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I Podruéje primjene
Sto?

1. Ovaj dokument sadrzi smjernice izdane u skladu s ¢lankom 16. Uredbe o ES
¢lankom 16. stavkom 3. Uredbe o ESMA-i, nadleZna tijela i sudionici financijskih
napore kako bi se uskladili sa smjernicama i preporukama.

Tko?

2. Ove smjernice donose ESMA-ino stajaliSte o tome kako se treba pri i pravo Unije u
odredenom podrudju ili o odgovarajuéim nadzornim p 3 skog sustava
nadzora financijskog trziSta. ESMA stoga oc¢ekuje da se sva\re adlezna tijela i sudionici
financijskih trzista usklade s ovim smjernicama osim ako nije

3. Ove smjernice obuhvacéaju:
ili multilateralnoj trgovinskoj

a. rad sustava elektroni¢kog trgovan
platformi;

b. uporabu sustava elekifonic anj ju¢ujuéi trgovinski algoritam, od strane
titi racun ili izvrSava naloge za racun klijenata i

adu s MiFID-om. To uklju¢uje drustva koja trzisnim operaterima ili
rodaju sustave elektronickog trgovanja ili koja djeluju kao vanjski

a ta ce drustva utjecati obveze trgovinskih platformi i investicijskih
se na njihove sustave elektronickog trgovanja.

). Na njih ée se odnositi smjernice o korekinom i urednom trgovanju za trgovinske
e koje se odnose na zahtjeve prema ¢lanovima, sudionicima i korisnicima koji nemaju
odobrenje za rad te smjernice za trgovinske platforme i investicijska drustva koje se odnose na
izravan elektronicki pristup i sponzorirani pristup.

6. Upuctivanja na investicijska drustva u smjernicama odnose se na investicijska drustva koja
izvr$avaju naloge za racun klijenata i/ili koja trguju za vlastiti ra¢un u okruzenju automatiziranog
trgovanja. Investicijsko drustvo koje upravlja multilateralnom trgovinskom platformom
obuhvaéeno je smjernicama koje se odnose na trgovinske platforme.



7. U opseg sustava elektronickog trgovanja koje upotrebljavaju investicijska drustva ESMA uliucu]e
elektronicke sustave za slanje naloga trgovinskim platformama (neovisno o tome jesu li
klijenata investicijskom drustvu zadani elektronicki ili ne) i elektronicke sustave koji autom
generiraju naloge tj. trgovinske algoritme. Sustavi za pametno usmjeravanje naloga (engl. sma
order routers) mogu biti dio sustava drustva za slanje naloga trgovinskim platfor
potrebe, ESMA je nadlezna za sustave za pametno usmjeravanje naloga samo iz
koji su ukljuceni u unos naloga, a ne, na primjer, u vezi s najpovoljnijim izvrSenje

8. Ove smjernice nisu ogranicene na trgovanje dionicama nego obuhvacaju
bilo kojim financijskim instrumentom (kako je definiran u MiFID-u).

9. Sustavi i kontrole, i za trgovinske platforme i za investicijska
poslovanja.
Kada?

alna nadlezna tijela objave na
jeziku. U skladu s ovim rokom i

10. Ove smjernice stupaju na snagu mjesec dana
svojim sluzbenim internetskim stranicama
osim ako ih se drugacije ne obavijesti, sudie
od 1. svibnja 2012.

Zahtjevi u pogledu izvjeséivanj

dlezna tijela moraju obavijestiti ESMA-u o tome jesu
im smjernicama ili navesti razloge neuskladenosti, i to
ijernica na svim sluzbenim jezicima EU-a.

sudionike financijskih trzist
li uskladena ili
dva mjeseca

ovih smjernica, pojmovi oznaceni kurzivom imaju znadenje definirano u tablici u
edeni drugi pojmovi upotrijebljeni u smjernicama, na primjer investicijsko drustvo,

adlezna tijela NadlezZna tijela imenovana u skladu s ¢lankom 48. MiFID-a

elektronicki Mehanizam u kojem investicijsko drustvo koje je ¢lan/sudionik ili korisnik
pristup trgovinske platforme odredenim klijentima (ukljucujuéi kvalificirane
nalogodavatelje) dopusta elektronicko prenoSenje naloga svojim
unutarnjim sustavima elektroni¢kog trgovanja radi automatskog daljnjeg
prijenosa  odredenoj trgovinskoj platformi pod  trgovinskom
identifikacijskom oznakom investicijskog drustva.
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ESMA Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala
Uredba o ESMA-i Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od

studenoga 2010. o osnivanju europskog nadzornog tijela (Europsko
nadzornog tijela za vrijednosne papire i trzista kapitala), i inOdluke
br. 716/2009/EZ i stavljanju izvan snage Odluke Komisije200
L 331, 15.12.2010., str. 84.

Sudionici  financijskih Osoba kako je definirano c¢lankom 4. stavko
trzista »--.znaci bilo koja osoba na koju se primjenjuje z

provedbene mjere] ili nacionalno pr
zakonodavstvo”

. sije¢nja 2003.
ipuliranju trzistem

Direktiva o zlouporabi Direktiva 2003/6/EZ Europskog pa
trzista (MAD) o trgovanju na temelju povlastenih
(zlouporabi trzista), SLL g

Direktiva o trzistima
financijskih e
instrumenata (MiFID) 85/611/EEZ i 93/6/E¥ rektive 2000/12/EZ Europskog parlamenta i

B i nage Direktive Vijeta 93/22/EEZ, SL L 145,

Provedbena  direktiva i ~ 6/73/EZ od 10. kolovoza 2006. o provedbi
za MiFID i uropskog parlamenta i Vijeta u odnosu na

jim investicijsko drustvo koje je ¢lan/sudionik ili korisnik
platforme dopusta odredenim klijjentima (ukljucujuci
cirane nalogodavatelje) elektronicko i izravno prenosSenje naloga
odredenoj  trgovinskoj  platformi  pod  svojom  trgovinskom
identifikacijskom oznakom, a da se nalozi pritom ne preusmjeravaju kroz
unutarnji sustav elektronickog trgovanja tog investicijskog drustva.

