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REGOLAMENT DELEGAT TAL-KUMMISSJONI (UE) 2017/566
tat-18 ta’ Mejju 2016

li jissupplimenta d-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar is-swieq fl-
istrumenti finanzjarji fir-rigward ta’ standards tekni¢i regolatorji ghall-proporzjon ta’ ordnijiet
mhux ezegwiti ma’ tranZazzjonijiet sabiex ikunu evitati kundizzjonijiet tan-negozjar dizordinati

(Test b'rilevanza ghaz-ZEE)
IL-KUMMISSJONI EWROPEA,
Wara li kkunsidrat it-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea,

Wara li kkunsidrat id-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’ Mejju 2014 dwar is-swieq fl-
istrumenti finanzjarji u li temenda d-Direttiva 2002/92/KE u d-Direttiva 2011/61/UE () u b'mod partikolari I-
Artikolu 48(12)(b) tieghu,

Billi:

(I)  I¢-centri tan-negozjar ghandu jkollhom numru ta’ sistemi, proceduri u arrangamenti fis-sehh biex jizguraw li
sistemi ta’ negozjar algoritmiku ma jkunux jistghu joholqu kundizzjonijiet tan-negozjar dizordinati jew jikkon-
tribwixxu ghalihom inkluzi sistemi biex jimmonitorjaw u, fejn xieraq, jillimitaw il-proporzjon ta’ ordnijiet mhux
ezegwiti ma’ tranzazzjonijiet.

(2)  Filwaqt li titgies in-natura taghhom, sistemi ta’ negozjar bil-vu¢i ghandhom ikunu ezentati mill-kamp ta’ appli-
kazzjoni ta’ dan ir-Regolament li ghandu japplika biss ghal centri tan-negozjar li joperaw sistemi ta’ negozjar
b'registru tal-ordnijiet ta’ rkant kontinwu elettroniku jew ibbazati fuq il-kwotazzjonijiet jew sistemi ibridi.

(3)  Id-Direttiva 2014/65/UE testendi r-rekwiziti dwar id-determinazzjoni tal-proporzjon ta’ ordnijiet mhux ezegwiti
ma’ tranzazzjonijiet ghal facilitajiet multilaterali tan-negozjar u ghal facilitajiet organizzati tan-negozjar. Ghalhekk
huwa importanti li dawn i¢c-centri jkunu wkoll fil-kamp ta’ applikazzjoni ta’ dan ir-Regolament.

(4)  Ic-centri tan-negozjar ghandhom jikkalkulaw il-proporzjon ta’ ordnijiet mhux ezegwiti ma’ tranzazzjonijiet li
jkunu effettivament saru mill-membri jew il-partecipanti taghhom fil-livell ta’ kull strument finanzjarju nnegozjat
fughom sabiex jizguraw b'mod effettiv li I-proporzjon ma jwassalx ghal volatilita eccessiva fdak l-istrument.

(5)  Sabiex tigi zgurata armonizzazzjoni sufficjenti madwar l-Unjoni tal-arrangamenti biex jigu evitati kundizzjonijiet
tan-negozjar dizordinati permezz tal-limitazzjoni tal-proporzjon bejn l-ordnijiet mhux ezegwiti u t-tranzazzjo-
nijiet, ghandha tigi stabbilita metodologija cara biex jigi kkalkulat il-proporzjon ta’ ordnijiet mhux ezegwiti ma’
tranzazzjonijiet fir-rigward tal-partecipanti kollha tas-suq.

(6)  It-tifsira ta’ certi parametri essenzjali li ghandhom jintuzaw biex jigi kkalkulat il-proporzjon ta’ ordnijiet mhux
ezegwiti mat-tranzazzjonijiet ghandha tigi ccarata.

