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REGULAMENTUL DELEGAT (UE) 2017/566 AL COMISIEI
din 18 mai 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 pentru raportul

ordinelor neexecutate fati de tranzactii cu scopul de a preveni conditiile de tranzactionare de
naturd sd perturbe stabilitatea pietei

(Text cu relevanti pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand in vedere Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instru-
mentelor financiare §i de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE ('), in special articolul 48
alineatul (12) litera (b),

intrucat:

(1) Locurile de tranzactionare ar trebui sd dispund de o serie de sisteme, proceduri si mecanisme pentru a se asigura
faptul cd sistemele de tranzactionare algoritmicd nu pot crea sau contribui la conditii de tranzactionare de naturd
sd perturbe stabilitatea pietei, inclusiv sisteme de monitorizare si, dupd caz, de limitare a raportului ordinelor
neexecutate fatd de tranzactii.

(2)  Tinand seama de natura acestora, sistemele de tranzactionare vocale ar trebui excluse din domeniul de aplicare al
prezentului regulament, care ar trebui sd se aplice numai locurilor de tranzactionare care administreazd sisteme
de tranzactionare pe bazi de registru de ordine cu licitatie continud electronicd, pe bazd de cotatii sau hibride.

(3)  Directiva 2014/65/UE extinde cerintele referitoare la determinarea raportului ordinelor neexecutate fatd de
tranzactii la sistemele multilaterale de tranzactionare si la sistemele organizate de tranzactionare. Prin urmare, este
important ca aceste locuri de tranzactionare sd fie, de asemenea, incluse in domeniul de aplicare al prezentului
regulament.

(4)  Locurile de tranzactionare ar trebui s calculeze raportul ordinelor neexecutate fatd de tranzactiile efectuate in
mod real de membrii sau participantii lor la nivelul fiecdrui instrument financiar tranzactionat in cadrul acestora
pentru a se asigura in mod eficace faptul cd raportul nu conduce la o volatilitate excesivd in instrumentul
respectiv.

(5)  In vederea asigurarii unei armonizari suficiente in Uniune a mdsurilor menite si previni conditiile de tranzac-
tionare de naturd si perturbe stabilitatea pietei prin limitarea raportului dintre ordinele neexecutate si tranzactii,
ar trebui sd se stabileascd o metodologie clard de calculare a raportului ordinelor neexecutate fatd de tranzactii
pentru toti participantii la piata.

(6)  Ar trebui sd se clarifice sensul anumitor parametri esentiali care trebuie utilizati pentru calcularea raportului
ordinelor neexecutate fatd de tranzactii.

(7)  Calculul raportului ordinelor neexecutate fati de tranzactiile introduse in sistem de un membru sau participant ar
trebui sd fie sustinut de o perioadd de observatie adecvati. Pe aceastd bazd, perioada de calcul al raportului efectiv
al ordinelor neexecutate fatd de tranzactii nu ar trebui s fie mai lungd decit o sedintd de tranzactionare. Totusi,
ar trebui sd li se permitd locurilor de tranzactionare si stabileascd perioade de observatie mai scurte in cazul in
care acestea ar contribui Intr-un mod mai eficace la mentinerea conditiilor de tranzactionare ordonata.

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

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

(') JOL173,12.6.2014, p. 349.



31.3.2017 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 87/85

(10)  Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete a efectuat consultdri publice deschise 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 avizul Grupului partilor interesate din domeniul valorilor mobiliare si
pietelor, instituit in conformitate cu articolul 37 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European
si al Consiliului (Y),

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1
Definitii

In sensul prezentului regulament, se aplici urmatoarele definitii:

(a) ,ordin” include toate mesajele primite, inclusiv mesajele referitoare la transmitere, modificare si anulare trimise citre
sistemul de tranzactionare al locului de tranzactionare, cu privire la un ordin sau o cotatie, dar excluzdnd mesajele
de anulare trimise in urma:

(i) anuldrii ordinelor necorelate (uncrossing) in cadrul unei licitatii;
(i) unei probleme de conectivitate a locului de tranzactionare;
(iii) utilizarii unei functionalititi de dezactivare a sistemului in cazul unor deficiente (kill functionality);
(b) ,tranzactie” inseamnd un ordin executat integral sau partial;
(c) ,volum” inseamnd cantitatea de instrumente financiare tranzactionate, exprimatd ca oricare dintre urmatoarele:

(i) numdrul de instrumente pentru actiuni, certificate de depozit, fonduri tranzactionate la bursd, certificate si alte
instrumente financiare similare;

(i) valoarea nominald pentru obligatiuni si produse financiare structurate;
(iti) numdrul de unitdti aferente lotului sau numdrul de contracte pentru instrumentele financiare derivate;

(iv) tone metrice de dioxid de carbon pentru certificatele de emisii.

