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1 Domeniu de aplicare
Cui i se aplica?

1. Prezentul ghid se aplica locurilor de tranzactionare care permit sau favorizeaza tranzactii
algoritmice pe propriile sisteme, precum si autoritatilor competente.

Ce?

2. Acest ghid clarifica dispozitile articolului 48 alineatul (5) din 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 (MiFID II)*.

3. Ghidul nu se limiteaza la un anumit tip de intrerupator de circuit si se aplica invariabil tuturor
mecanismelor pe care locurile de tranzactionare le-ar putea implementa in conformitate cu
articolul 48 alineatul (5) din MiFID 1.

cand?

4. Prezentul ghid se aplica incepand cu 3 ianuarie 2018.

1 JO L 173, 12.6.2014, pp. 349-496.
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2 Definitii

5. Cu exceptia cazului in care se precizeaza altfel, termenii utilizati in MiIFID Il au acelasi
inteles in prezentul ghid. In plus, se aplica urmatoarele definitii:

Sisteme de tip Mecanisme care urmeazasa fie puse in functiune de locurile

intrerupétor de circuit de tranzactionare in conformitate cu articolul 48 alineatul (5)
din MiFID I pentru a intrerupe sau a restrictiona temporar
tranzactionarea daca exista o evolutie semnificativa a
preturilor la un instrument financiar.

Intreruperi ale Intreruperile tranzactionarii includ urmatoarele tipuri de
tranzactionarii mecanisme:

e mecanisme care intrerup tranzactionarea continua, care
cuprind:

o mecanisme prin care tranzactionarea se opreste la o
anumita valoare mobiliara pentru o anumita perioada,
in care nu se executd nicio tranzactie si nu se
stabilesc noi preturi; si

o mecanisme prin care tranzactionarea trece de la
tranzactionarea continud la o tranzactionare tip
licitatie. Aceasta din urma poate avea loc in urma
unei tranzactii sau in urma introducerii unui ordin care
ar avea drept rezultat o tranzactie in afara intervalelor
de preturi statice prestabilite de locul de
tranzactionare.

e mecanisme care extind perioada licitatiilor programate
sau neprogramate in cazul unei divergente de pret in
raport cu un pret de referinta predefinit de la sféarsitul
licitatiei.
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3 Scop

6. Scopul acestui ghid este elaborarea unor standarde comune care trebuie luate in
considerare de locurile de tranzactionare pentru calibrarea propriilor sisteme de tip
intrerupator de circuit si, in termeni mai generali, asigurarea unei aplicari coerente a
dispozitiilor articolului 48 alineatul (5) din MiFID II.
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Obligatii de conformare si de raportare

4.1 Statutul ghidului

7.

Prezentul document contine orientari emise in temeiul articolului 48 alineatul (13) din
MiFID Il si completate de orientarile emise in temeiul articolului 16 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010 (Regulamentul ESMA)2. In conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din
Regulamentul ESMA, autoritatile competente si participantii pe pietele financiare trebuie
sa depuna toate eforturile necesare pentru a respecta ghidurile sirecomandarile.

Autoritatile competente carora li se aplica ghidurile trebuie sa le respecte prin introducerea
acestorain practicile lor de supraveghere, inclusivin cazulin care anumite orientari dintr-
un document se adreseaza in principal participantilor la piata financiara.

4.2 Cerinte privind raportarea

0.

10.

In termen de doua luni de la data publicarii de catre ESMA in toate limbile oficiale ale UE,
autoritatile competente carora le este adresat prezentul ghid trebuie sa notifice ESMA daca
respecta sau intentioneaza sa respecte ghidul, precizand motivele in cazul nerespectarii,
la adresa smk@esma.europa.eu. In absenta unui raspuns pana la acest termen, se va
considera ca autoritatle competente nu se conformeaza ghidului. Un model pentru
notificari este disponibil pe site-ul ESMA.

Participantii la pietele financiare nu au obligatia s& raporteze daca respecta sau nu
prezentul ghid.

