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REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2017/566 DE LA COMISION
de 18 de mayo de 2016

por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa

a los mercados de instrumentos financieros, en lo que respecta a las normas técnicas de regulacién

sobre la proporcion entre 6rdenes no ejecutadas y operaciones para prevenir anomalias en las
condiciones de negociacién

(Texto pertinente a efectos del EEE)

LA COMISION EUROPEA,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Uni6n Europea,

Vista la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados
de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (!), y en
particular su articulo 48, apartado 12, letra b),

Considerando lo siguiente:

(1) Los centros de negociacion deben implantar una serie de sistemas, procedimientos y mecanismos para garantizar
que los sistemas de negociacién algoritmica no puedan generar anomalias en las condiciones de negociacién
o contribuir a tales anomalias, en particular sistemas que permitan vigilar y, en su caso, limitar la proporciéon
entre las 6rdenes no ejecutadas y las operaciones.

(2)  Habida cuenta de su naturaleza, los sistemas de negociacién de viva voz deben quedar excluidos del dmbito de
aplicacion del presente Reglamento, que tnicamente debe aplicarse a los centros de negociacién que gestionen

sistemas de negociacién electrénica de libro de 6rdenes mediante subasta continua, dirigidos por precios o de
modalidad hibrida.

(3)  La Directiva 2014/65/UE hace extensivos los requisitos relativos a la determinacion de la proporcién entre
6rdenes no ejecutadas y operaciones a los sistemas multilaterales de negociacién y los sistemas organizados de
contratacion. Por consiguiente, es importante que estos queden, asimismo, incluidos en el dmbito de aplicacion
del presente Reglamento.

(4)  Los centros de negociacién deben calcular la proporcion entre dérdenes no ejecutadas y operaciones que
corresponda a sus miembros o participantes a nivel de cada instrumento financiero negociado en ellos, con el fin
de asegurar de forma efectiva que dicha proporciéon no conduzca a una excesiva volatilidad del instrumento de
que se trate.

(5)  Con el fin de garantizar una armonizacién suficiente en toda la Unién de los mecanismos destinados a evitar
anomalias en las condiciones de negociacién mediante la limitaciéon de la proporcion entre las érdenes no
ejecutadas y las operaciones, resulta oportuno establecer una metodologia clara para calcular dicha proporcion
con respecto a todos los participantes en el mercado.

(6)  Resulta oportuno aclarar el significado de determinados pardmetros esenciales que deben utilizarse en el cdlculo
de la proporcion entre las 6rdenes no ejecutadas y las operaciones.

(7)  El célculo de la proporcién entre las 6rdenes no ejecutadas y las operaciones introducidas en el sistema por un
miembro o participante debe sustentarse en un periodo de observacién adecuado. Sobre esta base, el periodo de
célculo de la proporcién efectiva entre érdenes no ejecutadas y operaciones no debe exceder de una sesién de
negociacién. No obstante, procede permitir a los centros de negociaciéon que fijen perfodos de observacion mds
cortos si de esta forma pueden contribuir mds eficazmente a mantener condiciones correctas de negociaci6n.

(8)  En aras de la coherencia y a efectos de garantizar el correcto funcionamiento de los mercados financieros, es
necesario que las disposiciones que establece el presente Reglamento y las correspondientes disposiciones
nacionales de transposicién de la Directiva 2014/65/UE se apliquen a partir de la misma fecha.

(9)  El presente Reglamento se basa en los proyectos de normas técnicas de regulacion presentados por la Autoridad
Europea de Valores y Mercados a la Comision.

() DOL173 de 12.6.2014, p. 349.
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(10) La Autoridad Europea de Valores y Mercados ha llevado a cabo consultas publicas abiertas sobre los proyectos de
normas técnicas de regulacién en que se basa el presente Reglamento, ha analizado los costes y beneficios
potenciales conexos y ha recabado el dictamen del Grupo de Partes Interesadas del Sector de Valores y Mercados
establecido de conformidad con el articulo 37 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del
Consejo ().

HA ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

Articulo 1
Definiciones

A efectos del presente Reglamento, serdn de aplicacion las siguientes definiciones:

a) «orden» incluird todos los mensajes entrantes, incluidos los relativos a la presentacién, modificacién y cancelacion
enviados al sistema de negociacién de un centro de negociacién, que se refieran a una orden o cotizacién, con
exclusion, no obstante, de los mensajes de cancelacion enviados a rafz:

i) de la falta de cruce en una subasta,
ii) de la pérdida de conexién del centro,
iii) de la utilizacién de una funcion cortacircuito;
b) por «operacién» se entenderd una orden ejecutada total o parcialmente;

¢) por «olumen» se entenderd la cantidad de instrumentos financieros negociados, expresada de alguna de las formas
siguientes:

i) cuando se trate de acciones, recibos de depositario, fondos cotizados, certificados y otros instrumentos
financieros similares, el ndmero de instrumentos,

ii) cuando se trate de bonos y productos de financiacién estructurada, el valor nominal,
iii) cuando se trate de derivados, el tamafio de los lotes o el niimero de contratos,

iv) cuando se trate de derechos de emision, el niimero de toneladas métricas de didxido de carbono.

