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I.

Tillimpningsomrade

Vad?

Detta dokument innehaller riktlinjer som utfirdats enligt artikel 16 i Europaparlamentets och
rddets forordning (EU) nr 1095/2010 om inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet
(Europeiska viardepappers- och marknadsmyndigheten). I enlighet med artikel 16.3 i den
forordningen ska de behdriga myndigheterna och finansmarknadsaktérerna med alla tillgédngliga
medel soka folja riktlinjerna och rekommendationerna.

Vem?

2.

I riktlinjerna anger Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) sin syn pa hur
unionens lag ska tillimpas pa ett visst omréde, eller sin syn pé& lampliga tillsynsrutiner inom det
europeiska systemet for finansiell tillsyn. Esma forvantar sig darfor att alla berérda behoriga
myndigheter och finansmarknadsaktorer ska folja dessa riktlinjer sévida inte annat anges.

Riktlinjerna omfattar féljande:

a. En reglerad marknads eller en multilateral handelsplattforms drift av ett elektroniskt
handelssystem.

b. Ett viardepappersforetags anviandning av ett elektroniskt handelssystem, inbegripet en
handelsalgoritm, for handel for egen riakning eller for utférandet av order foér kunders
rakning.

c. Ett vdardepappersforetags tillhandahallande av direkt marknadstilltrade eller sponsrat
tilltrade som en del av tjansten att utfora order for kundernas rakning.

Riktlinjerna har ocksd betydelse for foretag som inte ar auktoriserade som marknadsplatsoperator
eller vardepappersforetag enligt direktivet om marknader for finansiella instrument. Till dessa hor
foretag som sidljer elektroniska handelssystem till marknadsplatsoperatorer eller
vardepappersforetag eller agerar som uppdragstagande leverantorer av sddana system eller
tillhandahaller anslutningstjanster till vardepappersforetag vid atkomst till handelsplattformar.
Sadana foretag berdrs av handelsplattformarnas och viardepappersforetagens skyldigheter
avseende deras elektroniska handelssystem.

Riktlinjerna beror dven foretag som ar undantagna fran direktivet om marknader for finansiella
instrument och som handlar f6r egen rikning och har direkt dtkomst till handelsplattformar som
medlemmar, deltagare eller anvindare eller via direkt marknadstilltrdde eller sponsrat tilltrade.
De berors av riktlinjerna om en vilordnad handel pa lika villkor for handelsplattformar vad géller
kraven for medlemmar, deltagare och anvindare som inte dr auktoriserade, och riktlinjerna for
handelsplattformar och vardepappersforetag vad géller direkt marknadstilltrade och sponsrat
tilltrade.



Nir det i riktlinjerna hanvisas till virdepappersforetag giller detta nar dessa foretag utfor order
for kunders riakning och/eller handlar for egen rikning i en automatiserad handelsmiljo. Ett
viardepappersforetag som driver en multilateral handelsplattform omfattas av riktlinjerna for
handelsplattformar.

I begreppet elektroniska handelssystem som anvidnds av viardepappersforetag inbegriper Esma
elektroniska system som skickar order till handelsplattformar (oavsett om order frdn kunder
skickas elektroniskt till virdepappersforetaget) och elektroniska system som automatiskt
genererar order, dvs. handelsalgoritmer. Intelligent orderhantering kan ingé i ett foretags system
for att skicka order till handelsplattformar. I detta arbete behandlar Esma intelligent
orderhantering enbart vad giller de risker som dr forknippade med liaggande av order, men inte
avseende exempelvis basta utférande.

Riktlinjerna ar inte begridnsade till handel med aktier utan omfattar handel i automatiserade
miljoer med varje slag av finansiellt instrument (enligt definitionen i direktivet om marknader for
finansiella instrument).

For bade handelsplattformar och vardepappersforetag giller att de system och kontroller som
utnyttjas for att folja dessa riktlinjer ska vara utformade si att de beaktar verksamhetens art,
omfattning och komplexitet.

Nar?

10. Riktlinjerna trdader i kraft en mdnad efter det att den behériga nationella myndigheten har

offentliggjort riktlinjerna pa sin officiella webbplats pa sitt nationella sprdk. Enligt denna plan
ska finansmarknadsaktorerna sivida inte annat meddelas kunna félja riktlinjerna frdn och med
den 1 maj 2012.

Rapporteringskrav

11.

12.

II.

13.

Behoriga myndigheter som foljer riktlinjerna ska inforliva dem i sin tillsynspraxis, dven i de fall da
vissa riktlinjer i dokumentet frimst ar riktade till finansmarknadsaktorerna. De nationella
behoriga myndigheterna ska underritta Esma om att de foljer eller &mnar folja riktlinjerna
tvd méanader efter offentliggorandet av de slutliga riktlinjerna pa samtliga officiella EU-sprdk.
Om myndigheterna inte f6ljer riktlinjerna ska de ange skilet.

Finansmarknadsaktorerna ar inte skyldiga att rapportera till Esma huruvida de foljer riktlinjerna
eller inte.

Definitioner

I dessa riktlinjer har ord med kursiv stil den betydelse som anges i tabellen nedan. Vissa andra
termer i riktlinjerna, till exempel virdepappersforetag, har den betydelse som anges i artikel 4 i
direktivet om marknader for finansiella instrument.

behoriga myndigheter Behoriga myndigheter som utsetts i enlighet med artikel 48 i

direktivet om marknader for finansiella instrument.

direkt marknadstilltrdde Ett arrangemang varigenom ett virdepappersforetag som ar



(DMA)

Esma

Esma-forordningen

finansmarknadsaktor

marknadsmissbruksdirektivet

(MAD)

direktivet om marknader for
finansiella instrument

genomforandedirektivet  till
direktivet om marknader for
finansiella instrument

sponsrat tilltrdde (SA)

rapport
transaktion

om

misstdankt

medlem/deltagare eller anvandare av en handelsplattform tillater
angivna kunder (inbegripet godtagbara motparter) att elektroniskt
overfora order till virdepappersforetagets interna elektroniska
handelssystem for automatisk  vidarebefordran under
vardepappersforetagets handels-ID till en angiven handelsplattform.

Europeiska viardepappers- och marknadsmyndigheten

Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1095/2010 av
den 24 november 2010 om inrdttande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten), om &ndring av beslut nr 716/2009/EG och
om upphivande av kommissionens beslut 2009/77/EG, EUT L 331,
15.12.2010, s. 84.

En person som definieras i artikel 4.1 i Esma-forordningen: ”...varje
person pa vilken ett krav i de unionsakter som avses i artikel 1.2
[vilket inbegriper direktivet om marknader for finansiella
instrument och marknadsmissbruksdirektivet samt deras respektive
tillampningsforeskrifter] eller i nationell genomférandelagstiftning
avseende dessa ar tillampligt.”

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den
28 januari 2003 om insiderhandel och otillb6rlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk), EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.

Europaparlamentet och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april
2004 om marknader for finansiella instrument och om #ndring av
rédets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets
och radets direktiv 2000/12/EG samt upphavande av radets direktiv
93/22/EEG, EUT L 145, 30.4.2004, s. 1.

Kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om
genomforandet av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/39/EG vad giller organisatoriska krav och villkor for
verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for
tillampning av det direktivet, EUT L 241, 2.9.2006, s. 26.

Ett arrangemang varigenom ett virdepappersforetag som ar
medlem/deltagare eller anvandare av en handelsplattform tillater
angivna kunder (inbegripet godtagbara motparter) att elektroniskt
och direkt overfora order till en angiven handelsplattform under
viardepappersforetagets handels-ID utan att order dirigeras via
viardepappersforetagets interna elektroniska handelssystem.

