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KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) 2017/566
af 18. maj 2016

om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU om markeder for

finansielle instrumenter for si vidt angdr reguleringsmassige tekniske standarder for forholdet

mellem ikke-udforte ordrer og transaktioner med henblik pd at forhindre ureglementerede
handelsvilkir

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om @ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU ('), sarlig artikel 48, stk. 12, litra b), og

ud fra felgende betragtninger:

(1) Markedspladser ber have en rekke systemer, procedurer og ordninger til at sikre, at algoritmiske handelssystemer
ikke kan skabe eller bidrage til ureglementerede handelsvilkdr, herunder systemer til at overvige og, hvor det er
relevant, begranse forholdet mellem ikke-udferte ordrer og transaktioner.

(2) I betragtning af deres art bar voice trading-systemer undtages fra anvendelsesomrédet for denne forordning, der
kun ber anvendes pa markedspladser, der driver elektroniske lobende auktionsordrebogshandelssystemer, prisstil-
lersystemer eller hybridhandelssystemer.

(3)  Ved direktiv 2014/65/EU udvides kravene vedreorende fastleggelsen af forholdet mellem ikke-udferte ordrer og
transaktioner til ogsd at omfatte multilaterale handelsfaciliteter og organiserede handelsfaciliteter. Det er derfor
vigtigt at sikre, at disse markedspladser ogsd er omfattet af denne forordnings anvendelsesomrade.

(4)  Markedspladserne bor beregne forholdet mellem ikke-udferte ordrer og transaktioner, som deres medlemmer eller
deltagere har gennemfort, for hvert finansielt instrument, som handles pa dem, for effektivt at sikre, at forholdet
ikke forer til overdreven volatilitet i det pagealdende instrument.

(5)  For at sikre tilstraekkelig harmonisering i hele Unionen af de ordninger, der skal forebygge ureglementerede
handelsvilkdr gennem begransning af forholdet mellem ikke-udferte ordrer og transaktioner, ber der fastsettes
en klar metode til beregning af forholdet mellem ikke-udferte ordrer og transaktioner for alle markedsdeltagere.

(6)  Betydningen af visse afgorende parametre, som skal anvendes ved beregningen af forholdet mellem ikke-udforte
ordrer og transaktioner, ber praciseres.

(7)  Beregningen af forholdet af ikke-udferte ordrer og transaktioner, som er indfort i systemet af et medlem eller en
deltager, bar understottes af en passende observationsperiode. P4 det grundlag ber beregningsperioden for det
effektive forhold mellem ikke-udferte ordrer og transaktioner ikke vare lengere end en handelsperiode.
Imidlertid ber markedspladserne have mulighed for at fastsette kortere observationsperioder, safremt sidanne
kortere observationsperioder vil bidrage mere effektivt til at fastholde velordnede handelsvilkar.

(8)  Af konsekvenshensyn og for at sikre velfungerende finansmarkeder er det nedvendigt, at bestemmelserne i denne
forordning og de tilsvarende nationale bestemmelser til gennemforelse af direktiv 2014/65/EU anvendes fra den
samme dato.

(9)  Denne forordning er baseret pa det udkast til reguleringsmassige tekniske standarder, som Den Europziske
Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed har forelagt Kommissionen.

() EUTL173af12.6.2014,s. 349.
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(10) Den Europziske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed har atholdt dbne offentlige horinger om det udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder, som ligger til grund for denne forordning, analyseret de potentielle
omkostninger og fordele samt indhentet en udtalelse fra interessentgruppen for vardipapirer og markeder, der er
nedsat i henhold til artikel 37 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 (') —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
Definitioner

I denne forordning forstds ved:

a) »ordre« alle inputmeddelelser, herunder meddelelser om afgivelse, @ndring og annullering, der sendes til en
markedsplads’ handelssystem, og som vedrerer en ordre eller en prisstillelse, men ikke meddelelser om annullering,
der sendes senere med henblik pa:

i) uncrossing i en auktion
ii) afbrydelse af forbindelse til markedsplads
i) anvendelse af nedstopfunktion (kill)
b) »transaktion« en fuldstendigt eller delvis udfert ordre.
¢) »mangde« mangden af handlede finansielle instrumenter udtrykt som en af folgende:
i) antallet af instrumenter for aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre lignende finansielle instrumenter
ii) obligationers og strukturerede finansielle produkters nominelle vaerdi
iii) partiers storrelse eller antallet af kontrakter for derivater

iv) ton kuldioxid i forbindelse med emissionskvoter.