Articulo 2
Obligacion de calcular la proporcion entre 6rdenes no ejecutadas y operaciones

Los centros de negociaciéon calculardn la proporcién entre 6rdenes no ejecutadas y operaciones efectivamente
introducidas en el sistema por cada uno de sus miembros y participantes respecto de cada instrumento financiero
negociado en un sistema de negociacién continua electrénica basado en un libro de 6rdenes, dirigido por precios o de
modalidad hibrida.

Articulo 3
Metodologia

1. Los centros de negociacion calculardn la proporcion entre érdenes no ejecutadas y operaciones correspondiente
a cada uno de sus miembros o participantes, como minimo, al final de cada sesién de negociacion, de las dos maneras
siguientes:

a) en volumen: (volumen total de 6rdenes/volumen total de operaciones) — 1;

b) en nimero: (ntimero total de érdenes/ntimero total de operaciones) — 1.

2. Se considerard que un miembro o participante en el centro de negociacién ha superado la proporcién maxima
entre ordenes no ejecutadas y operaciones calculada por dicho centro durante una sesién de negociacion si la actividad
de negociacién de ese miembro o participante en relacién con un instrumento especifico, teniendo en cuenta todas las
fases de la sesién de negociacion, incluidas las subastas, excede una o las dos ratios indicadas en el apartado 1.

(") Reglamento (UE) n.c 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una Autoridad
Europea de Supervisién (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica la Decisién n.c 716/2009/CE y se deroga la Decisién
2009/77|CE de la Comisién (DO L 331 de 15.12.2010, p. 84).
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3. Los centros de negociacion calculardn el ndmero de érdenes recibidas de cada miembro o participante con arreglo
al método de recuento por tipo de orden que se establece en el anexo.

4. Cuando un centro de negociacién utilice un tipo de orden que no esté explicitamente previsto en el anexo,

computard los mensajes de conformidad con el sistema general en el que se fundamenta el método de recuento y
basdndose en el tipo de orden mds similar que figure en el anexo.

Articulo 4
Entrada en vigor y aplicacién
El presente Reglamento entrard en vigor a los veinte dias de su publicacién en el Diario Oficial de la Union Europea.

Serd aplicable a partir de la fecha que figura en primer lugar en el articulo 93, apartado 1, parrafo segundo, de la
Directiva 65/2014/UE.

El presente Reglamento serd obligatorio en todos sus elementos y directamente aplicable en
cada Estado miembro.

Hecho en Bruselas, el 18 de mayo de 2016.

Por la Comisién
El Presidente
Jean-Claude JUNCKER
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ANEXO
Método de recuento de érdenes por tipo
Namero de 6rdenes recibidas por el centro de Actualizaciones enviadas, en su caso, por el
negociacion que se contabilizard al calcular la centro de negociaciéon que no se contabili-
Tinos de érdenes proporcién entre 6rdenes no ejecutadas y zaran al calcular la proporcién entre 6rdenes
p operaciones (cada presentacién, modificacion no ejecutadas y operaciones (excepto ejecu-
o cancelacién se contabilizard como una sola | ciones/cancelaciones a través de operaciones
orden) de mercado)
Limitada 1 0
Limitada — afiadir 1 0
Limitada — eliminar 1 0
Limitada — modificar 2 (cualquier modificacién implica una | 0

cancelacion y una nueva introduccion)

Condicionada (stop) 1 1 (cuando se activa)
Immediata (a mercado) 1 0

Inmediata [todo o nada (fill-or-kill); ejecutar | 1 (y 2 en caso de eliminacién/cancela- | 0

0 anular] cién)

Con volumen oculto (iceberg/reserve) 1 0

Por lo mejor 1 1 (cuando se activa)
Oferta 2 (1 para el lado comprador y 1 para el | 0

lado vendedor)

Oferta-afiadir 2 0

Oferta-eliminar 2 0

Oferta-modificar 4 (cualquier modificaciéon implica una | 0

cancelacién y una nueva introduccion)

Ajustada (Peg)

Ajustada al mercado: orden al lado contrario
del mejor precio comprador o vendedor
(BBO) (europeo)

Ajustada primaria: orden al mismo lado del
BBO (europeo)

Ajustada al punto intermedio: orden al punto
intermedio del BBO (europeo)

Ajustada alternativamente al punto interme-
dio 0 a una variacién minima (tick) de 1, si
esta es mernos agresiva

Punto intermedio dentro del mismo lado del
BBO protegido

potencialmente ilimitada, dado que la or-
den sigue al BBO

0.C.0. (una orden cancela otra): dos 6rdenes
vinculadas, de modo que la ejecucién de una
de ellas comporta la eliminaciéon de la otra
a través de operaciones de mercado

1 (cuando un lado se ejecuta, el otro se
cancela)
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Namero de 6rdenes recibidas por el centro de | Actualizaciones enviadas, en su caso, por el
negociacion que se contabilizard al calcular la centro de negociacién que no se contabili-