De rapporter till behoriga myndigheter som krivs enligt artikel 6.9 i
marknadsmissbruksdirektivet om en person som yrkesmassigt utfor
transaktioner med finansiella instrument misstinker att en



handelsalgoritm

handelsplattform

II1.Syfte

transaktion utgor insiderhandel eller otillborlig marknadspaverkan.

Ett datorprogram som fungerar enligt nyckelparametrar som stéllts
in av ett vardepappersforetag eller en kund till ett
viardepappersforetag som genererar order som ska skickas
automatiskt  till  handelsplattformar som  reaktion pa
marknadsinformation.

En reglerad marknad eller en multilateral handelsplattform (MTF).

14. Syftet med dessa riktlinjer ar att sikerstélla en gemensam, enhetlig och konsekvent tillimpning av
direktivet om marknader for finansiella instrument och marknadsmissbruksdirektivet nar de
tillampas pa de system och kontroller som kravs for

— handelsplattformar och virdepappersforetag i en automatiserad handelsmiljo, och

— handelsplattformar och vardepappersforetag nar det galler tillhandahéllande av direkt
marknadstilltrade eller sponsrat tilltrade.

IV. Riktlinjer for system och kontroller i en automatiserad handelsmiljo for
handelsplattformar, vardepappersforetag och behoriga myndigheter

Riktlinje 1. Organisatoriska krav pa reglerade marknaders och multilaterala

handelsplattformars elektroniska handelssystem

Berord lagstiftning.

Artikel 39 b och c 1 direktivet om marknader for finansiella instrument for reglerade marknader.

Artikel 14.1 och artikel 13.2 och 13.4-13.6 1 direktivet om marknader for finansiella instrument samt
artiklarna 5-9, 13—14 och 51 i genomférandedirektivet till direktivet om marknader for finansiella
instrument for multilaterala handelsplattformar.

Allmdn riktlinje

1. For en reglerad marknads eller multilateral handelsplattforms elektroniska system ska man se till att
tillampliga skyldigheter enligt direktivet om marknader for finansiella instrument och annan relevant
unionslagstiftning och nationell lag fullgors med beaktande av tekniska framsteg och trender i
medlemmars/deltagares eller anvindares teknikanvandning. I synnerhet ska systemet, eller systemen,
vara vil anpassade till den verksamhet som utfors genom det eller dem, och vara tillrackligt stabilt for
att sorja for kontinuitet och regelbundenhet i utférandet av den eller de automatiska marknader som
drivs av marknadsplatsoperatoren eller vardepappersforetaget.

Detaljerade riktlinjer

2. Nar handelsplattformarna f6ljer den allménna riktlinjen ska de beakta minst foljande:



b)

c)

Styrformer

Styrprocessen ar central for fullgorandet av foreskrivna skyldigheter. Handelsplattformar ska
inom ramen for sin overgripande styrning och beslutsfattande utveckla, upphandla (inbegripet
utkontraktera) och 6vervaka sina elektroniska handelssystem genom en tydlig och formaliserad
styrprocess. Styrprocessen ska garantera att alla relevanta Overviganden, inbegripet
kommersiella, tekniska, riskméassiga och legala, som bor beaktas i viktiga beslut ges vederborlig
vikt. Den ska framfor allt inbegripa principer for regelefterlevnad och riskhantering.
Styrprocessen ska ocksd ha klara regler for ansvarighet, inklusive forfaranden for att godkdnna
utveckling, den forsta driftsdttningen, efterféljande uppdateringar och l6sande av problem som
identifierats genom 6vervakning. Det ska ocksa finnas lampliga forfaranden for att kommunicera
information.

I styrprocessen ska personal som arbetar inom funktionen for regelefterlevnad Kklargora
marknadsplatsoperatorens eller foretagets foreskrivna skyldigheter samt principer och
forfaranden som syftar till att sdkerstilla att handelssystem Gverensstimmer med
marknadsplatsoperatorens eller foretagets skyldigheter och att eventuell bristande efterlevnad
upptacks. Detta kriaver att personalen som ansvarar for regelefterlevnaden ar insatt i hur
handelssystemen fungerar men inte att de har kunskap om handelssystemens tekniska
egenskaper.

Kapacitet och motstandsformaga

Reglerade marknaders och multilaterala handelsplattformars elektroniska system ska ha
tillracklig kapacitet att rymma rimligt forutsebara meddelandevolymer och kunna byggas ut sa att
kapaciteten kan Okas i takt med ett 6kat meddelandeflode och i nodsituationer dar det finns risk
for att systemen inte fungerar korrekt.

Driftskontinuitet

Handelsplattformar ska ha effektiva arrangemang for driftskontinuitet for sina elektroniska
handelssystem for att klara avbrottsincidenter, bland annat men inte enbart systemfel.
Arrangemangen for driftskontinuitet ska sakerstilla ett snabbt aterupptagande av handeln, bland
annat men inte enbart systemfel. Arrangemangen ska, beroende pa vad som ar tillampligt, omfatta
sddana fragor som foljande:

a. Styrning av utvecklingen och driftsittningen av arrangemangen.

b. Beaktande av ett lampligt urval av potentiella situationer avseende driften av
handelssystemen som kraver sirskilda driftskontinuitetsarrangemang.

c. Sakerhetskopiering av viktiga affarsdata (inklusive data om regelefterlevnaden) som
strommar genom deras elektroniska handelssystem.

d. Forfaranden for att flytta till och driva det elektroniska handelssystemet frén en reservplats.

e. Utbildning av personal i tillampningen av arrangemangen och varje persons roll i dem.



d)

e)

8)

h)

f. Ett fortlopande program for att testa, utvirdera och granska arrangemangen, inklusive
forfaranden for 4ndring av dem med hansyn till resultaten av programmet.

Testning

Handelsplattformar ska innan ett elektroniskt handelssystem driftsitts och innan uppdateringar
driftsdtts anvidnda klart beskrivna utvecklings- och testmetoder. Vid anvindningen av dessa
metoder ska man bland annat efterstriva att driften av det elektroniska handelssystemet ar
kompatibel med den reglerade marknadens och den multilaterala handelsplattformens
skyldigheter enligt direktivet om marknader for finansiella instrument och annan relevant
unionslagstiftning eller nationell ritt, att efterlevnads- och riskhanteringskontroller som &r
integrerade i systemen fungerar som avsett (inklusive generering av felrapporter automatiskt) och
att de elektroniska handelssystemen kan fortsdtta att fungera effektivt under stressade
marknadsforhallanden.

Overvakning och éversyn

Handelsplattformar ska 6vervaka sina elektroniska handelssystem i realtid. De ska pa ett fullgott
sitt hantera problem som identifieras sa snart det rimligen ar mojligt for att kunna prioritera och
vid behov justera, trappa ned eller stinga av det elektroniska handelssystemet. Vid beslut om en
atgird for att hantera problemen med elektroniska handelssystem ska man sa langt mgjligt beakta
behovet av att handelsplattformarna ska fungera pa ett vialordnat sitt.

For att se till att handelsplattformarna oavbrutet forblir effektiva, ska operatorerna av dessa
handelsplattformar regelbundet se Gver och utvirdera sina elektroniska handelssystem och
tillhorande styrprocess, ansvarighet och godkidnnande samt driftskontinuitetsarrangemang. De
ska handla utifrdn dessa oversyner och utvirderingar for att avhjilpa brister. Oversyns- och
utviarderingsprocessen ska ha ett visst matt av oberoende, vilket till exempel kan uppnis genom
medverkan av internrevision eller tredje parter.

