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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2017/566
z dnia 18 maja 2016 r.

uzupelniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w sprawie rynkéw

instrumentéw finansowych w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych w zakresie

wskaznika niewykonanych zleceri do liczby transakcji w celu zapobiezenia powstawaniu zaklécen
obrotu

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac dyrekt Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
gle )3c dyrektywe pejskieg y ] p Y

instrumentéw finansowych oraz zmieniajacg dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE ('), w szczegblnosci jej
art. 48 ust. 12 lit. b),

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Systemy obrotu powinny posiadaé szereg systemow, procedur i mechanizméw w celu zapewnienia, aby systemy
handlu algorytmicznego nie mogly doprowadzi¢ lub przyczyni¢ si¢ do powstania na rynku zaklécen obrotu,
w tym systemy umozliwiajgce monitorowanie oraz, w stosownych przypadkach, ograniczenie wielkosci
wskaznika niewykonanych zlecert do liczby transakgji.

(2)  Biorgc pod uwage charakter glosowych systeméw obrotu, nalezy je wylaczy¢ z zakresu niniejszego rozporza-
dzenia, ktére powinno mie¢ zastosowanie jedynie do systeméw obrotu obstugujacych elektroniczne arkusze
zlecen realizowanych w systemie notowan ciaglych, systemy oparte na kwotowaniu lub hybrydowe systemy
transakcyjne.

(3) W dyrektywie 2014/65/UE rozszerza si¢ wymogi dotyczace okreSlania wskaznika niewykonanych zlecenr do
liczby transakcji na wielostronne platformy obrotu i zorganizowane platformy obrotu. Istotne jest zatem, aby
wspomniane systemy rowniez byly objete zakresem niniejszego rozporzadzenia.

(4)  Systemy obrotu powinny oblicza¢ wskaznik niewykonanych zleceii do liczby transakeji efektywnie zawartych
przez ich czlonkéw lub uczestnikéw na poziomie kazdego instrumentu finansowego bedacego przedmiotem
obrotu w ramach tych systeméw w celu skutecznego zapewnienia, aby wskaznik ten nie prowadzit do
nadmiernej zmienno$ci w przypadku danego instrumentu.

(5)  Aby zapewni¢ dostateczng harmonizacj¢ w calej Unii w odniesieniu do mechanizméw stuzacych zapobiezeniu
powstawania zaktocen obrotu poprzez ograniczenie wielkosci wskaznika niewykonanych zlecen w stosunku do
liczby transakcji, nalezy ustanowic¢ jasng metode obliczania wskaznika niewykonanych zleceni do liczby transakcji
w odniesieniu do wszystkich uczestnikéw rynku.

(6)  Nalezy wyjasni¢ znaczenie okreSlonych kluczowych parametréw, ktére beda wykorzystywane do obliczania
wskaznika niewykonanych zlecenn do liczby transakgji.

(7)  Obliczanie wskaznika niewykonanych zlecen do liczby transakcji wprowadzanych do systemu przez cztonka lub
uczestnika powinno zostal poparte odpowiednim okresem obserwacji. Na tej podstawie okres obliczania
faktycznego wskaznika niewykonanych zlecent do liczby transakcji nie powinien przekraczaé czasu trwania sesji.
Systemy obrotu powinny jednak mie¢ mozliwo$¢ wyznaczenia krétszych okreséw obserwacji, jezeli takie krotsze
okresy obserwacji skuteczniej przyczynig si¢ do utrzymania prawidtowego obrotu.

(8)  Ze wzgledow spojnosci oraz w celu zapewnienia sprawnego funkcjonowania rynkéw finansowych konieczne jest,
aby przepisy ustanowione niniejszym rozporzadzeniem oraz powigzane przepisy krajowe transponujace
dyrektywe 2014/65/UE byly stosowane od tej samej daty.

(9)  Podstawe niniejszego rozporzadzenia stanowi projekt regulacyjnych standardow technicznych przedlozony
Komisji przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych.