Articolul 2
Obligatia de a calcula raportul ordinelor neexecutate fatd de tranzactii

Locurile de tranzactionare calculeazd raportul ordinelor neexecutate fatd de tranzactiile efectiv introduse in sistem de
fiecare dintre membrii si participantii lor pentru fiecare instrument financiar tranzactionat in cadrul unui sistem de
tranzactionare pe baza de registru de ordine cu licitatie continud electronicd, pe baza de cotatii sau hibrid.

Articolul 3
Metodologie

(1)  Locurile de tranzactionare calculeazd raportul ordinelor neexecutate fati de tranzactii pentru fiecare dintre
membrii sau participantii lor cel putin la sfarsitul fiecdrei sedinte de tranzactionare, in urmdtoarele doud moduri:

(a) ca volum: (volumul total al ordinelor/volumul total al tranzactiilor) — 1;

(b) ca numadr: (numdrul total al ordinelor/numdrul total al tranzactiilor) — 1.

(2)  Se considerd ci un membru al locului de tranzactionare sau un participant la acesta a depdsit in timpul unei
sedinte de tranzactionare raportul maxim al ordinelor neexecutate fatd de tranzactii calculat de locul de tranzactionare
respectiv dacd activitatea sa de tranzactionare a unui instrument specific, ludnd in considerare toate etapele sedingei de
tranzactionare, inclusiv licitatiile, depaseste unul dintre cele doud raporturi stabilite la alineatul (1) sau ambele raporturi
in cauzd.

(") 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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(3)  Locurile de tranzactionare calculeazd numirul de ordine primite de la fiecare membru sau participant dupi
metodologia de calculare pentru fiecare tip de ordin previzutd in anexd.

(4)  In cazul in care un loc de tranzactionare utilizeaza un tip de ordin care nu este prevdzut in mod explicit in anex3,
acesta calculeazd mesajele in conformitate cu sistemul general care std la baza metodologiei de calculare si pe baza celui
mai asemdndtor tip de ordin mentionat in anexa.

Articolul 4
Intrare in vigoare si aplicare
Prezentul regulament intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicdrii in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Se aplicd de la data mentionatd la articolul 93 alineatul (1) al doilea paragraf din Directiva 2014/65/UE.

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

Adoptat la Bruxelles, 18 mai 2016.

Pentru Comisie
Presedintele
Jean-Claude JUNCKER
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ANEXA
Metodologia de calculare a ordinelor in functie de tipul acestora
Numdrul de ordine primite de locul de tran- s
; L . . Eventuale actualizari trimise de locul de tran-
zactionare care se iau in considerare atunci . S . .
A < . zactionare care nu se iau in considerare atunci
. . cand se calculeazi raportul ordinelor neexecu- | 75~ < .
Tipul de ordin < e : cand se calculeazd raportul ordinelor neexecu-
tate fatd de tranzactii (fiecare transmitere, o it . ..
I ; e tate fatd de tranzactii (cu exceptia executiilor/
modificare, anulare se contabilizeaz ca un R L L L7 BN
) . anuldrilor prin operatiuni de piata)
singur ordin) ’ ’
Limita 1 0
Limitd — addugare 1 0
Limita — stergere 1 0
Limitd — modificare 2 (orice modificare implici o anulare si | 0

o noud introducere)

Stop 1 1 (in cazul in care este declansat)
Imediat (la piatd) 1 0

Imediat [fill-or-kill (executd sau anuleazd) sau | 1 (2 in caz de stergere/anulare) 0

immediate-or-cancel (imediat sau anuleazd)]

Iceberg/rezerva 1 0

Market-to-limit 1 1 (in cazul in care este declansat)
Cotatie 2 (1 pentru cerere si 1 pentru ofertd) 0

Cotatie — addugare 2 0

Cotatie — stergere 2 0

Cotatie — modificare 4 (orice modificare implicd o anulare si | 0

o noud introducere)

Peg 1 Potential nelimitat, deoarece ordinul ur-
L. . . mdreste BBO

Market peg: un ordin citre partea opusi a celei

mai bune cereri si oferte (Best Bid and Offer —

BBO) (europene)

Primary peg: un ordin citre aceeasi parte

a BBO (europene)

Midpoint peg: un ordin citre punctul de mij-

loc al BBO (europene)

Alternate peg: fie citre punctul de mijloc, fie

citre 1 pas de cotare, in functie de pretul mai

putin agresiv

Punct de mijloc de aceeasi parte a BBO prote-

jate

One-cancels-the-other (un ordin il anuleazd pe | 2 1 (in cazul in care un ordin este executat,

celdlalt): doud ordine sunt corelate, astfel in-
cat dacd unul dintre cele doud este executat,
celdlalt este eliminat prin operatiuni de piatd

celilalt este anulat)
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Tipul de ordin

Numdrul de ordine primite de locul de tran-
zactionare care se iau in considerare atunci
cand se calculeazi raportul ordinelor neexecu-
tate fatd de tranzactii (fiecare transmitere,
modificare, anulare se contabilizeazi ca un
singur ordin)