Sikerhet

Handelsplattformar ska ha forfaranden och arrangemang for fysisk och elektronisk sikerhet som
ar utformade for att skydda deras elektroniska handelssystem fran felanvindning eller obehorig
atkomst och sikerstilla integriteten hos data som ingar i eller passerar igenom systemen.

Bemanning

Handelsplattformar ska ha forfaranden och arrangemang, inklusive rekrytering och utbildning,
for att faststilla personalkrav och sedan se till att de anstiller tillrackligt ménga personer med
nodvindiga yrkeskunskaper for att hantera deras elektroniska system. I detta ingar att anstalla
personal med kunskap om relevanta elektroniska handelssystem, overvakning och testning av
systemen samt den typ av handel som kommer att bedrivas av medlemmar/deltagare i den
reglerade marknaden eller anvindare av den multilaterala handelsplattformen och de reglerade
marknadernas eller multilaterala handelssystemens foreskrivna skyldigheter.

Dokumentation och samarbete

Handelsplattformar ska dokumentera sina elektroniska handelssystem, vilket ska omfatta minst
de fragor som avses i punkterna a—g ovan. I detta ingdr information om viktiga beslut,



systemegenskaper, testmetoder, testresultat och periodiska 6versyner. Dokumentationen ska vara
tillrackligt utforlig for att gora det mojligt for de behoriga myndigheterna att Overvaka
efterlevnaden av handelsplattformens relevanta skyldigheter. Marknadsplatsoperatorer och
vardepappersforetag som driver multilaterala handelsplattformar ska bevara sin dokumentation i
minst fem &r. Marknadsoperatorer som driver reglerade marknader ska bevara dokumentationen
minst sa lange som deras behoriga hemlandsyndighet kréver.

Handelsplattformar ska informera de behoriga myndigheterna i enlighet med tillsynsordningen i
sin medlemsstat om alla betydande risker som kan péverka sund forvaltning av systemets tekniska
drift och storre incidenter dar riskerna materialiseras.

Riktlinje 2. Organisatoriska krav pa vardepappersforetags elektroniska handelssystem

(inbegripet handelsalgoritmer)

Berord lagstiftning. Artikel 13.2, 13.4—13.6 1 direktivet om marknader for finansiella instrument samt
artiklarna 5-9, 13—14 och 51 i genomférandedirektivet till direktivet om marknader for finansiella
instrument.

Allman riktlinje

Ett viardepappersforetags elektroniska handelssystem, inbegripet handelsalgoritmer, ska vara
utformat sa att det sékerstiller foretagets efterlevande av sina tillimpliga skyldigheter enligt
direktivet om marknader for finansiella instrument, annan relevant unionslagstiftning och
nationell ratt samt reglerna for de handelssystem som det skickar order till. I synnerhet ska
systemet, eller systemen, vara vil anpassade till den verksamhet som utfors genom det eller dem
och vara tillrackligt stabila for att sorja for kontinuitet och regelbundenhet i tillhandahallandet av
investeringstjanster och utférandet av investeringsverksamheter i en automatiserad handelsmiljo.

Detaljerade riktlinjer

2.

Nar vardepappersforetaget foljer den allménna riktlinjen ska det beakta minst f6ljande:

a) Styrformer

Styrprocessen ar central for fullgérandet av foreskrivna skyldigheter. Vardepappersforetag ska
inom ramen for sin 6vergripande styrning och beslutsfattande utveckla, upphandla (inbegripet
utliggande av verksamhet) och oOvervaka sina elektroniska handelssystem, inbegripet
handelsalgoritmer, genom en tydlig och formaliserad styrprocess. Styrprocessen ska garantera att
alla relevanta overviganden, inbegripet kommersiella, tekniska, riskméssiga och legala, som ska
beaktas i viktiga beslut ges vederborlig vikt. Den ska framfor allt inbegripa principer for
regelefterlevnad och riskhantering. Styrprocessen ska ocksd ha klara regler for ansvarighet,
inklusive forfaranden for att godkinna utveckling, den forsta driftsdtiningen, efterfoljande
uppdateringar och losande av problem som identifieras genom 6vervakning. Det ska ocksa finnas
lampliga forfaranden for att kommunicera information.

I styrprocessen ska personal som arbetar inom funktionen for regelefterlevnad klargora foretagets
foreskrivna skyldigheter samt principer och forfaranden som syftar till att sidkerstilla att
handelssystem Overensstimmer med foretagets skyldigheter och att eventuell bristande
efterlevnad upptéacks. Detta kraver att personalen som ansvarar for efterlevnaden ar insatt i hur



b)

c)

d)

handelssystemen fungerar men inte att de har kunskap om handelssystemens tekniska egenskaper
eller algoritmer.

Kapacitet och motstandsformaga

Vardepappersforetags elektroniska handelssystem ska ha tillracklig kapacitet for att rymma
rimligt forutsebara meddelandevolymer. Kapaciteten ska vara utbyggbar och kunna svara mot ett
okat meddelandefléde och nodsituationer dar det finns risk for att systemet inte fungerar korrekt.

Driftskontinuitet

Vardepappersforetag ska ha tillrackliga, rimliga och effektiva driftskontinuitetsarrangemang for
sina elektroniska handelssystem for att klara avbrottsincidenter (som vid behov kan sikerstilla ett
snabbt aterupptagande av handeln), bland annat men inte enbart systemfel. Arrangemangen ska,
beroende pa vad som ér tillimpligt, omfatta sddana fragor som féljande:

a. Styrning av utvecklingen och driftsdttningen av arrangemangen.

b. Beaktande av ett lampligt urval av potentiella situationer avseende driften av
handelssystemen som kraver sirskilda driftskontinuitetsarrangemang.

c. Sakerhetskopiering av viktiga affirsdata (inklusive data om efterlevnaden) som strommar
genom deras elektroniska handelssystem.

d. Forfaranden for att flytta till och driva det elektroniska handelssystemet frén en reservplats.
e. Utbildning av personal i tilldimpningen av arrangemangen och varje persons roll i dem.

f.  Ett fortlopande program for att testa, utvdrdera och granska arrangemangen, inklusive
forfaranden for 4ndring av arrangemangen med hansyn till resultaten av programmet.

Testning

Vardepappersforetag ska innan ett elektroniskt handelssystem eller en handelsalgoritm driftsatts
och innan uppdateringar driftsdtts anvinda klart beskrivna utvecklings- och testmetoder. For
algoritmer kan dessa inbegripa prestandasimuleringar/utfallstest eller offline-testning i en
handelsplattforms testmiljo (dar marknadsplatsoperator gor testning tillgdnglig). Anvandningen
av dessa metoder ska syfta till att sdkerstélla att bland annat driften av elektroniska handelssystem
ar kompatibel med viardepappersforetagets skyldigheter enligt direktivet om marknader for
finansiella instrument och annan relevant unionslagstiftning och nationell ratt samt reglerna for
de handelsplattformar de anvéander, att efterlevnaden och riskhanteringskontrollsystemen som ar
integrerade i systemet eller algoritmen fungerar som avsett (inklusive automatisk generering av
felrapporter) och att det elektroniska handelssystemet eller algoritmen kan fortsatta att fungera
effektivt under stressade marknadsforhallanden. Att fungera effektivt under stressade
marknadsforhéllanden kan (men behover inte) innebédra att systemet eller algoritmen stidngs av
under sadana forhéllanden.

Vardepappersforetag ska anpassa tester av handelsalgoritmer (inbegripet test utanfor aktiva
handelsmiljoer) till den strategi foretaget kommer att anvinda algoritmen for (inbegripet de
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e)

8)

marknader som den kommer att skicka order till och deras struktur). Vardepappersforetaget ska
ocksa se till att dessa tester star i proportion till de risker som strategin kan medféra och med en
valordnad drift pa lika villkor av de marknader som drivs av de handelsplattformar som foretaget
avser att algoritmen ska skicka order till. Vardepappersforetag ska genomfora ytterligare testning
om de marknader dar algoritmen ska anviandas #ndras frdn de ursprungligen avsedda
marknaderna.

