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PROPUNERE DE REZOLUTIE A PARLAMENTULUI EUROPEAN

referitoare la reglementarea tranzactiilor cu instrumente financiare - platformele de
tranzactionare anonima ,,dark pools” etc.

(2010/2075(INI))
Parlamentul European,

— avand in vedere Directiva 2004/39/CE privind pietele instrumentelor financiare (Directiva
PIF)!,

— avand in vedere Directiva 2003/6/CE privind utilizarile abuzive ale informatiilor
confidentiale si manipularile pietei (abuzul de piata)?,

— avand in vedere declaratiile G20 din 2 aprilie 2009 la Londra, 25 septembrie 2009 la
Pittsburgh si 26-27 iunie 2010 la Toronto,

— avand in vedere avizul tehnic al CESR (Comitetul autoritatilor europene de reglementare a
pietelor valorilor mobiliare) in contextul revizuirii Directivei PIF - Pietele de capital (Ref.:
CESR/10-394),

— avand in vedere avizul tehnic al CESR catre Comisia Europeana in contextul revizuirii
Directivei PIF- Raportarea tranzactiilor (Ref.: CESR/10-292),

— avand in vedere avizul tehnic al CESR catre Comisia Europeana in contextul revizuirii
Directivei PIF - Protectia investitorilor si intermediarii (Ref.: CESR/10-417),

— avand in vedere cererea de contributii lansatd de CESR privind problematica
microstructurilor pe pietele europene de capital (Ref.: CESR/10-142),

— avand in vedere raportul adresat in februarie 2010 ministrului francez al economiei,
industriei si ocuparii fortei de munca privind revizuirea Directivei,

— avand in vedere raportul de consultare al IOSCO (Organizatia internationala a comisiilor
de valori mobiliare) privind ,,Politicile de acces electronic direct”, publicat in februarie
2009,

— avand in vedere recomandarile formulate in noiembrie 2004 de catre CPSS (Comitetul
pentru sisteme de plati si decontare) si IOSCO pentru contrapartidele centrale,

— avand in vedere pozitia adoptata de catre Comisia de valori mobiliare si burse din SUA
privind structura pietelor de capital (nr. 34 - 61358; Document nr. S7-02-10),

— avand in vedere avizul tehnic al CESR cétre Comisia Europeand in contextul revizuirii
Directivei PIF, precum si raspunsurile la cererea Comisiei Europene de informatii
suplimentare (Ref: CESR/10-802, Ref: CESR/10-799, Ref: CESR/10-808, Ref: CESR/10-

'JOL 145,30.4.2004, p. 1.
2JO L 96, 12.4.2003, p. 16.
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859, Ref: CESR/10-860),

avand 1n vedere articolul 48 din Regulamentul sau de procedura,

avand 1n vedere raportul Comisiei pentru afaceri economice si monetare (A7-0326/2010),

. Intrucat G20 a stabilit faptul ca nicio institutie financiara, niciun produs financiar si niciun

teritoriu nu ar trebui sd rdmand in afara domeniului de aplicare al unor norme de
reglementare inteligente si a unei supravegheri eficiente si a convenit cd toate contractele
derivate extrabursiere standardizate ar trebui sd fie tranzactionate la bursd sau, dupa caz,
pe platforme electronice de tranzactionare;

intrucat lipsa de transparenta si, prin urmare, opacitatea modelelor de risc din cadrul
sistemului financiar a reprezentat un factor agravant al crizei financiare, care a facilitat
raspandirea unei neincrederi generale si, prin urmare, a contribuit la reducerea drastica a
fluxurilor de lichiditati;

intrucat protectia consumatorului, transparenta, in special in ceea ce priveste procesul de
formare a preturilor, pietele eficiente si lichide, precum si egalitatea conditiilor de
concurenta au fost principalele obiective vizate in momentul adoptarii Directivei privind
pietele instrumentelor financiare, obiective care inca nu au fost realizate si trebuie, prin
urmare, sd ramana o prioritate; intrucat, ca urmare a crizei financiare, limitarea riscurilor
sistemice ar trebui sa fie, de asemenea, un obiectiv prioritar al revizuirii Directivei PIF;

. Intrucat modificarile la Directiva PIF ar trebui sa tind seama in continuare de importanta

sa in reglementarea fluxurilor de capital in economia reala si, prin urmare, de potentialul
impact asupra locurilor de munca, investitiilor si pensiilor;

intrucat pana la 40% din volumul de tranzactionare se realizeaza in continuare ca
operatiuni extrabursiere; intrucat participantii la piata ar trebui sa fie incurajati sa
tranzactioneze mai mult in locuri de tranzactionare organizate;

intrucét includerea in Directiva PIF a derogarilor de la cerintele de transparentd inainte de
tranzactionare si Infiintarea sistemelor multilaterale de tranzactionare (MTF) si a
platformelor de tranzactionare anonima (dark pools) a avut scopul de a facilita trecerea
spre piete mai bine reglementate si spre locuri de tranzactionare mai transparente;

. Intrucat Directiva PIF defineste tranzactiile extrabursiere ca fiind ocazionale, fard caracter

regulat, efectuate cu contrapartide en gros si facand parte dintr-o relatie comerciala care se
caracterizeaza ea Insdsi prin tranzactii ce depasesc valoarea standard a pietei, tranzactiile
fiind efectuate in afara sistemelor utilizate in mod obisnuit de intreprinderea respectiva
pentru a-si desfdsura activitatea de internalizator sistematic;