2 Regulamentul (UE) nr.1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritati
europene de supraveghere (Autoritatea Europeana 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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5 Orientari privind articolul 48 alineatul (5) din MIFID I

5.1 Calibrarea parametrilor de volatilitate

11. Sistemele de tip intrerupator de circuit puse in functiune de locurile de tranzactionare ar
trebui sa utilizeze preturi de referinta care sa reflecte comportamentul volatil al
instrumentului in cauza intr-un mod constant si fiabil si, dupa caz, ar trebui sa aiba
capacitatea de recurge la referinte externe.

12. Locurile de tranzactionare ar trebui saisi calibreze sistemele de tip intrerupator de circuit
in conformitate cu o metodologie predefinita, sprijinita statistic, luand in considerare
urmatoarea lista neexhaustiva de elemente, dupa caz:

e Natura instrumentului financiar: pentru a tine seama in mod adecvat de natura
instrumentului financiar, locurile de tranzactionare ar trebui sa calibreze sistemele de tip
intrerupator de circuit cel putin la nivelul unei clase de instrumente financiare si, daca este
necesar, la un nivel mai precis, luand in considerare, intr-o maniera combinata, ceilalti
parametri descrisi mai jos. In acest scop, clasele de instrumente financiare ar trebui sa fie:

o pentru alte instrumente financiare decat cele de capitaluri proprii, la nivelul claselor
de active definite in anexa Il a RTS 23 privind transparenta acestui tip de
instrumente (adica obligatiuni, produse financiare structurate, instrumente derivate
securitizate, instrumente derivate pe rata dobanzii, instrumente derivate pe actiuni,
instrumente derivate pe marfuri, instrumente derivate de schimb, instrumente
derivate de credit, instrumentele derivate mentionate la punctul 10 din sectiunea C
aanexei | la MiIFID II, contracte financiare pentru diferente si cote de emisii); si

o pentru instrumentele de capitaluri proprii de la nivelul claselor de instrumente
financiare descrise in tabelul 2 din anexa lll a RTS 14 privind transparenta
instrumentelor de capital din categoria ,identificatori MiFIR” (adica, actiuni,
certificate de actiuni, fonduri tranzactionate la bursa, certificate sau alte instrumente
financiare asimilabile actiunilor).

e Profilul de lichiditate si nivelul de cotatie al instrumentului financiar: locurile de

tranzactionare ar trebui sa isi calibreze sistemele de tip intrerupator de circuit, luand in
considerare lichiditatea instrumentului financiar, existenta unor modele clare de lichiditate,

3 Regulamentul delegat (UE) 2017/583 al Comisiei din 14 iulie 2016 de completare a Regulamentului (UE) nr.600/2014 al
Parlamentului European si al Consiliului privind pietele instrumentelor financiare cu privire la standarde tehnice de reglementare
privind cerintele in materie de transparenta pentru locurile de tranzactionare sifirmele de investitii, in ceea ce priveste obligatiunile,
produsele financiare structurate, certificatele de emisii si instrumentele financiare derivate (JO L 87, 31.3.2017, pp. 229-349).

* Regulamentul Delegat (UE) 2017/587 al Comisiei din 14 iulie 2016 de completare a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 al
Parlamentului European si al Consiliului privind pietele instrumentelor financiare in ceea ce priveste standardele tehnice de
reglementare referitoare la cerintele in materie de transparenta pentru locurile de tranzactionare sifirmele de investitii in legatura
cu actiunile, certificatele de depozit, fondurile tranzactionate la burs3, certificatele si alte instrumente financiare similare si la
obligatia de tranzactionare a anumitor actiuniintr-un loc de tranzactionare sau printr-un operator independent (JO L 87, 31.3.2017,
pp. 387-410).
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precum si posibilele modificari ale lichiditatii datorate unor evenimente prestabilite, cum ar
fi emisiuni noi sau operatiuni corporative preconizate.

Locurile de tranzactionare ar trebui sa aiba, in special, parametri mai stricti pentru
instrumentele considerate lichide. Calibrarea ar trebui sa includa drepturile de subscriere
si instrumentele cu niveluri scazute de cotare, permitand parametrii mai largi.

e Profilul de volatilitate al instrumentului financiar: calibrarea sistemelor de tip
intreruptor de circuit ar trebui sa fie sprijinita printr-un studiu statistic care sa tina seama
de volatilitatea anterioara, cu scopul de a permite locurilor de tranzactionare sa deduca
volatilitatea viitoare.

