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REGLEMENT DELEGUE (UE) 2019/443 DE LA COMMISSION
du 13 février 2019

modifiant le réglement délégué (UE) 2017/588 en ce qui concerne la possibilité d’ajuster le nombre
quotidien moyen de transactions pour une action lorsque la plate-forme de négociation présentant
le volume d’échanges le plus élevé pour cette action se situe en dehors de 'Union

(Texte présentant de I'intérét pour I'EEE)

LA COMMISSION EUROPEENNE,
vu le traité sur le fonctionnement de 'Union européenne,

vu la directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d'instruments
financiers et modifiant la directive 2002/92/CE et la directive 2011/61/UE ('), et notamment son article 49,
paragraphe 3;

considérant ce qui suit:

(1) Le réglement délégué (UE) 2017/588 de la Commission (?) définit un régime obligatoire de pas de cotation pour
les actions, les certificats représentatifs et certains fonds cotés. Il dispose notamment que le pas de cotation
minimal applicable aux actions et aux certificats représentatifs doit étre calibré en fonction du nombre quotidien
moyen de transactions effectuées sur la plate-forme de négociation de I'Union ot leur liquidité est la plus élevée.
Ce nombre constitue un indicateur de liquidité simple et fiable pour la grande majorité de ces instruments
financiers. Il n’est toutefois pas adapté aux actions admises a la négociation ou négociées a la fois dans I'Union et
dans un pays tiers, lorsque la plate-forme de négociation présentant le volume d’échanges le plus élevé pour ces
actions est située en dehors de 'Union. Dans ce cas, le pas de cotation obligatoire, s'il nest fixé que sur la base du
volume des transactions dans ['Union, risque de ne reposer que sur une petite fraction du volume total des
transactions. Il est donc important que les autorités compétentes soient autorisées a ajuster le nombre quotidien
moyen de transactions pour ces actions de maniére a ce qu'il rende compte du profil de liquidité global de
celles-ci. Pour alléger les contraintes entourant la disponibilité des données des plates-formes de négociation de
pays tiers et rendre possible l'utilisation d’autres données publiques, il importe également de laisser aux autorités
compétentes suffisamment de souplesse quant a la méthode utilisée pour tenir compte de la liquidité existant sur
lesdites plates-formes.

(2)  Le pas de cotation obligatoire a été introduit pour harmoniser les incréments de prix sur les plates-formes de
négociation de I'Union et pour préserver la profondeur et la liquidité du marché, ainsi que le bon déroulement
des transactions portant sur des actions dans I'Union. Pour atteindre ces objectifs, il importe que les informations
sur le nombre quotidien moyen ajusté de transactions utilisé pour déterminer les pas de cotation applicables a
une action soient accessibles a toutes les plates-formes de négociation qui proposent simultanément la
négociation de cette action, et que ces plates-formes de négociation commencent toutes le méme jour a appliquer
ce nombre ajusté. A cette fin, toutes les autorités compétentes chargées de la surveillance des plates-formes ot se
négocie laction en question devraient étre informées de tout ajustement du nombre quotidien moyen de
transactions pour cette action avant que cet ajustement ne soit publié et un délai suffisant devrait étre accordé a
ces plates-formes pour intégrer ces ajustements dans leurs systemes.

(3)  Afin de garantir la sécurité juridique et la prévisibilité du régime de pas de cotation obligatoire, il importe que
toutes les plates-formes de négociation appliquent en méme temps les pas de cotation basés sur le nombre
quotidien moyen de transactions ajusté pour rendre compte de la liquidité globale des actions.

(4) 1l convient des lors de modifier en conséquence le réglement délégué (UE) 2017/588.

(5)  Le présent reglement se fonde sur les projets de normes techniques de réglementation soumis a la Commission
par TAEMF.

(6)  L'AEMF a procédé a des consultations publiques ouvertes sur les projets de normes techniques de réglementation
sur lesquels se fonde le présent reglement, analysé les cofits et avantages potentiels qu'ils impliquent et sollicité
l'avis du groupe des parties intéressées au secteur financier institué en application de larticle 37 du réglement
(UE) n° 1095/2010 du Parlement européen et du Conseil (%),

() JOL173 du12.6.2014, p. 349.

(*) Reéglement délégué (UE) 2017/588 de la Commission du 14 juillet 2016 complétant la directive 2014/65/UE du Parlement européen et
du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant le régime de pas de cotation pour les actions, les certificats représen-
tatifs et les fonds cotés (JO L 87 du 31.3.2017, p. 411).

(*) Reéglement (UE) n° 1095/2010 du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 instituant une Autorité européenne de
surveillance (Autorité européenne des marchés financiers), modifiant la décision n° 716/2009/CE et abrogeant la décision
n°2009/77/CE de la Commission (JOL 331 du 15.12.2010, p. 84).
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A ADOPTE LE PRESENT REGLEMENT:

Article premier

A Tarticle 3 du reglement délégué (UE) 2017/588, les paragraphes 8, 9 et 10 suivants sont ajoutés:

«8.  Lautorité compétente pour une action spécifique peut ajuster le nombre quotidien moyen de transactions
quelle a calculé ou estimé pour cette action conformément a la procédure décrite aux paragraphes 1 a 7, si toutes
les conditions suivantes sont remplies:

a) la plate-forme de négociation présentant le volume d’échanges le plus élevé pour cette action est située dans un
pays tiers;

b) lorsque ce nombre quotidien moyen de transactions a été calculé et publié conformément a la procédure décrite
aux paragraphes 1 a 4, il est supérieur ou égal a un.

Pour ajuster le nombre quotidien moyen de transactions pour une action, l'autorité compétente tient compte des
transactions exécutées sur la plate-forme de négociation de pays tiers qui présente le volume d'échanges le plus élevé
pour cette action.

9.  Lautorité compétente qui a ajusté le nombre quotidien moyen de transactions pour une action conformément
au paragraphe 8 assure la publication de ce nombre quotidien moyen ajusté. Préalablement a cette publication,
l'autorité compétente communique le nombre quotidien moyen ajusté de transactions pour cette action aux autorités
compétentes des autres plates-formes de négociation opérant dans I'Union sur lesquelles cette action est négociée.

10.  Les plates-formes de négociation appliquent les pas de cotation de la tranche de liquidité correspondant au
nombre quotidien moyen ajusté de transactions a compter du deuxi¢me jour suivant celui de sa publication.»

Article 2

Le présent réglement entre en vigueur le vingtiéme jour suivant celui de sa publication au Journal officiel de I'Union
européenne.

Le présent reglement est obligatoire dans tous ses éléments et directement applicable dans tout
Etat membre.

Fait a Bruxelles, le 13 février 2019.

Par la Commission
Le président
Jean-Claude JUNCKER
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