Sponzorirani

Prijave koje se podnose nadleznim tijelima u skladu sa zahtjevima
sukladno ¢lanku 6. stavku 9. MAD-a u kojima osoba koja profesionalno
ugovara transakcije iznosi osnovane sumnje da bi odredena transakcija
mogla predstavljati trgovanje na temelju povlastenih informacija ili
manipuliranje trzistem.

ovinski algoritam Informaticki program koji radi na osnovi kljuénih parametara koje je
odredilo investicijsko drustvo ili klijent investicijskog drustva kojim se
generiraju nalozi koje automatski zaprimaju trgovinske platforme kao
odgovor na odredenu informaciju s trzista.

Trgovinska platforma Uredeno trziste ili multilateralna trgovinska platforma.



14. Svrha je ovih smjernica osigurati zajednic¢ku, ujednaéenu i sustavnu primjenu direktiva MiFID
MAD na sustave i kontrole:

- trgovinskih platforma i investicijskih drustava u okruZenju automatiziranog trgov;

ili sponzoriranog pristupa.

V. Smjernice o sustavima i kontrolama u okruzenju auto
trgovinske platforme, investicijska drustva i nadleZna tijel

%

Smjernica 1. Organizacijski zahtjevi u pogledu sustava e trgovanja uredenih

trzista i multilateralnih trgovinskih platforma

Mjerodavno zakonodavstvo.
Clanak 39. stavci (b) i (¢) MiFID-a za uredena tri

Clanak 14. stavak 1. i élanak 13. stavci 2., ] 1 ¢élanci od 5. do 9., ¢lanci 13. 1 14. 1 ¢lanak 51.
Provedbene direktive za MiFID za multii [

Opéa smjernica

1. Sustav (ili sustavi) elektronic¢ : *nog trzista ili multilateralne trgovinske platforme
mora biti uskladen g, primjenji 0 skladu s MiFID-om i drugim mjerodavnim pravom

orisnika. Konkretno, sustav (ili sustavi) treba biti dobro
e odvija putem njega (ili njih) te dovoljno ¢évrst kako bi osigurao
tomatiziranog trzista (ili viSe njih) kojim upravlja trzi$ni operater ili

ak upravljanja od odlucujuée je vaznosti za uskladenje s regulatornim obvezama.
Trgovinske platforme trebaju u okviru svojeg opceg upravljanja i sustava donosenja odluka razviti,
osigurati (ukljuc¢ujuéi i izdvajanje poslovnih procesa) i pratiti svoje sustave elektronic¢kog
trgovanja putem jasnog i formaliziranog postupka upravljanja. Postupak upravljanja treba
osigurati da se prilikom dono$enja kljuénih odluka na odgovarajuéi naéin uzmu u obzir svi
relevantni ¢imbenici , ukljucuju¢i komercijalne i tehnicke c¢imbenike te ¢imbenike rizika i
uskladenosti. Posebno mora ukljuc¢ivati nacela uskladenosti i upravljanja rizicima. U postupku
upravljanja takoder se moraju jasno utvrditi odgovornosti, ukljucujuci one u pogledu odobrenja
razvojnih procesa, pocetne implementacije, naknadnih nadogradnji te rjeSavanja uocenih



problema u postupku praéenja. Potrebno je takoder uspostaviti odgovarajuée postupke za
priopéavanje informacija.

- U postupku upravljanja, osoblje zaduzeno za pracenje uskladenosti treba biti odgovorno
davanje jasnih smjernica u pogledu regulatornih obveza trzi$nog operatera ili drust
postupaka kojima se nastoji osigurati uskladenost uporabe sustava trgovanja s obxez
operatera ili drustva te otkrivanje svake neuskladenosti. Stoga osoblje zaduz
uskladenosti treba razumjeti kako rade sustavi trgovanja, medutim ono ne m
znanja o tehni¢kim svojstvima tih sustava.

b) kapacitet i otpornost

c¢) kontinuitet poslovanja

svojim sustav1ma elektronlckog trgovanja ka Ke ogle rjesavati incidente koji uzrokuju
i i se na, pad sustava. Mehanizmi za kontinuitet

tupci premjestanja sustava elektronickog trgovanja na rezervnu lokaciju u slucaju pada
i postupke upravljanja sustavom s tog mjesta;

poducavanje osoblja o funkcioniranju mehanizama i pojedina¢nim ulogama u okviru njih i

kontinuirani program za ispitivanje, procjenu i ocjenjivanje mehanizama, ukljuc¢ujuéi
postupke njegove izmjene u svjetlu rezultata tog programa.

d) ispitivanje

- Prije implementacije i nadogradnje sustava elektroni¢kog trgovanja, trgovinske platforme trebaju
primijeniti jasno ocrtane metodologije razvoja i ispitivanja. Cilj je uporabe tih metodologija
osigurati, izmedu ostalog, uskladenost upravljanja sustavom elektronickog trgovanja s obvezama
uredenih trzi§ta i multilateralnih trgovinskih platforma u skladu s MiFID-om i drugim
mjerodavnim pravom Unije ili nacionalnim pravom, funkcioniranje kontrola uskladenosti i



e)

upravljanja rizikom ugradenih u te sustave onako kako je planirano (ukljucujuéi generlranje
automatskih obavijesti o greSci) te sposobnost sustava elektronickog trgovanja da nas
ucinkovitim radom u stresnim trzi$nim uvjetima.

