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I. Anvendelsesomrade

Hvad?

1. Dette dokument indeholder retningslinjer udstedt i henhold til artikel 16 j
overensstemmelse med artikel 16, stk. 3, i ESMA-forordningen skal de
og deltagerne pa det finansielle marked bestrabe sig bedst muligt pa at eft

henstillinger.
Hvem?
2. Med disse retnlngshnjer fastlaegges ESMA’s opfattelse af, hvi -re ber anvendes pa et

uropaiske finanstilsynssystem.
ere pa det finansielle marked

3. Retningslinjerne omfatter:

a. et reguleret markedsfe andelsfacilitets drift af et elektronisk
handelssystem

b. et investeringsse nven f et elektronisk handelssystem, herunder en
handelsalgoritme, andel for egen regning eller udfegrelse af ordrer pa

ler investeringsselskaber i henhold til MiFID-direktivet. Disse omfatter
salger elektroniske handelssystemer til markedsoperatgrer eller
selskaber eller fungerer som outsourcede leveranderer af sidanne systemer eller
indelsestjenester til investeringsselskaber, nar de skal have adgang til
elsplatforme. Disse virksomheder vil blive berert af handelsplatformes og
ringsselskabers forpligtelser i forbindelse med deres elektroniske handelssystemer.

Retningslinjerne vil ogsé bergre virksomheder, som er undtaget fra MiFID, der handler for egen
regning og har adgang til handelsplatforme direkte som medlemmer, deltagere eller brugere eller
gennem DMA eller SA. De vil blive bergrt af retningslinjerne for fair og korrekt handel for
handelsplatforme i forbindelse med kravene til medlemmer, deltagere og brugere, der ikke er
meddelt tilladelse og retningslinjerne for handelsplatforme og investeringsselskaber i forbindelse
med DMA og SA.



6. Henvisninger i retningslinjerne til investeringsselskaber vedrgrer investeringsselskaberne, nér de
udferer ordrer pa vegne af kunder og/eller handler for egen regning i et automati
handelsmilje. Nar et investeringsselskab driver en multilateral handelsfacilitet, er det omfatt
retningslinjerne for handelsplatforme.

der automatisk genererer ordrer, dvs. handelsalgoritmer. Intelligente o
del af en virksomheds systemer til at sende ordrer til handelsplatforme. I
ESMA kun intelligente ordreroutere i forhold til de risici, der er
ikke f.eks. i forbindelse med bedste udferelse.

8. Retningslinjerne er ikke begranset til handel med aktier,
miljo med alle finansielle instrumenter (jf. definition i MiFI

mende ber de systemer og
ingslinjer, tage hensyn til deres

9. For bade handelsplatforme og investeringsse
kontrolforanstaltninger, der anvendes til opf
forretningers art, omfang og kompleksitet

Hvornar?
10. Disse retningslinjer traeder i ki q 1 aationale myndigheders offentliggerelse af
retningslinjerne pa deres officie deres nationale sprog. Ifolge denne tidsplan og
medmindre andet med ) gerne kunne overholde retningslinjerne fra den

1. maj 2012.

De nationale kompetente myndigheder skal to mdneder efter
de endelige retningslinjer pa alle officielle EU-sprog meddele ESMA, om de
sigt at folge disse retningslinjer, med angivelse af arsagerne til ikke at folge

I disse retningslinjer har termerne i kursiv den betydning, der defineres i nedenstiende oversigt.
Visse andre termer, der anvendes i retningslinjerne, f.eks. investeringsselskab, har den betydning,
som er defineret i artikel 4 i direktivet om markeder for finansielle instrumenter.

Kompetente myndigheder Kompetente myndigheder udpeget i henhold til artikel 48 i MiFID.

Direkte  markedsadgang En ordning, hvorigennem et investeringsselskab, der er
medlem/deltager eller bruger af en handelsplatform, tillader bestemte



(DMA)

ESMA

ESMA-forordningen

Deltagere pa det finansielle

marked

Markedsmisbrugsdirektivet

(MAD)

Direktivet om markeder for

finansielle instrumenter

(MiFID)

MiFID-
gennemfor direktiv

dgang (SA)

beretning
mistaenkelig transaktion

Handelsalgoritime

af

kunder (herunder godkendte modparter) at sende ordrer elektronisk til
investeringsselskabets interne elektroniske handelssystemer gmed
henblik pd automatisk videresendelse under investeringsselska
handelsid til en bestemt handelsplatform.

Den Europeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndi

24. november 2010 om oprettelse af en eur
(Den Europziske Verdipapir- og Markeds
endring af afgerelse nr. 716/200

naevnte EU-retsakter [der omfatte og deres respektive
gennemforelsesbestemmelse national lovgivning til

og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004
ansielle instrumenter, om endring af Radets
og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og
000/12/EF og om ophavelse af Rédets direktiv
L 145 af 30.4.2004, s. 1.