() Dz.U.L 1737 12.6.2014, 5. 349.
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(10)  Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych przeprowadzit otwarte konsultacje publiczne na
temat projektu regulacyjnych standardéw technicznych, ktéry stanowi podstawe niniejszego rozporzadzenia,
dokonat analizy potencjalnych powigzanych kosztéw i korzysci oraz zwrocit si¢ o opini¢ do Grupy Interesariuszy
z Sektora Gield i Papieréw Warto$ciowych powolanej zgodnie z art. 37 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1095/2010 (Y),

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1
Definicje

Do celéw niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace definicje:

a) ,zlecenie” obejmuje wszystkie komunikaty wejsciowe, w tym komunikaty dotyczace zlozenia, zmiany i anulowania,
wystane do systemu transakcyjnego w ramach systemu obrotu w zwiazku ze zleceniem lub kwotowaniem, jednak
z wylaczeniem komunikatéw o anulowaniu wystanych w nastepstwie:

(i) anulowania w fazie fixingu;

(ii) utraty facznosci z systemem obrotu;

(ili) zastosowania funkcji odciecia systemu w przypadku awarii;
b) ,transakcja” oznacza czeSciowo lub w pelni wykonane zlecenie;

¢) ,wolumen” oznacza liczbe¢ instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem obrotu, wyrazong jako ktérakolwiek
z ponizszych wartoSci:

(i) liczba instrumentéw w przypadku akgji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatow
i innych podobnych instrumentéw finansowych;

(i) warto$¢ nominalna w przypadku obligacji i strukturyzowanych produktéw finansowych;
(it wielko$¢ partii (lotéw) lub liczba kontraktéw w przypadku instrumentéw pochodnych;

(iv) tony metryczne dwutlenku wegla w przypadku uprawnient do emisji.

Artykut 2
Obowigzek obliczania wskaznika niewykonanych zlecen do liczby transakgcji

Systemy obrotu obliczajg wskaznik niewykonanych zlecen do liczby transakgji faktycznie wprowadzonych do systemu
przez kazdego z ich czlonkéw i uczestnikéw w odniesieniu do kazdego instrumentu finansowego bedacego
przedmiotem obrotu w ramach elektronicznych arkuszy zleceni realizowanych w systemie notowan ciggtych lub systemu
opartego na kwotowaniu badz hybrydowego systemu transakcyjnego.

Artykut 3
Metoda

1. Systemy obrotu obliczaja wskaznik niewykonanych zlecen do liczby transakcji w odniesieniu do kazdego z ich
cztonkéw lub uczestnikéw co najmniej na koniec kazdej sesji wedlug kazdej z nastgpujacych dwéoch metod:

a) pod wzgledem wolumenu: (catkowity wolumen zlecen/catkowity wolumen transakcji) — 1;

b) pod wzgledem liczby: (catkowita liczba zlecen/catkowita liczba transakcji) — 1.

2. Uznaje si¢, Ze czlonek lub uczestnik systemu obrotu przekroczyl w trakcie sesji maksymalny wskaznik niewyko-
nanych zlecen do liczby transakcji obliczony przez system obrotu, jezeli dziatalno§¢ transakcyjna tego czlonka lub
uczestnika w ramach jednego konkretnego instrumentu, uwzgledniajgc wszystkie fazy sesji, w tym fazy fixingu,
przekracza jeden lub oba wskazniki okre$lone w ust. 1.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji
Komisji 2009/77/WE (Dz.U.L 3312 15.12.2010, . 84).
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3. Systemy obrotu obliczaja liczbe zlecen otrzymanych od kazdego czlonka lub uczestnika zgodnie z metoda
obliczania wedlug rodzaju zlecenia, okreslong w zalgczniku.

4. Jezeli system obrotu wykorzystuje rodzaj zlecenia, ktéry nie zostal wyraznie wskazany w zalaczniku, zlicza
komunikaty zgodnie z ogblnym systemem stanowigcym podstawe metody obliczania oraz w oparciu o najbardziej
podobny rodzaj zlecenia wskazany w zatgczniku.

Artykut 4
Wejicie w Zycie i stosowanie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii
Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia, ktdry jest wymieniony jako pierwszy w art. 93 ust. 1 akapit drugi
dyrektywy 2014/65/UE.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w caloSci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach czlonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 18 maja 2016 r.

