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REGULAMENTUL DELEGAT (UE) 2026/788 AL COMISIEI
din 8 aprilie 2026

de modificare a Regulamentului delegat (UE) 2016/522 in ceea ce priveste permisiunea de
tranzactionare in perioadele inchise, lista locurilor de tranzactionare desemnate care au o

dimensiune transfrontalierd semnificativd in supravegherea abuzului de piatd si indicatorii de
manipulare a pietei

(Text cu relevantd pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,

avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

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

intrucat:

(1)

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

In ultimii ani, conditiile tranzactionarii din Uniune au evoluat considerabil odati cu proliferarea locurilor de
tranzactionare. O astfel de proliferare prezintd provociri importante in materie de supraveghere, deoarece in Uniune
tranzactionarea instrumentelor financiare are loc frecvent in mai multe locuri de tranzactionare si la nivel
transfrontalier. Acest lucru sporeste riscul ca in practicile de abuz de piatd si fie implicate mai multe locuri de
tranzactionare situate in state membre diferite. Pentru a aborda aceastd provocare, articolul 25a din Regulamentul
(UE) nr. 596/2014 impune autoritdtilor competente care supravegheazd locurile de tranzactionare cu o dimensiune
transfrontalierd semnificativd sd instituie un mecanism care si permitd schimbul continuu de date referitoare la
ordine privind instrumentele financiare obtinute de la locurile de tranzactionare respective in conformitate cu
articolul 25 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului (). In temeiul
articolului 25a din Regulamentul (UE) nr. 596/2014, intr-o primd etapd, pand la 5 iunie 2026, autoritdtile
competente trebuie sd instituie un mecanism care sd permitd schimbul continuu si in timp util de date referitoare la
ordine privind actiunile. Intr-o a doua etap3, pani la 5 iunie 2028, acest mecanism trebuie extins pentru a acoperi si
datele referitoare la ordine privind obligatiunile si contractele futures. Articolul 25a alineatul (7) din Regulamentul
(UE) nr. 596/2014 imputerniceste Comisia sd stabileascd o listd a locurilor de tranzactionare desemnate care au o
dimensiune transfrontalierd semnificativd in supravegherea abuzului de piata. Pe baza unei analize a datelor efectuatd
de Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (,ESMA”) si tinand seama de criteriile previzute la
articolul 25a alineatul (7) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014, Comisia a identificat locurile de tranzactionare care
au o dimensiune transfrontalierd semnificativd in supravegherea abuzului de piatd in ceea ce priveste actiunile.
Regulamentul delegat (UE) 2016522 ar trebui modificat pentru a include lista locurilor de tranzactionare
identificate.

JOL173,12.6.2014, p. 1, ELL: http:|/data.europa.eu/eli/reg/2014/596/oj.

Regulamentul (UE) 2024/2809 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 octombrie 2024 de modificare a Regulamentelor
(UE) 2017/1129, (UE) nr. 5962014 si (UE) nr. 600/2014 pentru a face pietele publice de capital din Uniune mai atractive pentru
intreprinderi si a facilita accesul la capital al intreprinderilor mici i mijlocii (O L, 2024/2809, 14.11.2024, ELI http://data.europa.eu/
eli/reg/2024/2809/0j).

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

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 (JOL 173, 12.6.2014, p. 84, ELL http://data.europa.eu/elijreg/2014/600/0j).