(7)  I-kalkolu tal-proporzjon ta’ ordnijiet mhux ezegwiti ma’ tranzazzjonijiet imdahhla fis-sistema minn membru jew
partecipant ghandu jkun appoggat minn perjodu ta’ osservazzjoni adegwat. Fuq din il-bazi, il-perjodu tal-
ikkalkular tal-proporzjon effettiv tal-ordnijiet mhux ezegwiti mat-tranzazzjonijiet ma ghandux ikun itwal minn
sessjoni ta’ negozjar. Madankollu, centri tan-negozjar ghandhom jithallew jistabbilixxu perjodi igqsar ta’
osservazzjoni fkaz li dawn il-perjodi ta’ osservazzjoni igsar ikunu jikkontribwixxu b'mod aktar effettiv ghaz-
zamma tal-kundizzjonijiet tan-negozjar ordinati.

(8)  Ghal ragunijiet ta’ konsistenza u sabiex ikun zgurat il-funzjonament bla xkiel tas-swieq finanzjarji, huwa
necessarju li d-dispozizzjonijiet stabbiliti fdan ir-Regolament kif ukoll id-dispozizzjonijiet nazzjonali relatati li
jittrasponu d-Direttiva 2014/6 5/UE japplikaw mill-istess data.

(9)  Dan ir-Regolament huwa bbazat fuq l-abbozz tal-istandards teknici regolatorji pprezentat mill-Awtorita Ewropea
tat-Titoli u s-Swieq lill-Kummissjoni.

() GUL173,12.6.2014,p. 349.
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(10) L-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq wettqet konsultazzjonijiet pubbli¢i miftuha dwar l-abbozz tal-istandards
teknici regolatorji li fuqu huwa bbazat dan ir-Regolament, analizzat il-kosti u l-benefic¢ji potenzjali relatati
u talbet l-opinjoni tal-Grupp tal-Partijiet Interessati tat-Titoli u s-Swieq stabbilit mill-Artikolu 37 tar-Regolament
(UE) Nru 1095/2010 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill (%),

ADOTTAT DAN IR-REGOLAMENT:

Artikolu 1
Definizzjonijiet

Ghallfinijiet ta’ dan ir-Regolament, japplikaw id-definizzjonijiet li gejjin:

(@) “ordni” tinkludi l-messaggi ta’ input kollha, inkluzi messaggi dwar is-sottomissjoni, il-modifika u l-kancellazzjoni
mibghuta lejn is-sistema ta’ negozjar ta’ centru tan-negozjar, rigward ordni jew kwotazzjoni, izda bl-eskluzjoni ta’
messaggi ta’ kancellazzjoni mibghuta wara:

(i) dizinkro¢jament fi rkant;
(ii) telf tal-konnettivita tac-centru;
(iii) l-uzu ta’ funzjonalita “kill”;

(b) “tranzazzjoni” tfisser ordni ezegwita totalment jew parzjalment;

(¢) “volum” tfisser il-kwantita ta’ strumenti finanzjarji nnegozjati espressa bhala wahda minn dawn li gejjin:

(i) l-ghadd ta’ strumenti ghal ishma, ricevuti depozitarji, ETFs, certifikati u strumenti finanzjarji simili ohra;
(ii) il-valur nominali ghal bonds u prodotti finanzjarji strutturati;
(i) in-numru ta’ dagsijiet tal-lotts jew kuntratti ghad-derivattivi;

(iv) it-tunnellati metrici ta’ dijossidu tal-karbonju ghall-kwoti tal-emissjonijiet.

Artikolu 2
Obbligu li jigi kkalkulat il-proporzjon ta’ ordnijiet mhux ezegwiti ma’ tranzazzjonijiet

I¢-centri tan-negozjar ghandhom jikkalkulaw il-proporzjon ta’ ordnijiet mhux ezegwiti ma’ tranzazzjonijiet li effetti-
vament iddahhlu fis-sistema minn kull wiehed mill-membri u l-parte¢ipanti taghhom ghal kull strument finanzjarju
nnegozjat f'sistema ta’ negozjar b'registru tal-ordnijiet ta’ rkant kontinwu elettroniku jew ibbazata fuq il-kwotazzjonijiet
jew sistema ibrida.