W imieniu Komisji
Jean-Claude JUNCKER

Przewodniczgcy
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ZAELACZNIK
Metoda obliczania w odniesieniu do zlecefi wg rodzaju zlecenia
Liczba zlecer otrzymanych przez system Aktualizacje potencjalnie wysytane przez
obrotu, ktdre nalezy uwzgledni¢ przy obli- system obrotu, ktérych nie nalezy uwzgled-
Rodzaie zlecert czaniu wskaznika niewykonanych zleceri do nia¢ przy obliczaniu wskaznika niewykona-
) liczby transakgji (kazde ztozenie zlecenia, nych zlecen do liczby transakgji (z wylacze-
kazda zmiang i kazde anulowanie liczy si¢ niem wykonania/anulowania zlecen w ramach
jako pojedyncze zlecenie) operacji rynku)
Limit 1 0
Limit — dodaj 1 0
Limit — usun 1 0
Limit — zmien 2 (kazda zmiana wywoluje anulowanie | 0

i nowy wpis)

Stop 1 1 (w przypadku aktywacji)
Natychmiast (rynek) 1 0
Natychmiast (wykonaj albo anuluj (ang. Fill- | 1 (a w przypadku usunigciajanulowania | 0
or-Kill), wykonaj natychmiast albo anulyj |- 2)
(ang. Immediate-or-Cancel))
Goéra lodowa (ang. Iceberg)/od$wiezaj 1 0
PCR 1 1 (w przypadku aktywacji)
Kwotowanie 2 (1 po stronie kupna i 1 po stronie | 0
sprzedazy)
Kwotowanie — dodaj 2 0
Kwotowanie — usun 2 0
Kwotowanie — zmien 4 (kazda zmiana wywoluje anulowanie | 0
i nowy wpis)
Peg 1 potencjalnie nieograniczone, poniewaz
Zlecenie market peg: zlecenie dotyczace prze- ilecem? sledz1. BBO  (najlepsza  ofert¢
L TR . upna i sprzedazy)
ciwnej strony (europejskiej) najlepszej oferty
kupna i sprzedazy (BBO)
Zlecenie primary peg: zlecenie dotyczace tej
samej strony (europejskiej) BBO
Zlecenie midpoint peg: zlecenie dotyczgce war-
tosci Srodkowej spreadu (ang. midpoint) (euro-
pejskiej) BBO
Peg alternatywne dotyczgce mniej agresywnej
sposréd dwoch wartosci: wartosci Srodkowej
spreadu albo 1 minimalnej zmiany ceny
Warto$¢ Srodkowa spreadu w ramach tej sa-
mej strony zabezpieczonej BBO
Jedno zlecenie anuluje drugie: dwa zlecenia | 2 1 (jezeli jedna pozycja zostanie zrealizo-

sg powigzane w taki sposéb, ze jezeli jedno
z nich zostanie zrealizowane, drugie zostaje
usuniete w ramach operacji rynku

wana, druga zostaje anulowana)
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Rodzaje zlecen

Liczba zleceri otrzymanych przez system
obrotu, ktére nalezy uwzgledni¢ przy obli-
czaniu wskaznika niewykonanych zleceni do
liczby transakeji (kazde zlozenie zlecenia,
kazda zmiang i kazde anulowanie liczy si¢
jako pojedyncze zlecenie)

Aktualizacje potencjalnie wysylane przez
system obrotu, ktérych nie nalezy uwzgled-
nia¢ przy obliczaniu wskaznika niewykona-
nych zlecen do liczby transakcji (z wylgcze-

niem wykonania/anulowania zlecen w ramach
operacji rynku)

Jedno zlecenie anuluje drugie — dodaj

Jedno zlecenie anuluje drugie — usun

Jedno zlecenie anuluje drugie — zmien

Zlecenie stop kroczacy (ang. trailing stop): zle-
cenie stop, ktdre zatrzymuje ceng aktywacji
zlecenia, zmienia si¢ w zalezno$ci od (euro-
pejskiej) BBO

potencjalnie nieograniczone, poniewaz
zlecenie stop z limitem $ledzi BBO

Zlecenie z najlepszym limitem, w przypadku
ktérego cena limitu jest réwna przeciwnej
stronie (europejskiej) BBO w momencie
wprowadzenia zlecenia

Zlecenie spread z limitem, ktérego dochodo-
wos$¢ oblicza si¢, dodajac spread do dochodo-
wosci wskaznika (dwa parametry: spread
i wskaznik)

potencjalnie nieograniczone, poniewaz li-
mit zalezy od kwotowania innego rodzaju
aktywow

Zlecenie dopasuj (ang. strike match): mini-
malna cena zlecenl kupna i maksymalna cena
zlecen sprzedazy

potencjalnie nieograniczone, ale ograni-
czone w czasie (czas trwania aukgji)

Zlecenie aktywowane zdarzeniem (ang. order-
on-event): zlecenie, ktére pozostaje nieak-
tywne do momentu wystgpienia okreslonego
zdarzenia aktywujacego (podobne do zlecenia
stop, z tym ze omawiane zlecenie — po jego
aktywacji — niekoniecznie musi podazaé
zgodnie z tendencjg w zakresie kursu instru-
mentu bazowego: zlecenie kupna moze zos-
taé aktywowane, podczas gdy cena stop zos-
tala aktywowana spadkiem kursu instru-
mentu finansowego)

1 (w przypadku aktywacji)

,Na otwarciu”/,Na zamknieciu™ zlecenie,
ktdre jest nieaktywne, dop6ki nie zostanie ak-
tywowane otwarciem lub  zamknieciem
rynku.

