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KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) 2017/574
af 7. juni 2016

om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU for s vidt angdr
reguleringsmzssige tekniske standarder for nejagtighedsgraden for forretningsure

(E@S-relevant tekst)

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

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 ('), serlig artikel 50, stk. 2, tredje afsnit, og

ud fra folgende betragtninger:

(1) Synkronisering af ure pavirker mange omrader. Det bidrager iser til at sikre, at efterhandelsgennemsigtighedsop-
lysninger nemt kan indgd i pélidelig konsolideret labende handelsinformation. Synkronisering er ogsd nedvendig
for overvdgning péd tvers af markedspladser af ordrer og for konstatering af tilfelde af markedsmisbrug og
muligger en klarere sammenligning mellem transaktionen og markedsvilkdrene pa udferelsestidspunktet.

(2)  Det antal af ordrer, der modtages hvert sekund af en markedsplads, kan vare meget hejt, langt hgjere end antallet
af udferte transaktioner. Det kan dreje sig om adskillige tusinder af ordrer hvert sekund, afhangigt af
markedsplads, type af medlemmer af eller deltagere eller kunder pd en given markedsplads og de finansielle
instrumenters volatilitet og likviditet. I betragtning af dette vil en tidsgranularitet pd et sekund ikke vere
tilstrakkeligt med henblik pa effektiv overvdgning af markedsmanipulation for visse typer af handelsaktiviteter.
Det er derfor ngdvendigt at fastsette mindstekrav for granulariteten til operatererne af markedspladsers og deres
medlemmers eller deltageres registrering af dato og tidspunkt for indberetningspligtige begivenheder.

(3)  De kompetente myndigheder skal kunne rekonstruere alle begivenheder, der vedrerer en ordre, i hver ordres fulde
levetid i en nejagtig tidsmeassig rekkefolge. De skal kunne rekonstruere disse begivenheder pd tvears af
markedspladser i konsolideret form for at kunne udfere effektiv overvigning pd flere markedspladser af
markedsmisbrug. Det er derfor ngdvendigt at fastseette en felles referencetid og regler for den maksimale afvigelse
fra den felles referencetid for at sikre, at alle operaterer af markedspladser og deres medlemmer eller deltagere
registrerer dato og tidspunkt pd grundlag af den samme tidskilde og i overensstemmelse med ensartede
standarder. Det er ogsd nedvendigt at fastsette bestemmelser om ngjagtig tidsstempling for at gere det muligt for
de kompetente myndigheder at sondre mellem forskellige indberetningspligtige begivenheder, der ellers kan synes
at have fundet sted pa samme tidspunkt.

(4)  Der findes dog handelsmodeller, for hvilke storre ngjagtighed muligvis ikke er relevant eller mulig. Voice trading-
systemer eller request for quote-systemer, hvor svaret kraver menneskelig medvirken eller ikke tillader
algoritmisk handel, eller systemer, der bruges til at indgd forhandlede transaktioner, ber vare underlagt andre
ngjagtighedsstandarder. Markedspladser, der operer disse systemer, er sadvanligvis ikke udsat for, at mange
begivenheder sker inden for samme sekund, hvilket betyder, at det ikke er nedvendigt at palaegge en finere
granularitet for tidsstempling hos disse markedspladser, eftersom det er mindre sandsynligt, at der vil indtraffe
flere begivenheder pd det samme tidspunkt. Endvidere kan handler p& sddanne markedspladser indgds ved
manuelle metoder, som det kan tage tid at nd til enighed om. P4 sddanne markedspladser er der ogsd en naturlig
forsinkelse mellem det tidspunkt, hvor handelen udferes, og det tidspunkt, hvor handelen registreres
i handelssystemet, hvilket betyder, at indferelsen af mere stringente nejagtighedskrav ikke nedvendigvis vil
medfere mere meningsfulde og nejagtige fortegnelser hos operateren af markedspladsen eller dennes medlemmer
eller deltagere.

(5)  Det er nedvendigt, at de kompetente myndigheder forstdr, hvordan markedspladserne og deres medlemmer eller
deltagere sikrer deres sporbarhed til koordineret universaltid (Coordinated Universal Time — UTC). Dette skyldes
de forskellige systemers kompleksitet og antallet af alternative metoder, der kan bruges til at synkronisere efter
UTC. Eftersom urafdrift kan pavirkes af mange forskellige elementer, bor der ogsd fastsattes en toleranceteerskel
for den maksimale afvigelse fra UTC.

() EUTL173af 12.6.2014,s. 349.
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(6)  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.

(7)  Denne forordning er baseret pd det udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, som Den Europeaiske
Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) har forelagt Kommissionen.

(8)  ESMA har foretaget abne offentlige horinger om det udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, som ligger
til grund for denne forordning, analyseret de potentielle omkostninger og fordele i forbindelse hermed samt
indhentet en udtalelse fra interessentgruppen for verdipapirer og markeder, der er nedsat i henhold til artikel 37
i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010 () —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
Referencetid

Operatorne af markedspladser og deres medlemmer eller deltagere skal synkronisere de forretningsure, de bruger til at
registrere dato og tidspunkt for alle indberetningspligtige begivenheder, med den koordinerede universaltid (UTC), som
fastleegges og administreres af et af de tidscentre, der er opfert i den seneste drsrapport om tidsrelaterede aktiviteter fra
The International Bureau of Weights and Measures (BIPM). Operatorerne af markedspladser og deres medlemmer eller
deltagere kan ogsé synkronisere de forretningsure, de bruger til at registrere alle indberetningspligtige hendelser, med
den UTC-tid, som udsendes af et satellitsystem, forudsat at enhver afvigelse fra UTC udlignes og fjernes fra tidsstemplet.