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/788/0j
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Comisia a precizat in anexa II la Regulamentul delegat (UE) 2016/522 indicatorii de manipulare a pietei prevdzuti in
anexa I la Regulamentul (UE) nr. 596/2014. Pe baza experientei autorititilor competente in supravegherea abuzului
de piatd si avand in vedere evolutiile tehnice, inclusiv utilizarea tehnicilor de tranzactionare algoritmic, este necesar
sd se actualizeze anexa II la Regulamentul delegat (UE) 2016/522 pentru a preciza cd, atunci cand aplicd indicatorii
de manipulare a pietei, participantii la piatd si autoritdtile competente ar trebui si ia in considerare faptul cd
manipularea pietei se poate produce in perioade de timp mai scurte sau mai lungi decat o zi sau decat o sesiune de
tranzactionare, in special in cazul in care manipularea pietei implicd instrumente financiare mai putin lichide sau
tranzactionarea algoritmicd. Manipularea pietei poate rezulta, de asemenea, din ordine de tranzactionare sau
tranzactii care conduc la modificdri semnificative ale volumului unui instrument. Prin urmare, este, de asemenea,
necesar si se precizeze cd, atunci cind aplicd indicatorii A literele (a) si (d) din anexa I la Regulamentul
(UE) nr. 596/2014, participantii la piatd si autoritdtile competente pot lua in considerare ordinele de tranzactionare
sau tranzactiile care conduc la o modificare semnificativd si a volumului, nu numai a pretului unui instrument
financiar, al unui contract spot pe marfuri conex sau al unui produs licitat pe baza certificatelor de emisii. In plus,
pentru a tine seama de posibilitatea expunerilor indirecte, este necesar s se precizeze cd, in sensul indicatorului A
litera (b) din anexa I la Regulamentul (UE) nr. 596/2014, participantii la piatd si autorititile competente pot lua in
considerare si ordinele de tranzactionare sau tranzactiile efectuate de persoane care nu au o pozitie de vanzitor sau
cumpdrdtor proeminentd, dar care au un interes semnificativ sau o expunere semnificativd la o variatie a pretului
instrumentului relevant, inclusiv ca urmare a unor apeluri in marja sau a unor clauze privind datoriile. Pentru a spori
claritatea juridicd si a asigura convergenta in materie de supraveghere, este, de asemenea, oportun si se defineasca
mai in detaliu anumite elemente ale indicatorilor A literele (b), (d) si (e). Nu in ultimul rnd, este necesar sd se
corecteze trimiterile incrucisate incorecte.

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

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

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1

Modificidri aduse Regulamentului delegat (UE) 2016/522

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

1.

Titlul se inlocuieste cu urmdtorul text:

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

Articolul 1 se modificd dupd cum urmeaza:
(@  punctul 6 se inlocuieste cu urmatorul text:

,6.  tipurile de tranzactii care declanseazd aplicarea obligatiei de notificare a tranzactiilor efectuate de citre
personalul care exercitd responsabilitdti de conducere;”;

(b)  seintroduce urmdtorul punct 7:

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

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/7880j
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3. Laarticolul 7, alineatul (2) se inlocuieste cu urmdtorul text:

,(2) In circumstantele previzute la articolul 19 alineatul (12) litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 5962014, o
persoand care exercitd responsabilitdti de conducere trebuie s3 prezinte emitentului, inainte de orice tranzactionare
pe durata unei perioade inchise, o cerere scrisi motivatd pentru a obtine permisiunea emitentului de a vinde imediat
actiuni sau instrumente financiare, altele decat actiuni, pe durata unei perioade inchise.

In cererea scris se descrie vanzarea avuti in vedere si se explici motivul pentru care vanzarea actiunilor sau a
instrumentelor financiare, altele decat actiuni, este singura alternativi rezonabild de obtinere a finantirii necesare.”

4. Articolul 8 se modificd dupd cum urmeaza:
(@)  alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

,(1) Atunci cind ia decizia de a acorda sau nu permisiunea de vanzare imediati a actiunilor sau a
instrumentelor sale financiare, altele decat actiuni, pe durata unei perioade inchise, emitentul face o evaluare
de la caz la caz a cererii scrise previzute la articolul 7 alineatul (2). Emitentul are dreptul si permitd vinzarea
imediatd a actiunilor sau a instrumentelor financiare, altele decat actiuni, numai daci circumstantele
tranzactiilor in cauzd sunt considerate exceptionale.”;

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

,(b) trebuie si indeplineascd o obligatie sau se giseste intr-o situatie in care s-a plasat inainte de inceperea
perioadei inchise si care impune plata unei sume citre o tertd parte, inclusiv o obligatie fiscald, si nu
poate in mod rezonabil s 1si onoreze angajamentul financiar ori sd dea curs cererii prin alte mijloace
decat vanzarea imediatd a actiunilor sau a instrumentelor financiare, altele decat actiuni.”

