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REGOLAMENTO DELEGATO (UE) 2017/574 DELLA COMMISSIONE
del 7 giugno 2016

che integra la direttiva 2014/65/UE del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda le
norme tecniche di regolamentazione relative al grado di precisione degli orologi

(Testo rilevante ai fini del SEE)

LA COMMISSIONE EUROPEA,
visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea,

vista la direttiva 2014/65/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 15 maggio 2014, relativa ai mercati degli
strumenti finanziari e che modifica la direttiva 2002/92/CE e la direttiva 2011/61UE ('), in particolare l'articolo 50,
paragrafo 2, terzo comma,

considerando quanto segue:

(I)  La sincronizzazione degli orologi ha incidenza diretta in molti settori: in particolare, contribuisce a garantire che
i dati post-negoziazione relativi alla trasparenza possano far subito parte di un sistema consolidato di pubbli-
cazione attendibile. E inoltre essenziale per svolgere il monitoraggio trasversale degli ordini e individuare episodi
di abuso del mercato e permette un raffronto pit chiaro tra 'operazione e le condizioni di mercato prevalenti al
momento dell’'esecuzione.

(2) 1l numero di ordini che una sede di negoziazione riceve ogni secondo pud essere molto elevato, nettamente
superiore a quello delle operazioni eseguite. Puo trattarsi anche di diverse migliaia di ordini al secondo in
funzione della sede di negoziazione, del tipo di membri o partecipanti o clienti di una determinata sede di
negoziazione nonché della volatilita e liquidita degli strumenti finanziari. Di conseguenza, una granularita
temporale di un secondo non sarebbe sufficiente ai fini dell’efficace sorveglianza della manipolazione del mercato
per taluni tipi di attivitd di negoziazione. E quindi necessario stabilire requisiti minimi di granularitd per la
registrazione, da parte dei gestori delle sedi di negoziazione nonché dei loro membri o partecipanti, della data e
dell'ora degli eventi da segnalare.

(3)  Le autoritd competenti devono essere in grado di ricostruire tutti gli eventi riguardanti un ordine durante tutto il
ciclo di vita di ciascun ordine secondo una precisa sequenza temporale. Le autoritd competenti devono essere in
grado di ricostruire tali eventi a livello consolidato per una molteplicita di sedi di negoziazione, per poter
svolgere un monitoraggio trasversale in materia di abuso del mercato. E pertanto necessario stabilire un tempo di
riferimento comune e regole in materia di divergenza massima dal tempo di riferimento comune, per garantire
che tutti i gestori delle sedi di negoziazione nonché i loro membri o partecipanti registrino la data e I'ora sulla
base della stessa fonte di misurazione del tempo e secondo norme coerenti. E altresi necessario prevedere una
precisa marcatura temporale, per consentire alle autorita competenti di distinguere tra diversi eventi da segnalare
che altrimenti potrebbero sembrare contemporanei.

(4)  Esistono tuttavia modelli di negoziazione per i quali la maggiore precisione potrebbe non essere rilevante
o realizzabile. [ sistemi di voice trading o quelli basati sulla richiesta di quotazione, nei quali la risposta richiede
lintervento umano o non consente la negoziazione algoritmica, oppure i sistemi utilizzati per concludere
operazioni concordate, dovrebbero essere soggetti a norme diverse in materia di precisione. Le sedi di
negoziazione che gestiscono tali sistemi non sono di norma esposte al verificarsi di un elevato volume di eventi
nell'arco dello stesso secondo e quindi non ¢ necessario imporre una granularita piti precisa della marcatura
temporale di tali eventi poiché ¢ meno probabile che si verifichi contemporaneamente una molteplicita di eventi.
Inoltre, le negoziazioni in tali sedi di negoziazione possono essere concluse con metodi manuali che possono
richiedere tempo. In tali sedi di negoziazione si verifica inoltre un ritardo intrinseco tra il momento in cui la
negoziazione € eseguita e quello in cui la negoziazione ¢ registrata nel sistema di negoziazione, e quindi 'appli-
cazione di requisiti pitt rigorosi in materia di precisione non determinerebbe necessariamente una registrazione
pit significativa e precisa da parte del gestore della sede di negoziazione o dei suoi membri o partecipanti.

(5)  Occorre che le autorita competenti comprendano le modalita secondo le quali le sedi di negoziazione e i loro
membri o partecipanti garantiscono la loro tracciabilita rispetto al tempo universale coordinato (UTC). Questa
esigenza deriva dalla complessita dei diversi sistemi e dal numero di metodi alternativi utilizzabili per sincro-
nizzarsi con 'UTC. Poiché molti elementi diversi possono influire sulla deriva dell'orologio, ¢ altresi opportuno
determinare un livello accettabile di divergenza massima dallUTC.
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