pracenje i pregled

pogledu upravljanja, odgovornosti i davanja odobrenja te p
poslovanja. Trebaju poduzimati odgovarajuce uaj pregleda i ocjena kako bi
otklonili nedostatke. Postupak pregleda i ocjen itiWodredenoj mjeri neovisan, $to se
moZze postiéi tako da se, na primjer, u post j izija ili trece strane.

sigurnost
Trgovinske platforme trebaju in pke i mehanizme za fizi¢ku i elektronic¢ku
sigurnost radi zastite susta ic ovanja od zlouporabe ili neovlastena pristupa te

radi osiguranja integritet

inske platforme trebaju voditi evidenciju u vezi sa svojim sustavima elektronickog trgovanja
jmanje obuhvaéa pitanja iz prethodnih tofaka a) do g). Evidencija treba ukljudivati
informacije o kljuénim odlukama, svojstvima sustava, metodologijama ispitivanja, rezultatima
ispitivanja i redovitim pregledima. Ona treba biti dovoljno detaljna kako bi nadlezna tijela bila u
moguénosti pratiti uskladenost trgovinske platforme s odgovaraju¢im obvezama. Trzi$ni operateri
i investicijska drustva koji upravljaju multilateralnim trgovinskim platformama trebaju cuvati
evidenciju barem pet godina. TrZis$ni operateri koji upravljaju uredenim trzistima trebaju ¢uvati
evidenciju barem onoliko dugo koliko zahtijeva njihovo nadlezno tijelo mati¢ne drzave ¢lanice.



- Trgovinske platforme trebaju obavijestiti nadlezna tijela, u skladu s postojeéim nadzornim
mehanizmima u svojim drzavama ¢lanicama, o svim znacajnim rizicima koji mogu utjecati

tnvesticijskih drustava (ukljucujuéi trgovinske algoritine)

Mjerodavno zakonodavstvo. ¢lanak 13., stavci 2., 4., 5. 1 6. MiFID-a i ¢lanci
14. 1 ¢lanak 51. Provedbene direktive za MiFID

Opcéa smjernica

naloge. Konkretno, sustav (ili sustavi) treba biti dobro prilagode oje se odvija putem
njega (ili njih) te dovoljno ¢vrst kako bi osig inuite svojih investicijskih

Detaljne smjernice
2. Prilikom primjene opée smjernice
a) upravljanje

osti s obzirom na uskladenost s regulatornim
viru svojeg opceg upravljanja i sustava donosSenja
dvajanje poslovnih procesa) i pratiti svoje sustave
ovinske algoritme, putem jasnog i formaliziranog postupka
ravljanja treba osigurati da se prilikom donosenja klju¢nih odluka na
obzir svi relevantni ¢imbenici, uklju¢uju¢i komercijalne i tehnicke
a i uskladenosti. Posebno mora ukljucdivati nacela uskladenosti i

ostupku” upravljanja, osoblje zaduZeno za pracenje uskladenosti treba biti odgovorno za
je jasnih smjernica u pogledu regulatornih obveza trzZiSnog operatera ili drustva te politika i
ka kojima se nastoji osigurati uskladenost uporabe sustava trgovanja i algoritama s
obvezama drustva te otkrivanje svake neuskladenosti. Stoga osoblje zaduZeno za pracenje
uskladenosti treba razumjeti kako rade sustavi trgovanja i algoritmi, medutim ono ne mora
posjedovati znanja o tehnickim svojstvima tih sustava ili algoritama.

b) kapacitet i otpornost

- Sustavi elektronickog trgovanja investicijskog drustva trebaju imati dostatan kapacitet za
prihvacéanje realno predvidivih koli¢ina poruka. Taj kapacitet treba biti skalabilan te takav da je




sustav u mogucnosti odgovoriti na povetani protok poruka i izvanredne okolnosti koje mogu
ugroziti ispravan rada sustava.

c¢) kontinuitet poslovanja

- Investicijska drustva trebaju imati odgovarajuce, prikladne i uc¢inkovite mehaniz

trgovanja), ukljucujudi, ali ne ogranicavajuci se na, pad sustava, pri ¢em
primjereno, trebaju obuhvadéati pitanja kao $to su:

a. upravljanje razvojem i provedbom mehanizama;

b. razmatranja odgovarajuceg opsega moguéih scena
elektronickog trgovanja koji zahtijevaju konkretne meh tinuitet poslovanja;

e (ukljuCujuéi one u vezi sa

c. osiguravanje sigurnosne kopije za kljucne
ii njihovih sustava elektronickog

zahtjevima u pogledu uskladenosti) ko
trgovanja;

govanja na rezervnu lokaciju u slucaju pada
yjesta;

ravom te pravilima trgovinskih platforma kojima se koriste, funkcioniranje kontrola
enosti i upravljanja rizikom ugradenih u taj sustav ili algoritam onako kako je planirano
juéi generirane automatske obavijesti o gresci) te sposobnost sustava elektronickog
trgovanja ili algoritma da nastavi s uc¢inkovitim radom u stresnim trzi§nim uvjetima. U¢inkovit rad
u stresnim trziSnim uvjetima moZe podrazumijevati (no ne nuzno) iskljucivanje sustava ili
algoritma u takvim uvjetima.

- Investicijska drustva trebaju prilagoditi ispitivanja trgovinskog algoritma (ukljucujuéi ispitivanja
koja se provode izvan stvarnog okruzenja trgovanja) strategiji za koju ée drustvo upotrebljavati
algoritam (ukljuCujuéi trzista kojima ce slati naloge i njihove strukture). Investicijska drustva
takoder trebaju osigurati da su ta ispitivanja razmjerna rizicima koje ta strategija moze prouzrociti
njima te korektnom i urednom funkcioniranju trzista kojima upravljaju trgovinske platforme na

10



e)

koje drustvo namjerava slati naloge putem algoritma. Investicijska drustva trebaju provesti daIJnJa
ispitivanja ako se trzi$ta na kojima se algoritam treba upotrebljavati promijene u pogledu
izvorne namjene.