Artikolu 3
Metodologija

1. I¢-centri tan-negozjar ghandhom jikkalkulaw il-proporzjon ta’ ordnijiet mhux ezegwiti ma’ tranzazzjonijiet ghal
kull wiehed mill-membri jew mill-partecipanti taghhom mill-inqas fit-tmiem ta’ kull sessjoni ta’ negozjar b’kull wahda
minn dawn iz-zewg modi:

(a) ftermini ta’ volum: (volum totali tal-ordnijiet/volum totali ta’ tranzazzjonijiet) — 1;

(b) ftermini ta’ numri: (numru totali ta’ ordnijiet/numru totali ta’ tranzazzjonijiet) — 1.

2. Il-proporzjon massimu ta’ ordnijiet mhux ezegwiti ma’ tranzazzjonijiet ikkalkulat mi¢-Centru tan-negozjar ghandu
jitgies li jkun inqabez minn membru jew partecipant fic-Centru ta’ negozjar matul sessjoni tan-negozjar jekk l-attivita ta’
negozjar ta’ dak il-Membru jew partecipant fi strument specifiku wiehed, meta jitqiesu I-fazijiet kollha tas-sessjoni tan-
negozjar, inkluzi l-irkanti, tkun tagbez wiehed miz-zewg proporzjonijiet stabbiliti fil-paragrafu 1 jew it-tnejn li huma.

() Ir-Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-24 ta’ Novembru 2010 li jistabbilixxi Awtorita Supervizorja
Ewropea (Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq) u li jemenda d-Decizjoni Nru 716/2009/KE u jhassar id-Decizjoni tal-Kummissjoni
2009/77/KE (GUL 331,15.12.2010, p. 84).
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3. I¢-centri tan-negozjar ghandhom jikkalkulaw l-ghadd ta’ ordnijiet ricevuti minn kull membru jew partecipant skont
il-metodologija tal-ghadd ghat-tipi differenti ta’ ordnijiet kif stabbiliti fl-Anness.

4. Meta centru tan-negozjar juza tip ta’ ordni li mhuwiex esplicitament stabbilit fl-Anness, huwa ghandu jghodd il-
messaggi skont is-sistema generali wara l-metodologija tal-ghadd u fuq il-bazi tal-aktar tip simili ta’ ordni li jidher fl-
Anness.

Artikolu 4
Dhul fis-sehh u applikazzjoni
Dan ir-Regolament jidhol fis-sehh fl-ghoxrin jum wara l-pubblikazzjoni tieghu f1I-Gurnal Uffigjali tal-Unjoni Ewropea.

Ghandu japplika mid-data li tidher l-ewwel fit-tieni subparagrafu tal-Artikolu 93(1) tad-Direttiva 2014/65/UE.

Dan ir-Regolament jorbot fl-intier tieghu u japplika direttament fl-Istati Membri kollha.

Maghmul fi Brussell, it-18 ta’ Mejju 2016.

Ghall-Kummissjoni
1l-President
Jean-Claude JUNCKER
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ANNESS
Metodologija tal-ghadd ghal ordnijiet stabbiliti ghal kull tip
L-ghadd ta’ ordnijiet ricevuti mic-centru tan- | Aggornamenti potenzjalment mibghuta mic-
negozjar li ghandhom jinghaddu meta jigi centru tan-negozjar li ma jinghaddux meta jigi
Tivi ta’ ordniiiet kkalkulat il-proporzjon ta’ ordnijiet mhux kkalkulat il-proporzjon ta’ ordnijiet mhux
P ) ezegwiti ghal tranzazzjonijiet (kull sottomiss- | ezegwiti ghal tranzazzjonijiet (eskluzi ezekuz-
joni, modifika, kancellazzjoni ghandha zjonijiet/kancellazzjonijiet minn operazzjoni-
tinghadd bhala ordni wahda) jiet tas-suq)

Limitu 1 0
Limitu — zid 1 0
Limitu — nehhi 1 0
Limitu — immodifika 2 (kull modifika twassal ghal kancellaz- | 0

zjoni u inserzjoni gdida)