Kommissionens direktiv 2006/73/EF af 10.august 2006 om
ennemfgrelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF
sé vidt angar de organisatoriske krav til og betingelserne for drift af
investeringsselskaber samt definitioner af begreber med henblik pa
naevnte direktiv, EUT L 241 af 2.9.2006, s. 26.

En ordning, hvorigennem et investeringsselskab, der er
medlem/deltager eller bruger af en handelsplatform, tillader bestemte
kunder (herunder godkendte modparter) at sende ordrer elektronisk
og direkte til en bestemt handelsplatform under investeringsselskabets
handelsid, uden at ordrerne bliver ledt gennem investeringsselskabets
interne elektroniske handelssystemer.

Indberetninger til kompetente myndigheder i henhold til artikel 6,
stk. 9, i MAD, hvor personer, der som led i deres erhverv gennemfarer
transaktioner, med rimelighed kan antage, at disse transaktioner udger
insiderhandel eller kursmanipulation.

Computersoftware, der fungerer pa grundlag af nggleparametre fastsat
af et investeringsselskab eller en kunde i et investeringsselskab, og som



* esm
* *
* * *
genererer ordrer, der automatisk skal sendes til handelsplatforme som
svar pd markedsinformation.
Handelsplatform Et reguleret marked (RM) eller en multilateral handelsfacilitet (MHF):
III.Formal

14. Formélet med disse retningslinjer er at sikre en felles, ensartet og samm
af MiFID og MAD, da de gelder for de systemer og kontrolforanstaltninge

- handelsplatforme og investeringsselskaber i et automatiseret hande

- handelsplatforme og investeringsselskaber i forbindelse m

IV. Retningslinjer for systemer og kontrolforanstaltni automatiseret
handelsmiljo for handelsplatforme, irive ] aber og kompetente
myndigheder

Retningslinje 1. Organisatoriske krav til regt og multilaterale

handelsfaciliteters elektroniske hande

Relevant lovgivning

Artikel 39, litra b) og c), i MiFI

at folge den generelle retningslinje bgr handelsplatformene som minimum tage hensyn til
gende forhold:

a) Styring
- Styringsprocessen er central for opfyldelsen af de forskriftsmessige forpligtelser.

Handelsplatforme ber inden for deres overordnede styrings- og beslutningsrammer udvikle,
foretage indkeb (herunder outsourcing) og overvage deres elektroniske handelssystemer gennem



b)

c)

en klar og formaliseret styringsproces. Styringsprocessen skal sikre, at alle relevante overvejelser,
om bl.a. kommercielle og tekniske forhold samt om risiko og overholdelse, der ber legges til
grund, nar centrale beslutninger traffes, tillegges den forngdne vagt. Iser skal den om
principper for compliance og risikostyring. Styringsprocessen skal ogsd omfatte kla
ansvarsafgrensninger, herunder procedurer for igangsatning af udvikling, forste i
efterfolgende opdateringer og lasning af problemer, som afdaekkes ved overvagni
vaere passende procedurer til kommunikation af information.

I styringsprocessen ber compliancemedarbejdere vere ansvarlige fo
markedsoperatgrens eller selskabets forskriftsmaessige forpligtelser samt p!
der skal sikre, at brugen af handelssystemerne er i overensstem,
Det kraver, at
compliancemedarbejderne forstar, hvordan handelssystemerne fungerer ver ikke viden
om handelssystemernes tekniske egenskaber.

Kapacitet og modstandsdygtighed

Regulerede markeders og multilaterale handeléfacilite iske handelssystemer ber have
tilstreekkelig kapacitet til at klare de maeng ; med rimelighed kan forudses,

handelen, inklusgi i systemnedbrud. Ordningerne bar i givet fald dakke
forhold som:

up af kritiske data om transaktioner (herunder compliance), der stremmer gennem
ektroniske datasystemer

procedurer til at flytte det elektroniske handelssystem til et backupsite og drive det derfra
. medarbejderuddannelse i hdndtering af ordningerne og den enkeltes rolle heri, og

f. etlobende program for afprevning, evaluering og revision af ordningerne, herunder
procedurer for endring af ordningerne pa baggrund af resultaterne af programmet.

d) Afprovning

Forud for implementeringen af et elektronisk handelssystem og forud for implementeringen af
opdateringer ber handelsplatformene folge klart beskrevne udviklings- og afprevningsmetoder.



e)

8)

Brugen af disse metoder skal bl.a. sikre, at driften af det elektroniske handelssystem er forenelig
med det regulerede markeds og den multilaterale handelsfacilitets forpligtelser i henhold til
MiFID og anden relevant EU-lovgivning eller national lovgivning, at den compliance
risikostyringskontrol, der er indbygget i systemerne, fungerer, som de skal (inklusiv automati
generering af fejlrapporter), og at det elektroniske handelssystem fortsat kan fu
under stressede markedsvilkar.