5. Seintroduce urmitorul articol 10a:
JArticolul 10a
Locuri de tranzactionare desemnate pentru schimbul de date referitoare la ordine
Locurile de tranzactionare enumerate in anexa III sunt considerate a fi locuri de tranzactionare care au o dimensiune

transfrontalierd semnificativi in supravegherea abuzului de piatd in ceea ce priveste actiunile, astfel cum se
mentioneazd la articolul 25a din Regulamentul (UE) nr. 596/2014.”

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

7. Textul previzut in anexa II la prezentul regulament se adaugi ca anexa IIL.

Articolul 2

Intrare in vigoare

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

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

Adoptat la Bruxelles, 8 aprilie 2026.

Pentru Comisie
Presedinta
Ursula VON DER LEYEN

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/788/0j 3/6



RO

JO L, 16.7.2026

ANEXA

Anexa I la Regulamentul delegat (UE) 2016/522 se modificd dupd cum urmeaza:

1.

Sectiunea 1 se modificd dupd cum urmeaza:

(a)

(b)

C)

se introduce urmdtorul punct 1a:

,<la. Atunci cind evalueazd dacd ordinele de tranzactionare emise sau tranzactiile efectuate reprezinti o
proportie semnificativd din volumul ordinelor sau al tranzactiilor in sensul indicatorului A litera (a) din
anexa I la Regulamentul (UE) nr. 596/2014, participantii la piatd §i autoritdtile competente pot lua in
considerare o perioadd de timp mai lungd sau mai scurtd decit o zi sau decit o sesiune de
tranzactionare. In plus, atunci cind aplici indicatorul A litera (a) din anexa I la Regulamentul
(UE) nr. 596/2014, participantii la piatd si autorititile competente pot lua in considerare si ordinele de
tranzactionare sau tranzactiile care conduc la o variatie semnificativd a volumului unui instrument
financiar, al unui contract spot pe mdrfuri conex sau al unui produs licitat pe baza certificatelor de
emisii.”;

se introduce urmdtorul punct 2a:

,2a. O pozitie de cumpdritor proeminentd, astfel cum este mentionatd la indicatorul A litera (b) din anexa Ila
Regulamentul (UE) nr. 596/2014, poate cuprinde atit o pozitie deja adoptatd, cat si o pozitie potentiald
care poate fi adoptatd prin intermediul unor ordine curente in asteptare. in sensul indicatorului A
litera (b) din anexa I la Regulamentul (UE) nr. 596/2014, participantii la piatd si autoritdtile competente
pot lua in considerare si ordinele de tranzactionare emise sau tranzactiile efectuate de persoane care nu
au o pozitie de vinzitor sau cumpdritor proeminentd, dar care au un interes semnificativ sau o
expunere semnificativd la o variatie a pretului unui instrument financiar, al unui contract spot pe
mdrfuri conex sau al unui produs licitat pe baza certificatelor de emisii, inclusiv ca urmare a unor
apeluri in marjd sau a unor clauze privind datoriile.”;

se introduce urmitorul punct 4a:

,4a. Rasturndrile de pozitie mentionate la indicatorul A litera (d) din anexa I la Regulamentul
(UE) nr. 596/2014 cuprind activitdti care au ca rezultat variatii reale sau potentiale ale volumelor
notionale sau ale riscurilor financiare aferente instrumentului relevant sau unui set de instrumente strans
legate intre ele, si anume instrumente al ciror pret depinde de alte instrumente din setul respectiv sau are
un impact asupra acestora. Atunci cand evalueazi dacd ordinele de tranzactionare emise sau tranzactiile
efectuate reprezintd o proportie semnificativdi din volumul ordinelor sau al tranzactiilor in sensul
indicatorului A litera (d) din anexa I la Regulamentul (UE) nr. 596/2014, participantii la piatd si
autoritdtile competente pot lua in considerare o perioadd de timp mai lungd sau mai scurtd decat o zi
sau decat o sesiune de tranzactionare. In plus, atunci cand aplici indicatorul A litera (d) din anexa I la
Regulamentul (UE) nr. 596/2014, participantii la piatd si autoritdtile competente pot lua in considerare
si ordinele de tranzactionare sau tranzactiile care conduc la o variatie semnificativd a volumului unui
instrument financiar, al unui contract spot pe mdrfuri conex sau al unui produs licitat pe baza
certificatelor de emisii.”;