Wagfien 1 1 (meta tigi attivata)
Immedjat (Suq) 1 0
Immedjat (Ezegwixxi jew Ikkancella, Immed- | 1 (u jekk imhassra/ikkancellata 2) 0
jat jew Ikkancella)
Iceberg/rizerva 1 0
Market-to-limit 1 1 (meta tiskatta)
Kwota 2 (1 ghan-naha tax-xiri u 1 ghan-naha | 0
tal-bejgh)
Kwota — zid 2 0
Kwota — nehhi 2 0
Kwota — immodifika 4 (kull modifika twassal ghal kancellaz- | 0

zjoni u inserzjoni gdida)

PEG

PEG tas-suq: ordni ghan-naha opposta tal-Ah-
jar Talba u Offerta (Best Bid and Offer, BBO)
(Ewropea)

PEG primarju: ordni ghall-istess naha opposta
tal-BBO (Ewropea)

PEG tal-punt nofsani: ordni ghall-punt nof-
sani tal-BBO (Ewropea)

PEG alternattiv ghall-punt nofsani l-anqas ag-
gressiv jew marka

Punt nofsani fl-istess naha tal-BBO Protett

1

potenzjalment illimitata billi l-ordni tit-
tracéa I-BBO

Wiehed-jikkancella-lill-iehor: iz-zewg decizjo-
nijiet huma marbuta b'tali mod 1i jekk wahda
mit-tnejn tigi ezegwita, imbaghad, l-ohra tit-
nehha permezz tal-operazzjonijiet tas-suq

1 (meta parti wahda tinnegozja, il-parti 1-
ohra tigi kkancellata)
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Tipi ta’ ordnijiet

L-ghadd ta’ ordnijiet ricevuti mic-centru tan-
negozjar li ghandhom jinghaddu meta jigi
kkalkulat il-proporzjon ta’ ordnijiet mhux

ezegwiti ghal tranzazzjonijiet (kull sottomiss-

joni, modifika, kancellazzjoni ghandha
tinghadd bhala ordni wahda)

Aggornamenti potenzjalment mibghuta mic-
¢entru tan-negozjar li ma jinghaddux meta jigi
kkalkulat il-proporzjon ta’ ordnijiet mhux
ezegwiti ghal tranzazzjonijiet (eskluzi ezekuz-
zjonijiet/kancellazzjonijiet minn operazzjoni-
jiet tas-suq)

Wiched-jikkancella-lill-iehor — zid

Wiehed-jikkancella-lill-iehor — nehhi

Wiehed-jikkancella-lill-iehor — immodifika

Ordni ta’ waqfien indi¢jat (trailing stop):
Ordni ta’ waqfien (stop order) li jwaqqaf il-
prezz li jiskatta l-ordni, li jinbidel skont il-
BBO (Ewropej)

potenzjalment illimitata billi l-wagqfien jilli-
mita |-BBO

L-iktar l-iktar jillimita l-ordni fejn il-prezz ta’
limitu jkun daqs in-naha opposta tal-BBO
(Ewropea) fil-hin tad-dhul

Ordni bfirxa limitata (spread limit order) li r-
rendiment tieghu huwa kkalkulat billi jizdied
tixrid ghal valur referenzjarju (zewg parame-
tri: it-tixrid u valur referenzjarju)

potenzjalment illimitata billi I-limitu huwa
dipendenti fuq kwota ta’ ass ichor

Ordni ta’ pareggar fl-ezekuzzjoni (strike
match): prezz minimu ghall-ordnijiet ta’ bejgh
u prezz massimu ghall-ordnijiet ta’ xiri

potenzjalment illimitata izda limitata fiz-
zmien (id-durata tal-irkant)

Ordni-fug-avveniment: ordni inattiva sakemm
tkun ikkawzata minn avveniment specifiku
(simili ghal stop order, hlief Ii dik l-ordni, la-
darba tigi attivata, mhux necessarjament tkun
bl-istess mod bhax-xejra sottostanti: ordni ta’
bejgh tista’ tigi attivata filwaqt li l-prezz tal-
ordni ta’ wagqfien (stop price) jigi attivat min-
habba tnaqgis fl-istrument finanzjarju)

1 (meta tigi attivata)

“Mal-ftuh”/ “Mal-gheluq™ Ordni li tkun inat-
tiva sakemm issir attiva bil-ftuh jew bl-gheluq
ta’ suq.

