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REGULAMENTUL DELEGAT (UE) 2017/576 AL COMISIEI
din 8 iunie 2016

de completare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce
priveste standardele tehnice de reglementare pentru publicarea anuali de citre firmele de investitii
a informatiilor referitoare la identitatea locurilor de executare si la calitatea executirii

(Text cu relevanti pentru SEE)
COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avind in vedere Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului privind pietele instrumentelor
financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE (!), in special articolul 27 alineatul (10)
primul paragraf litera (b),

intrucat:

(1)  Este esential sd se asigure capacitatea publicului si a investitorilor de a evalua calitatea practicilor unei firme de
investitii in materie de executare si de a identifica cele mai importante cinci locuri de executare, din punctul de
vedere al volumelor de tranzactionare, in care firmele de investitii au executat ordine ale clientilor in cursul
anului precedent. Pentru a face comparatii semnificative si a analiza alegerea celor mai importante cinci locuri de
executare, este necesar ca informatiile s fie publicate de firmele de investitii in mod specific pentru fiecare clasd
de instrumente financiare. Pentru a putea evalua pe deplin fluxul ordinelor clientilor citre locurile de executare,
investitorii si publicul ar trebui si aibd posibilitatea de a determina in mod clar, pentru fiecare clasi de
instrumente financiare, dacd firma de investitii insdsi s-a numdrat printre cele mai importante cinci locuri de
executare.

(2)  Pentru a evalua pe deplin nivelul calitdtii executdrii obtinute in locurile de executare utilizate de firmele de
investitii pentru executarea ordinelor clientilor, inclusiv in locurile de executare din tdri terte, este oportun ca
firmele de investitii si publice informatiile obligatorii in temeiul prezentului regulament cu privire la locurile de
tranzactionare, formatorii de piatd sau alti furnizori de lichiditate ori la orice entitate care indeplineste intr-o tard
tertd o functie similard functiilor indeplinite de oricare dintre categoriile mentionate anterior.

(3)  Pentru a furniza informatii precise si comparabile, este necesar s se stabileasci clase de instrumente financiare pe
baza caracteristicilor acestora care sunt relevante in vederea publicdrii. O clasd de instrumente financiare ar trebui
sd fie suficient de restrinsd incit si evidentieze diferentele de comportament intre clase in ceea ce priveste
executarea ordinelor, dar, in acelasi timp, suficient de largd incat sd asigure proportionalitatea obligatiilor de
raportare ale firmelor de investitii. Avand in vedere amploarea clasei de instrumente financiare reprezentate de
titlurile de capital, este oportun si se impartd aceastd clasd in subclase pe baza lichidititii. Avind in vedere cd
lichiditatea este un factor esential care determini comportamentele in materie de executare si cd locurile de
executare concureazd adesea pentru a atrage fluxuri ale stocurilor care sunt cel mai frecvent tranzactionate, este
oportun ca instrumentele de capital si fie clasificate in functie de lichiditate, astfel cum se prevede in regimul de
pasuri de cotare prevdzut in Directiva 2014/65/UE.

(4)  Atunci cand publicd identitatea celor mai importante cinci locuri de executare in care executd ordine ale
clientilor, este oportun ca firmele de investitii si publice informatii privind volumul si numirul de ordine
executate in fiecare loc de executare, astfel incat investitorii sd isi poatd forma o opinie in ceea ce priveste fluxul
ordinelor clientilor dinspre firma inspre locul de executare. In cazul in care, pentru una sau mai multe clase de
instrumente financiare, o firma de investitii executd doar un numir foarte redus de ordine, informatiile cu privire
la cele mai importante cinci locuri de executare nu ar fi nici foarte utile, nici reprezentative in ceea ce priveste
mecanismele de executare a ordinelor. Prin urmare, este oportun si se prevada obligatia firmelor de investitii de
a indica in mod clar clasele de instrumente financiare pentru care executd un numdr foarte mic de ordine.

(5)  Pentru a impiedica dezviluirea de informatii potential sensibile, din punctul de vedere al pietei, cu privire la
volumul de afaceri realizat de firma de investitii, volumul §i numdrul ordinelor executate ar trebui si fie
exprimate ca procente din volumul total si numirul total de ordine executate de firma de investitii pentru clasa
de instrumente financiare avutd in vedere, iar nu ca valori absolute.

(') JOL173,12.6.2014, p. 349.
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(6)  Este oportun sd se prevadd obligatia firmelor de investitii de a publica informatii care sunt relevante in ceea ce
priveste comportamentul lor in materie de executare a ordinelor. Pentru a se asigura faptul ci firmele de investitii
nu sunt trase la raspundere pentru deciziile de executare a ordinelor pentru care nu sunt responsabile, este
oportun ca firmele de investitii s comunice, pentru fiecare dintre cele mai importante cinci locuri de executare,
procentul ordinelor executate in cazul cirora clientii au fost cei care au ales locul de executare.