Virdepappersforetag ska introducera driftsattningen av handelsalgoritmer i en aktiv miljo pa ett
kontrollerat och forsiktigt sdtt genom att till exempel begrinsa antalet finansiella instrument som
det bedrivs handel med, viardet och antalet order, antalet marknader som order skickas till for att
gora det mojligt for foretaget att kontrollera att algoritmen fungerar som avsett i en aktiv miljo och
iannat fall gora dndringar.

Overvakning och 6versyn

Vardepappersforetag ska oOvervaka sina elektroniska handelssystem i realtid, inklusive
handelsalgoritmer. De ska pa ett fullgott siatt hantera problem som identifieras s snart det
rimligen ar mdjligt for att kunna prioritera och vid behov justera, trappa ned eller omedelbart
stinga av det elektroniska handelssystemet eller handelsalgoritmen. Néar ett vardepappersforetag
vidtar atgirder for att hantera problem med sina elektroniska handelssystem ska det s& langt
mojligt beakta medlemmars/deltagares och anvidndares behov av att reglerade marknader
fungerar pa ett valordnat sétt.

Virdepappersforetag ska regelbundet se 6ver och utvirdera sina elektroniska handelssystem och
handelsalgoritmer, och det tillh6rande ramverket for styrning, ansvarighet och godkdnnande samt
tillhorande arrangemang for driftskontinuitet. De ska handla utifrén dessa Gversyner och
utvirderingar for att avhjilpa upptiickta brister. Oversyns- och utvirderingsprocessen ska ha ett
visst métt av oberoende, vilket till exempel kan uppnés genom medverkan av internrevision eller
tredje parter. Oversyner av handelsalgoritmernas prestanda ska innefatta en utvirdering av
konsekvensen for marknadsintegritet och motstandsforméga samt vinst och forlust av de
strategier som algoritmen driftsitts for.

Sikerhet

Vardepappersforetag ska ha forfaranden och arrangemang for fysisk och elektronisk sdkerhet som
ar utformade for att skydda elektroniska handelssystem och handelsalgoritmer mot felanvindning
eller obehorig atkomst och sékerstilla integriteten hos data som ingar i eller passerar igenom
systemen och algoritmerna.

Bemanning

Vardepappersforetag ska ha forfaranden och arrangemang, inklusive rekrytering och utbildning,
for att faststilla personalkrav och sedan se till att de anstiller tillrackligt ménga personer med
nodviandiga yrkeskunskaper for att hantera deras elektroniska handelssystem och
handelsalgoritmer. I detta ingar att anstilla personal med kunskap om relevanta elektroniska
handelssystem och algoritmer, 6vervakning och testning av dessa system och algoritmer samt det
slags handelsstrategier som foretaget anvinder genom sina handelssystem och algoritmer samt
foretagets foreskrivna skyldigheter.
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h) Dokumentation och samarbete

— Virdepappersforetag ska under minst fem &r bevara dokumentation om sina elektroniska
handelssystem (och handelsalgoritmer) med avseende pé de frigor som omfattas av punkt 3,
inklusive information om viktiga beslut, handelsstrategi eller strategier som varje algoritm ar
driftsatt for att utfora, systemegenskaper, testningsmetoder, testresultat och periodiska 6versyner.
Dokumentationen ska vara tillrdckligt utforlig for att gora det mojligt for de behoriga
myndigheterna att 6vervaka foretagens efterlevnad av sina skyldigheter.

— Virdepappersforetag ska informera de behoriga myndigheterna i enlighet med tillsynsordningen i
sin medlemsstat om alla betydande risker som kan péverka sund forvaltning av systemets tekniska
drift och storre incidenter dar dessa risker materialiseras.

Riktlinje 3. Organisatoriska krav pa reglerade marknader och multilaterala
handelsplattformar for att framja en valordnad handel pa lika villkor i en automatiserad

handelsmiljo

Berord lagstiftning.

Artikel 39 b—d och artiklarna 42 och 43 i direktivet om marknader for finansiella instrument for
reglerade marknader.

Artikel 14.1 och 14.4, artiklarna 13.2, 13.5, 13.6, 42.3 och 26 i direktivet om marknader for finansiella
instrument, samt artiklarna 13, 14 och 51 i genomforandedirektivet till direktivet om marknader for
finansiella instrument for multilaterala handelsplattformar.

Allmdn riktlinje

1. Reglerade marknaders och multilaterala handelsplattformars regler och forfaranden for handel pa
sina elektroniska marknader ska vara ldmpliga for arten och omfattningen av handeln pa dessa
marknader, inklusive typen av medlemmar, deltagare och anvindare och deras handelsstrategier.

Detaljerade riktlinjer

2. For att folja den allminna riktlinjen ska handelsplattformarnas regler och forfaranden i vart fall
inbegripa foljande:

a) Krav for medlemmar eller deltagare som inte ér kreditinstitut eller
virdepappersforetag

— Handelsplattformar ska tillaimpa tillborlig omsorg (due diligence) i friga om ansckningar for att
bli medlem/deltagare eller anvindare frdn personer som inte &r kreditinstitut eller
vardepappersforetag enligt EU-rétt.

— Handelsplattformar ska ha organisatoriska krav for medlemmar eller deltagare som inte ar
kreditinstitut eller vardepappersforetag (med beaktande av de kontroller som alaggs foretag som
ar auktoriserade utanfor EES), bland annat krav pa overvakning av handel mot plattformens
regler och riskhantering. Handelsplattformars regler ska krdava att medlemmar/deltagare och
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b)

c)

d)

e)

g)

h)

anvandare som inte dr virdepappersforetag foljer de riktlinjer som foreskrivs i detta dokument for
viardepappersforetag.

IT-kompatibilitet

Handelsplattformar ska ha standardiserad provning av Gverensstimmelse for att se till att de
system som medlemmar och deltagare anviander for dtkomst till plattformen har en miniminiva av
funktionalitet som ar forenlig med handelsplattformens elektroniska handelssystem och inte utgor
ett hot mot plattformens vilordnade handel pé lika villkor.

For- och efterhandelskontroller

For att sikerstilla en vialordnad handel pa plattformen ska handelsplattformar ha minimikrav for
medlemmars/deltagares och anvidndares kontroller av sina handelsverksamheter (inklusive
kontroller for att se till att det inte sker ndgon obehorig dtkomst till handelssystemen) fore och
efter handel. Det bor sarskilt finnas kontroller for filtrering av orderpris och kvantitet (detta krav
inverkar inte pad medlemmarnas/deltagarnas eller anvdndarnas ansvar att genomféra egna
kontroller fore och efter handel).

Handlares tilltridde och kunskap

Handelsplattformar ska ha standarder som tidcker kunskaper hos personer bland de
medlemmar/deltagare och anvindare som kommer att anvinda orderregistreringssystemen.

Begriansningar av tilltride och ingripande mot transaktioner.

Handelsplattformar ska ha mojlighet att helt eller delvis forhindra en medlems eller deltagares
tilltrade till deras marknader och att avbryta, dndra eller korrigera en transaktion. Regler och
forfaranden for att annullera, &andra eller korrigera handel ska vara transparenta for
medlemmar/deltagare och anvidndare av den reglerade marknaden eller den multilaterala
plattformen.

Atgirder for att hantera ett alltfor stort orderflode.

Handelsplattformar ska se till att de har arrangemang for att forhindra alltfor stort orderflode vid
var tidpubnkt sirskilt genom begriansningar av varje deltagares befogenhet att ldgga order.