. Intrucat, in ciuda prevederilor din Directiva PIF privind derogarile care permit

tranzactionarea anonima pe pietele organizate, infiintarea sistemelor multilaterale de
tranzactionare (MTF) si a internalizatorilor sistematici (SI), precum si definirea
tranzactiilor extrabursiere ca fiind ocazionale si fard caracter regulat, tranzactiondrile
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extrabursiere care nu se realizeaza prin internalizatori sistematici continud sd reprezinte o
mare parte a capitalului tranzactionat, adicd 38% din toate tranzactiile raportate, conform
CESR/10-394, iar aceastd proportie nu s-a redus de la punerea in aplicare a Directivei PIF;
intrucat ar trebui sa se garanteze aplicarea mai strictd si mai eficienta a unor norme si
derogari prevazute in Directiva PIF,

intrucat fragmentarea pietei de capital a afectat In mod nedorit lichiditatea si eficienta
pietelor din cauza scaderii transparentei antrenate de cresterea volumului tranzactiondrilor
anonime si a retelelor de crossing, efectul multiplicérii locurilor de tranzactionare, atat in
spatiul bursier, cét si in cel extrabursier, precum si tehnologizarea din ce in ce mai mare a
operatiunilor au cauzat reducerea valorii medii a tranzactiilor, de la 22 226 euro in 2006 la
9 923 euro in 2009, majorandu-se astfel costul total al tranzactiilor pentru anumiti
utilizatori;

intrucat scaderea valorii tranzactiilor a condus la o reducere a capacitatii actorilor de pe
piatd de a executa imediat ordine mari pe o piata data, iar dorinta de a Tmpiedica impactul
pe piatd al ordinelor mari a incurajat dezvoltarea tranzactiilor pe platformele de
tranzactionare anonime (dark pools); intrucat mai putin de 10% din toate tranzactiile cu
actiuni din Spatiul Economic European efectuate pe piete organizate beneficiaza de o
derogare de la obligatiile de transparenta inainte de tranzactionare stabilite prin Directiva
privind pietele instrumentelor financiare (CESR/10-394) si intrucat aceste derogari
stabilite prin directiva permit tranzactionarea pe platforme anonime pe o piata organizata
drept o alternativa mai transparentd si mai bine reglementata la tranzactionarea anonima
din spatiul extrabursier, dar Intrucat lipsa unei reglementari suficiente a tranzactiilor
extrabursiere, inclusiv a retelelor de brokeri care desfagoard operatiuni de crossing, ofera
platformelor extrabursiere un avantaj competitiv si incurajeaza foarte mult tranzactionarea
anonima, fapt care pericliteaza transparenta pietei in general; Intrucat, in prezent in jur de
jumatate din tranzactii nu se supun cerintelor de transparentd inainte de tranzactionare, dar
jumatate din tranzactiile extrabursiere sunt sub valoarea standard a pietei si, prin urmare,
nu impun nevoia de protectie impotriva impactului asupra pietei;

. Intrucat retelele de brokeri care opereaza in sistem crossing (BCN) ar trebui sa fie supuse
unei analize detaliate a modelelor lor operationale, pentru a garanta cd, atunci cand
furnizeaza servicii care Tnseamna cd functioneaza in principal ca piete reglementate (RM),
sisteme multilaterale de tranzactionare (MTF) sau internalizatori sistematici (SI), aceste
retele sunt reglementare ca atare;

intrucét avantajele concurentei sub forma de infrastructuri comerciale mai competitive si
inovatoare nu au fost dovedite, deoarece costurile totale ale tranzactionarilor nu s-au
redus, lipsa de transparenta a fost din ce in ce mai mare, dar, 1n acelasi timp, este clar
faptul ca nu se garanteaza corespunzator calitate si integritate tuturor actorilor pe o piata
mai fragmentata;

. Intrucat tranzactiile automate de mare frecventa (high frecuency trading- HFT) pretind ca
aprovizioneaza pietele financiare cu lichiditati, ar fi util sa se stabileasca daca riscurile
legate de sistemele de transmitere a ordinelor pe cale electronica si volumul mare de
actiuni la tranzactionare rezultate din anumite strategii privind tranzactiile automate de
mare frecventd HFT, estimate la 70% 1n SUA, avand in vedere in special concluziile
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Comisiei de valori mobiliare si burse privind ,,crahul fulger” care s-a produs in Statele
Unite la 6 mai 2010, cand furnizorii de lichiditéti din tranzactiile HFT s-au retras de pe
piata;

N. intrucat strategiile HFT reprezintd un fenomen relativ nou in Europa si n prezent se
estimeaza cd acestea reprezintd pana la 35% din volumul de pe piata;

O. Iintrucat ar trebui sd existe 0 mai mare transparentd in urma raportdrii cu privire la
activitatile de tranzactionare inainte si dupd desfasurarea acestora, pentru toate categoriile
de active, pentru a permite o mai buna anticipare a aparitiei problemelor si a amplorii
acestora, precum si pentru a facilita o formare a preturilor eficientd si pentru a incuraja
increderea dintre actorii de pe piata;

P. intrucét in deciziile G20 din 24 si 25 septembrie de la Pittsburgh s-a mentionat ca ,,toate
contractele derivate extrabursiere ar trebui tranzactionate la burse sau pe platforme
electronice de tranzactionare”;

Q. intrucét divergentele dintre statele membre privind punerea in aplicare a Directivei PIF au
condus la o aplicare incompleta a cadrului acesteia;

Platforme de tranzactionare reglementate de Directiva privind pietele instrumentelor
financiare

1. recunoaste cd infrastructurile de piata au fost rezistente in toata perioada de criza si
solicita Comisiei sa consolideze totusi infrastructurile pietei in toate sistemele de
tranzactionare si In toate sistemele de compensare, pentru ca acestea sa poata face fata
viitoarelor riscuri printr-o mai mare transparenta, soliditate si o supraveghere prudentiald a
tuturor tranzactiilor agregate;