1 (w przypadku aktywacji)

Wprowadz do arkusza lub anuluj (ang. Book-
or-Cancel)/umie$é:  zlecenie, ktérego nie
mozna dopasowaé z przeciwng strong arku-
sza zleced w momencie jego wprowadzenia
do arkusza zlecer

WprowadZ do arkusza lub anulujjumie$¢ — | 1 (2 w przypadku usunigcia/anulowania) | 0
dodaj
WprowadZ do arkusza lub anulujjumie$¢ — | 1 (2 w przypadku usuniecia/anulowania) | 0
usun
Wprowadz do arkusza lub anulujjumies¢ — | 2 0
zmien
Wstrzymane: zlecenie wprowadzone do arku- | 2 (zlozenie zlecenia + potwierdzenie) 0

sza zlecen, ktore jest gotowe do przeksztalce-
nia w zlecenie wigzgce
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Rodzaje zlecen

Liczba zleceri otrzymanych przez system
obrotu, ktére nalezy uwzgledni¢ przy obli-
czaniu wskaznika niewykonanych zleceni do
liczby transakeji (kazde zlozenie zlecenia,
kazda zmiang i kazde anulowanie liczy si¢
jako pojedyncze zlecenie)

Aktualizacje potencjalnie wysylane przez
system obrotu, ktérych nie nalezy uwzgled-
nia¢ przy obliczaniu wskaznika niewykona-
nych zlecen do liczby transakcji (z wylgcze-

niem wykonania/anulowania zlecen w ramach
operacji rynku)

Zlecenie transakeji (ang. deal order)

TOP, TOP+ umieszczane na goérze arkusza
albo odrzucane (+: sprawdzenie dostgpnego
wolumenu): zlecenie, ktére musi by¢ za-
réwno pasywne, jak i na poziomie BBO,
W przeciwnym razie zostaje odrzucone.

Zlecenie eliminujace nieréwnowage (ang. im-
balance order) (IOOP lub 100CQ): zlecenie,
ktére jest wazne tylko w przypadku aukcji
i ktére ma na celu zniwelowanie nieréwno-
wagi iloSciowej (pomiedzy stronami nad-
wyzki i deficytu) bez wywierania wplywu na
réwnowage cenows.

potencjalnie nieograniczone, ale ograni-
czone w czasie (czas trwania aukgji)

Zlecenie powigzane (ang. linked order): zlece-
nie, ktére odpowiada kilku pojedynczym zle-
ceniom, z ktérych kazde dotyczy innego in-
strumentu finansowego. W przypadku reali-
zacji transakcji na jednym z tych zlecen wo-
lumen pozostalych zlecen zostanie automa-
tycznie proporcjonalnie zmniejszony. Ten ro-
dzaj zlecenia jest zwykle stosowany na rynku
obligacji.

potencjalnie réwny liczbie wprowadzo-
nych instrumentéw bazowych

Zlecenie sweep: umozliwia uczestnikom
uzyskanie dostepu do zintegrowanych arku-
szy zlecen.

Zlecenie sweep po najlepszej cenie: realizacja
na poszczeg6lnych poziomach cen z polaczo-
nych arkuszy zlecen, az do ceny limitu
Zlecenie sweep sekwencyjny: realizacja w jed-
nym arkuszu do osiggniecia ceny zlecenia li-
mitu, nastgpnie przestanie ewentualnych
pozostalych ilosci do drugiego arkusza

Imienne: zlecenie nieanonimowe

0

Zlecenie warunkowe (ang. if-touched) zlecenie
aktywowane, jezeli ostatnia cena sprzedazy
lub kupna osiagnie okreslony poziom

1 (w przypadku aktywacji)

Zlecenie gwarantowany stop: zlecenie to gwa-
rantuje realizacje po cenie stop

1 (w przypadku aktywacji)

Zlecenia taczone, takie jak strategia opgji, ro-
lowanie kontraktéw terminowych typu future
itp.

potencjalnie nieograniczone
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