Overvagning og revision

Handelsplatforme bor overvige deres elektroniske handelssystemer i r
identificerede problemer pa passende vis si hurtigt, som det

det elektroniske
handelssystem. Ved beslutninger om foranstaltninger til at lase pro ed elektroniske

Med henblik pa at sikre, at handelsplatformene i er effektive, bar operatorer af
disse handelsplatforme med jaevne mell i evaluere deres elektroniske
og igangsaetning og dermed
srundlag af denne revision og
evaluering afhjelpe mangler. Revisions- 0% ueringsprocessen ber have en vis grad af
uafhaengighed, der f.eks. kan opnégfied gehintern revision eller tredjeparter.

Sikkerhed
Handelsplatforme bor ha : dninger til fysisk og elektronisk sikkerhed, der er
udformet, pd en sddan méa gskfftter deres elektroniske handelssystemer mod misbrug

onalebehov og herefter sikre, at de ansatter et tilstreekkeligt antal
nedvendige kvalifikationer og den ngdvendige ekspertise til at betjene deres
handelssystemer. Det omfatter ansettelse af medarbejdere med viden om relevante
andelssystemer, overvigning og afprovning af siddanne systemer og den form for
el, der vil blive foretaget af medlemmer/deltagere pa det regulerede marked eller brugere af

ultilaterale handelsfacilitet, og om de regulerede markeders eller multilaterale
ssystemers forskriftsmeessige forpligtelser.

Protokollering og samarbejde

Handelsplatforme bgr fore protokol over deres elektroniske handelssystemer og som minimum
daekke de forhold, der er anfert i pkt. a) til g) ovenfor. Det inkluderer oplysninger om centrale
beslutninger, systemegenskaber, testmetoder, testresultater og regelmaeessige revisioner.
Protokollerne bor veaere tilstraekkeligt detaljerede til, at de kompetente myndigheder kan overvége,
at  handelsplatformen opfylder de relevante forpligtelser. Markedsoperatorer og
investeringsselskaber, der driver multilaterale handelsfaciliteter, bar fore protokollerne i mindst



fem ar. Markedsoperatgrer, der driver regulerede markeder, bgr som minimum opbevare dem s&
laenge, som det kraeves af deres kompetente myndighed i hjemlandet.

- Handelsplatforme ber i overensstemmelse med de tilsynsordninger, der gelder i der
medlemsstat, informere de kompetente myndigheder om eventuelle vasentlige rigi@i kan
pavirke den forsvarlige forvaltning af den tekniske funktion af systemet
heendelser, hvor de pigaldende risici har vist sig.

Retningslinje 2. Organisatoriske krav til investeringsselskabers elek
handelssystemer (herunder handelsalgoritmer)

Relevant lovgivning. Artikel 13, stk. 2, 4, 5 0og 6, 1 MiFID og artikel 5-9, 14 og artikel 51 1

MiFID-gennemforelsesdirektivet
Generel retningslinje

1. Etinvesteringsselskabs elektroniske handelssyste andelsalgoritmer, skal sikre, at

selskabet opfylder geeldende forpligtelser i he i1\ den relevant EU-lovgivning og
sender ordrer til. Iser ber
5 sted gennem det/dem, og veaere
robust(e) nok til at sikre kontinuitet og rege 8Sighed i udferelsen af investeringstjenester og

Detaljerede retningslinjer
2. For at folge den generelle steringsselskaberne som minimum tage hensyn til
folgende forhold:

for overholdelsen af de forskriftsmessige forpligtelser.
en for deres overordnede styrings- og beslutningsrammer udvikle,

ante overvejelser om bl.a. kommercielle og tekniske forhold samt om risiko
nce, der ber leegges til grund nar centrale beslutninger treeffes, tilleegges den forngdne
al den omfatte principper for compliance og risikostyring. Styringsprocessen skal
omfatteé klare ansvarsafgraensninger, herunder procedurer for igangsaetning af udvikling,
implementering, efterfolgende opdateringer og lgsning af problemer, der identificeres ved
gning. Der bar ogsa vare passende procedurer til kommunikation af information.

I styringsprocessen beor compliancemedarbejdere vare ansvarlige for at skabe klarhed over
selskabets forskriftsmassige forpligtelser samt politikker og procedurer, der skal sikre, at brugen
af handelssystemer og algoritmer er i overensstemmelse med selskabets forpligtelser, og at
eventuel manglende opfyldelse opdages. Det betyder, at compliancemedarbejderne skal forsta,
hvordan handelssystemer og algoritmer fungerer, men at compliancemedarbejderne ikke behgver
vide noget om handelssystemers eller algoritmers tekniske egenskaber.

b) Kapacitet og modstandsdygtighed



c)

Investeringsselskabernes elektroniske handelssystemer bgr have tilstraekkelig kapacitet til at klare
de meengder af meddelelser, der med rimelighed kan forudses. Kapaciteten bor vare skaler
skal kunne klare et voksende meddelelsesflow, samt ngdsituationer, der kunne true syste
tilfredsstillende drift.