(7)  Existd mai multi factori care ar putea influenta comportamentul firmelor de investitii in materie de executare
a ordinelor, cum ar fi existenta unor legituri stranse intre firmele de investitii si locurile de executare. Avand in
vedere cd acesti factori ar putea fi foarte semnificativi, este oportun si se solicite analiza acestora pentru a se
evalua calitatea executdrii obtinutd in toate locurile de executare.

(8)  Tipurile de ordine diferite pot fi un factor important in explicarea modului in care si a motivului pentru care
firmele de investitii executd ordine intr-un anumit loc de executare. Acestea pot, de asemenea, s aibd un impact
asupra modului in care o firma de investitii isi stabileste strategiile in materie de executare, inclusiv programarea
de sisteme inteligente de dirijjare a ordinelor pentru a atinge obiectivele specifice ale acestor ordine. Prin urmare,
este oportun ca in raport si se efectueze in mod clar o distinctie intre diferitele tipuri de ordine.

(9)  Pentru a analiza in mod corespunzitor informatiile, este important ca utilizatorii sd fie in masurd si facd
distinctie intre locurile de executare utilizate pentru ordinele clientilor profesionali si locurile de executare
utilizate pentru ordinele clientilor de retail, avand in vedere diferentele notabile in ceea ce priveste modul in care
firmele de investitii obtin cel mai bun rezultat posibil pentru clientii de retail comparativ cu clientii profesionali,
care constau in faptul cd firmele de investitii trebuie sd evalueze in principal factorii legati de preturi si costuri
atunci cand executd ordinele clientilor de retail. Prin urmare, este oportun ca informatiile cu privire la cele mai
importante cinci locuri de executare sd fie furnizate separat pentru clientii de retail si pentru clientii profesionali,
pentru a se permite realizarea unei evaludri calitative a fluxului de ordine citre respectivele locuri.

(10)  Pentru a-si respecta obligatia legald privind cea mai buni executare, firmele de investitii nu vor utiliza, de reguld,
atunci cand aplicd criteriile privind cea mai bund executare pentru clienti profesionali, aceleasi locuri de executare
in cazul operatiunilor de finantare prin instrumente financiare (SFT) ca cele utilizate in cazul altor tranzactii.
Motivele care stau la baza acestei practici sunt cd SFT sunt utilizate ca sursi de finantare conditionatd de
restituirea de citre debitor a unor titluri echivalente la o dati viitoare si ci termenii unei SFT sunt, de obicei,
definiti la nivel bilateral intre contrapdrti inainte de executare. Prin urmare, optiunile pentru alegerea locurilor de
executare in cazul SFT sunt mai limitate decdt in cazul altor tranzactii, intrucit aceasti alegere depinde de
termenii specifici stabiliti in prealabil intre contrapirti si de existenta unei cereri specifice in aceste locuri de
executare pentru instrumentele financiare in cauza. Prin urmare, este oportun ca firmele de investitii sd clasifice si
sd facd publice intr-un raport separat cele mai importante cinci locuri de executare, din punctul de vedere al
volumelor de tranzactionare, in care acestea au executat SFT, astfel incét sd se poatd efectua o evaluare calitativd
a fluxului de ordine citre respectivele locuri. Datoritd naturii specifice a SFT si avind in vedere probabilitatea ca
amploarea lor si denatureze setul cel mai reprezentativ al tranzactiilor clientilor (si anume tranzactiile care nu
implicd SFT), este necesar, de asemenea, ca acestea sd fie excluse din tabelele referitoare la cele mai importante
cinci locuri de executare in care firmele de investitii executd alte ordine ale clientilor.

(11)  Firmele de investitii ar trebui sd publice o evaluare a calitdtii executdrii obtinute pentru fiecare dintre locurile pe
care le utilizeazd. Aceste informatii vor oferi o imagine clard a strategiilor in materie de executare si a instru-
mentelor utilizate pentru a evalua calitatea executdrii obtinutd in locurile respective si le vor permite, de
asemenea, investitorilor sd evalueze eficacitatea monitorizirii efectuate de citre firmele de investitii in ceea ce
priveste locurile de executare respective.