Forhindrande av att kapacitetsgranser overtrads.

Handelsplattformar ska ha arrangemang (t.ex. strypning) for att forhindra att kapacitetsgranserna
for meddelanden 6verskrids. Ett minimikrav ar att regelverket for dessa arrangemang ska goras
tillgdngligt for medlemmar/deltagare och anviandare.

Atgiirder for att begriinsa eller stoppa handeln.

Handelsplattformar ska ha arrangemang (t.ex. volatilitetsavbrott eller automatiskt avvisande av

order utanfor vissa faststdllda volym- och pristrésklar) for att vid behov begrinsa eller stoppa
handeln i ett eller flera instrument for att uppréatthalla en valordnad marknad. Ett minimikrav ar
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i)

)

k)

att regelverket for dessa arrangemang ska goras tillgingligt for medlemmar/deltagare och
anvandare.

Inhamtande av information fran medlemmar/deltagare och anvindare

Handelsplattformar ska ha mojlighet att inhdmta information fran en medlem/deltagare eller
anvandare for att underldtta overvakning eller efterlevnad av regler och forfaranden for den
reglerade marknaden eller multilaterala handelsplattformen avseende organisationskrav och
handelskontroller.

Overvakning

Handelsplattformar ska nir de ar i drift 6vervaka marknaderna s nira realtid som mojligt for
eventuella tecken pa otillborlig handel. Denna 6vervakning ska utforas av personal som forstar hur
marknaden fungerar. Denna personal ska vara tillginglig for plattformens behoriga
hemlandsmyndighet och ha behorighet att vid behov vidta avhjalpande atgarder for att skydda en
valordnad handel pa lika villkor.

Dokumentation och samarbete

i) Handelsplattformar ska dokumentera de frdgor som omfattas av punkterna a—j ovan,
inklusive fragor som uppkommer i samband med de ndmnda principerna och forfarandena.
Dokumentationen ska vara tillrackligt utforlig for att gora det mojligt for en behorig
myndighet att Overvaka efterlevhaden av handelsplattformarnas relevanta skyldigheter.
Marknadsplatsoperatorer och  virdepappersforetag som driver multilaterala
handelsplattformar ska bevara sin dokumentation i minst fem &r. Marknadsplatsoperatorer
som bedriver regelbundna marknader ska bevara dem s& ldnge som deras behoriga
hemlandsmyndighet kraver.

ii) Handelsplattformar ska informera de behoriga myndigheterna i 6verensstimmelse med den
tillsynsordning som finns i deras medlemsstat, om betydande risker som kan paverka en
valordnad handel pa lika villkor och om storre incidenter dar riskerna materialiseras.

Riktlinje 4. Organisatoriska krav pa vardepappersforetag for att framja en valordnad

handel pa lika villkor i en automatiserad handelsmiljo.

Berord lagstiftning. Artiklarna 13.2, 13.4—13.6 1 direktivet om marknader for finansiella instrument
samt artiklarna 5-7, 9, 13, 14 och 51 i genomforandedirektivet till direktivet om marknader for
finansiella instrument

Allmdn riktlinje

1. Virdepappersforetag ska ha principer och forfaranden som sidkerstéller att deras automatiserade
handelsaktiviteter, inklusive om de tillhandahéller direkt marknadstilltrade eller sponsrat tilltrade, pa
handelsplattformar oOverensstimmer med deras foreskrivna skyldigheter enligt direktivet om
marknader for finansiella instrument, annan relevant unionslagstiftning och nationell ratt, och sarskilt
att de hanterar risker i samband med dessa handelsverksamheter.

Detaljerade riktlinjer
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Nar virdepappersforetag foljer de allmdnna riktlinjerna ska deras automatiserade
handelsverksamheter minst beakta foljande punkter:

a) Pris- eller storleksparametrar

— Vardepappersforetag ska kunna automatiskt sparra eller annullera order som inte uppfyller pris-
eller storleksparametrar (vid behov differentierat efter olika finansiella instrument) pa orderbasis
och/eller under en viss angiven tidsperiod.

b) Tillstind att handla

— Viardepappersforetag ska kunna automatiskt sparra eller annullera order frén en handlare om de
kénner till att en handlare inte har tillstdnd att handla med ett visst finansiellt instrument.

c¢) Riskhantering

— Viardepappersforetag ska kunna automatiskt sparra eller annullera order som riskerar att dventyra
foretagets egna riskhanteringstrosklar. Kontroller boér vid behov tillimpas enligt vad som ar
lampligt for exponeringar av enskilda kunder eller finansiella instrument, eller grupper av kunder
eller finansiella instrument, exponeringar av enskilda handlare, handelsdeskar eller
vardepappersforetaget som helhet.

d) Forenlighet med regelverket

— De elektroniska systemen och de order dessa genererar ska vara forenliga med foretagets
skyldigheter enligt direktivet om marknader for finansiella instrument eller annan relevant
unionslagstiftning eller nationell ritt, eller reglerna for den reglerade marknad eller multilaterala
plattform som ordern skickas till (inklusive bestimmelser om en vilordnad handel p4 lika villkor).

e) Rapporteringsskyldigheter enligt tillsynsordningarna

— Virdepappersforetag ska informera de behoriga myndigheterna i Overensstaimmelse med den
tillsynsordning som finns i deras medlemsstat om betydande risker som kan paverka en vialordnad
handel pé lika villkor och om storre incidenter dar dessa risker materialiseras.

f) Asidosittande av forhandelskontroller

— Vardepappersforetag ska ha forfaranden och arrangemang for att hantera order som har sparrats
automatiskt av foretagets forhandelskontroller men som virdepappersforetaget vill inge. Dessa
forfaranden och arrangemang ska gora personal som arbetar inom funktionen for regelefterlevnad
och funktionen for riskhantering medvetna om nir kontroller &sidosatts och krava deras
godkannande for dsidosdttande av dessa kontroller.

g) Utbildning om forfaranden for orderregistrering
— Viardepappersforetag ska se till att anstidllda som medverkar i orderregistreringen har lamplig
utbildning i forfarandena for orderregistrering, till exempel genom utbildning péa arbetsplatsen

med erfarna handledare eller klassrumsundervisning, inklusive i att uppfylla de krav som stills av
handelsplattformarna innan de far lov att anvanda orderregistreringssystemen.
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h) Overvakning och tillgiinglighet av kunnig och bemyndigad personal

)

k)

D

Vardepappersforetag ska under de tider de skickar order till handelsplattformar Gvervaka sina
order i sé nara realtid som mdjligt, inklusive i ett marknadsovergripande perspektiv, for eventuella
tecken pa otillborlig handel. Denna 6vervakning ska utforas av personal som forstar foretagets
handelsflode.  Personalmedlemmar ska vara tillgdngliga for foretagets behoriga
hemlandsmyndighet och for de handelsplattformar dar foretaget ar aktivt och ha behorighet att
vid behov vidta avhjdlpande dtgarder.

Fortlopande granskning av den personal som arbetar inom funktionen for
regelefterlevnad

Vardepappersforetag ska se till att den personal som arbetar inom funktionen for regelefterlevnad
nira kan folja foretagets elektroniska handelsverksamhet si att de snabbt kan reagera pa och
korrigera alla 6vertradelser av bestimmelserna som kan intraffa.

Kontroll av meddelandetrafiken

Vardepappersforetag ska se till att de har kontroll 6ver meddelandetrafiken till enskilda
handelsplattformar.