1 (meta tigi attivata)

Ibbukkja-jew-ikkancella/Post: ordni li ma tis-
tax tlahhaq man-naha l-ohra tar-registru tal-
ordnijiet fil-mument li tidhol fir-registru tal-
ordnijiet

Ibbukkja-jew-ikkancella/Post — zid 1 (2 jekk imhassra/ikkancellata) 0
Ibbukkja-jew-ikkancella/Post — nehhi 1 (2 jekk imhassra/ikkancellata) 0
Ibbukkja-jew-ikkancella/Post — immodifika | 2 0
Mizmuma: ordni mdahhla fir-registru tal-ord- | 2 (prezentazzjoni tal-ordni + konferma) | 0

nijiet li tkun lesta biex tigi ttrasformata bhala
ordni ta’ ditta
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Tipi ta’ ordnijiet

L-ghadd ta’ ordnijiet ricevuti mic-centru tan-
negozjar li ghandhom jinghaddu meta jigi
kkalkulat il-proporzjon ta’ ordnijiet mhux

ezegwiti ghal tranzazzjonijiet (kull sottomiss-

joni, modifika, kancellazzjoni ghandha
tinghadd bhala ordni wahda)

Aggornamenti potenzjalment mibghuta mic-
¢entru tan-negozjar li ma jinghaddux meta jigi
kkalkulat il-proporzjon ta’ ordnijiet mhux
ezegwiti ghal tranzazzjonijiet (eskluzi ezekuz-
zjonijiet/kancellazzjonijiet minn operazzjoni-
jiet tas-suq)

Ordni tan-negozju

TOP, TOP+ fuq nett tar-registru jew michuda
(+: ivverifika l-volum disponibbli): ordni li
trid tkun kemm passiva kif ukoll BBO, u fin-
nuqgqas ta’ dan, tigi michuda.

Ordni ta’ Zbilan¢ (IOOP jew 100C): ordni li
hija valida biss ghal irkanti u li ghandha I-
ghan i timla l-izbilan¢ tal-kwantita (bejn in-
nahat tas-surplus u tad-deficit) minghajr ma
taffettwa l-ekwilibriju tal-prezzijiet.

potenzjalment illimitata izda limitata fiz-
zmien (id-durata tal-irkant)

Ordni marbuta: ordni li tikkorrispondi ghal
ghadd ta’ ordnijiet uni¢i u kull wiehed minn-
hom ikun fuq strument finanzjarju differenti.
Meta jsir in-negozju fuq wiehed minn dawn
l-ordnijiet, il-volum tal-ohrajn jonqos immed-
jatament b’mod proporzjonali. Din it-tip ta’
ordni hija tipikament uzata fis-suq tal-bonds.

potenzjalment daqs il-kwantita tas-sottos-
tanti mdahhla

Kinsa (sweep): jippermetti li [-partecipanti jac-
¢edu ghar-registri integrati tal-ordnijiet.

Ordni ta’ ezekuzzjoni bkinsa sal-ahjar prezz
(best price sweep): tahdem permezz ta’ livelli
ta’ prezzijiet mir-registri kkombinati tal-ord-
nijiet, ghall-prezz limitu

Ordni ta’ ezekuzzjoni b’kinsa sekwenzjali (se-
quential lit sweep): tezegwixxi sal-oghla livell
possibbli l-prezz tal-ordni fuq ir-registru ta’
dhul qabel ma tintbaghat l-ebda kwantita lir-
registru l-ichor

Ordni nominativa: ordni mhux anonima

0

Ordni if-touched: tigi attivata meta l-ahhar of-
ferta jew prezz mitlub imissu certu livell

1 (meta tigi attivata)

Wagfa garantita: Din tiggarantixxi l-ezekuz-
zjoni mal-prezz tal-ordni ta’ wagfien

1 (meta tigi attivata)

Ordnijiet ikkombinati bhal opzjonijiet, strate-
&iji, riportament tal-kuntratti tal-futuri, ecc.)

potenzjalment illimitata
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