2. salutd propunerea Comisiei de regulament privind instrumentele financiare derivate
extrabursiere, contrapartidele centrale si registrele centrale de tranzactii drept o conditie
prealabild necesara pentru cresterea transparentei si sigurantei pe pietele instrumentelor
financiare si considera ca acesta este primul pas pentru a muta o parte semnificativa a
tranzactiondrilor extrabursiere in sistemele de tranzactionare aflate sub incidenta
Directivei PIF;

3. propune ca, in vederea unui tratament echitabil, sistemele multilaterale de tranzactionare
(MTF) sa fie supuse aceluiasi nivel de supraveghere si, in consecinta, sa fie reglementate
intr-o formd comparabila, concurenta dintre sistemele multilaterale de tranzactionare
(MTF) si pietele reglementate (RM) ar trebui sd aiba loc in conditii de concurenta egale,
subliniind rolul important al sistemelor multilaterale de tranzactionare (MTF) pentru
accesul pe piatd;

4. solicita ESMA (Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete) sa analizeze modul
de functionare si scopul internalizatorilor sistematici (SI) si modul in care ar putea fi
propuse Tmbunatatiri ale formei de reglementare a acestei categorii de platforme, pentru a
garanta cd aceste sisteme sunt folosite pentru executarea ordinelor pe baza bilateralad cu
contrapartidele financiare;
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solicita ca intreprinderile de investiti care furnizeaza un serviciu de gestiune a
portofoliului si care actioneaza in aceasta calitate sa beneficieze de cea mai buna executie
prin companiile de investitii la care plaseaza ordine, chiar daca administratorul de
portofoliu este clasat, conform directivei privind pietele instrumentelor financiare, drept o
contrapartida eligibila;

solicitda ESMA sa analizeze daca cea mai bund executie pentru fiecare ordin in parte
trebuie sa faca obiectul unei mai bune reglementari privind disponibilitatea datelor, atat
post-tranzactionare, cat si In ceea ce priveste calitatea executiei si tehnologia de pe piata,
precum sistemele de transmitere a ordinelor si conexiunile dintre sistemele de
tranzactionare;

solicita aplicarea cu rigurozitate a dispozitiilor Directivei PIF pentru a se asigura faptul ca
BCN care desfasoara activitati echivalente cu RM, MTF sau SI sunt reglementate ca atare;
pentru a facilita punerea in aplicare a acestor dispozitii, insistd ca toate retelele BCN sa

aiba obligatia de a comunica autoritatilor competente toate informatiile necesare, inclusiv:

a) descrierea sistemului, a proprietarului si a clientilor;

b) modalitatile exacte de acces la sistem;

¢) ordine simultane in sistem;

d) metodele de tranzactionare si marja de actiune a brokerilor;

e) normele ce guverneaza raportarea imediat dupa tranzactionare.

solicita sa fie analizate tranzactiile extrabursiere de capital si solicitd sa fie propuse
imbunatatiri ale formei de reglementare a tranzactiilor extrabursiere, astfel incat sa se
asigure ca utilizarea RM si MTF in executarea ordinelor pe bazd multilaterala si a
internalizatorilor sistematic (SI) In executarea ordinelor pe baza bilaterala se realizeaza 1n
madsura din ce in ce mai mare si cd ponderea capitalului tranzactionat in spatiul
extrabursier scade Tn mod substantial;

solicita Comisiei sa analizeze efectele stabilirii unui volum minim de ordine pentru
tranzactiile pentru toate platformele anonime si daca acest volum ar putea fi riguros
aplicat pentru a asigura un flux de schimburi satisfacatoare pentru platformele care
opereaza in transparenta, pentru determinarea preturilor;

Derogare de la normele de transparenta inainte de tranzactionare

10. solicita Comisiei sa revizuiascd derogdrile existente de la principiul transparentei inainte

de tranzactionare stabilite prin Directiva PIF, in vederea:

(a) analizdrii posibilitdtii de stabilire a unui prag minim adecvat pentru derogarea de la
principiul pretului de referintd pentru a incuraja recursul la platformele
transparente;

(b) extinderii derogarii de la principiul pretului de referintd la tranzactiile ce se afld in

actualul cadru de pe piata de referinta;

(c) introducerii unui volum maxim de tranzactii care s-ar putea prevala de derogarile

de la obligatiile de transparenta inainte de tranzactionare pentru a garanta o formare

eficientd a preturilor;

(d) acordarii posibilitatii ESMA de a adapta si restrictiona derogarile de la obligatiile
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1.

de transparentd inainte de tranzactionare, luand in considerare impactul tranzactionarii
anonime asupra eficientei pietelor.

solicita o aplicare uniforma in toate statele membre a derogérilor de la normele de
transparentd inainte de tranzactionare, astfel incét sa reduca diferentele de punere in
aplicare ce ar putea crea incertitudine, arbitraj de reglementare si distorsiuni ale
concurentei; estimeaza cd normele tehnice definite de catre ESMA ar putea sa fie un bun
mijloc de a atinge acest scop, in acord cu ideea de a supune serviciile financiare unui
regulament unic;

Sistem central de raportare

12.

13.

14.

15.

16.