Hantering av operativ risk

Vardepappersforetag ska kunna hantera de operativa riskerna i elektronisk handel via lampliga
och proportionella arrangemang for styrning, interna kontroller och interna rapporteringssystem
med beaktande, enligt vad som ér tillimpligt, av Europeiska banktillsynskommitténs riktlinjer for
operativa risker i marknadsrelaterade verksamheter. ()

IT-kompatibilitet

Vardepappersforetag ska se till att de system som de anvinder for atkomst till en
handelsplattform har en miniminivd av funktionalitet som &r forenlig med handelsplattformens
elektroniska handelssystem och inte utgor ett hot mot plattformens vilordnade handel pa lika
villkor.

m) Dokumentation och samarbete

i.  Viardepappersforetag ska bevara dokumentation i minst fem ar av de fragor som omfattas
av punkterna a-1 ovan. Dokumentationen ska vara tillrackligt utforlig for att gora det
mojligt for myndigheterna att 6vervaka foretagets efterlevnad av sina skyldigheter.

ii.  Viardepappersforetag ska informera de behoriga myndigheterna i 6verensstimmelse med
den tillsynsordning som finns i deras medlemsstat, om betydande risker som kan paverka
en valordnad handel pa lika villkor och om storre incidenter dir riskerna materialiseras.

(1) Tillganglig pa http://www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards—-Guidelines/2010/Management-of-op-risk/CEBS-
2010-216-(Guidelines-on-the-management-of-op-.aspx
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Riktlinje 5. Organisatoriska krav pa reglerade marknader och multilaterala
handelsplattformar for att forhindra marknadsmissbruk (sarskilt otillborlig

marknadspaverkan) i en automatiserad handelsmiljo

Berord lagstiftning

Artikel 39 b och d samt artikel 43 i direktivet om marknader for finansiella instrument, artikel 6.6 och
6.9 1 marknadsmissbruksdirektivet, samt artiklarna 7-10 i genomforandedirektiv 2004/72/EG till
marknadsmissbruksdirektivet for reglerade marknader.

Artikel 14.1, artikel 13.2, 13.5 och 13.6 samt artikel 26 i direktivet om marknader for finansiella
instrument, artiklarna 5-9 och artikel 51 1 genomforandedirektivet till direktivet om marknader for
finansiella instrument, artikel 6.6 och 6.9 i marknadsmissbruksdirektivet, samt artiklarna 7-10 1
genomforandedirektiv  2004/72/EG  till ~ marknadsmissbruksdirektivet  for _ multilaterala
handelsplattformar.

Allman riktlinje

1. Handelsplattformarna ska ha effektiva arrangemang och forfaranden, som beaktar de sirskilda
tillsynsordningarna eller bestimmelserna i deras medlemsstat som gor det mojligt for dem att
identifiera beteende av medlemmar/deltagare och anvindare som kan innebara marknadsmissbruk
(sarskilt otillborlig marknadspaverkan) i en automatiserad handelsmiljo.

2. Bland potentiella fall av otillborlig marknadspaverkan som kan vara sarskilt oroande i en
automatiserad handelsmiljo finns fo6ljande:

e Pingorder — ingivandet av sméi order for att ta reda pa nivén av dolda order och sarskilt anvant
for att bedoma vad som finns kvar pa en icke transparant plattform.

¢ Quote stuffing — registrering av en stor méngd order och/eller annulleringar/uppdateringar av
order for att skapa osidkerhet for andra deltagare, som bromsar upp deras process och kamouflerar
den egna strategin.

e  Momentum ignition — registrering av order eller en rad order for att starta eller férvarra en
trend och for att uppmuntra andra deltagare att accelerera eller utoka trenden for att skapa en
mojlighet att frigora/6ppna en position till ett forméanligt pris.

¢ Layering och spoofing — liggande av flera falska order ofta nira basta silj-/kopkurs i avsikt att
genomfora handel i motsatt riktning. Nar handeln vil har dgt rum avlagsnas falska order.

Detaljerade riktlinjer

3. I foljande riktlinjer ska de arrangemang och forfarandena for handelsplattformar vars syfte ar att
forhindra och identifiera beteende av medlemmar/deltagare och anvindare som kan innebira
marknadsmissbruk och sérskilt otillborlig marknadspéaverkan i automatiserade handelssystem minst
omfatta foljande:
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a) Bemanning

— Handelsplattformar ska ha tillrdcklig personal med kunskap om regelverk och handelsverksamhet
och kompetens att 6vervaka handelsverksamheten i en automatiserad handelsmiljo och identifiera
beteende som vicker misstanke om marknadsmissbruk (sarskilt otillborlig marknadspéaverkan),
om overvakning av marknadsmissbruk hor till deras ansvarsomrade.

b) Overvakning

— Handelsplattformar ska minst ha system (inklusive automatiserade varningssystem om
transaktioner och order) med tillracklig kapacitet att klara en hog frekvens av ordergenerering och
transaktioner samt Overforingar med kort atkomsttid, for att med tillracklig noggrannhet i tid
overvaka order som laggs och transaktioner som vidtas av medlemmar/deltagare och anvindare
och allt beteende som kan innebdra marknadsmissbruk (sarskilt otillbérlig marknadspéverkan,
inklusive, om handelsplattformen har inblick i denna marknadsévergripande beteende) och med
mojlighet att spéra transaktioner bakét som genomforts av medlemmar/deltagare och anviandare
samt order som registrerats/annullerats som kan innebéra otillborlig marknadspaverkan.

c¢) Arrangemang for att identifiera och rapportera misstinkta transaktioner och order

— Handelsplattformar ska ha infort arrangemang for att identifiera transaktioner och det
rekommenderas att dessa arrangemang ocksid omfattar order (2), som kraver en rapport om
misstdnkt transaktion till behoriga myndigheter vid marknadsmissbruk (sdrskilt otillborlig
marknadspaverkan) och gora dessa rapporter tillgingliga utan dréjsmal (om inledande
undersokningar vidtas ska en rapport sé snart som mojligt limnas om dessa undersokningar inte
leder till en tillfredsstillande forklaring av det observerande beteendet).

d) Oversyner

— Handelsplattformar ska genomfora regelbundna 6versyner och interna kontroller av forfaranden
och arrangemang for att forhindra och identifiera forekomster av beteenden som kan innebira
marknadsmissbruk.

e) Dokumentation

— Handelsplattformar ska dokumentera fragor som omfattas av punkterna a—d ovan, inklusive
effektiva verifieringskedjor av hur varje varning eller tankbart misstankt beteende hanteras,
oavsett om en rapport har ldmnats till de behoriga myndigheterna. Dokumentationen ska vara
tillrackligt utforlig for att gora det mojligt for de behoriga myndigheterna att oOvervaka
efterlevnaden av handelsplattformarnas relevanta skyldigheter. Marknadsplatsoperatorer och

(?) Europeiska vardepapperstillsynskommitténs forsta och tredje omgéng av niva 3-riktlinjer om genomférandet av
marknadsmissbruksdirektivet. Europeiska vardepapperstillsynskommittén har redan gett riktlinjer for rapportering av misstankta
transaktioner: "Europeiska vardepapperstillsynskommittén anser att om en outférd order for en transaktion vicker misstanke om
marknadsmissbruk, rekommenderas att denna misstanke rapporteras till den behoriga myndigheten, om detta inte redan kravs
enligt den nationella lagstiftningen.” Vagledningen innehaller ocksa ett standardformulér for rapportering av misstankta
transaktioner (avsnitt IV och Vi vigledningen frén 2005 (referens: CESR/04-505b) och avsnitt 2 i vagledningen fran maj 2009
(referens: CESR/09-219)).
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viardepappersforetag som driver multilaterala handelsplattformar ska bevara sin dokumentation i
minst fem &r. Marknadsplatsoperatorer som bedriver regelbundna marknader ska bevara dem sa
lange som deras hemmyndighet kriver.