. . proporcién entre 6rdenes no ejecutadas y zardn al calcular la proporcion entre érdenes
Tipos de érdenes . - NS . . :
operaciones (cada presentacion, modificacion no ejecutadas y operaciones (excepto ejecu-
o cancelacién se contabilizard como una sola | ciones/cancelaciones a través de operaciones
orden) de mercado)

0.C.0O.-afladir 2

0.C.O.-eliminar 2

0.C.0.-modificar 4

Con tope dindmico (trailing stop): orden con- | 1 potencialmente ilimitada, dado que el tope

dicionada en la que el precio de tope al que sigue al BBO

se activa la orden varfa en funcién del BBO

(europeo)

Orden limitada o mejor (at best limit), en la | 1 0

que el precio limite es igual al lado contrario

del BBO (europeo) en el momento de su in-

troduccion

Orden limitada con diferencial (spread limit), | 1 potencialmente ilimitada, dado que el li-

cuyo rendimiento se calcula afiadiendo un di- mite estd en funcién de la cotizacién de

ferencial al rendimiento de un valor de refe- otro activo

rencia (dos pardmetros: diferencial y valor de

referencia)

Strike match: precio minimo para 6rdenes de | 1 potencialmente ilimitada, pero limitada en

compra y precio mdximo para Ordenes de el tiempo (la duracién de la subasta)

venta

Order-on-event: orden que permanece inactiva | 1 1 (cuando se activa)

hasta que un hecho determinado da lugar

a su activacion (similar a una orden condicio-

nada, salvo que en este caso, una vez acti-

vada, la orden no necesariamente debe seguir

la misma tendencia que el subyacente: puede

activarse una orden de compra mientras se

haya activado el precio tope debido a una ba-

jada del instrumento financiero)

«A la aperturar[«Al cierre»: orden que perma- | 1 1 (cuando se activa)

nece inactiva hasta que se activa por la aper-
tura o el cierre de un mercado

Book-or-cancel/Post: orden que, al introducirse
en el libro de 6rdenes, no puede ser casada
con el lado contrario del mismo

Book-or-cancel/Post — afiadir 1 (2 si se elimina/cancela) 0
Book-or-cancel/Post — eliminar 1 (2 si se elimina/cancela) 0
Book-or-cancel/Post — modificar 2 0
Orden retenida: orden introducida en el libro | 2 (presentacién de la orden + confirma- | 0

de 6rdenes y que puede convertirse en una
orden firme

ci6n)
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Tipos de érdenes

Numero de 6rdenes recibidas por el centro de
negociacion que se contabilizard al calcular la
proporcién entre 6rdenes no ejecutadas y
operaciones (cada presentacion, modificacion
o cancelacién se contabilizard como una sola
orden)

Actualizaciones enviadas, en su caso, por el
centro de negociacién que no se contabili-
zardn al calcular la proporcion entre érdenes
no ejecutadas y operaciones (excepto ejecu-
ciones/cancelaciones a través de operaciones
de mercado)

Deal order

TOP, TOP+: orden introducida en el primer
lugar del libro de érdenes o bien rechazada
(+: comprobacién del volumen disponible):
orden que debe al mismo tiempo ser pasiva y
corresponder al BBO, so pena de ser recha-
zada

Imbalance order (IOOP o I0OC): orden que
tinicamente es vilida en subastas y cuyo ob-
jeto es cubrir el desequilibrio cuantitativo (en-
tre el lado excedentario y el lado deficitario),
sin que ello afecte al precio de equilibrio

potencialmente ilimitada, pero limitada en
el tiempo (la duracion de la subasta)

Orden vinculada: orden que corresponde
a una serie de Ordenes, cada una de ellas en
relacién con un instrumento financiero dife-
rente. Cuando se efectiia una operacion res-
pecto de una de dichas 6rdenes, el volumen
de las demds se reducird inmediatamente de
manera proporcional. Este tipo de orden es
habitual en el mercado de bonos

potencialmente igual a la cantidad del sub-
yacente introducida

Orden de «barrido» (sweep): permite a los par-
ticipantes acceder a libros de érdenes integra-
dos

Orden de «barrido» al mejor precio (best price
sweep): progresion a través de los niveles de
precios de los libros de 6rdenes combinados,
hasta el precio limite

Orden de «barrido» secuencial de la parte visi-
ble (sequential lit sweep): ejecucion, al precio
de la orden limitada consignada en el libro de
6rdenes de entrada, antes del envio de cual-
quier cantidad al otro libro de 6rdenes

Orden orden no

an6nima

nominativa  (named):

If-touched: se activa cuando el dltimo precio
comprador o vendedor alcanza un determi-
nado nivel

1 (cuando se activa)

Tope garantizado: garantiza la ejecucion al
precio tope

1 (cuando se activa)

Ordenes combinadas, tales como estrategias
con opciones, renovacion de futuros, etc.

potencialmente ilimitada
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