17.

saluta faptul ca participantii la piatd au anuntat recent ca vor separa datele Tnainte si dupa
tranzactionare si solicitd depunerea de eforturi In continuare pentru stabilirea unor
standarde comune privind datele, precum si pentru imbunatatirea disponibilitatii datelor;

invita Comisia sa stabileasca un grup de lucru care sa Indeparteze dificultatile care
impiedica consolidarea datelor privind piata in Europa, in special calitatea slabd a datelor
raportate privind toate tranzactiile;

solicita ESMA sa stabileascd norme si modalitdti comune de notificare aplicabile
comunicdrii tuturor datelor dupd tranzactionare, atat in cadrul sistemelor de
tranzactionare, cat si al celor extrabursiere, pentru a ajuta la consolidarea datelor;

solicita ca toate centrele de notificare s fie obligate sd separe datele Tnainte de
tranzactionare de datele dupa tranzactionare, astfel incat toti actorii de pe piatd sd poata
avea acces la informatii la preturi rezonabile din punct de vedere comercial si
comparabile; In plus, invitd Comisia sd aiba in vedere introducerea conceptului de
dispozitii de publicare agreate (,,Approved Publication Arrangements”) cu scopul de a
introduce standarde de calitate pentru publicarea tranzactiilor si de a reduce numarul
locurilor in care pot fi raportate tranzactiile, dar si utilizarea paginilor de internet, care
constituie un obstacol In calea consolidarii;

solicitd sa fie redus termenul limitd aplicabil notificarilor aménate, pentru ca datele
referitoare la tranzactii sd fie comunicate autoritatilor de reglementare in termen de 24 de
ore de la momentul in care au avut loc; in ceea ce priveste publicarea tranzactiilor,
considera ca, 1n conditii obisnuite, intarzierile ce depasesc un minut nu ar trebui sa fie
admise;

considera ca este esential sa fie analizate defalcarea si modelele operationale ale
tranzactiilor extrabursiere si solicita, prin urmare, introducerea de identificatori speciali in
ceea ce priveste transparenta inainte si dupa tranzactionare pentru operatiunile
extrabursiere pentru a Intelege in mai mare masurd caracteristicile acestor operatiuni
extrabursiere si pentru a evalua ce tipuri de tranzactii pot fi realizate n mod legitim pe
piata extrabursierd avand in vedere caracteristicile specifice ale acestora;

Aspecte micro-structurale
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18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

insistd asupra faptului ca, dupa ,,crahul fulger”, toate platformele de tranzactionare trebuie
sa fie capabile sa demonstreze autoritatilor nationale de supraveghere ca instalatiile lor
tehnice si sistemele lor de supraveghere pot suporta o avalansa de ordine ca cea produsa la
6 mai, pentru a se asigura ca acestea pot face fatd cu usurinta activitatilor asociate cu HFT
si tranzactionarea algoritmica in circumstante extreme si pentru a demonstra ca isi pot
reconstitui registrele de ordine pana la sfarsitul zilei, astfel incat cauzele activitatii
neobisnuite de piatd sd poata fi determinate si orice potential abuz de piata sa fie
identificat;

solicita ESMA sd analizeze costurile si avantajele tranzactiilor algoritmice si automate de
mare frecventd (HFT) pe piete si impactul acestora asupra altor participanti, in special
investitorii institutionali, pentru a stabili daca fluxul de piata semnificativ declansat
automat aduce in mod real lichiditati pe piatd si cum influenteaza acesta mecanismul de
determinare a preturilor, precum si pentru a se determina daca HF T este susceptibila sa
permitd manipularea preturilor pietei conducand la conditii inegale de concurentd pentru
participantii la piatd si pentru a se evalua impactul acestor operatiuni asupra stabilitatii
pietei in general,;

solicitd ca practicile de ,,]Jayering” (manipularea registrului de ordine) sau ,,quote stuffing”
(multiplicarea numarului de cotatii) sa fie definite in mod explicit ca abuzuri de piata;

solicitd sa se analizeze daca este oportuna reglementarea intreprinderilor ce realizeaza
strategii HFT pentru a garanta ca acestea dispun de mecanisme si de norme de control
fiabile ce implica revizuirea regulata a algoritmilor pe care acestea le utilizeaza, cd sunt
capabile sd asigure monitorizarea intraday si informarea in timp real cu privire la pozitiile
deschise si la efectul de levier si ca sunt in masurd s dovedeasca faptul ca ele au pus in
aplicare proceduri solide de gestiune pentru a face fatd evenimentelor exceptionale;

solicitd examinarea provocdrilor legate de HFT in ceea ce priveste monitorizarea pietelor;
recunoaste cd autoritdtile de reglementare trebuie sa dispund de mijloacele adecvate pentru
a detecta si monitoriza eventualele comportamente abuzive; din aceasta perspectiva,
solicitd ca autoritatilor competente sa le fie notificate toate ordinele primite de pietele
reglementate si de sistemele multilaterale de tranzactionare, precum si operatiunile
executate pe aceste platforme;

solicita ca toate platformele de tranzactionare care permit localizarea serverelor intr-un
punct comun, fie direct sau prin intermediul unor furnizori terti de date, sd se asigure ca
toti clientii respectivi se bucura de egalitate de acces si, atunci cand este posibil, in
aceleasi conditii de timp de latentd a infrastructurilor pentru a fi respectat principiul
nediscrimindrii prevazut in Directiva privind pietele instrumentelor financiare;

solicitd autoritdtilor de reglementare sa monitorizeze si sa reglementeze dispozitivele de
acces sponsorizate si solicitd Comisiei sd prevadd masuri suplimentare, inclusiv in ceea ce
priveste in urmatoarele aspecte:

(a) sa interzica in mod expres accesul sponsorizat necontrolat societatilor care nu
apartin aceluiasi grup ca si sponsorul;

b) sa 1i oblige pe agentii de bursa sa stabileasca, sa actualizeze si s administreze un
sistem de control de gestionare a riscurilor, Tnainte si dupa tranzactionare, precum si

RR\839638R0O.doc 9/17 PE445.840v02-00

RO



RO

25.