Artikel 2
Nojagtighedsgrad for operaterer af markedspladser

1. Operatgrerne af markedspladser skal sikre, at deres forretningsure opfylder kravene til nejagtighedsgrad fastsat
i tabel 1 i bilaget i overensstemmelse med gateway to gateway-latenstiden for hvert af deres handelssystemer.

Gateway to gateway-latenstiden er den tid, der mdles fra det gjeblik, hvor en meddelelse modtages af en ydre gateway
i markedspladsens system, sendes gennem ordreafgivelsesprotokollen, behandles af matchingmaskinen og derefter sendes
tilbage, indtil der sendes en bekraftelse fra gatewayen.

2. Uanset stk. 1 skal operatgrer af markedspladser, der driver et voice trading-system, et request for quote-system,
hvor svaret kraver menneskelig medvirken eller ikke tillader algoritmisk handel, eller et system, der formaliserer
forhandlede transaktioner, jf. artikel 4, stk. 1, litra b), i Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU)
nr. 600/20143 (3, sikre, at deres forretningsure ikke afviger med mere end et sekund fra UTC, jf. narverende
forordnings artikel 1. Operatoren af markedspladsen skal sikre, at tidspunkter registreres med en tidsgranularitet pa
mindst et sekund.

3. Operatorer af markedspladser, der driver flere typer af handelssystemer, skal sikre, at hvert system opfylder
nejagtighedsgraden for det pageldende system, jf. stk. 1 og 2.

Artikel 3
Nojagtighedsgrad for medlemmer af eller deltagere pd en markedsplads

1. Medlemmerne af eller deltagerne p& markedspladser skal sikre, at de forretningsure, der bruges til at registrere
tidspunktet for indberetningspligtige begivenheder, opfylder den ngjagtighedsgrad, der er fastsat i tabel 2 i bilaget.

(") Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europzisk tilsynsmyndighed
(Den Europaiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om @ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af
Kommissionens afggrelse 2009/77[EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84).

(%) Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om sndring
af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUTL 173 af 12.6.2014, s. 84).
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2. Medlemmerne af eller deltagerne pd markedspladser, der deltager i forskellige typer af handelsaktiviteter, skal sikre,
at de systemer, de bruger til at registrere indberetningspligtige haendelser, opfylder ngjagtighedsgraden for hver af disse
handelsaktiviteter, jf. kravene i tabel 2 i bilaget.

Artikel 4
Overholdelse af kravene om maksimal afvigelse

Operatorerne af markedspladser og deres medlemmer eller deltagere skal oprette et system for sporbarhed til UTC. De
skal kunne pévise sporbarhed til UTC ved at dokumentere systemets udformning, funktion og specifikationer. De skal
kunne identificere det pracise tidspunkt, pd hvilket et tidsstempel anvendes, og pévise, at det punkt i systemet, hvor
tidsstemplet anvendes, forbliver konsekvent. De skal mindst en gang om dret foretage en gennemgang af overholdelse af
nervarende forordnings bestemmelser vedrerende sporbarhedssystemet.

Artikel 5
Ikrafttreedelse og anvendelse
Denne forordning treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

Den anvendes fra den 3. januar 2018.

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

Udferdiget i Bruxelles, den 7. juni 2016.

Pi Kommissionens vegne
Jean-Claude JUNCKER

Formand
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BILAG

Tabel 1

Nojagtighedsgrad for operaterer af markedspladser

Handelssystemets gateway-to-gateway-

latenstid

Maksimal afvigelse fra UTC

Tidsstemplets granularitet

> 1 millisekund

1 millisekund

1 millisekund eller bedre

< 1 millisekund

100 mikrosekunder

1 mikrosekund eller bedre

Tabel 2

Ngjagtighedsgrad for medlemmer af eller deltagere pd en markedsplads

Type af handelsaktivitet

Beskrivelse

Maksimal afvigelse fra
UTC

Tidsstemplets granularitet

Aktivitet, hvor der anvendes hgj-
frekvenshandel baseret pé algorit-
miske teknikker

Hojfrekvenshandel baseret pé al-
goritmiske teknikker

100 mikrosekunder

1  mikrosekund eller

bedre

Aktivitet pd voice trading-syste-
mer

Voice trading-systemer som defi-
neret i artikel 5, nr. 5), i Kom-
missionens delegerede forord-
ning (EU) 2017/583 (1)

1 sekund

1 sekund eller bedre

Aktivitet pa request for quote-sy-
stemer, hvor svaret kraever men-
neskelig medvirken eller ikke tilla-
der algoritmisk handel

Request for quote-systemer som
defineret i artikel 5, nr. 4), i dele-
geret forordning (EU) 2017/583

1 sekund

1 sekund eller bedre

Aktivitet om indgdelse af forhand-
lede transaktioner

Forhandlet transaktion som defi-
neret i artikel 4, stk. 1, litra b),
i forordning (EU) nr. 600/2014

1 sekund

1 sekund eller bedre

Anden handelsaktivitet

Alle andre handelsaktiviteter, der
ikke er omfattet af denne tabel

1 millisekund

1 millisekund eller bedre

(') Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/583 af 14. juli 2016 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets for-
ordning (EU) nr. 600/2014 om markeder for finansielle instrumenter for sd vidt angdr reguleringsmessige tekniske standarder for
gennemsigtighedskrav for markedspladser og investeringsselskaber med hensyn til obligationer, strukturerede finansielle produkter,
emissionskvoter og derivater (se side 229 i denne EUT).
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