(12)  Tn momentul evaluirii specifice, din punctul de vedere al costurilor, a calititii executirii obtinute in fiecare dintre
locurile de executare, este necesar ca firma de investitii sd efectueze, de asemenea, o analizd a acordurilor pe care
le are cu aceste locuri de executare in ceea ce priveste platile efectuate sau primite §i reducerile, rabaturile sau
beneficiile nemonetare primite. O astfel de evaluare ar trebui si permitd, de asemenea, publicului sd analizeze
impactul acestor acorduri asupra costurilor suportate de investitori, precum §i modul in care acestea se
conformeazd articolului 27 alineatul (2) din Directiva 2014/65 UE.

(13) Este, de asemenea, oportun si se stabileascd sfera de acoperire a unei astfel de publiciri §i principalele caracte-
ristici ale acesteia, inclusiv modul in care firmele de investitii utilizeazd datele privind calitatea executdrii furnizate
de locurile de executare in temeiul Regulamentului delegat (UE) 2017/575 al Comisiei (!).

(") Regulamentul delegat (UE) 2017/575 al Comisiei din 8 iunie 2016 de completare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si
a Consiliului privind pietele instrumentelor financiare, in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare referitoare la datele
publicate de citre locurile de executare despre calitatea executdrii tranzactiilor (a se vedea pagina 152 din prezentul Jurnal Oficial).
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(14) Informatiile privind identitatea locurilor de executare si calitatea executdrii ar trebui sd fie publicate anual si si se
refere la comportamentul in materie de executare a ordinelor pentru fiecare clasd de instrumente financiare,
pentru a reflecta modificdrile relevante din anul calendaristic precedent.

(15)  Firmele de investitii nu ar trebui si fie impiedicate sd adopte un nivel suplimentar de raportare care si fie mai
precis, cu conditia ca in acest caz raportul suplimentar si fie complementar informatiilor prevdzute in prezentul
regulament, si nu si le inlocuiascd.

(16) Din motive de coerentd si pentru a asigura buna functionare a pietelor financiare, este necesar ca dispozitiile
prevazute de prezentul regulament si dispozitiile nationale conexe de transpunere a Directivei 2014/65/UE sd se
aplice de la aceeasi dati.

(17) Prezentul regulament se bazeazd pe proiectele de standarde tehnice de reglementare inaintate Comisiei de
Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA).

(18) ESMA a efectuat consultdri publice cu privire la proiectele de standarde tehnice de reglementare pe care se
bazeazd prezentul regulament, a analizat costurile si beneficiile potentiale aferente si a solicitat punctul de vedere
al Grupului partilor interesate din domeniul valorilor mobiliare si pietelor, instituit in temeiul articolului 37 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului ('),

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1
Obiectul

Prezentul regulament stabileste norme privind continutul si formatul informatiilor care trebuie publicate anual de
firmele de investitii in ceea ce priveste ordinele clientilor executate in locuri de tranzactionare sau la operatori
independenti, formatori de piatd ori alti furnizori de lichiditdti sau la entitdti care indeplinesc functii similare celor
indeplinite de oricare dintre entititile mentionate anterior intr-o tard terta.

Articolul 2
Definitii

In sensul prezentului regulament, se aplici urmatoarele definitii:
(a) ,Ordin pasiv” inseamnd un ordin introdus in registrul de ordine care furnizeaza lichiditate;
(b) ,Ordin agresiv” inseamnd un ordin introdus in registrul de ordine care consumai lichiditate;

¢) ,Ordin directionat” inseamnd un ordin in cazul ciruia clientul a specificat un anumit loc de executare inainte de
executarea ordinului.

Articolul 3
Informatii privind cele mai importante cinci locuri de executare si calitatea executirii obtinutd

(1)  Firmele de investitii publicd cele mai importante cinci locuri de executare, din punctul de vedere al volumelor de
tranzactionare, pentru toate ordinele clientilor care au fost executate si pentru fiecare clasi de instrumente financiare
mentionatd in anexa I Informatiile privind clientii de retail se publicd in formatul stabilit in anexa II tabelul 1, iar
informatiile privind clientii profesionali se publicd in formatul stabilit in anexa II tabelul 2. Documentul publicat exclude
ordinele aferente operatiunilor de finantare prin titluri de valoare (SFT) si contine urmdtoarele informatii:

(a) clasa de instrumente financiare;

(") Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autorititii europene
de supraveghere (Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare
a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 84).
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(b) denumirea si identificatorul locului de executare;

(c) volumul ordinelor clientilor executate in respectivul loc de executare, exprimat ca procent din volumul total
executat;

(d) numirul ordinelor clientilor executate in respectivul loc de executare, exprimat ca procent din numdirul total al
ordinelor executate;

(e) procentul de ordine pasive si procentul de ordine agresive din ordinele executate mentionate la litera (d);
(f) procentul de ordine directionate din ordinele executate mentionate la litera (d);

(2) 1n cazul in care firma a executat in medie mai putin de o tranzactie per zi lucrdtoare in anul precedent in respectiva
clasd de instrumente financiare, confirmarea acestui lucru.