Implementaciju trgovinskih algoritama u stvarnom okruZenju investicijska d
provesti u kontroliranim i strogim uvjetima tako da se, na primjer, postave ogra
nekoliko financijskih instrumenata kojima se trguje, vrijednosti i broja nalog

kako je oCekivano i uciniti izmjene u sluc¢aju da ne radi prema oc¢ekivanji

pracenje i pregled

potrebno, podesiti, postupno gasiti ili odmah 1sliu01t1 SVE
trgovinski algoritam. Prilikom poduzimanja ]
sustavima elektroni¢kog trgovanja, investicij ju voditi rac¢una, koliko je to

Investicijska drustva trebaju redovito pregle ' ocjenjivati rad svojih sustava elektronickog
trgovanja i trgovinskih algoritama i upaka u pogledu upravljanja, odgovornosti i
davanja odobrenja te povezanik i uitet poslovanja. Ona trebaju poduzimati
odgovarajuée mjere na osno i a kako bi otklonila uo¢ene nedostatke. Postupak
jeri neovisan, Sto se moZe posti¢i tako da se, na

ticijska drustva trebaju imati uspostavljene postupke i mehanizme, ukljuéujuéi one za
javanje i obuku, za odredivanje zahtjeva u pogledu osoblja te za zaposljavanje dostatnog
broja  osoblja s potrebnim vjeStinama i struénoséu za upravljanje njihovim sustavima
elektronickog trgovanja i trgovinskim algoritmima. To ukljucuje zaposljavanje osoblja koje
posjeduje znanja o odgovarajué¢im sustavima elektronickog trgovanja i algoritmima, praéenju i
ispitivanju tih sustava i algoritama, strategijama trgovanja koje drustvo primjenjuje putem svojih
sustava trgovanja i algoritama te o regulatornim obvezama drustva.

h) vodenje evidencije i suradnju

11



— Investicijska drustva trebaju cuvati, barem pet godina, evidenciju o svojim sustavima
elektronic¢kog trgovanja (i trgovinskim algoritmima) koji se odnose na pitanja iz prethodnih tgéaka
a) do g), ukljucujuéi informacije o kljuénim odlukama, trgovinskoj strategiji ili strategijam
provedbu koje/kojih je svaki od algoritama razvijen, svojstvima sustava, metodologijam
ispitivanja, rezultatima ispitivanja i redovitim pregledima. Ona treba biti dovoljno d
nadlezna tijela bila u moguénosti pratiti uskladenost drustava s njihovim obveza

- Investicijska drustva trebaju obavijestiti nadlezna tijela, u skladu s
mehanizmima u svojim mati¢nim drZzavama clanicama, o svim znacaj
utjecati na ispravno upravljanje tehnickim radom njihovih sustava el
algoritama te o ve¢im incidentima u kojima se ti rizici javljaju.

Smjernica 3. Organizacijski zahtjevi za uredena trzista i ilateralne
platforme radi poticanja korektnog i urednog trgovanja jw automatiziranog
trgovanja

Mjerodavno zakonodavstvo.
Clanak 39. stavci (b), (¢) i (d), ¢lanak 42. i élanak trzista.

Clanak 14. stavci 1. i 4., ¢lanak 13. stavci
14. 1 ¢lanak 51. Provedbene direktive zg

Opéa smjernica

1. Pravila i postupci uredenih tr
trgovanje na njihovi
trzistima, kao i

a trebaju odgovarati prirodi i opsegu trgovanja na tim
i korisnika te njihovim trgovinskim strategijama.

m/sudionikom ili korisnikom koje podnose osobe koje nisu kreditne institucije ili
ijska drustva u skladu s pravom EU-a.

Trgovinske platforme trebaju imati organizacijske zahtjeve za c¢lanove ili sudionike koji nisu
kreditne institucije ili investicijska drustva (uzimaju¢i u obzir, po potrebi, kontrole nametnute
drustvima koja imaju odobrenje za rad izdano izvan EGP-a), ukljucujué¢i zahtjeve u vezi s
praéenjem trgovanja u pogledu pridrzavanja pravila platforme i upravljanja rizicima. Pravila
trgovinskih platforma trebala bi ukljucivati zahtjeve da ¢lanovi/sudionici i korisnici koji nisu
investicijska drustva primjenjuju smjernice utvrdene u ovom dokumentu za investicijska drustva.

b) IT kompatibilnost
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— Trgovinske platforme trebaju provoditi standardizirana ispitivanja sukladnosti kako bi se
osiguralo da sustavi koje upotrebljavaju ¢lanovi i sudionici za pristup platformi imaju mini
razinu funkcionalnosti koja je kompatibilna sa sustavom elektronickog trgovanja trgovin
platformi te da nece predstavljati prijetnju za korektno i uredno trgovanje na platformi.

c¢) kontrole prije i poslije trgovanja

minimum zahtjeva u pogledu kontrole trgovinskih aktlvnostl ¢lanova/su
provode prije i poslije trgovanja (ukljucujuéi kontrole kojima se osigu
sustavima ne pristupa neovlasteno). Posebno je potrebno uspostayiti

pogledu znanja koja trebaju
¢e upotrebljavati sustave unosa

d)

transakciju. Pravila i p. tup : is e, izmjenu ili ispravak transakcije trebaju biti
transparentna svim c¢la ici korisnicima uredenog trzista ili multilateralne
trgovinske platforme.