26.

27.

28.

29.

30.

proceduri de supraveghere pentru a gestiona riscurile financiare, de reglementare si
altele privind accesul pe piata.

fara a aduce atingere aplicdrii necesare a garantiilor, solicitda ESMA sa analizeze in
continuare daca accesul sponsorizat depaseste limita accesului nediscriminatoriu;

invita Comisia sa adopte principiile elaborate de catre Comitetul tehnic al IOSCO privind
accesul electronic direct, incluzand accesul sponsorizat, principii care vor defini criteriile
inainte de a stabili selectia clientilor care vor beneficia de accesul sponsorizat si relatiile
contractuale intre platforma, participant si client si vor sublinia responsabilitatile acestora
privind modalitatile de utilizare cu controalele si filtrele necesare;

considera ca este important, in vederea respectarii principiului conform caruia toti
investitorii ar trebui sd fie tratati in acelasi mod, sa se interzica in mod clar practica
ordinelor ,,instantanee” (flash orders);

solicitd ca ESMA sa realizeze un studiu privind structurile de comisioane pentru a garanta
ca comisioanele firmelor de investitii, comisioanele de executie, comisioanele auxiliare si
stimulentele financiare aferente sunt transparente, nediscriminatorii si compatibile cu o
formare fiabild a preturilor si ca sunt concepute si aplicate astfel incét sa nu incurajeze
tranzactiile in scopuri improprii si sd se evalueze daca utilizatorii care plaseaza ordine ar
trebui sa plateasca o taxa minima, indiferent daca ordinele sunt executate sau nu, intrucat
acestea trebuie sd fie gestionate de infrastructura pietei;

sugereazd ESMA modelul de taxe ,,maker/ taker” (furnizor de lichiditati/investitor) pentru
a se putea aprecia eventuala necesitate de a supune orice beneficiar al structurii de taxe
»maker”, mai avantajoase, obligatiilor formale si supravegherii;

solicitda ESMA ca, prin acte de punere in aplicare, sd defineasca si sa asigure
supravegherea unor mecanisme solide care sa poatd intrerupe cotatiile in functie de
volatilitate si alte scurt-circuite care apar simultan in toate sistemele din UE, astfel incat sa
poata fi prevenit un ,,crah fulger” de tipul celui cunoscut in SUA;

Domeniul de aplicare

31.

32.

33.

solicitd ca niciun actor de pe o piatd nereglementata sa nu poatd avea acces sponsorizat
direct sau necontrolat la sistemele de tranzactionare oficiale si ca marii participanti care
incheie tranzactii pe cont propriu sa fie inregistrati la autoritatea de reglementare si, prin
urmare, activitatile lor de tranzactionare sa faca obiectul unei supravegheri si al unui
control adecvat in vederea asigurarii stabilitatii;

solicita ca tranzactiile realizate pe cont propriu folosind strategii de tranzactionare
algoritmica de catre entitdti nereglementate sa fie efectuate exclusiv printr-o contraparte
financiara reglementata;

solicitd extinderea domeniului de aplicare al regimului de transparenta prevazut in
Directiva privind pietele instrumentelor financiare la toate instrumentele asimilabile
actiunilor, inclusiv certificate de depozit reprezentand valori mobiliare (DR), fonduri
tranzactionate la bursd (ETF), fonduri tranzactionate pentru materii prime (EDC) si
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34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

certificate;

solicitd Comisiei si ESMA sa studieze posibilitatea introducerii unei solicitari de
transparentd inainte si dupa tranzactionare privind instrumentele financiare, altele decat
actiunile, inclusiv pe pietele pe care se tranzactioneaza obligatiuni de stat si obligatiuni
corporative si derivate eligibile pentru contrapartile centrale, care sa fie pusa in aplicare
intr-un mod care distinge intre categoriile de active, atunci cand este cazul, dar care in
acelasi timp se combind cu masuri care conduc la o mai buna standardizare a produselor
derivate extrabursiere pentru a permite o mai mare aplicare a transparentei,

tinand seama de problemele intdmpinate in legatura cu calitatea datelor si cu consolidarea
datelor de dupa tranzactionare in raport cu actiunile europene, Comisia ar trebui sa se
asigure ca datele post-tranzactionare aferente altor produse decat actiunile sunt puse la
dispozitie intr-o forma care faciliteaza consolidarea;

sustine intentia Comisiei de a aplica instrumentelor derivate o gama mai larga de dispozitii
ale Directivei privind pietele instrumentelor financiare, avand in vedere faptul ca aceste
produse se deplaseaza spre sistemele oficiale de tranzactionare si sunt supuse intr-o
masura din ce in ce mai mare normelor de standardizare si compensare centralizatd;

solicitd Comisieil sd prezinte o propunere pentru a se asigura ca toate contractele cu
instrumente derivate extrabursiere care pot fi standardizate sunt tranzactionate la bursa sau
pe platforme electronice de tranzactionare, atunci cand este cazul, astfel incat pretul
acestor contracte sd se formeze in mod transparent, echitabil si eficient, fara conflicte de
interese;

solicita o revizuire a normelor IOSCO privind casele de compensatie, sistemele de
reglementare a valorilor mobiliare si sistemele de platd cu importantd sistemica, astfel
incét transparenta pietelor sd poata fi imbundtatita in si mai mare masura;

considera ca, 1n ceea ce priveste diferitele piete fizice si financiare de materii prime,
autoritatile de reglementare trebuie sa aiba acces la aceleasi date pentru a putea identifica
tendintele si interactiunile si solicitd Comisiei sd coordoneze eforturile, atat la nivelul UE,
cat si la nivel mondial.

incredinteazad Presedintelui sarcina de a transmite prezenta rezolutie Consiliului, Comisiel
si Bancii Centrale Europene.
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EXPUNERE DE MOTIVE

Pietele europene de capital au traversat o perioada de schimbari fard precedent sub efectul
modificarii mediului de reglementare, dupd punerea in aplicare a Directivei privind pietele
instrumentelor financiare (PIF) si din cauza evolutiilor tehnologice care au avut loc 1n acelasi
timp. In plus, intrarea in vigoare a Directivei PIF a coincis cu o perioadi de volatilitate
cauzati de factorii externi legati de criza financiara. In consecinti, chiar daci in toate locurile
de tranzactionare au fost disponibile date de piata fiabile, datele cantitative nu reflectd doar
impactul reglementarii.

