de suspendare a obligatiei de compensare;

(b) respinge suspendarea solicitata.

In sensul literei (b), Comisia informeaza ESMA cu privire la motivele pentru care a
respins suspendarea solicitatd. Comisia informeaza fard intarziere Parlamentul
European si Consiliul cu privire la decizia de respingere si le transmite motivele
comunicate citre ESMA. Informatiile furnizate Parlamentului European si
Consiliului cu privire la respingere si la motivele respingerii nu se fac publice.”;

se introduce urmatorul articol 32a:

,,Articolul 32a
Suspendarea autonoma a obligatiei de tranzactionare

La cererea autoritatii competente a unui stat membru, Comisia poate suspenda
obligatia de tranzactionare a instrumentelor financiare derivate in ceea ce priveste
anumite firme de investitii, in conformitate cu procedura mentionata la articolul 51 si
dupa consultarea ESMA. Autoritatea competentd indicda motivele pentru care
considera ca sunt indeplinite conditiile pentru suspendare. Autoritatea competenta
demonstreaza in special cd o firma de investitii aflata sub jurisdictia sa:

(@) primeste periodic cereri de cotatie pentru instrumentele financiare derivate care
fac obiectul obligatiei de tranzactionare a instrumentelor financiare derivate;

(b) de la o contraparte din afara SEE care nu are calitatea de membru activ intr-un
loc de tranzactionare din UE care ofera tranzactii cu instrumentul financiar
derivat care face obiectul obligatiei de tranzactionare si

(c) actioneaza cu regularitate in calitate de formator de piatd pentru instrumentele
financiare derivate care fac obiectul obligatiei de tranzactionare a
instrumentelor financiare derivate;

Atunci cand evalueazd oportunitatea suspendarii obligatiei de tranzactionare in
conformitate cu alineatul (1), Comisia analizeazd daca aceastd suspendare a
obligatiei de tranzactionare ar avea un efect de denaturare a obligatiei de compensare
prevazute la articolul 4 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

Actul de punere in aplicare mentionat la alineatul (1) este insotit de datele concrete
prezentate de autoritatea competenta care solicita suspendarea.

Actul de punere In aplicare mentionat la alineatul (1) se comunica ESMA si se
publica in registrul ESMA mentionat la articolul 34 din prezentul regulament.

Comisia reexamineaza periodic dacd motivele suspenddrii obligatiei de
tranzactionare continuad sa se aplice.”;
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(21) articolul 35 se modifica dupa cum urmeaza:

(@)

(b)

la alineatul (1) primul paragraf, teza introductiva se inlocuieste cu urmatorul
text:

»(1) Fara a aduce atingere articolului 7 din Regulamentul (UE)
nr. 648/2012, o CPC accepta compensarea instrumentelor 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 executata operatiunea.

Cerinta de la primul paragraf nu se aplica instrumentelor financiare derivate
tranzactionate la bursa.

CPC se asigura in special de faptul cd un loc de tranzactionare are dreptul la
tratament nediscriminatoriu pentru contractele tranzactionate in respectivul loc
de tranzactionare cu privire la:”;

alineatul (3) este inlocuit cu urmatorul text:

»(3)  CPC raspunde in scris locului de tranzactionare fie in termen de trei
luni de la acordarea accesului, cu conditia ca o autoritate competenta relevanta
sa fi acordat accesul in temeiul alineatului (4), fie in termen de trei luni de la
refuzul accesului. CPC poate refuza o cerere de acces doar in conditiile
specificate la alineatul (6) litera (a). In cazul in care refuzi accesul, o CPC
furnizeaza o expunere exhaustiva a motivelor in raspunsul sdu si informeaza in
scris autoritatea sa competentd 1n legaturd 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 si autoritdtii competente a
locului de tranzactionare in cauza. CPC acorda accesul in termen de trei luni de
la furnizarea unui raspuns favorabil la cererea de acces.”;

(22) articolul 36 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

la alineatul (1), primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

,Fara a aduce atingere dispozitiilor articolului 8 din Regulamentul (UE)
nr. 648/2012, locurile de tranzactionare furnizeaza, la cerere, in mod
transparent si nediscriminatoriu, inclusiv in ceea ce priveste taxele legate de
acces, fluxuri de informatii (feed-uri) referitoare la tranzactii oricdrei CPC
autorizate sau recunoscute prin regulamentul mentionat care doreste sa
compenseze tranzactii cu instrumente financiare incheiate in respectivul loc de
tranzactionare. Aceasta cerintd nu se aplica:

(@ niciunui contract cu instrumente financiare derivate care face deja

obiectul obligatiei de acces prevazute la articolul 8 din Regulamentul
(UE) nr. 648/2012;

(b) instrumentelor financiare derivate tranzactionate la bursa.”;
alineatul (3) este inlocuit cu urmatorul text:

»(3)  Locul de tranzactionare transmite in scris CPC in termen de trei luni un
raspuns prin care fie i permite accesul, cu conditia ca autoritatea competenta
pertinenta sa fi acordat accesul in temeiul alineatului (4), fie i-1 refuza. Locurile
de tranzactionare nu pot refuza accesul decat in conditiile specificate in temeiul
alineatului (6) litera (a). In cazul in care refuzi accesul, locul de tranzactionare
furnizeaza o expunere exhaustiva a motivelor in raspunsul sau scris si transmite
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(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

acest raspuns scris autoritatii sale competente. Atunci cand CPC este stabilita
intr-un stat membru diferit de cel al locului de tranzactionare, locul de
tranzactionare transmite acest rdspuns scris si autoritatii competente a CPC.
Locurile de tranzactionare fac posibil accesul in termen de trei luni de la
furnizarea unui raspuns pozitiv la cererea de acces.”;

(c) alineatul (5) se elimina;
la articolul 38, alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(1) Un loc de tranzactionare stabilit intr-o tara tertd poate solicita accesul la o CPC
stabilitd in Uniune numai dacd Comisia a adoptat o decizie Tn conformitate cu
articolul 28 alineatul (4) cu privire la respectiva tara terta.

O CPC stabilita intr-o tara tertd poate cere acces la un loc de tranzactionare din
Uniune cu conditia sa fie recunoscuta in temeiul articolului 25 din Regulamentul
(UE) nr. 648/2012.

CPC si locurile de tranzactionare stabilite 1n tari terte sunt autorizate sa utilizeze
drepturile de acces mentionate la articolele 35 si 36 numai in ceea ce priveste
instrumentele financiare care intra sub incidenta articolelor respective si cu conditia
adoptérii de catre Comisie a unei decizii in conformitate cu alineatul (3) de la
prezentul articol prin care sa se stabileasca ca se considerd ca cadrul juridic si de
supraveghere al tarii terte prevede un sistem echivalent eficace care sa permita CPC
si locurilor de tranzactionare autorizate in temeiul regimurilor strdine accesul la CPC
si la locurile de tranzactionare stabilite in tara terta respectiva.”;

la articolul 38g alineatul (1), teza introductiva se inlocuieste cu urmatorul text:

oin cazul in care ESMA constati ci o persoani mentionatd la articolul 38b
alineatul (1) litera (a) nu a respectat vreuna dintre cerintele prevazute la articolul 22a,
la articolul 22b sau in titlul IVa, aceasta ia una sau mai multe dintre masurile
urmatoare:”’;

La articolul 38h alineatul (1), primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

oin cazul in care constatd, in conformitate cu articolul 38k alineatul (5), ci o
persoana mentionata la articolul 38b alineatul (1) litera (a) nu a respectat, intentionat
sau din neglijentd, una dintre cerintele prevazute la articolul 22a, la articolul 22b sau
la titlul IVa, ESMA adopta o decizie de aplicare a unei amenzi in conformitate cu
alineatul (2) de la prezentul articol.”;

se introduce urmatorul articol 39a:
,Articolul 39a

Interzicerea platilor pentru transmiterea ordinelor clientilor spre executare

Firmele de investitii care actioneazd in numele clientilor nu percep niciun onorariu
sau comision si nu beneficiaza de niciun beneficiu nemonetar de la nicio parte terta
pentru transmiterea ordinelor clientilor catre o astfel de parte tertd in vederea
executarii lor.”;

articolul 50 se modifica dupa cum urmeaza:
(@) alineatul (2) este inlocuit cu urmatorul text:

»(2) Competenta de a adopta acte delegate mentionatd in urmatoarele
dispozitii se conferd pentru o perioadd nedeterminatd de la 2 iulie 2014:
articolul 1 alineatul (9), articolul 2 alineatele (2) si (3), articolul 13 alineatul
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(b)

(©

(2), articolul 15 alineatul (5), articolul 17 alineatul (3), articolul 19 alineatele
(2) si (3) si articolul 22b alineatul (2), articolul 27 alineatul (4), articolul 27da
alineatul (3), articolul 279 alineatul (7), articolul 27h alineatul (4), articolul 31
alineatul (4), articolul 38k alineatul (10), articolul 38n alineatul (3), articolul 40
alineatul (8), articolul 41 alineatul (8), articolul 42 alineatul (7), articolul 45
alineatul (10) si articolul 52 alineatul (10).”;

la alineatul (3), prima teza se inlocuieste cu urmatorul text:

,Delegarea competentei mentionate in dispozitiile urmatoare poate fi revocata
oricand de Parlamentul European sau de Consiliu: articolul 1 alineatul (9),
articolul 2 alineatele (2) si (3), articolul 13 alineatul (2), articolul 15 alineatul
(5), articolul 17 alineatul (3), articolul 19 alineatele (2) si (3) si articolul 22b
alineatul (2), articolul 27 alineatul (4), articolul 27da alineatul (3), articolul 27g
alineatul (7), articolul 27h alineatul (4), articolul 31 alineatul (4), articolul 38k
alineatul (10), articolul 38n alineatul (3), articolul 40 alineatul (8), articolul 41
alineatul (8), articolul 42 alineatul (7), articolul 45 alineatul (10) si articolul 52
alineatul (10).”;

la alineatul (5), prima teza se inlocuieste cu urmatorul text:

,Un act delegat adoptat in temeiul articolului 1 alineatul (9), al articolului 2
alineatele (2) si (3), al articolului 13 alineatul (2), al articolului 15 alineatul (5),
al articolului 17 alineatul (3), al articolului 19 alineatele (2) si (3) si al
articolului 22b alineatul (2), al articolului 27 alineatul (4), al articolului 27da
alineatul (3), al articolului 27g alineatul (7), al articolului 27h alineatul (4), al
articolului 31 alineatul (4), al articolului 38k alineatul (10), al articolului 38n
alineatul (3), al articolului 40 alineatul (8), al articolului 41 alineatul (8), al
articolului 42 alineatul (7), al articolului 45 alineatul (10) si al articolului 52
alineatul (10) intra 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 catre Parlamentul European si Consiliu sau in cazul in care,
inainte expirdrii termenului respectiv, Parlamentul European si Consiliul au
informat Comisia ca nu vor formula obiectiuni.”;

(28) articolul 52 se modifica dupa cum urmeaza:

(@)

alineatele (11) si (12) se inlocuiesc cu urmatorul text:

,(11) Latrei ani de la prima autorizare a unui sistem centralizat de raportare,
Comisia prezintd Parlamentului European si Consiliului, dupd consultarea
ESMA, un raport cu privire la elementele urmatoare:

(@) clasele de active vizate de un sistem centralizat de raportare;

(b) rapiditatea consolidarii si calitatea datelor de piata consolidate care se
furnizeaza;

(c) rolul consolidarii datelor de piata in reducerea diferentei dintre pretul de
la momentul deciziei si pretul final de la momentul executarii tranzactiei
(implementation shortfall);

(d) numarul de abonati la date de piata consolidate pentru fiecare clasd de
active;

(e) efectul consolidarii datelor de piata asupra remedierii asimetriilor
informationale dintre diferitii participanti la piata de capital;
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(b)

(f) caracterul adecvat si functionarea sistemului de participare pentru
contributiile de date de piata;

(g) efectele datelor de piatd consolidate asupra investitiilor in IMM-uri;

(h) posibilitatea ca acest sistem de raportare sa faciliteze identificarea
instrumentelor financiare care prezinta caracteristici aliniate la
Regulamentul [OP: a se introduce trimiterea la Regulamentul privind
obligatiunile verzi europene]

(12)  in cazul in care, pani la [OP: a se introduce data: 1 an de la intrarea in
vigoare], procedura de selectie organizata de ESMA, astfel cum se
mentioneazd la articolul 27da, nu a condus la aparitia niciunui sistem
centralizat de raportare, Comisia revizuieste cadrul si poate insoti revizuirea
respectiva, dupa caz si dupa consultarea ESMA, cu o propunere legislativa de
stabilire a modului in care ESMA ar trebui sa furnizeze un sistem centralizat de
raportare.”;

alineatul (14) se elimina;

(29) la articolul 54, alineatul (2) se elimina.

Articolul 2
Intrarea in vigoare si aplicarea

Prezentul regulament intra in vigoare si se aplica din a doudzecea zi de la data publicarii in
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

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

membre.

Adoptat la Bruxelles,

Pentru Parlamentul European, Pentru Consiliu,
Presedintele Presedintele
COPIE LEGALIZATA

Pentru Secretarul General

Martine DEPREZ
Director
Procesul decizional si colegialitatea
COMISIA EUROPEANA
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