Riktlinje 6. Organisatoriska krav pa viardepappersforetag for att forhindra

marknadsmissbruk (sarskilt otillborlig marknadspaverkan) i en automatiserad
handelsmiljo.

Berord lagstiftning. Artikel 13.2, 13.5 och 13.6 1 direktivet om marknader for finansiella instrument
och artiklarna 5, 6 och 9 i genomforandedirektivet till direktivet om marknader for finansiella
instrument samt artikel 6.9 i marknadsmissbruksdirektivet och artiklarna 7-10 i genomforandedirektiv
2004/72/EG till marknadsmissbruksdirektivet

Allmdn riktlinje

1. Virdepappersforetagen ska ha infort principer och forfaranden som minimerar risken for att deras
automatiserade handelsverksamhet ger upphov till marknadsmissbruk (sirskilt otillborlig
marknadspéverkan).

2. Den otillborliga marknadspaverkan som kan vara sarskilt oroande i en starkt automatiserad
handelsmiljo beskrevs i riktlinje 5 (punkt 2 under den allménna riktlinjen).

Detaljerade riktlinjer

3. Nar vardepappersforetag som bedriver automatiserade handelsverksamheter foljer den allminna
riktlinjen ska de minst ta med f6ljande:

a) Kompetens och befogenheter for den personal som arbetar inom funktionen for
regelefterlevnad

— Viardepappersforetagen ska ha forfaranden for att soka sdkerstélla att personal som utévar
efterlevnadsfunktionen har tillracklig kunskap (bade om regelverk och handelsverksamhet),
kompetens och behorighet att protestera hos den personal som ansvarar for handeln nar
handelsverksamheten vicker misstankar om marknadsmissbruk (sdrskilt otillborlig
marknadspéaverkan).

b) Utbildning om marknadsmissbruk

— Viardepappersforetag ska tillhandahélla inledande och fortlopande utbildning om vad som utgor
marknadsmissbruk (sarskilt otillborlig marknadspaverkan) for alla enskilda som medverkar i
utforandet av order pa kundernas viagnar och handel for egen rakning.

¢) Overvakningsverksamhet

— Virdepappersforetag ska 6vervaka verksamheterna for enskildas/algoritmers handel pé foretagets
vagnar och kundernas handelsverksamheter med beaktande av de order som ingetts, dndrats och
annullerats samt genomforda transaktioner. I detta ingér att ha infort lampliga system (inklusive
automatiserade varningssystem) med tillricklig detaljeringsgrad for att flagga beteenden som
vacker misstanke om marknadsmissbruk (sarskilt otillborlig marknadspéaverkan), inklusive (om
foretaget har sddan inblick) marknadsovergripande beteende.
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d) Arrangemang for att identifiera och rapportera misstinkta transaktioner och order

— Virdepappersforetag ska ha arrangemang for att identifiera transaktioner, och det
rekommenderas att dessa arrangemang dven omfattar order som kraver en rapport till behoriga
myndigheter vid marknadsmissbruk (sarskilt otillborlig marknadspéverkan) och gora dessa
rapporter utan fordrojning (om inledande undersokningar genomférs ska en rapport snarast
mojligt ldmnas om man i undersokningarna inte kan hitta en tillfredsstillande forklaring till det
observerade beteendet).

e) Periodiska Oversyner och interna kontroller av efterlevnhadsarrangemangen och
forfarandena

— Viardepappersforetag ska genomfora periodiska 6versyner och interna kontroller och arrangemang
for att forhindra och identifiera forekomster av beteende som kan innebara marknadsmissbruk.

f) Ofta granskade arrangemang som styr personalens dtkomst till handelssystem

— Virdepappersforetag ska under minst fem ar behélla dokumentation om arrangemangen och
forfarandena for att identifiera beteende som kan innebdra marknadsmissbruk som giller de
frigor som anges i punkterna a—e ovan, inklusive en effektiv granskning av hur tinkbart misstankt
beteende hanteras oavsett om en rapport lamnas till de behoriga myndigheterna.
Dokumentationen ska vara tillrickligt utforlig for att gora det mojligt for de behoriga
myndigheterna att 6vervaka foretagens efterlevnad av sina relevanta skyldigheter.

Riktlinje 7. Organisatoriska krav pa reglerade marknader och multilaterala

handelsplattformar vars medlemmar/deltagare och anviandare ger direkt

marknadstilltrade eller sponsrat tilltrdade

Berord lagstiftning.

Artiklarna 39 b och 43.1 1 direktivet om marknader for finansiella instrument for reglerade marknader.

Artikel 14.1, artikel 13.2, 13.5 och 13.6 samt artikel 26.1 i direktivet om marknader for finansiella
instrument och artiklarna 5-9 och 51 i genomforandedirektivet till direktivet om marknader for
finansiella instrument for multilaterala handelsplattformar.

Allmdn riktlinje

1. Om handelsplattformar tillaiter medlemmar/deltagare eller anvindare att ge direkt
marknadstilltrade/sponsrat tilltrade (DMA/SA) ska de ha regler och forfaranden for att sikerstilla att
tillhandahallandet av DMA/SA ar kompatibelt med vialordnad handel pa lika villkor. Det ar viktigt att
handelsplattformar och deras medlemmar/deltagare behaller kontrollen Gver sina system for att
minimera varje tdnkbart avbrott som orsakas av dessa tredje parter for att undvika att
handelsplattformar dr sérbara for potentiellt daligt uppforande eller marknadsmissbruk av DMA/SA
eller av deras otillrackliga eller felaktiga system.
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Detaljerade riktlinjer

2.

Nar handelsplattformarna foljer den allmanna riktlinjen ska de faststilla om det ar tillatet for deras
medlemmar/deltagare eller anviandare att erbjuda DMA och/eller SA. Om de tillaiter medlemmar eller
deltagare att erbjuda DMA och/eller SA, ska deras regler och férfaranden minst beakta féljande:

a)

b)

c)

Slutansvaret for meddelanden, inklusive order, samt eventuella ingrepp och
sanktioner.

Handelsplattformar ska gora det klart att medlemmen/deltagaren eller anvdndaren ensam
ansvarar for alla meddelanden, inklusive order som anges under deras handelskoder och som
darfor kan vara foremal for interventioner (inklusive att avbryta medlemmens/deltagarens eller
anviandarens tillgadng till handelsplattformen) och sanktioner vid alla brott mot reglerna eller
forfarandena for dessa order.

Subsidiirt ansvar vid tillhandahéallandet av DMA/SA

DMA/SA-arrangemang mellan handelsplattformar och en DMA/SA-leverantorsfirma ska betona
att den firma som tillhandahaller direkt marknadstilltrade eller sponsrat tilltrade forblir ansvarig
infér handelsplattformen for alla handlare som anvinder deras marknadsdeltagar-ID-kod eller
annan identifiering,.

Krav for medlemmar/deltagare for att tillhandahéalla DMA/SA

Enligt riktlinje 3 ska handelsplattformar krava att medlemmar/deltagare eller anvindare har
tillrackliga system och effektiva kontroller, inklusive for- och efterhandelskontroller for att se till
att tillhandahallandet av DMA/SA inte inverkar negativt pa efterlevnaden av reglerna for den
reglerade marknaden eller den multilaterala plattformen, leder till otillborliga
marknadsforhallanden eller underlattar beteende som kan innebara marknadsmissbruk. Detta
géller ocksd nar en medlem/deltagare eller anviandare tillhandahéller DMA/SA.

d) Vederborlig aktsamhet fore direkt marknadstilltride/sponsrat tilltrade

e)

Handelsplattformar ska kriava att medlemmar/deltagare eller anviandare tillampar tillborlig
omsorg (due diligence) avseende kunder till vilka de tillhandahéller direkt
marknadstilltrade/sponsrat tilltrade.