(2)  Firmele de investitii publicd cele mai importante cinci locuri de executare, din punctul de vedere al volumelor de
tranzactionare, pentru toate ordinele clientilor care au fost executate in cadrul operatiunilor de finantare prin titluri de
valoare si pentru fiecare clasd de instrumente financiare mentionat in anexa I, in formatul stabilit in anexa II tabelul 3.
Informatiile care trebuie publicate sunt urmitoarele:

(@) volumul ordinelor clientilor executate in respectivul loc de executare, exprimat ca procent din volumul total
executat;

(b) numirul ordinelor clientilor executate in respectivul loc de executare, exprimat ca procent din numdrul total al
ordinelor executate;

(c) in cazul in care firma de investitii a executat in medie mai putin de o tranzactie per zi lucritoare in anul precedent
in respectiva clasd de instrumente financiare, confirmarea acestui lucru.

(3)  Firmele de investitii publicd, pentru fiecare clasd de instrumente financiare, un rezumat al analizei si concluziile
obtinute In urma monitorizdrii detaliate a calitdtii executdrii obtinute in locurile de executare in care au executat toate
ordinele clientilor in cursul anului precedent. Informatiile includ:

(a) o explicatie a importantei relative pe care firma a acordat-o pretului, costurilor, rapidititii, probabilititii executdrii
sau oricarui alt factor, inclusiv calitativ, in evaluarea calitdtii executdrii;

(b) o descriere a oricdror legdturi strinse, conflicte de interese i participatii comune in ceea ce priveste oricare dintre
locurile de executare utilizate pentru executarea ordinelor;

(c) o descriere a oricdror acorduri specifice cu oricare dintre locurile de executare in ceea ce priveste plitile efectuate
sau primite, reducerile, rabaturile sau beneficiile nemonetare primite;

(d) o explicatie a factorilor care au dus la modificarea listei locurilor de executare indicate in politica firmei in materie
de executare, dacd a avut loc o astfel de modificare;

() in cazul in care firma trateazd categoriile de clienti in mod diferit si acest lucru poate avea consecinte asupra
mecanismelor de executare a ordinelor, o explicatie a modului in care executarea ordinelor diferd in functie de
categoriile de clienti;

(f) precizarea, insotitd de o explicatie, daci au fost preferate alte criterii in locul preturilor si costurilor imediate atunci
cand s-au executat ordinele clientilor de retail si modul in care aceste criterii au fost esentiale pentru a obtine in total
cel mai bun rezultat posibil pentru client;

() o explicatie a modului in care firma de investitii a utilizat datele sau instrumentele referitoare la calitatea executrii,
inclusiv orice date publicate in temeiul Regulamentului delegat (UE) 2017/575;

(h) dacd este cazul, o explicatie a modului in care firma de investitii a utilizat rezultatele unui furnizor de sisteme
centralizate de raportare instituit in temeiul articolului 65 din Directiva 2014/65/UE.

Articolul 4
Formatul

Firmele de investitii publicd pe site-urile lor web informatiile necesare in conformitate cu articolul 3 alineatele (1) si (2),
completand machetele stabilite in anexa II, intr-un format electronic care poate fi citit de dispozitive electronice si care
poate fi descdrcat de citre public; acestea publicd, de asemenea, informatiile previzute la articolul 3 alineatul (3) pe siteul
lor web intr-un format electronic care poate fi descircat de citre public.
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Articolul 5
Intrarea in vigoare si aplicarea
Prezentul regulament intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicirii in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Se aplicd de la 3 ianuarie 2018.

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

Adoptat la Bruxelles, 8 iunie 2016.

Pentru Comisie
Presedintele
Jean-Claude JUNCKER
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ANEXA 1