Artikel 2
Forpligtelse til at beregne forholdet mellem ikke-udferte ordrer og transaktioner

Markedspladserne skal beregne forholdet mellem ikke-udforte ordrer og transaktioner, som deres medlemmer og
deltagere har indfert i systemet, for hvert finansielt instrument, der handles pa et elektronisk lgbende ordrebogshan-
delssystem, prisstillerhandelssystem eller hybridhandelssystem.

Artikel 3
Metode

1. Markedspladserne skal beregne forholdet mellem ikke-udferte ordrer og transaktioner for hvert af deres
medlemmer eller hver af deres deltagere mindst ved hver handelsperiodes afslutning pé felgende mader:

a) efter mangde: (samlet maengde af ordrer[samlet mangde af transaktioner) — 1

b) efter antal:  (samlet antal ordrer/samlet antal transaktioner) — 1.

2. Det maksimale forhold mellem ikke-udferte ordrer og transaktioner, som beregnes af markedspladsen, anses for at
vare overskredet af et medlem af eller en deltager i markedspladsen i lobet af en handelsperiode, hvis det pagaldende
medlems eller den pédgeldende deltagers handelsaktivitet i ét bestemt instrument, under hensyntagen til alle
handelsperiodens faser, herunder auktionerne, overskrider en af eller begge forholdene i stk. 1.

(") Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europzisk tilsynsmyndighed
(Den Europaziske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om @ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af
Kommissionens afgerelse 2009/77[EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84)
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3. Markedspladserne beregner antallet af ordrer modtaget fra hvert medlem eller hver deltager efter den tzllemetode
pr. ordretype, der er fastsat i bilaget.

4. Nar en markedsplads anvender en ordretype, der ikke udtrykkeligt er anfort i bilaget, skal den telle meddelelserne
i overensstemmelse med det generelle system bag tallemetoden og pd grundlag af den ordretype i bilaget, der minder
mest om den anvendte ordretype.

Artikel 4
Ikrafttraedelse og anvendelse
Denne forordning treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

Denne forordning anvendes fra den dato, der er navnt forst i artikel 93, stk. 1, andet afsnit, i direktiv 2014/65/EU.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og galder umiddelbart i hver
medlemsstat.

Udfeerdiget i Bruxelles, den 18. maj 2016.

Pid Kommissionens vegne
Jean-Claude JUNCKER

Formand
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BILAG
Tellemetode for ordrer, for hver type
Antal ordrer modtaget af markedspladsen, der |  Opdateringer, der evt. er sendt af markeds-
skal teelles, ndr forholdet mellem ikke-udferte pladsen, talles ikke med i beregningen af
Ordretyper ordrer og transaktioner beregnes (hver afgi- | forholdet mellem ikke-udferte ordrer og trans-

velse, eendring, annullering skal tzlles som én

aktioner (undtagen gennemforelser/annulle-

ordre) ringer gennem markedsaktiviteter)
Limiteret ordre 1 0
Limiteret ordre — tilfoje 1 0
Limiteret ordre — slette 1 0
Limiteret ordre — @ndre 2 (enhver endring medferer annullering | 0

og ny indfgjelse)

Stop 1 1 (ndr ordren udloses)
Straks-ordre (markedsordre) 1 0

Straks-ordre (alt eller intet-ordre, straks eller | 1 (og hvis slettet/annulleret 2) 0

annuller-ordre (Fill-or-Kill, Immediate-or-Can-

cel)

Skjult ordre (iceberg-ordre[reserve-ordre) 1 0
Market-to-limit-ordre 1 1 (ndr ordren udleses)

Prisstillelse 2 (1 for kebssiden og 1 for salgssiden) 0
Prisstillelse — tilfoje 2 0
Prisstillelse — slette 2 0
Prisstillelse — andre 4 (enhver @ndring medferer annullering | 0

og ny indfgjelse)

Peg

Markedspeg-ordre: en ordre til den modsatte
side af (det europeiske) Best Bid and Offer
(BBO)

Primar peg: en ordre til den samme side af
(det europaiske) BBO

Midtpunktspeg: en ordre til (det europziske)
BBO’s midtpunkt

Alternativ midtpunktet eller 1 tick, athaengigt
af hvad der er mindst aggressivt

Midtpunkt i samme side af (det europeiske)
BBO

Potentielt ubegrenset, da ordren folger
BBO

One-cancels-the-other: To ordrer er forbun-
det, saledes at, hvis den ene udferes, fjernes
den anden gennem markedsaktiviteter

1 (nér det ene ben handles, annulleres det
andet)
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Antal ordrer modtaget af markedspladsen, der | Opdateringer, der evt. er sendt af markeds-
skal teelles, ndr forholdet mellem ikke-udferte pladsen, talles ikke med i beregningen af