la punctul 5, litera (¢) se inlocuieste cu urmitorul text:

,(€) Emiterea de ordine de tranzactionare multiple sau mari intr-o zond mai putin vizibild pe o parte a
carnetului de ordine pentru a executa o tranzactie pe cealaltd parte a carnetului de ordine. Odati ce
tranzactia a fost efectuatd, ordinele cu privire la care nu exista intentia de a fi executate se sterg, practicd
denumitd de reguld ,stratificarea ordinelor §i emiterea de ordine inseldtoare” (layering and spoofing).
Practica respectivi poate fi ilustratd si de indicatorul prevazut la punctul 4 litera (f);";

se introduce urmdtorul punct 5a:

,5a. Perioada de timp mentionati la indicatorul A litera (¢) din anexa I la Regulamentul (UE) nr. 596/2014
poate varia in functie de lichiditatea §i de caracteristicile pietei instrumentelor financiare. Pentru
aplicarea indicatorului respectiv, inversarea variatiei pretului poate fi integrald sau partiald.”;

la punctul 6 litera (a), punctul (i) se inlocuieste cu urmdtorul text:
,(i) indicatorul prevdzut la punctul 4 litera (f) din prezenta sectiune.”;
punctul 8 se inlocuieste cu urmatorul text:

8. Practica previzutd la punctul 2 litera (c) din prezenta sectiune si mentionatd, de asemenea, la punctul 5
litera (b), la punctul 6 litera (e) si la punctul 7 litera (d) din prezenta sectiune este relevantd in contextul
domeniului de aplicare al Regulamentului (UE) nr. 596/2014 in ceea ce priveste manipularea intre
locurile de tranzactionare.”;

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/7880j
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(h)  se adaugd urmitorul punct 10:

,10. Indicatorii enumerati in anexa I la Regulamentul (UE) nr. 596/2014 si practicile enumerate in prezenta
anexd pot fi, de asemenea, evaluate si calculate intr-o perioadd de timp mai lungd sau mai scurtd decét o
zi sau decit o sesiune de tranzactionare. Acest lucru este deosebit de relevant atunci cand se evalueazd
cazurile de manipulare a pietei in contextul instrumentelor financiare mai putin lichide si al
tranzactiondrii algoritmice.”

2. Insectiunea 2 punctul 2, literele (b) si (c) se inlocuiesc cu urmitorul text:

,(b) Practica prevdzutd la punctul 4 litera (c) din sectiunea 1, denumitd de reguld «wmfld pretul, apoi vinde», care
poate fi ilustratd si de indicatorul previzut la punctul 2 litera (a) din prezenta sectiune.

(c)  Practica previzutd la punctul 4 litera (d) din sectiunea 1, denumitd de reguld «discrediteazd, apoi incaseazi»,
care poate fi ilustratd si de indicatorul prevdzut la punctul 2 litera (a) din prezenta sectiune.”

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/788/0j



RO

JO L, 16.7.2026

ANEXAII

SLANEXA III

Locuri de tranzactionare care au o dimensiune transfrontalierd semnificativd in supravegherea
abuzului de piat3 in ceea ce priveste actiunile

Denumirea entitatii

Codul pentru identificarea pietei operational

Aquis exchange Europe AQEU
TP ICAP (Europe) SA TPIC

Cboe Europe B.V. CCXE
Turquoise Global Holdings Europe BV TQEX”

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/7880j
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