Forretningskontinuitet

kontinuitet i forhold til deres elektroniske handelssystemer, sd de ki
ngdvendigt kan sikre en rettidig genoptagelse af handelen), herunder,
systemnedbrud, idet ordningerne, hvor det er passende, bor dakk

a.

elektroniske datasystemer

d. procedurer til at flytte det elektroni

Hvis systemet eller algoritmen skal fungere effektivt under stressede
markedsvilkér, kan det indebzre (men ikke ngdvendigvis), at systemet eller algoritmen afbrydes
under de vilkar.

Investeringsselskaberne bgr tilpasse test af handelsalgoritmerne (inklusiv test uden for live
trading-miljoer) til den strategi, selskabet vil benytte algoritmen til (herunder de markeder, det vil
sende ordrer til, og deres struktur). Investeringsselskabet bar ogsé sikre, at disse test stér i et
rimeligt forhold til de risici, denne strategi kan indebeere for selskabet selv og for en fair og korrekt
funktion for de markeder, der drives af de handelsplatforme, selskabet gnsker at algoritmen

10



sender ordrer til. Investeringsselskaber bor foretage yderligere test, hvis de markeder, hvor
algoritmen skal bruges, andres i forhold til det oprindeligt fastlagte.

- Investeringsselskaberne bor iveerksette implementeringen af handelsalgoritmer i et live-miljo
en kontrolleret og forsigtig made, f.eks. ved at satte granser for antallet ielle
instrumenter der handles, veerdien og antallet af ordrer og antallet af markedergr
til, saledes at selskabet kan kontrollere, at en algoritme har de forventede resultat€gi
og foretage @&ndringer hvis den ikke har.

e) Overvagning og revision

- Investeringsselskaberne begr overvage deres elektroniske

handelssystemer og handelsalgoritmer samt orende rammer for styring, ansvarlighed og
igangsetning og dermed forbunda [ retholdelse af driften. De ber pa grundlag af
disse revisioner og evalue :
evalueringsprocessen ber hagélen vi ghed, der f.eks. kan opnés ved at inddrage
intern revision eller tredj handelsalgoritmernes resultater ber omfatte en

ingegritet og modstandsdygtighed, samt gevinst og tab

Iskaberne ber have procedurer og ordninger, som bl.a. omfatter rekruttering og
nelse, til at fastleegge deres personalebehov og ansatte et tilstreekkeligt antal medarbejdere
forngdne kvalifikationer og den forngdne ekspertise til at handtere deres elektroniske
handelssystemer og handelsalgoritmer. Det omfatter ansattelse af medarbejdere med viden om
relevante elektroniske handelssystemer og algoritmer, overviagning og afprevning af siddanne
systemer og viden om den form for handelsstrategier, selskabet folger gennem sine
handelssystemer og -algoritmer, samt viden om selskabets forskriftsmeessige forpligtelser.

h) Protokollering og samarbejde

— Investeringsselskaberne bgr i mindst fem ar fore protokol over deres elektroniske handelssystemer
(og handelsalgoritmer) vedrerende de forhold, der er omfattet i pkt. 3, herunder information om

11



centrale beslutninger, den eller de handelsstrategier, hver algoritme implementeres for at udfere,
systemegenskaber, testmetoder, testresultater og periodiske revisioner. Protokollerne bgr
tilstreekkeligt detaljerede til, at de kompetente myndigheder kan overvége, at selskab
overholder deres relevante forpligtelser.

- Investeringsselskaberne bgr i overensstemmelse med de tilsynsordninger, de

handelsfaciliteter med henblik pa at fremme af fair og korrekt han omatiseret
handelsmiljo

Relevant lovgivning

Artikel 39, litra b), c) og d), artikel 42 og artikel 431 ] 2 markeder.

piikel 26 1 MiFID og artikel 13 og

Artikel 14, stk. 1 og 4, og artikel 13, stk. 2, 5 09 6, @ g
aterale handelsfaciliteter.

er eller bruger fra personer, som ikke er kreditinstitutter eller
teringsselskaber i henhold til EU-lovgivningen.

splatforme ber stille organisatoriske krav til medlemmer eller deltagere, der ikke er
kreditinstitutter eller investeringsselskaber (om nedvendigt ved at traeffe de
kontrolforanstaltninger, der pélaegges selskaber, som er godkendt uden for E@S), herunder krav
om overvagning af handelen i henhold til reglerne for platformen samt risikostyring. I reglerne for
handelsplatforme bgr det kraves, at medlemmer/deltagere og brugere, som ikke er
investeringsselskaber, folger de retningslinjer, der er fastsat i dette dokument for
investeringsselskaber.