Ordretyper ordrer og transaktioner beregnes (hver afgi- | forholdet mellem ikke-udferte ordrer og trans-

velse, @ndring, annullering skal talles som én
ordre)

aktioner (undtagen gennemforelser/annulle-
ringer gennem markedsaktiviteter)

One-cancels-the-other — tilfgje

One-cancels-the-other — slette

One-cancels-the-other — @ndre

Trailing stop: Stopordre, for hvilken den stop-
pris, hvor ordren udleses, @ndres athangigt
af (det europziske) BBO

Potentielt ubegranset, da stopgransen fol-
ger BBO

At best limit-ordre, hvor limitprisen svarer til
den modsatte side af (den europaziske) BBO
pa indferelsestidspunktet

Spread limit-order, hvis afkast beregnes ved
at leegge et spread til et benchmarks afkast
(to parametre: spread og benchmark)

Potentielt ubegraenset, da greensen atheen-
ger af et andet aktivs prisstillelse

Strike match-ordre: minimumspris for kebs-
ordrer og maksimumspris for salgsordrer

Potentielt ubegraenset, men begranset i tid
(auktionens varighed)

Order-on-event: ordre, der er inaktiv, indtil
den udleses af en sarlig hendelse (minder
om en stopordre, bortset fra at ordren, ndr
den er udlest, ikke nedvendigvis opferer sig
pd samme made som det underliggende aktiv:
en kebsordre kan udlgses, mens stopprisen
derimod blev udlgst pé grund af et fald i det
finansielle instrument)

1 (ndr ordren udloses)

»At the open«»>At the close« ordre, der er in-
aktiv, indtil den udleses af et markeds dbning
eller lukning

1 (nér ordren udleses)

Book-or-cancel-ordre[Post-ordre: ordre, der
ikke kan matche den anden side af ordrebo-
gen pé det tidspunkt, den indferes i ordrebo-
gen

Book-or-cancel-ordre/Post-ordre — tilfoje 1 (2 hvis slettet/annulleret) 0
Book-or-cancel-ordre/Post-ordre — slette 1 (2 hvis slettet/annulleret) 0
Book-or-cancel-ordre/Post-ordre — @ndre 2 0
Tilbageholdt: ordre, der er indfert i ordrebo- | 2 (afgivelse af ordren + bekreftelse) 0

gen, og som er klar til at blive sndret til en
fast ordre
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Ordretyper

Antal ordrer modtaget af markedspladsen, der
skal talles, nar forholdet mellem ikke-udferte
ordrer og transaktioner beregnes (hver afgi-
velse, @ndring, annullering skal talles som én
ordre)

Opdateringer, der evt. er sendt af markeds-
pladsen, talles ikke med i beregningen af
forholdet mellem ikke-udferte ordrer og trans-
aktioner (undtagen gennemforelser/annulle-
ringer gennem markedsaktiviteter)

Deal-ordre

TOP, TOP+ enten anbragt everst i bogen eller
afvist (+: kontrol af den tilgaengelige
mangde): ordre, der skal veere bade passiv og
svarende til BBO; ellers afvises den

Imbalance-ordre (IOOP eller 100C): ordre,
der kun er gyldig for auktioner, og som sgger
at udfylde/opveje ubalancen i mangde (mel-
lem overskuds- og underskudssiden) uden at
pavirke prisligevaegten

Potentielt ubegranset, men begrenset i tid
(auktionens varighed)

Tilknyttet ordre: ordre, der svarer til en raeckke
enkeltstdende ordrer, som hver er pé et for-
skelligt finansielt instrument. Ndr der handles
pd en af disse ordrer, ville mengden af de an-
dre ordrer straks blive forholdsmassigt ned-
sat. Denne ordretype anvendes saedvanligvis
pa obligationsmarkedet

Potentielt lig med mangden af det ind-
forte underliggende aktiv

Sweep: giver deltagere adgang til integrerede
ordreboger.

Best price-sweep: gd gennem prisniveauer fra
de kombinerede ordrebeger til limitprisen
Sequential lit-sweep: udfer til limitordrepri-
sen pd indferingsbogen, for en mangde sen-
des til den anden bog

Navngiven ordre (named) ikke-anonym ordre

0

If-touched-ordre: udleses, ndr den seneste
pris, kebs- eller salgsprisen (last, bid eller ask)
ndr et bestemt niveau

1 (ndr ordren udloses)

Guaranteed stop: Herved garanteres gennem-
forelsen ved stopprisen

1 (ndr ordren udloses)

Kombinerede ordrer sdsom optionsstrategier,
roll ved terminskontrakter etc.)

Potentielt ubegranset
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