. throttling)) za sprjecavanje krSenja ogranicenja kapaciteta za protok poruka.
nje se zahtijeva da c¢lanovima/sudionicima i korisnicima bude dostupan okvir tih
izama.

mjere za ogranic¢avanje ili zaustavljanje trgovanja

- Trgovinske platforme trebaju imati uspostavljene mehanizme (na primjer drazbu uravnotezenja
(engl. volatility interruptions) ili sustav automatskog odbijanja naloga izvan odredenih utvrdenih
koli¢ina i pragova cijena) za ograniCavanje ili zaustavljanje trgovanja pojedinim financijskim
instrumentom ili s viSe njih kada je to potrebno kako bi se odrzao uredan rad trzista. Najmanje se
zahtijeva da ¢lanovima/sudionicima i korisnicima bude dostupan okvir tih mehanizama.
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h) dobivanje informacija od élanova/sudionika i korisnika

— Trgovinske platforme trebaju biti u moguénosti dobivati informacije od odred
¢lana/sudionika ili korisnika radi lakSeg praéenja uskladenosti s pravilima i postup01ma uredeno
trzista ili multilateralne trgovinske platforme koji se odnose na organizacijske zahtj
trgovanja.

j) pracenje
— Trgovinske platforme trebaju, kada su god u funkciji, pratiti svoja trzis
realnom vremenu radi otkrivanja moguéih znakova neuredno
kada je to potrebno kako bi se zastitilo korektno i uredno t
k) vodenje evidencije i suradnju

i) Trgovinske platforme trebaju voditi evi
navedenim tockama od a) do j), uklj

u moguénosti pratiti uskladenost trgovingkefp atforme s odgovarajuéim obvezama. Trzi$ni
operateri i investicijska drus ju multilateralnim trgovinskim platformama

voev

i$ni operaterl kQ]l upraVlJaJu uredenlm

o. Clanak 13. stavci 2., 4., 5.1 6. MiFID-a i ¢lanci 5., 6., 7. 1 9. te ¢lanci 13. 1
ektive za MiFID.

onzorirani pristup, na trgovinskim platformama uskladene s njihovim regulatornim obvezama u
adu s MiFID-om i drugim mjerodavnim pravom Unije i nacionalnim pravom te, posebno, da
ravljaju rizicima povezanima s tim trgovinskim aktivnostima.

Detaljne smjernice

2. Prilikom primjene opée smjernice, u pogledu aktivnosti automatiziranog trgovanja investicijskih
drustava treba se voditi racuna najmanje o sljede¢im tockama:
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a) parametrima cijene ili veli¢ine

- Investicijska drustva trebaju biti u moguénosti automatski blokirati ili otkazati naloge koj
zadovoljavaju utvrdene parametre cijene ili veli¢ine (diferencirane po potrebi za razlici
financijske instrumente), bilo na osnovi svakog naloga posebno bilo tijeko
vremenskog razdoblja ili na obje te osnove.

b) dozvoli za trgovanje
- Investicijska drustva trebaju biti u moguénosti automatski blokirati ili
zaduZene za trgovanje ako su upoznata s time da ona nema d

financijskim instrumentom.

¢) upravljanju rizikom

d) uskladenosti s regulatornim

nacionalnim zakonodavstv
platforme kojima treba po L ¢ujuci pravila koja se odnose na korektno i uredno

e) izvj j ih mehanizama o obvezama

obavijestiti nadlezna tijela, u skladu s postojeéim nadzornim
jim drZzavama ¢lanicama, o znacajnim rizicima koji mogu utjecati na korektno

ticijska drustva trebaju imati postupke i mehanizme za postupanje s nalozima koji su
tski blokirani u okviru sustava kontrola drustva prije trgovanja, a koje investicijsko drustvo
roslijediti. Ti postupci i mehanizmi moraju omoguciti da je osoblje zaduZeno za pracéenje
uskladenosti i upravljanje rizicima upoznato s takvim situacijama ponistenja kontrole te da
prihvaéanje tog ponistenja zahtijeva odobrenje tog osoblja.

g) obuci za postupke unosa naloga
- Investicijska drustva trebaju osigurati da su zaposlenici ukljuceni u unos naloga, prije nego $to im

se dopusti da se koriste sustavima unosa naloga, prikladno osposobljeni za postupke unosa naloga,
na primjer obukom na radnom mjestu uz pomo¢ iskusnih osoba zaduZenih za trgovanje ili
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h)

)

k)

teoretskom obukom, $to ukljucuje i obuku o uskladenosti sa zahtjevima koja namecu trgovinske
platforme.

pracenju i dostupnosti osposobljenog i odgovornog osoblja

Investicijska drustva trebaju osigurati da je osoblje
moguénosti pomno pratiti aktivnosti elektroni¢kog trgovanJ ;
u slucaju bilo kakvih moguc¢ih nedostataka ili regulat
mjere.

racenJe uskladenost u
oglo brzo reagirati
obveza i poduzeti korektivne

kontroli protoka poruka

Investicijska drustva trebaju osigure imaj stavljenu kontrolu nad protokom poruka koje
se prenose pojedinim trgovinski

Investicijska drustva treba ativnim rizicima u elektroni¢kom trgovanju putem
odgovarajuéih i jerni i

odenju evidencije i suradnji

Investicijska drustva trebaju c¢uvati evidenciju, najmanje pet godina, o pitanjima
obuhvaéenima u prethodno navedenim tockama od a) do 1). Evidencija treba biti u
dovoljnoj mjeri detaljna kako bi nadlezna tijela bila u moguénosti pratiti uskladenost
drustava s njihovim odgovaraju¢im obvezama.