In ultimii cinci ani, pozitia de monopol a burselor de valori primare a inregistrat modificari.
Mai putin de 60% din tranzactiile cu valori ce intrd in componenta indicelui UK FTSE 100
sunt efectuate la Bursa din Londra (LSE), in timp ce 30% din valorile CAC40 sunt astazi
negociate la Paris, in afara Euronext, iar 25% din tranzactiile DAX 30 sunt efectuate la
Frankfurt, in afara Deutsche Borse. Toti actorii par a admite faptul cd abolirea exclusivitatii
de care se bucurau bursele de valori primare pentru tranzactionarea de actiuni a permis o mai
mare concurentd intre platformele de tranzactionare.

Acest principal obiectiv al Directivei privind pietele instrumentelor financiare de a promova
concurenta intre locurile de tranzactionare pentru serviciile de executare a largit evantaiul
optiunilor oferite investitorilor, a redus costurile pentru tranzactii si a contribuit la 0 mai mare
eficientd a procesului de formare a preturilor. Exista in prezent 136 de sisteme multilaterale de
tranzactionare care opereaza in UE si care constituie, impreund cu bursele primare, locuri de
tranzactionare organizate. Aceste locuri organizate Inregistreaza aproximativ 60% din
volumul de tranzactii, restul fiind realizat de brokeri-dealeri, desemnati prin termenul generic
de piata extrabursiera. Operatiunile bilaterale in care clientul transmite un ordin brokerului
care gaseste un alt client nu mai sunt realizate pe cale orald, ci, In principal, pe cale
electronica. Desi, prin definitie, nu existd transparentd inainte de tranzactionare pentru
operatiunile extrabursiere, aceste operatiuni trebuie totusi comunicate potrivit dispozitiilor
DPIF.

Totusi, fragmentarea pietei a condus la o transparentd mediocrd dupd tranzactionare ca
rezultat al faptului ca operatiunile sunt diseminate in mai multe locuri de tranzactionare, dar
si, In special, din cauza calitatii datelor dupd tranzactionare. Este nevoie de un cadru de
reglementare mai eficace pentru informatiile consolidate post-tranzactionare, care sa supuna
procesul de lichidare unor coduri tehnice noi care sa reflecte mai bine un mediu in care
traderii pot sa intervind in locuri de tranzactionare multiple. Autoritdtile de reglementare
trebuie sa fie in masura sa reconstituie in orice moment registrul de tranzactii pentru a intelege
dinamica pietei si implicarea participantilor. reglementare pare a fi necesar pentru a indeparta
obstacolele restante in calea consolidarii datelor de dupa tranzactionare, astfel incat sa se
instituie un sistem european de informare permanentd, gestionat de operatori privati.

Costurile de achizitie a datelor sunt net mai mici in Statele Unite decat in Uniunea Europeana,

putand fi de chiar 50$ pe luna pentru toate platformele, in timp ce in Uniunea Europeana pot
atinge 5008. Aceasta stare de fapt se explica in principal prin regruparea datelor de dinainte si
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de dupa tranzactionarile efectuate in locurile de tranzactionare, de unde rezulta necesitatea de
a separa sursele de date si de a determina astfel scaderea semnificativd a costurilor.
Inconsistenta calitatii datelor privind tranzactiile si absenta unor norme comune de raportare a
datelor agraveaza si mai mult situatia, dar este posibil ca aceasta sd se amelioreze prin
elaborarea unor standarde si formate comune de raportare pentru comunicarea datelor dupa
tranzactionare.

Desi DPIF prevede, de asemenea, un termen acceptabil pentru notificarea dupa tranzactionare
si, datd fiind utilizarea crescanda a noilor tehnologii, pare util pentru formarea preturilor sa se
reducd acest termen, astfel Incat notificarea niciunei tranzactii sa nu poata fi admisa dupa mai
mult de 24 de ore de la efectuarea acesteia, iar in cazul majoritatii tranzactiilor efectuate pe
cale electronicd, Intarzierile mai mari de 1 minut ar trebui sa fie considerate inacceptabile.

Pe langa criza, multe alte schimbdri s-au produs pe piatd de la intrarea in vigoare a DPIF,
precum aparitia noilor tehnologii si a practicii de acum curente a operatiunilor electronice
bazate pe algoritmi, inclusiv tranzactionarea de mare frecventd (high-frequency trading -
HFT). In aceasti noua era tehnologici, in care cerintele in materie de transparenta sunt tot mai
mari, este interesant de observat faptul cd volumul de tranzactii efectuate in afara pietelor
reglementate nu a scazut ca procentaj din volumul total de tranzactii o datd cu cresterea
numadrului de locuri de tranzactionare. Totusi, piata s-a adaptat la utilizarea platformelor de
tranzactionare anonima pentru tranzactionarea ordinelor cu valoare mare (BCN) si la uzul
derogarilor prevazute in DPIF pentru astfel de operatiuni, atunci cand acestea sunt efectuate in
locuri de tranzactionare organizate (operatiuni ,,obscure”).