b) It-kompatibilitet

12



- Handelsplatforme bgr have en standardiseret conformancetest for at sikre, at de systemer, som
medlemmer og deltagere bruger for at fi adgang til platformen, har et minim af
funktionaliteter, som er foreneligt med handelsplatformenes elektroniske handelssystem, og
ikke udger en trussel mod fair og korrekt handel pa platformen.

c¢) Kontrol for og efter handel

minimumskrav til medlemmers/deltageres og brugeres kontrol med de
og efter handel (inklusiv kontrol for at sikre, at der ikke forekommer
handelssystemerne). Isaer ber der vaere kontrol med filtrering af i
bergrer ikke medlemmers/deltageres eller brugeres ansvar for at ge
for og efter handelen).

d) Dealeres adgang og viden

— Handelsplatforme ber have standarder for den andt medlemmer/deltagere og
brugere skal have, for at anvende ordreindgap

til deres markeder, og ber ller korrigere en transaktion. Regler og
procedurer for annullering, igering af handler ber vaere gennemsigtige for
medlemmer/deltagere regulerede marked eller den multilaterale
handelsfacilitet.

bor have ordninger (sdsom neddrosling) til at forhindre, at
egrensninger pd meddelelsessystemet bliver brudt. Som minimum bgr rammerne for
r gores tilgengelige for medlemmer/deltagere og brugere.

staltninger til at begrzense eller stoppe handelen

Handelsplatforme ber have ordninger (f.eks. afbrydelser i tilfaelde af volatilitet eller automatisk
afvisning af ordrer, der ligger uden for fastsatte meaengde- og pristerskler) for at begrense eller
stoppe handelen med et eller flere finansielle instrumenter, nir det er ngdvendigt for at
opretholde et velfungerende marked. Som minimum ber rammerne for disse ordninger gores

tilgeengelige for medlemmer/deltagere og brugere.

h) Indhentning af oplysninger fra medlemmer/deltagere og brugere

13



— Handelsplatforme ber kunne indhente oplysninger fra et medlem/en deltager eller en bruger for at
lette overvdgningen af, at de overholder regler og procedurer for det regulerede marked ell
multilaterale handelsfacilitet med hensyn til organisatoriske krav og handelskontrol.

j) Overvagning

treeffe afhjeelpende foranstaltninger, nar det er nedvendigt for
handel.

k) Protokollering og samarbejde

i) Handelsplatformene ber fare protokol over de forhold, kt. a) til j) ovenfor,
inklusiv spergsmal der opstir i forbind e te politikker og procedurer.
Protokollerne bar vere tilstreekkeligt de i kompetente myndighed kan

telser. Markedsoperaterer og

er, bor opbevare protokollerne i

markeder, bgr som minimum

investeringsselskaber, der driver multil®
mindst fem ar. Markedsoperatore

relevant EU-lovgivning og national lovgivning og, iser, at de handterer risiciene i forbindelse
eldende handelsaktiviteter. Det geelder ogsé, hvor de leverer DMA eller SA.

jerede retningslinjer

2. For at opfylde den generelle retningslinje ber investeringsselskabers automatiserede
handelsaktiviteter som minimum tage hensyn til folgende punkter:

a) Pris- eller storrelsesparametre
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- Investeringsselskaber ber automatisk kunne blokere eller annullere ordrer, der ikke opfylder de
fastsatte pris- eller storrelsesparametre (om nedvendigt differentieret for forskellige finangielle
instrumenter) enten pa ordrebasis eller over en bestemt tidsperiode eller begge dele.

b) Tilladelse til at handle

- Investeringsselskaber bgr automatisk kunne blokere eller annullere ord
bliver opmarksomme pi et finansielt instrument, som en dealer ikke ha
med.

¢) Risikostyring

prdrer, hvis de risikerer at
ensigtsmaessigt, bor
] le instrumenter eller grupper
ngagementer, handelsafdelinger

- Investeringsselskaber begr automatisk kunne blokere eller
skade selskabets egne taerskler for risikostyring. Hvis det e
der foretages kontrol af engagementer med enk

d)

- i S AmMe de ordrer de genererer, skal veere i

e)

r, i overehsstemmelse med de galdende tilsynsordninger i deres
kompetente myndigheder om vasentlige risici, der kan pavirke en fair

Oplaering i procedurer vedrorende oprettelse af ordre

- Investeringsselskaber ber sikre, at ansatte der arbejder med oprettelse af ordre, har en
tilstreekkelig uddannelse i procedurer vedrgrende oprettelse af ordre for de far lov til at anvende
systemer til oprettelse af ordre. Denne uddannelse, som bl.a. skal omfatte opfyldelse af kravene fra
handelsplatformene, kan f.eks. opnés gennem oplering pa jobbet af erfarne dealere eller gennem
klasseundervisning.
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h) Kyndige og bemyndigede medarbejdere: overvagning og tilgeengelighed