1t Dostupne na: 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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ii.  Investicijska drustva trebaju obavijestiti nadlezna tijela, u skladu s postoje¢im nadzornim
mehanizmima u svojim drZzavama ¢lanicama, o znac¢ajnim rizicima koji mogu utjecadi
korektno i uredno trgovanje te o ve¢im incidentima u kojima se ti rizici javljaju.

Smjernica 5. Oraamzacuskl zahtjevi za uredena trzista i multllateralne t‘rqovl

okruzenju automatiziranog trgovanja

Mjerodavno zakonodavstvo

Clanak 39. stavci (b) i (d) i ¢lanak 43. MiFID-a i ¢lanak 6. stavci 6. i
Provedbene Direktive 2004/72/EZ za MAD za uredena trzista.

Clanak 14. stavak 1., élanak 13. stavci 2., 5. 1 6. i élanak 26.
Provedbene Direktive za MiFID i ¢lanak 6. stavci 6.1 9. MAD-a 1 ¢la
2004/72/EZ za MAD za multilateralne trgovinske platforme.

0. Provedbene Direktive

Opéa smjernica

ci, koji im omogucuju da mogu prepoznati
p7e ukljudivati zlouporabu trzista (a posebno

os malih naloga kako bi se utvrdila razina skrivenih
procjenu stanja na zatvorenim platformama (engl. dark

a za otvaranje pozicije po povoljnoj cijeni ili vraéanje pozicije na odredenu povoljnu cijenu.

vanje i zavaravanje (engl. layering and spoofing) — podnosenje visestrukih naloga
na jednoj strani knjige naloga s ciljem izvrsavanja trgovanja na drugoj strani knjige naloga. Nakon
provedbe takvih trgovanja, manipulativni se nalozi uklanjaju.

Detaljne smjernice
3. Prilikom primjene opée smjernice, mehanizmi i postupci trgovinskih platforma uspostavljeni radi
sprjecavanja i prepoznavanja ponasanja njihovih ¢lanova/sudionika i korisnika koje moze ukljuéivati

zlouporabu trZista, a posebno manipuliranje trziStem u okruzenju automatiziranog trgovanja, trebaju
ukljucivati najmanje sljedece:
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a) osoblje

— Trgovinske platforme trebaju imati dostatno osoblje koje razumije regulatorne aktlvnostl
aktivnosti trgovanja i koje posjeduje vjeStine za pracenje trgovinskih aktivnosti
automatiziranog trgovanja i prepoznavanje ponasanja koje upucuje na sumnj
trzista (a posebno manipuliranje trziStem) u slucaju kada je to osoblje odgov
zlouporabe trzista.

b) praéenje

- Trgovinske platforme trebaju najmanje imati sustave (ukl]

koje moZze ukljucivati zlouporabu trzista (a poseb, anipuliranj@trzistem, ukljuc¢ujuéi ponasanje
u vezi s medusobno povezanim trzistima (eng a trgovinska platforma ima uvid

c¢) mehanizme za prepoznavanje i p

— Trgovinske platforme treb imati favij ehanizme za prepoznavanje transakcija
naloge)2 koji zahtijevaju podnosenje prijave o
a u vezi sa zlouporabom trzista (a posebno
prijava bez odgode (u slucaju kada su provedene

(preporucuje se da ti
sumnjivoj transakeiji
manipuliranjem trzistem) t
inicijalne istraz

inske platforme trebaju voditi evidenciju o pitanjima obuhvaéenim u prethodno navedenim
a od a) do d), ukljucujuéi o ucinkovitim revizijskim tragovima o tome kako je rijeSeno
svako upozorenje zbog moguéeg sumnjivog ponasanja, i to neovisno o tome je li mjerodavnom
nadleznom tijelu o tome podnesena prijava ili ne. Evidencija treba biti u dovoljnoj mjeri detaljna

2 Prva i treéa serija smjernica razine 3. CESR-a o provedbi MAD-a; CESR je ve¢ osigurao smjernice o prijavama o sumnjivim
transakcijama (STR) u kojima se navodi: ,,CESR smatra i preporucuje da se u slucajevima kada neizvr$eni nalog za transakciju
upuéuje na sumnju u zlouporabu trzista o toj sumnji, kada se to zakonski ne zahtijeva na nacionalnoj osnovi, obavijesti nadlezno
tijelo.” Te smjernice takoder osiguravaju standardizirani obrazac za prijavu o sumnjivoj transakeiji (STR) (odjeljci IV. i V. smjernica
iz svibnja 2005. (ref.: CESR/04-505b) i odjeljak 2. smjernica iz svibnja 2009. (ref.: CESR/09-219)).
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kako bi nadlezna tijela bila u moguénosti pratiti uskladenost s odgovaraju¢im obvezama
trgov1nsk1h platforma. TrZis$ni operaterl i 1nvest1c1Jska drustva koji upraVIJaJu multllater

njihovo nadlezno tijelo mati¢ne drzave ¢lanice.

Smjernica 6. Organizacijski zahtjevi za investiciiska drustva radi sprjecava
zlouporabe trzista (a posebno manipuliranja trzistem) u okruzenju automa

trg ovanla

Mjerodavno zakonodavstvo. Clanak 13. stavci 2., 5. i 6. MiFID-a j
Direktive za MiFID i ¢lanak 6. stavak 9. MAD-a i ¢lanci od 7. do 10. Prove
MAD

Opcéa smjernica

e za smanjivanje rizika od
nju moguéu mjeru u svojim

1. Investicijska drustva trebaju imati uspostavljene
zlouporabe trzista (a posebno manipuliranja
aktivnostima automatiziranog trgovanja.

2. Oblici mogu¢ih manipulacija trzistem koji bi ma ti razlogom osobite zabrinutosti u okruzenju
trgovanja koje je visoko automatiziran % pjernici (stavak 2. Opce smjernice).