Aproximativ 10% din totalul tranzactiilor cu actiuni de societati din SEE pe pietele organizate
fac obiectul derogérilor de la cerintele de transparentd inainte de tranzactionare prevazute in
DPIF si pot deci sa fie considerate ca fiind ,,obscure”. Trebuie totusi sd se gdseasca un
echilibru intre nevoia de transparentd inainte de tranzactionare pentru a ajuta la formarea
preturilor si situatiile in care derogdrile sunt justificate pentru a impiedica miscari nedorite ale
pietei si pentru a contribui la o bund functionare a acesteia. Dat fiind faptul cd valoarea medie
a tranzactiilor a scazut de la 22 266 EUR 1n 2006 la 9 923 EUR in 2009 si cd numai 0,9% din
tranzactii sunt efectuate acum prin derogare de la ,,pretul de referinta”, este necesar sa se
revizuiasca diferitele derogari. Trebuie, de asemenea, sa se vegheze la aplicarea mai uniforma
a derogdrilor de la cerintele de dinainte de tranzactionare in statele membre pentru a se limita
diferentele de implementare; standardele tehnice ar putea fi un mijloc bun pentru atingerea
acestui scop.

Realizarea de operatiuni pe pietele nereglementate prin intermediul retelelor de interconectare
de brokeri-dealeri a existat inaintea DPIF, dar acestea au devenit acum in mare parte
platforme electronice pentru clienti. sunt percepute ca fiind o completare utila a locurilor de
tranzactionare, 1n special pentru ordinele emise de investitori $i, ca urmare, ar trebui sa fie
recunoscute ca o categorie In cadrul DPIF si sa faca obiectul unei supravegheri reglementare
pentru a le monitoriza activitatile.

Comitetul autoritatilor europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare efectueaza in
prezent o colectare de date pentru a evalua corect volumul operatiunilor efectuate ,,in
obscuritate” si a stabili daca existd o limitd dincolo de care volumul operatiunilor realizate
fara a dispune de informatii privind preturile Tnainte de tranzactionare incepe sd influenteze
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insusi procesul de formare a preturilor. Piata SUA pentru reglementarea diferitelor platforme
de tranzactionare este mai avansatd decat in Uniunea Europeand si trebuie sd studiem daca
putem invata de la SUA privind transparenta dupd tranzactionare in cazul platformelor de
tranzactionare anonimd, in special dacd ludm 1n considerare estimdrile Agentiei de
Supraveghere Financiard a Regatului Unit al Marii Britanii (FSA) conform carora mai putin
de 1% din tranzactionarile de actiuni sunt efectuate ,,in obscuritate” prin contracte pe pietele
nereglementate, in timp ce platformele de tranzactionare anonimd in SUA reprezintd
aproximativ 10% din volumul de tranzactionari.

De la intrarea 1n vigoare a DPIF, furnizorii de infrastructuri de piatd au devenit din ce in mai
mult platforme tehnologice puternic dependente de sistemele informatice, concurand pentru a
furniza cele mai rapide, eficiente si solide sisteme de tranzactionare. In afard de schimbirile
normative, impactul noii tehnologii si aparitia unor noi participanti pe piatd au dus la cresterea
vitezei de efectuare a tranzactiilor, dezvoltarea tranzactionarii de inaltd frecventa si sporirea
accesului direct la piata al clientilor membrilor platformelor de tranzactionare, conducand
deci la piete mai rapide si mai dinamice.

Scaderea constanta al volumului mediu de tranzactii este cauzata de faptul ca noii actori de pe
piata privilegiaza executia imediatd a ordinelor si nu transmiterea ordinelor de valoare mare.
Buna functionare a unei piete presupune prezenta unor societati dispuse sd furnizeze
lichiditati si sa isi facd publice preturile. , specialistii si formatorii pe piatd au indeplinit
aceastd functie fixand cotatiile la cumparare si la vinzare si remunerdndu-se din ceea ce
ramane ca diferenta intre cele doud. Sub efectul evolutiei pietei, modul de furnizare al
lichiditatilor s-a schimbat. In mod deosebit, odati cu aparitia noilor tehnologii, societitile de
tranzactionare pe bazd de algoritmi furnizeazd in prezent lichiditati pe piete, inscriind in
registrele de ordine electronice ordinele de cumpdrare si de vanzare si determinand un pret
public. Formatorii de piatd, de reguld, nu pastreazd pentru mult timp instrumentele de
investitii, astfel incét strategiile de tranzactionare de Inaltd frecventd au ajuns sa aibd aceastad
functie acum. Ar fi bine sd se studieze mai atent obligatiile si responsabilitatile pe care ar
trebui sa le aiba acesti formatori de piatd informali. Din moment ce beneficiaza de o structura
de preturi favorabila, acestia ar trebui sa fie obligati sa furnizeze la cerere un pret de piata.

Tranzactionarea de Tnaltd frecventa nu este o strategie de tranzactionare propriu-zisa, dar se
poate aplica unei intregi game de strategii de tranzactionare care au in comun o rotatie rapida
a portofoliului; multe dintre acestea pot procesa pana la 33 000 de tranzactii pe secunda, cu
comunicdri dus-intors care se realizeaza in mai putin de o microsecunda. Toate acestea sunt
supuse cerintei de rapiditate si deci sunt sensibile la timpul de latenta, necesitand un sistem de
obtinere a datelor pe piatd si motoare de cautare a corespondentelor si de cotare de mare
capacitate. Se disting In general doud categorii: crearea unei piete electronice si arbitrajul
statistic. Se estimeaza ca volumul tranzactiilor efectuate de catre operatorii de tranzactionare
de Tnalta frecventa ar depasi 35%, fiind in crestere. Acest procentaj ajunge la 70% din
volumul de tranzactii efectuate pe pietele SUA unde aceste strategii de tranzactionare de
inaltd frecventa sunt mai putin costisitoare. Se estimeaza faptul cad in UE, costurile de
compensare si de lichidare reprezinta o barierd in calea unei mai mari extinderi a acestui tip
de tranzactionare si, de aceea, orice reducere a costurilor ar avea probabil efecte suplimentare
asupra dinamicii pietei.