- Péa de tidspunkter, hvor investeringsselskaber sender ordrer til handelsplatforme, ber de ove
deres ordrer si teet pa realtid som muligt, herunder anvendende et krydsmarkedsperspektlv m
henblik pa at identificere potentielle tegn pa ureglementeret handel. Denne ov
foretages af medarbejdere, der forstar selskabets handelsflow. Disse medarhej
tilgeengelige for selskabets kompetente myndighed og for de handelsplatforme, s
p4, og bar have bemyndigelse til at traeffe athjeelpende foranstaltninger, hvis det bli

i) Fortlebende kontrol udfert af compliancemedarbejdern

- Investeringsselskaber bor sikre, at compliancemedarbejderne ngje
elektroniske handelsaktivitet, sdledes at de hurtigt kan
eller overtradelser af love og forskrifter, som maétte finde st

lge selskabets

Jj) Kontrol af meddelelsestrafik

- Investeringsselskaber bgr sikre, at de b elsestrafikken til de enkelte

handelsplatforme.
k) Styring af operationel risiko

isici ved elektronisk handel gennem passende og
forholdsmaessige styrin , 1 troller og interne indberetningssystemer, som i
i i Banktilsynsudvalgs (CEBS) retningslinjer for

eringsselskaber beor i mindst fem &r fore protokol over de forhold, der er anfert i
til 1) ovenfor. Protokollerne bor veere tilstraekkeligt detaljerede til, at de kompetente
myndigheder kan overvége, at selskaberne opfylder deres relevante forpligtelser.

Investeringsselskaber bor i overensstemmelse med de geldende tilsynsordninger i deres
medlemsstat, informere de kompetente myndigheder om vasentlige risici, der kan péavirke
en fair og korrekt handel, og om alvorlige haendelser, hvor de pégaldende risici har vist

sig.

1 Tilgeengelig 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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Retningslinje 5. Organisatoriske krav til regulerede markeder og multilaterale
handelsfaciliteter om at forebygge markedsmisbrug (iszr kursmanipulation) i et
automatiseret handelsmiljo

Relevant lovgivning

Artikel 39, litra b) og d), og artikel 43 i MiFID og artikel 6, stk. 6 og 9, i MAD og arti
gennemforelsesdirektivet 2004/72/EF for regulerede markeder.

gennemforelsesdirektivet og artikel 6, stk. 6 og 9, 1 MAD og artikel 7-10 i
2004/72/EF for multilaterale handelsfaciliteter.

Generel retningslinje

1. Handelsplatforme ber have effektive ordninger og procedurer, yn til de specifikke
i 1l at identificere en adferd hos
deres medlemmer/deltagere og brugere, der kan j brug (iseer kursmanipulation) i

or at folge den generelle retningslinje bar ordninger og procedurer for handelsplatforme, som skal
ebygge og identificere en adfeerd hos deres medlemmer/deltagere og brugere, der kan indebaere
rkedsmisbrug og iseer kursmanipulation i et automatiseret handelsmiljg, som minimum omfatte:

a) Personale
— Handelsplatforme ber have tilstreekkeligt mange medarbejdere, der forstar forskrifter og

handelsaktiviteter, og som har kvalifikationer til at overvage handelsaktiviteten i et automatiseret
handelsmilje og identificere en adferd, der vakker mistanke om markedsmisbrug (iser
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* *

* esm

* *
* , *

kursmanipulation) i tilfelde af, at overvigning af markedsmisbrug hegrer under deres
ansvarsomrade.

b) Overvagning

- Handelsplatforme bgr som minimum have systemer (herunder automatisere
vedrorende transaktioner og ordrer) med tilstreekkelig kapacitet t
hgjfrekvensgenerering af ordrer og transaktioner og overfeorsel med lav latenstid,
et tilstreekkeligt tidsovervagningsniveau, til at kunne overvige de
transaktioner der gennemfores af medlemmer/deltagere og brugere, og
kan indebaere markedsmisbrug (iser kursmanipulation, heru
holder gje med det — markedsoverskridende adfeerd) og med mu
transaktioner gennemfort af medlemmer/deltagere og bru
der kan indebaere kursmanipulation.

c¢) Ordninger til afdeekning og indberetning af mistaenkelig og ordrer
— Handelsplatforme ber have etableret ordning transaktioner, og det anbefales
endvidere, at disse ordninger ogsd deekk indberetning af mistenkelig

transaktion til de kompetente i ende  markedsmisbrug  (isaer
kursmanipulation), samt at indberetningeri etages omgdende (safremt der iveerkseettes
indledende undersggelser, bar dg gs indP@eetning snarest muligt, hvis undersegelserne

- Handelsplatforme bor foret i rol og interne revisioner af procedurer og ordninger
erd, der kan indebzere markedsmisbrug.

bor veare tilstreekkeligt detaljerede til, at de kompetente myndigheder kan
at handelsplatformene opfylder de relevante forpligtelser. Markedsoperaterer og
Iskaber, der driver multilaterale handelsfaciliteter, bar opbevare protokollerne i
st fem ar. Markedsoperatorer, der driver regulerede markeder, ber som minimum opbevare
4 lenge, som det kraeves af den kompetente myndighed i deres hjemland.