Riitt till tilltride

Handelsplattformar ska kunna vigra en begiran fran en medlem/deltagare eller anvindare att
tilldta en kund att forses med SA om den reglerade marknaden eller multilaterala plattformen inte
ar 6vertygad om att detta skulle vara forenligt med dess regler och forfaranden for en vilordnad
handel pé lika villkor. I friga om ren SA, se riktlinje 8.

Overvakning av order

Handelsplattformar ska som en del av sina skyldigheter att Overvaka marknaderna enligt
riktlinje 3 6vervaka order som skickats till deras system av en medlems/deltagares SA-kunder.
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g) Potentiella ingrepp i fraga om SA

i) Handelsplattformar ska kunna tillfalligt avbryta eller dra tillbaka SA efter det att den beviljats
om den reglerade marknaden eller multilaterala handelsplattformen inte ar 6vertygad om att
fortsatt atkomst skulle vara forenligt med dess regler och forfaranden for en vilordnad
marknad pé lika villkor.

ii) Handelsplattformar ska ha moéjlighet att stoppa order fran en person som handlar via SA skilt
fran order fran medlemmen eller deltagaren som sponsrar den personens tilltride genom att
tilldela unika ID:n till kunder som har atkomst till marknaden via SA.

iii) Handelsplattformar ska vid behov kunna genomfoéra en 6versyn av en medlems/deltagares
eller anviandares interna riskontrollsystem avseende deras kunders sponsrade tilltrade eller
direkta marknadstilltrade.

h) Dokumentation

— Handelsplattformar ska bevara dokumentation av sina principer och forfaranden avseende
DMA/SA och alla betydande incidenter géllande SA-handel. Dokumentationen ska vara tillrackligt
utforlig for att gora det mojligt for behoriga myndigheter att overvaka handelsplattformarnas
efterlevnad av berorda skyldigheter. Marknadsplatsoperatorer och vardepappersforetag som
driver multilaterala handelsplattformar ska bevara sin dokumentation i minst fem ar.
Marknadsplatsoperatorer som bedriver regelbundna marknader ska i vart fall bevara den sa lange
som deras hemmyndighet kraver.

Riktlinje 8. Organisatoriska krav pa vardepappersforetag som ger direkt
marknadstilltrdade och/eller sponsrat tilltrade

Berord lagstiftning. Artikel 13.2, 13.5, 13.6 i direktivet om marknader for finansiella instrument och
artiklarna 5—-9, artiklarna 13 och 14 samt artikel 51 i genomforandedirektivet till direktivet om
marknader for finansiella instrument.

Allman riktlinje

1. Viardepappersforetag som erbjuder DMA/SA till kunderna (DMA/SA-kunder) ansvarar for dessa
kunders handel. De ska faststilla principer och forfaranden for att sikerstilla att deras kunder foljer
reglerna och forfarandena for de berérda handelsplattformar till vilka dessa kunders order skickas och
gor det mojligt for viardepappersforetaget att uppfylla sina skyldigheter enligt direktivet om
marknader for finansiella instrument och annan relevant unionslagstiftning och nationell ratt.

Detaljerade riktlinjer
2. Nar virdepappersforetaget foljer den allménna riktlinjen ska den beakta minst féljande:

a) Tillborlig omsorg (due diligence) tillimpad pa kunder som ges direkt marknadstilltride
eller sponsrat tilltrade

— Virdepappersforetagen ska tillimpa tillborlig omsorg (due diligence) avseende blivande

DMA/SA-kunder enligt vad som ar lampligt med héansyn till de risker som uppkommer av
kundernas art samt omfattningen och komplexiteten hos deras kommande handelsverksamheter
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och den tjinst som tillhandahalls. Due diligence kan beroende pé vad som ar lampligt omfatta
fragor som utbildning och kompetens hos enskilda som ligger order, dtkomstkontroller for
orderregistrering, fordelning av ansvar for atgarder och fel, kundens tidigare monster/beteende
(om tillgdngligt) och kundernas mdjlighet att uppfylla sina skyldigheter till foretaget. I sin
due diligence kan viardepappersforetag beakta om den blivande kunden omfattas av ett direktiv,
nationell lag i en medlemsstat eller lagen i ett tredjeland och dokumentation av tidigare
disciplindra é&tgidrder hos behoriga myndigheter och handelsplattformar. Bedomningen av
due diligence ska regelbundet ses 6ver.

b) Kontroller fore handel

c)

d)

i. Forhandelskontroller av order frAin DMA/SA-kunder av det slag som omfattas av punkt 2 i
riktlinje 4 om organisatoriska krav pa viardepappersforetag for att frimja en vialordnad handel
pa lika villkor i en automatiserad handelsmiljo, inklusive inbyggt och automatiskt avvisande
av order utanfor vissa parametrar.

ii. Det ska vara absolut klart att vardepappersforetaget ensamt har ratt att dndra parametrarna
for forhandelskontroller (dvs. DMA/SA-kunden ska inte kunna gora detta).

iii. Vardepappersforetag som erbjuder DMA/SA kan anvidnda for- och efterhandelskontroller som
ar dess egna kontroller, kontroller som kopts in frdn en leverantor, kontroller som
tillhandahalls av en uppdragstagare eller kontroller som erbjuds av sjalva plattformen (dvs. de
far inte vara kontroller som tillnh6r DMA/SA-kunden). Under var och en av dessa
omstindigheter forblir virdepappersforetaget ansvarigt for kontrollernas effektivitet och
maste vara ensamt ansvarig for instillning av huvudparametrar.

”Naket” eller ofiltrerat marknadstilltrade

“Naket” eller ofiltrerat tilltrade till en reglerad marknad eller MTF, diar en kunds order inte
passerar igenom forhandskontroller innan den skickas till en reglerad marknad eller MTF, &r
forbjudet enligt direktivet om marknader for finansiella instrument. En SA-kund ska darfor aldrig
kunna skicka en order till en handelsplattform utan att ordern passerar genom
vardepappersforetagets forhandelskontroller.

Overvakning

)

ii)

Overvakningen av order (inklusive marknadsovergripande) som virdepappersforetag ir skyldiga
att genomfora enligt riktlinje4 ska ocksad tillimpas péa alla orderfloden inklusive fran
DMA/SA-kunder och de system som virdepappersforetag ar skyldiga att ha enligt riktlinje 6 for
att identifiera mojliga forekomster av marknadsmissbruk (sarskilt otillborlig marknadspaverkan)
ska tillaimpas pé order fran och transaktioner av DMA/SA-kunder.

For att fullgora dessa skyldigheter ska virdepappersforetag kunna separat identifiera order och
transaktioner frain DMA/SA-kunder fran foretagets 6vriga order och transaktioner.

iii) Vardepappersforetagen ska ocksd ha mojlighet att omedelbar stoppa handel av enskilda

DMA/SA-kunder.
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e) Parternas rittigheter och skyldigheter

— Virdepappersforetag ska klargora béda parters rattigheter och skyldigheter avseende
DMA/SA-tjanster.

f) Dokumentation

— Viardepappersforetag ska i minst fem ar bevara dokumentation av fragor som omfattas av
punkterna a—e ovan som ar tillrackligt utforlig for att gora det mojligt for behoriga myndigheter
att overvaka viardepapppersforetagens efterlevnad av berérda skyldigheter. Detta ska omfatta
minst resultaten av den due diligence som utévas avseende potentiella DMA/SA-kunder och
foljande 6versyn, samt bada parters rattigheter och skyldigheter avseende DMA/SA-tjansten.
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