3. Prilikom primjene opée smje pci investicijskih drustava koja provode aktivnosti

imati postupke kojima se osigurava da osoblje zaduZeno za praéenje
nu razinu razumijevanja (i regulatornih i trgovinskih aktivnosti) te

icijska drustva trebaju osigurati pocetnu i redovitu dodatnu obuku o tome Sto sve
vlja zlouporabu trzista (a posebno manipuliranje trzistem), i to za sve pojedince koji su
ukljuceni u izvrsavanje naloga za rac¢un klijenata i trgovanje za vlastiti racun.

aktivnosti praéenja

- Investicijska drustva trebaju pratiti aktivnosti pojedina¢nog/algoritamskog trgovanja u ime
drustva te trgovinske aktivnosti klijenata, vodeéi racuna o zadanim, izmijenjenim i otkazanim
nalozima te o izvrSenim transakcijama. To ukljucuje ¢injenicu da investicijska drustva trebaju
imati uspostavljene odgovarajuce sustave (uklju¢ujuc¢i automatske sustave upozoravanja, engl.
automated alert systems), uz uporabu dostatne razine vremenske granularnosti, za prepoznavanje
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svakog ponasanja koje bi moglo upuéivati na sumnju na zlouporabu trzista (a posebno
manipuliranje trzisStem), ukljucujuéi ponasanja u vezi s medusobno povezanim trzistima (engl.
cross-market).

d) mehanizme za prepoznavanje i prijavua sumnjivih transakcija i naloga

sumnjivoj transakciji (STR) nadleznim tijelima u vezi sa zloupora
manipuliranjem trzistem) te za podnoSenje tih prijava bez odgode (u slu
inicijalne istrazne radnje, prijavu je potrebno podnijeti Sto je prije

e) redovite preglede i unutarnje revizije postupaka i
osiguravanja uskladenosti

tarnje revizije postupaka i
i mogla ukljucivati zlouporabu

- Investicijska drustva trebaju provoditi redovi
mehanizama kako bi se sprijecila i prepozna

trzista.

1) tupom osoblja trgovinskim
sustavima

— Investicijska drustva trebaju pdina,’evidenciju o mehanizmima i postupcima za
prepoznavanje ponasanja kojé i zlouporabu trzista, a koji obuhvacaju pitanja
utvrdena u prethodno na do e), ukljuéujuéi ucinkovite revizijskim tragove o
tome kako je rijeSeno svak ag@mogucte sumnjivo ponasanje, i to neovisno o tome je li

m]erodavnom n leznom ij podnesena prijava ili ne. Evidencija treba biti u dovoljnoj

1jernica

Trgovinske platforme trebaju imati pravila i postupke kojima se nastoji osigurati da je, kada
omogucéuju  C¢lanovima/sudionicima ili  korisnicima da  pruzaju izravan elektronicki
pristup/sponzorirani pristup, pruzanje izravnog elektroni¢kog pristupa/sponzoriranog pristupa
uskladeno s korektnim i urednim trgovanjem. Vazno je da trgovinske platforme i njihovi
¢lanovi/sudionici zadrze kontrolu nad svojim sustavima te da ih pomno prate kako bi se smanjila
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moguénost pojave bilo kakvog poremeéaja koji bi mogle prouzrociti te trece strane, a kako bi se
izbjegla osjetljivost trgovinskih platforma na moguée nepropisno postupanje ili zlouporabu trzista od
strane klijenata s izravnim elektronickim pristupom/sponzoriranim pristupom ili na nji
neodgovarajuce sustave/sustave s greSkom.

Detaljne smjernice

2. Prilikkom primjene opée smjernice, trgovinske platforme trebaju utvrditi j
¢lanovima/sudionicima ili korisnicima dopusSteno pruzati izravan el i
sponzorirani pristup. U slucaju kada c¢lanovima ili sudionicima dopus
elektronickog pristupa i/ili sponzoriranog pristupa, njihova pravila i
najmanje sljedece:

a) krajnju odgovornost za unesene poruke, ukljucuj
i sankcije

- Trgovinske platforme trebaju jasno dati do znanj ik ili korisnik ima iskljucivu
odgovornost za sve poruke, ukljuc¢ujuci naloge j om trgovinskom oznakom te da
stoga moze podlijegati intervencijama i s ¢ajugbilo kakvog krSenja pravila ili
postupaka u pogledu tih naloga.

dodatnu odgovornost prilikomn

pu/sponzoriranom pristupu izmedu trgovinskih
tronickog pristupa/sponzoriranog pristupa treba
rog elektronic¢kog pristupa /sponzoriranog pristupa

kako bi se osiguralo da pruzanje izravnog elektronickog pristupa trzistu/sponzoriranog
utjeCe negativno na uskladenost s pravilima uredenog trzista ili multilateralne
tforme, ne dovodi do neurednog trgovanja ili ne olaksava ponasanja koja bi mogla
¢ivati zlouporabu trziSta. To se primjenjuje jednako kada ¢lan/sudionik ili korisnik pruza
elektronicki pristup/sponzorirani pristup.

postupak  dubinske analize prije pruzanja @ izravnog  elektronic¢kog
pristupa/sponzoriranog pristupa

- Trgovinske platforme trebaju zahtijevati da c¢lanovi/sudionici ili korisnici provedu postupak
dubinske analize klijenata kojima pruZaju izravan elektronic¢ki pristup/sponzorirani pristup.

e) prava pristupa
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- Trgovinske platforme trebaju biti u moguénosti odbiti zahtjev ¢lana/sudionika ili korisnika za