2 [ sit forste og tredje st af niveau 3-vejledning om gennemforelse af MAD har CESR allerede udsendt retningslinjer om
indberetninger af mistaenkelige transaktioner, hvori det hedder, at CESR er af den opfattelse, at hvis en ikke-udfert ordre til en
transaktion giver anledning til mistanke om markedsmisbrug, anbefales det — nér det ikke allerede kraeves i henhold til national ret —
at denne mistanke indberettes til den kompetente myndighed. Vejledningen indeholder ogsé en standardindberetningsblanket i
forbindelse med mistaenkelige transaktioner (afsnit IV og V i vejledningen fra maj 2005 (ref.: CESR/04-505b) og afsnit 2 i
vejledningen fra maj 2009 (ref.: CESR/09-219)).
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Retningslinje 6. Organisatoriske krav til investeringsselskaber om at forebygge
markedsmisbrug (isar kursmanipulation) i et automatiseret handelsmiljo

Relevant lovgivning. Artikel 13, stk. 2, 5 og 6, i MiFID og artikel 5, 6 og 9 1 MiFI
gennemforelsesdirektivet og artikel 6, stk. 9, i MAD og artikel 7-10 i MAD-gennemfor :
2004/72/EF.

Generel retningslinje

1. Investeringsselskaber bor have politikker og procedurer pé plads for at minime
automatiserede handelsaktivitet giver anledning til markedsmisbrug (i

2. De former for kursmanipulation, der kunne give anledni
automatiseret handelsmiljg, blev beskrevet i retningslinje 5 (p

Detaljerede retningslinjer

3. For at folge den generelle retningslinje bor poliid
driver automatiserede handelsaktiviteter, som g

a) Compliancemedarbejderes forstaelse, | i myndighed

- Investeringsselskaber ber ha ; il atsikre, at de medarbejdere, der udferer
felse Yaf bade forskrifter og handelsaktivitet),
edarbejdere, som har ansvar for handel, nar

til gennemforte transaktioner. Det ber indebzre, at de har etableret passende
er (herunder automatiserede  alarmsystemer), benytter et tilstreekkeligt
rvigningsniveau for at tydeliggore enhver adferd, der kan give anledning til mistanker om
markedsmisbrug (iser kursmanipulation), herunder (hvis selskabet holder gje med det)
markedsoverskridende adfeerd.

d) Ordninger til afdzekning og indberetning af mistzenkelige transaktioner eller ordrer
- Investeringsselskaber bar have ordninger til at identificere transaktioner, og det anbefales at disse
ordninger ogsd deekker ordrer, som kraever en indberetning af mistenkelig transaktion til de

kompetente myndigheder vedrerende markedsmisbrug (iseer kursmanipulation), og at
indberetningerne foretages omgaende (safremt der iveerkseettes indledende undersogelser, bar der
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foretages indberetning snarest muligt, hvis undersegelserne ikke giver en tilfredsstillende
forklaring pa den observerede adfeerd).

e) Periodisk kontrol og interne revisioner af complianceordninger og -procedurer

- Investeringsselskaber bgr foretage periodisk kontrol og interne revisioner

f) Hyppigt reviderede ordninger for medarbejdernes adgang til h

— Investeringsselskaber bgr i mindst fem ar fore protokol over

myndigheder eller ej. Protokollerne ber vere tilstraekke
myndigheder kan overvége, at selskaberne opfylder deres rel

Retningslinje 7. Organisatoriske krav til reg
handelsfaciliteter, hvis medlemmer/deltage
markedsadgang/sponsoreret adgang

Relevant lovgivning

imere et potentielt svigt fordrsaget af de pédgeeldende tredjeparter for at
elsplatformene bliver sirbare over for DMA-/SA-kunders potentielle forseelser eller

or at folge den generelle retningslinje ber handelsplatforme fastsld, om det er tilladt for deres
dlemmer/deltagere eller brugere at tilbyde DMA og/eller SA. Nar de tillader medlemmer eller
tagere at udbyde DMA og/eller SA, bor deres regler og procedurer som minimum tage hensyn til
folgende:

a) Endeligt ansvar for meddelelser, herunder ordrer, og eventuelle indgreb og
sanktioner
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b)

c)

d)

Handelsplatforme bor gore det klart, at det er medlemmet/deltageren eller brugeren alene, som er
ansvarlig for alle meddelelser, herunder ordrer, der afgives under den pageldendes handels

sanktioner for eventuelle brud pa regler og procedurer for disse ordrer.