Eventuale actualiziri trimise de locul de tran-
zactionare care nu se iau in considerare atunci
cand se calculeaza raportul ordinelor neexecu-
tate fagd de tranzactii (cu exceptia executiilor/
anuldrilor prin operatiuni de piatd)

One-cancels-the-other (un ordin il anuleazd pe
celdlalt) — addugare

One-cancels-the-other (un ordin il anuleazi pe
celalalt) — stergere

One-cancels-the-other (un ordin il anuleazd pe
celilalt) — modificare

Trailing stop (stop de urmdrire): ordin stop in
cazul cdruia pretul stop la care se declangeazi
ordinul variazd in functie de BBO (euro-
peand)

Potential nelimitat, deoarece limita stop
urmdreste BBO

At best limit order (ordin la limita cea mai
bund): limita de pret este egald cu partea
opusd a BBO (europene) la momentul intro-
ducerii

Spread limit order (ordin-limitd la marjd): ran-
damentul sdu este calculat prin adiugarea
unei marje la randamentul unei valori de re-
ferintd (doi parametri: marja si valoare de re-
ferintd)

Potential nelimitat, deoarece limita de-
pinde cotatia unui alt activ

Strike match: pretul minim pentru ordinele de
cumpdrare §i pretul maxim pentru ordinele
de vanzare

Potential nelimitat, dar cu un anumit ter-
men (durata licitatiei)

Order-on-event (ordin la eveniment): ordin
care este inactiv, declansarea sa fiind determi-
natd de un eveniment specific (similar cu un
ordin stop, cu exceptia faptului ci, odatd de-
clansat, nu evolueazi neapirat la fel ca ten-
dinta suportului: un ordin de cumpdrare
poate fi declansat atunci cind pregul de
oprire a fost declansat ca urmare a unei sci-
deri a instrumentului financiar)

1 (in cazul in care este declansat)

,La deschidere”/,La inchidere”: ordin care este
inactiv, declansarea sa fiind determinatd de
deschiderea sau inchiderea unei piete.

1 (in cazul in care este declansat)

Book-or-cancel[Post: ordin care nu poate fi co-
relat cu cealaltd parte a registrului de ordine
la momentul inscrierii sale in registrul de or-
dine

Book-or-cancel/Post — addugare 1 (2 in caz de stergere/anulare) 0
Book-or-cancel/Post — stergere 1 (2 in caz de stergere/anulare) 0
Book-or-cancel/Post — modificare 2 0
Withheld (inactiv): ordin inscris in registrul de | 2 (transmiterea ordinului + confirmare) | 0

ordine care este gata sd fie transformat intr-
un ordin ferm
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Tipul de ordin

Numdrul de ordine primite de locul de tran-
zactionare care se iau in considerare atunci
cand se calculeazi raportul ordinelor neexecu-
tate fatd de tranzactii (fiecare transmitere,
modificare, anulare se contabilizeazi ca un
singur ordin)

Eventuale actualiziri trimise de locul de tran-
zactionare care nu se iau in considerare atunci
cand se calculeaza raportul ordinelor neexecu-
tate fagd de tranzactii (cu exceptia executiilor/
anuldrilor prin operatiuni de piatd)

Deal

TOP, TOP+: fie este plasat la inceputul regis-
trului, fie este respins (+: verificarea volumu-
lui disponibil): un ordin care trebuie si fie
deopotrivd pasiv si la BBO, in caz contrar
fiind respins.

Imbalance Order (IOOP sau 100C): un ordin
care este valabil numai pentru licitatii i care
urmdreste sd acopere dezechilibrul cantitativ

(intre excedent si deficit) fard a afecta pretul
de echilibru.

Potential nelimitat, dar cu un anumit ter-
men (durata licitatiei)

Linked order (ordin corelat): un ordin care co-
respunde mai multor ordine unice, fiecare
dintre acestea vizand un alt instrument finan-
ciar. In cazul in care unul dintre aceste ordine
este executat, volumul celorlalte va fi imediat
redus in mod proportional. Acest tip de ordin
este folosit de reguld pe piata de obligatiuni.

Potential egal cu volumul suportului intro-
dus

Sweep: permite participantilor sd acceseze re-
gistre de ordine integrate.

Best price sweep: actioneazd prin intermediul
nivelurilor de pret din registrele de ordine
combinate, pand la limita de preg

Sequential lit sweep: executie la pretul la care
ordinul-limitd a fost inscris in registru inainte
ca orice volum si fie trimis celuilalt registru

Named (nominal): ordin care nu este anonim.

0

If-touched: se declanseazd atunci cand ultimul
pret de vanzare sau de cumpdrare atinge un
anumit nivel

1 (in cazul in care este declansat)

Guaranteed stop (stop garantat): garanteazd
executarea la pretul stop

1 (in cazul in care este declansat)

Ordine combinate, cum ar fi strategia bazatd
pe optiuni, reinnoirea contractelor futures
etc.

Potential nelimitat
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