¥

ili

dopustanje sponzoriranog pristupa trzis§tu odredenom Kklijentu u slucaju kada uredeno trzi
multilateralna trgovinska platforma smatra da bi to predstavljalo neuskladenost s njezi
pravilima i postupcima za korektno i uredno trgovanje. Vise informacija o ,golom“ sponzorirano
pristupu (engl. naked sponsored access) moZete pronaéi u 8. smjernici.

f) praéenje naloga

- Trgovinske platforme trebaju u okviru svojih obveza pracenja svoji
smjernicom pratiti naloge koje u njihove sustave Salju klijenti ¢lanova/sudi@hi riranim
pristupom.

g) moguce intervencije u pogledu sponzoriranog pristupa

pzvati sponzorirani pristup

tlateralna trgovinska
jalo neuskladenost s njezinim

i) Trgovinske platforme trebaju biti u moguénosti obust
trzistu nakon $to je on odobren, i to u slucaju kada urede
platforma smatra da bi daljnje omogucwanJ pTis

ii) Trgovinske platforme trebaju biti u me naloge osoba koje trguju na osnovi
sponzoriranog pristupa odvojeno od nalo ili a koji sponzorira pristup te osobe
dodjeljivanjem Jedlnstvene kori ijske oznake klijentima koji pristupaju trzistu

sti, kada je to potrebno, provesti pregled sustava
ili korisnika u vezi s njihovim klijentima sa

1ii)

i)

nzoriranim pristupom te o bilo kakvim znacajnijim incidentima u
i sponzoriranog pristupa. Evidencija treba biti u dovoljnoj mjeri
lezna tijela bila u moguénosti pratiti uskladenost s odgovaraju¢im obvezama

Organizacijski zahtjevi za investicijska drustva koja pruzaju izravan
tronicéki pristup i/ili sponzorirani pristup

Mjeroedavno zakonodavstvo. Clanak 13. stavci 2., 5.1 6. MiFID-a i ¢lanci od 5. do 9., &lanci 13.114. 1
¢lanak 51. Provedbene direktive za MiFID

Opéa smjernica
1. Investicijska drustva koja Kklijentima pruZaju izravan elektroni¢ki pristup/sponzorirani pristup

(,klijenti s izravnim elektronickim pristupom/sponzoriranim pristupom®) odgovorna su za trgovanje
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tih klijjenata. Ona moraju uspostaviti politike i postupke kojima se osigurava da je trgovanje t1h
klijenata uskladeno s pravilima i postupcima odgovarajucih trgovinskih platforma kojima se z
nalozi tih klijenata i kojima se investicijskom drustvu omoguéuje da ispunjava svoje obveze u skla
MiFID-om i drugim mjerodavnim pravom Unije i nacionalnim pravom.

Detaljne smjernice
2. Prilikom primjene opée smjernice, investicijska drustva trebaju uzeti u obzir najmanje s

a) postupak dubinske analize u pogledu izravnog elektronickog pris
pristupa

predstavljaju s obzirom na svoju prirodu, opseg i sloze
aktivnosti i pruzenu uslugu. Postupak dubinske analize mo
Sto su obuka i sposobnosti pojedinaca koji ungs ole pristupa u pogledu unosa
naloga, dodjeljivanje odgovornosti za pod j otklanjanje gresaka, obrazac

trgovanja/ponasanje klijenta u proslosti j p) i sposobnost klijenata da
ispunjavaju svoje financijske obveze pre t dubinske analize investicijska
drustva mogu uzeti u obzir ¢ c1nJen1cu primjen e na potencijalnog klijenta odredena direktiva
nacionalno pravo drzave ¢lanice i fréce zemlje te razinu discipliniranosti klijenta u

proslosti u odnosu na njegove dleznim tijelima i trgovinskim platformama.

b) kontrole prije trgovanja
i To podraz mljeva pga klijenata koji imaju izravan elektronicki

cijskim zaltjevima za investicijska drustva radi poticanja korektnog i
ruzenju automatiziranog trgovanja, ukljucujuéi ugradene i automatske

otrebljavati sustave kontrola prije i poslije trgovanja koji su vlasnis$tvo investicijskog
$tva, koji su kupljeni od nekog dobavljaca, koje nudi vanjski pruZzatelj usluge ili koje nudi
sama platforma (tj. to ne smiju biti sustavi kontrole klijenta s izravnim elektroni¢kim
pristupom/sponzoriranim pristupom). Medutim, u svakom od tih slucajeva investicijsko
drustvo ostaje odgovorno za ucinkovitost kontrola i treba imati isklju¢ivu odgovornost za
odredivanje kljuénih parametara.

c) ,goli“ (engl. naked) ili ,nefiltrirani“ (engl. unfiltered) pristup trzistu

- MiFID-om se zabranjuje ,goli“ ili ,nefiltrirani“ pristup uredenom trziStu ili multilateralnoj
trgovinskoj platformi, kod kojeg nalozi klijenta, prije njihova slanja uredenom trzistu ili
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d) praéenje

ii)

iii)

multilateralnoj trgovinskoj platformi, ne prolaze kontrole prije trgovanja. Stoga Kklijent sa
sponzoriranim pristupom nikada ne bi trebao biti u mogucnosti poslati nalog trgovi
platformi ako nalog prethodno nije prosao kontrole investicijskog drustva koje se provode
trgovanja.

protok naloga, ukljucujuéi naloge klijenata s izravnim elektroni¢kim pr
pristupom, i, isto tako, sustavi koje investicijska drustva trebaju i
za prepoznavanje moguce zlouporabe trziSta (a posebno manip
trebaju primjenjivati na naloge 1 transakcije Kklijenata elektronic¢kim
pristupom/sponzoriranim pristupom.

Kako bi bila uskladena s ovim obvezama, anGStICIJSka drus
prepoznati naloge i transakcije Kklijenata s izr
pristupom u odnosu na ostale naloge i transake
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