Locurile de tranzactionare pot lua in considerare valori precum volatilitatea peste noapte a
instrumentului financiar, deviatia maxima absolutda pe parcursul zilei si frecventa
preconizata de activare a mecanismului.

e Dezechilibrul de ordine: locurile de tranzactionare ar trebui sa identifice situatiile in care
dezechilibre semnificative de ordine sau circumstante exceptionale impun recalibrarea
parametrilor sistemelor de tip intreruptor de circuit. Atunci cand este cazul, locurile de
tranzactionare ar trebui sa isi poata recalibra manual parametrii in urma unei proceduri
prestabilite si cu scopul de a minimiza durata intreruperii tranzactionarii.

e Modul si regulile locului de tranzactionare: locurile de tranzactionare ar trebui sa aiba
parametri mai stricti ai sistemelor de tip intrerupator de circuit pentru licitatii continue si
sisteme bazate pe cotatii. Locurile de tranzactionare pot calibra in mod diferit parametrii
de volatilitate, in functie de faza de tranzactionare.

o Referinte interne: sistemele de tip intrerupator de circuit ar trebui calibrate utilizadnd un
pret de referinta static (cum ar fi pretul de deschidere, pretul de inchidere sau pretul de
licitatie pe parcursul zilei) si unul dinamic (cum ar fi ultimul pret tranzactionat sau pretul
mediu pe o anumitd perioada), cu exceptia cazului in care locul de tranzactionare poate
demonstra autoritatii nationale competente ca volatilitatea este gestionata in mod adecvat,
doar cu praguri statice sau dinamice.

o Referinte externe: in momentul calibrarii parametrilor de volatilitate, locurile de
tranzactionare ar trebui sa ia in considerare, dar nu neaparat sa reproduca, corelatia
statistica intre instrumente, indeosebi in situatii de tip cross-asset (de exemplu, numerar
si instrumente viitoare) si cross-market (de exemplu, instrumente multi-cotate) si
mecanismele de gestionare a volatilitdtii pe pietele in care sunt tranzactionate aceste
instrumente. Pentru locurile de tranzactionare care utilizeaza facilitati de tranzactionare
raportate la pret, referinta valabila ar trebui sa fie piata primara sau piata cea mai relevanta
in materie de lichiditati, astfel cum se mentioneaza la articolul 4 alineatul (1) din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014.5 in aceste scop, locurile de tranzactionare pot utiliza

® Regulamentul (UE) nr.600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor
financiare side modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 173, 12.6.2014, p. 84).
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informatii publice gratuite cu privire la instrumentele financiare si la locurile de
tranzactionare pe care le considera relevante.

Durataintreruperilor: locurile de tranzactionare pot sa urmeze o abordare flexibila atunci
cand decid durata intreruperilor de volatilitate si s& introduca un anumit grad de
randomizare pe durata unei anumite opriri a tranzactionarii. In acest caz, locurile de
tranzactionare ar trebui sa stabileasca si sa comunice membirilor si participantilor perioada
minima si maxima preconizata pentru reluarea tranzactionarii dupa o intrerupere.

Instrumente nou emise: locurile de tranzactionare ar trebui sa calibreze parametrii de
volatilitate prin estimari care sa ia in considerare o analiza comparativa inter pares a
instrumentelor financiare similare, cu un model de lichiditate similar preconizat, bazat pe
capitalizarea bursiera estimata, pe dimensiunea sectorului industrial sau volumul
emisiunilor.

La calibrarea propriilor sisteme de tip intrerupator de circuit, locurile de tranzactionare ar
trebui satind seama de numarul de utilizari ale mecanismului pe propriile platforme in anii
precedenti.

5.2 Comunicari externe la declansarea intreruperilor tranzactionarii

14.

Locurile de tranzactionare ar trebui sa publice imediat, prin mijloacele utilizate in mod
regulat pentru a pune la dispozitie informatii pre- si post-tranzactionare, activarea unei
intreruperi a tranzactionarii [care ar trebui diferentiatd in mod clar de suspendarile de la
tranzactionare prevazute la articolul 32, articolul 52 si articolul 69 alineatul (2) din MiFID
], tipul de intrerupere a tranzactionarii, faza de tranzactionare in care a fost declansata,
prelungirea intreruperii siincheierea intreruperii.