Subsidisert ansvar ved levering af DMA/SA
I DMA-/SA-aftaler mellem handelsplatforme og en DMA-/SA-levera

forbliver ansvarlig over for handelsplatformen for alle ha
markedsdeltager eller enhver anden identifikation benyttes.

multilaterale handelsfacilitet negativt, forg
der kan indebare markedsmisbrug. Det ¢
bruger leverer DMA/SA.

Due diligence forud for levg

nne afvise en anmodning fra et medlem/en deltager eller bruger om at
A, hvis det regulerede marked eller den multilaterale handelsfacilitet

Potentielle indgreb mod SA

i) Handelsplatforme bgr kunne suspendere den sponsorerede adgang eller treekke den tilbage,
efter at den er blevet bevilget, hvis det regulerede marked eller den multilaterale
handelsfacilitet ikke er sikker pd, at den fortsatte adgang vil veere i overensstemmelse med
dets/dens regler og procedurer for fair og korrekt handel.
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ii) Handelsplatforme begr kunne stoppe ordrer fra en person, som handler gennem SA,
uafhangigt af ordrer fra medlemmet eller deltageren, der sponsorerer den pageld,
adgang, ved at tildele unikke kundeid'er til kunder, som har adgang til markedet via SA.

iii) Handelsplatforme bgr om ngdvendigt kunne foretage revision af et medlems/en
en brugers interne risikokontrolsystemer i forbindelse med deres sponsorere
direkte markedsadgangskunder.

i) Protokollering

MiFID-gennemforelsesdirektivet

Generel retningslinje

1. Investeringsselskaber, der tilb
pageldende kunder,

politikker og procedurer for at sikre, at disse kunders
r de handelsplatforme, kundernes ordrer sendes til, og gor

edrorende direkte markedsadgangs-/sponsorerede adgangskunder

ringsselskaber skal foretage due diligence af mulige DMA-/SA-kunder i forhold til de risici,
som er forbundet med kundernes art, deres mulige handelsaktiviteters omfang og kompleksitet,
samt den tjenesteydelse der leveres. Due diligence kunne i givet fald daekke forhold som
uddannelse og kompetence hos de personer, der afgiver ordrer, adgangskontrol med
ordreafgivelse, tildeling af ansvar for handel med aktier samt fejl, kundens tidligere
handelsmanster/-adfeerd (hvis der foreligger oplysninger herom) og kundernes evne til at opfylde
deres finansielle forpligtelser over for selskabet. Under gennemforslen af due diligence kan
investeringsselskaberne tage hensyn til, om den mulige kunde er omfattet af forskrifter i henhold
til et direktiv, en medlemsstats eller et tredjelands nationale ret og deres tidligere disciplineere
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forhold til kompetente myndigheder og handelsplatforme. Due diligence-vurderingen bar
revideres med jevne mellemrum.

b) Kontrol for handel

i. Kontrol for handel af ordrer fra DMA-/SA-kunder af den type, der er omt
retningslinje 4 om organisatoriske krav til investeringsselskaber om at frem

uden for visse parametre.

ii. Der ber vare absolut klarhed om, at alene investeringssels
parametrene for kontrol for handel (dvs. at DMA-/SA-kunde

det).

iii. Investeringsselskaber, der tilbyder DMA/SA, kan ben! K6 or og efter handel, som
foretages af investeringsselskabet selv eller kabes af en Selg e ol, der leveres af en
outsourcer eller tilbydes af platformen (dys det ik vaere kontrol af den direkte
markedsadgangs-/sponsorerede = markeds Under hver af disse

omstendigheder forbliver investeringss or, at kontrollerne er effektive,

- "Nogen" eller "ufiltreret" adg@ng ti € eller en MHF, hvor en kundes ordrer ikke
¢ 5 til et reguleret marked eller en MHF, er forbudt

(herunder med hensyn til markedsoverskridelse), som
ennemfore i henhold til regningslinje 4, bar galde hele ordreflowet,

/sponsorerede adgangskunders handel.
e) rternes rettigheder og forpligtelser

- Investeringsselskaberne ber sikre klarhed over begge parters rettigheder og pligter i forbindelse
med DMA-/SA-tjenesten.

f) Protokollering
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- Investeringsselskaberne ber i mindst fem é&r fore protokol over de forhold, der er anfort i pkt. a) til
e) ovenfor. Protokollen skal vare tilstraekkeligt detaljeret til, at de kompetente myndighed

/sponsorerede adgangskunder og efterfolgende revisioner samt begge parters
pligter i forbindelse med den direkte markedsadgangs-/sponsorerede adgangstje
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