Clase de instrumente financiare

(a) Titluri de capital — Actiuni & Certificate de depozit
(i) Nivelurile 5 si 6 ale pasurilor de cotare/lichiditdtii (incepand cu 2 000 de tranzactii pe zi)
(i) Nivelurile 3 si 4 ale pasurilor de cotare/lichiditatii (de la 80 la 1 999 de tranzactii pe zi)
(iii) Nivelurile 1 si 2 ale pasurilor de cotare/lichiditdtii (de la 0 la 79 de tranzactii pe zi)
(b) Instrumente de datorie
(i) Obligatiuni
(i) Instrumente ale pietei monetare
(c) Instrumente financiare derivate pe rata dobanzii
(i) Contracte futures si optiuni admise la tranzactionare intr-un loc de tranzactionare
(i) Swapuri, contracte forward si alte instrumente financiare derivate pe rata dobanzii
(d) Instrumente financiare derivate de credit
(i) Contracte futures si optiuni admise la tranzactionare intr-un loc de tranzactionare
(i) Alte instrumente financiare derivate de credit
(¢) Instrumente derivate valutare
(i) Contracte futures si optiuni admise la tranzactionare intr-un loc de tranzactionare
(i) Swapuri, contracte forward si alte instrumente derivate valutare
(f) Instrumente financiare structurate
(g Instrumente financiare derivate pe titluri de capital
(i) Optiuni si contracte futures admise la tranzactionare intr-un loc de tranzactionare
(i) Swapuri si alte instrumente financiare derivate pe titluri de capital
(h) Instrumente financiare derivate securitizate
(i) Certificate cu optiuni si instrumente financiare derivate pe certificate
(ii) Alte instrumente financiare derivate securitizate
(i) Instrumente financiare derivate pe marfuri i instrumente financiare derivate pe certificate de emisii
(i) Optiuni si contracte futures admise la tranzactionare intr-un loc de tranzactionare
(ii) Alte instrumente financiare derivate pe marfuri si instrumente financiare derivate pe certificate de emisii
() Contracte pe diferentd

(k) Produse tranzactionate la bursd [fonduri tranzactionate la bursd (exchange traded funds, ETF), titluri tranzactionate la
bursd (exchange traded notes, ETN) si marfuri tranzactionate la bursa (exchange traded commodities, ETC)]

() Certificate de emisii

(m) Alte instrumente
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ANEXA 11

Tabelul 1

Clasa instrumentului

Notificare dacd in anul prece-
dent s-a realizat in medie < 1
tranzactie per zi lucritoare

DA/NU

Cele mai importante cinci locuri de
executare din punctul de vedere al
volumelor de tranzactionare (ordine
descrescdtoare)

Proportia volumului
tranzactionat exprimata
ca procent din totalul
inregistrat pentru
aceastd clasd

Proportia ordinelor
executate exprimatd ca
procent din totalul in-
registrat pentru aceasta

clasd

Procentul de
ordine pa-
sive

Procentul de
ordine agre-
sive

Procentul de
ordine di-
rectionate

Denumirea si identificatorul lo-
cului de executare (MIC sau LEI)

Denumirea si identificatorul lo-
cului de executare (MIC sau LEI)

Denumirea si identificatorul lo-
cului de executare (MIC sau LEI)

Denumirea si identificatorul lo-
cului de executare (MIC sau LEI)

Denumirea si identificatorul lo-
cului de executare (MIC sau LEI)

Tabelul 2

Clasa instrumentului

Notificare dacd in anul prece-
dent s-a realizat in medie < 1
tranzactie per zi lucratoare

DA/NU

Cele mai importante cinci locuri de
executare din punctul de vedere al
volumelor de tranzactionare (ordine
descrescdtoare)

Proportia volumului
tranzactionat exprimata
ca procent din totalul
inregistrat pentru
aceastd clasd

Proportia ordinelor
executate exprimatd ca
procent din totalul in-
registrat pentru aceasta

clasa

Procentul de
ordine pa-
sive

Procentul de
ordine agre-
sive

Procentul de
ordine di-
rectionate

Denumirea si identificatorul lo-
cului de executare (MIC sau LEI)

Denumirea si identificatorul lo-
cului de executare (MIC sau LEI)

Denumirea si identificatorul lo-
cului de executare (MIC sau LEI)

Denumirea si identificatorul lo-
cului de executare (MIC sau LEI)

Denumirea si identificatorul lo-
cului de executare (MIC sau LEI)
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Tabelul 3

Clasa instrumentului

Notificare dacd in anul precedent s-a realizat in medie < 1 | DA/NU
tranzactie per zi lucritoare

Proportia volumului de ordine | Proportia ordinelor executate
Cele mai importante 5 locuri de executare din punctul de vedere | executate exprimatd ca procent | exprimati ca procent din tota-

al volumului (ordine descrescitoare) din totalul inregistrat pentru lul inregistrat pentru aceastd
aceastd clasd clasd

Denumirea si identificatorul locului de executare (MIC sau
LE])

Denumirea si identificatorul locului de executare (MIC sau
LEI)

Denumirea si identificatorul locului de executare (MIC sau
LEI)

Denumirea si identificatorul locului de executare (MIC sau
LE])

Denumirea si identificatorul locului de executare (MIC sau
LE])
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