Exista putine date disponibile referitoare la impactul pe care aceste strategii de tranzactionare
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de naltd frecventa il au asupra pietei si mai ales daca efectul agregat al tehnologiilor utilizate
ar putea avea efecte asupra soliditdtii pietei insesi. de inaltd frecventd pare sa fi condus la
cresterea lichiditatilor si la reducerea marjelor pentru investitori; totusi, este nevoie sa se faca
o analiza aprofundatd pentru a se determina daca calitatea acestor lichiditati este intr-adevar
utild, deoarece, deseori, volumele disponibile sunt adesea reduse si apar semne de intrebare
privind profunzimea reald pe care o afiseazd registrele de ordine. Este important, de
asemenea, sd se stabileascd dacd dezvoltarea tranzactiondrii de inaltd frecventd a avut un
impact negativ asupra formadrii preturilor.

S-a observat cd multi dintre acesti operatori de tranzactionare de Tnaltd frecventa opereaza ca
structuri de tranzactionare private, altfel spus ca entitati nereglementate care nu sunt obligate
sa respecte normele DPIF. Dat fiind c&, in climatul politic actual, se tinde catre o reglementare
adecvata a tuturor participantilor pe piatd de o anumitd talie, propunem ca aceste aceasta
directiva sa se aplice si acestor societdti si ca extinderea normelor de notificare prevazute in
DPIF si se refere si la aceste entititi, aceasta fiind o chestiune urgenta. In special, este necesar
sd se supervizeze sistemele si gestiunea riscurilor in cadrul acestor firme, asa cum s-a aratat
prin ,,crahul fulger” (,,Flash crash™) suferit de SUA in 6 mai. Se accentueaza necesitatea ca
platformele sa fie supuse unor teste de rezistentd la stres potrivite pentru a stabili daca acestea
sunt capabile sd facd fatd ,,algoritmilor scapati de sub control” (runaway algorithm). Trebuie
sa se acorde prioritate colectdrii datelor privind activitatile tuturor actorilor de pe piete pentru
ca autoritdtile de reglementare sd poatd reconstitui, daca este necesar, registrele de ordine
pentru a monitoriza siguranta si eficienta acestor piete. Avand in vedere volumul tranzactiilor,
se pare ca acestea pot produce un risc sistemic care trebuie sa fie studiat la nivelul intregii UE.

Folosirea localizarii in imediata apropiere devine un fenomen banal, dat fiind ca plasarea
serverelor clientilor in apropierea serverelor de tranzactionare permite unei firme de
tranzactionare sa primeasca mai repede date de piata de la locul de tranzactionare si sa plaseze
ordine pe piatd, reducand astfel timpul de latenta si permitand firmei sa facad tranzactii mai
frecvent. Acest lucru se poate obtine si prin serviciile de hosting de proximitate furnizate de
terti. Desi este mai costisitoare, optiunea localizdrii In imediata apropriere nu pare a fi
discriminatorie in prezent si chiar daca toti utilizatorii ar trebui sa fie tratati in mod egal in
ceea ce priveste distanta de la servere si stabilirea preturilor, obligatia de a furniza informatii
privind modul in care sunt fixate preturile pare a fi necesara.

Accesul sponsorizat permite traderilor care nu sunt participanti oficiali pe piatd sa plaseze
ordinele lor prin intermediul unui sistem de sponsori, cum ar fi un broker-dealer sau un
membru compensator general (general clearing member - GCM). Platformele UE care
autorizeaza in prezent accesul sponsorizat, si anume Chi-X, BATS Europe, LSE si NYSE
Euronext, au instituit, sub controlul autoritdtii lor de reglementare, norme ce ii obligd pe
membri sd foloseascd filtre si controale Tnaintea transmiterii ordinelor. Cu toate acestea,
accesul sponsorizat nefiltrat (naked sponsored access) permite clientului unui intermediar sa
se conecteze direct la platforma fard nicio altd forma de supraveghere, iar aceastd practica
produce riscuri inacceptabile pentru membrul la piata si sistemul sdu de compensare si pentru
functionarea adecvatd a pietei si ar trebui sd ramana interzis in UE. Se propune sa fie instituite
controale de risc inaintea de tranzactionare si sisteme de monitorizare dupa tranzactionare
pentru accesul sponsorizat la platforme, in special pentru cei ce tranzactioneaza prin ,,societati
de compensare” ai caror clienti sponsorizati pot opera pe piete utilizdnd un efect de levier
semnificativ, existand posibilitatea de a cauza riscuri sistemice datad fiind eventuala
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amplitudine a pozitiilor intraday din numeroase strategii .

In concluzie, se pare ci unul dintre efectele marcante ale concurentei produse de introducerea
DPIF este fragmentarea acestor piete, ceea ce a favorizat si cresterea exploziva a strategiilor
de tranzactionare de 1naltd frecventd. Autoritatile de reglementare trebuie sa recunoasca faptul
ca acest progres tehnologic trebuie sd faca obiectul unei legislatii adecvate pentru a se evita
lacunele normative care ar putea sd conduca la riscuri sistemice pentru functionarea generala a
pietelor.
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