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1 Podruéje primjene
Tko?

1. Ove smjernice odnose se na mjesta trgovanja koja dopustaju ili omogucuju algoritamsko
trgovanje u svojim sustavimai na nadlezna tijela.

Sto?

2. Ove smjernice objasnjavaju odredbe Clanka 48. stavka 5. Direktive 2014/65/EU Europskog
parlamenta i Vije¢a o trzidtima financijskih instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i
Direktive 2011/61/EU (MIiFID II)*.

3. Ove smjernice nisu ograni¢ene samo na odredenu vrstu sustava za prekid trgovanja te se
jednako primjenjuju ha sve mehanizme koje bi mjesta trgovanja mogla uspostaviti u skladu
s Clankom 48. stavkom 5. MiFID-a II.

Kada?

4. Ove smjernice primjenjuju se od 3 sije¢nja 2018.

1SL L 173, 12.6. 2014., str. 349.-496.
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2 Definicije

5. Osim ako nije drugacije navedeno, pojmovi upotrijebljeni u Direktivi MiFID Il. imaju isto
znacenje i u ovim smjernicama. Osim toga, primjenjuju se i sljede¢e definicije:

Sustavi za prekid Mehanizmi koje trebaju postaviti mjesta trgovanja u skladu s

trgovanja Clankom 48. stavkom 5. MiFID-a zapriviemeno zaustavljanje
ili ograni¢avanje trgovanja ako postoji znatno kretanje cijena
financijskog instrumenta.

Zaustavljanje trgovanja Zaustavljanje trgovanja  ukljuCuje  sliede¢e  vrste
mehanizama:

e mehanizmi Kkoji prekidaju neprekinuto trgovanje te
obuhvacaju:

o mehanizmi zbog kojih se trgovanje zaustavija na
odredenoj sigurnosti na odredeno vremensko
razdoblje u kojem se ne izvrSavaju transakcije i ne
odreduju se nove cijene te

o mehanizmis pomocu kojih se trgovanje prebacuje s
neprekinutog trgovanja na drazbu. To se moze
dogoditi nakon trgovanja ili nakon uvodenja naredbe
koja moze uzrokovati trgovanje izvan stati¢nih
raspona cijena koje je prethodno odredilo mjesto
trgovanja.

e Mehanizmi koji produzuju razdoblie zakazanih ili
nezakazanih drazbi u slu¢aju odstupanja u cijenama u
odnosu na prethodno definiranu referentnu cijenu na kraju
drazbe.
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3 Svrha

6. Svrha je ovih smjernica da razviju zajedni¢ke standarde koje ¢e mjesta trgovanja u obzir
uzeti za kalibraciju sustava za prekid trgovanja i opCenitijle, da se osigura dosljedna
primjena odredbi u ¢lanku 48. stavku 5. MiFID-a 1.
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Obveze uskladenosti i izvjeSéivanja

4.1 Status smjernica

7.

Ovaj dokument sadrzi smjernice izdane na temelju Clanka 48. stavka 13. MiFID-a Il koje
su nadopunjene smjernicamaizdanima na temelju ¢lanka 16. Uredbe (EU) br. 1095/2010.
(Uredba ESMA-e)2. U skladu s ¢lankom 16. stavkom 3. Uredbe ESMA-e, nadlezna tijela i
sudionici financijskog trziSta moraju uciniti sve §to je moguce kako bi osigurali uskladenost
sa smjernicamai preporukama.

Nadlezna tijela na koja se ove smjernice primjenjuju moraju osigurati uskladenost tako da
ih ugrade u vlastitu praksu nadzora uklju€ujuéi i kada su smjernice unutar dokumenta
usmjerene prvenstveno na sudionike financijskog trzista.

4.2 Zahtjevi za izvjeScCivanje

0.

10.

Nadlezna tijela na koja se ove smjernice primjenjuju obvezna su obavijestiti ESMA-u jesu

li uskladena ili se namjeravaju uskladiti sa smjernicama, uz navodenje razloga
neuskladenosti i to u razdoblju od dva mjeseca od datuma njihova objaviljivanja od strane
ESMA-e na svim sluZzbenim jezicima EU-a na adresu

corporate.reporting@esma.europa.eu. Ako se odgovor ne dostavi u navedenom roku,
smatrat ¢e se da nadleZna tijela nisu uskladena sa smjernicama. Obrazac za izvjeS¢ivanje
dostupan je na ESMA-inoj internetskoj stranici.

Sudionici na financijskom trziStu nisu obvezni izvjeScivati o uskladenosti s ovim
smjernicama.

2 Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenoga 2010. o osnivanju europskog nadzornog tijela
(Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i trziSta kapitala), izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ i stavljanju izvan snage
Odluke Komisije 2009/77/EZ (SL L 331, 15. 12. 2010., str. 84.).
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5 Smjernice ¢lanka 48. stavka 5. Direktive MiFID I

5.1 Kalibracija parametara volatilnosti

11. Sustavi za prekid trgovanja uspostavljeni od strane mjesta trgovanja trebaju upotrebljavati
referentne cijene koje odrazavaju ponasanje volatilnosti instrumenta u pitanju na pouzdan
i dosliedan nacin te, gdje je to prikladno, imaju moguénost upuéivanja na vanjske
referentne dokumente.

12. Mjesta trgovanja trebaju kalibrirati sustave za prekid trgovanja u skladu s prethodno
definiranom metodologijom koju podrZava statistika, uzimajuci u obzir sliedecCi netaksativni
popis elemenata, gdje je to prikladno:

e Priroda financijskog instrumenta: da bi adekvatno uzela u obzir prirodu financijskog
instrumenta, mjesta trgovanja bi trebala kalibrirati sustave za prekid trgovanja barem na
razini razreda financijskog instrumenta i, gdje je to potrebno, na ujednacenijoj razini
uzimajuéi u obzir, na zajedniCki nacin, druge parametre koji su opisani u nastavku. S tim
ciliem, razredi financijskog instrumenta trebali bi biti:

o za nevlasniCke financijske instrumente, na razini razreda imovine kao $to je
odredeno Prilogom ll. regulatornih tehnickih standarda 2 * o nevlasniCkoj
transparentnosti (tj. obveznice, strukturirani financijski proizvodi, sekuritizirane
izvedenice, kamatne izvedenice, vlasniCke izvedenice, robne izvedenice, valutne
izvedenice, kreditne izvedenice, izvedenice navedene u to€ci 10 Odjeljka C Priloga
l. MIFID-a lI, financijskih ugovora zarazlike i emisijske jedinice); i

o za vlasniCke instrumente na razini razreda financijskih instrumenata opisanih u
Tablici 2. Priloga lll. regulatornih tehniCkin standarda 1 * o vlasniCkoj
transparentnosti pod poliem ,pokazateli MiFIR-a” (ij. dionice, potvrde o
deponiranim vrijednosnim papirima, fondovi Cijim se udjelima trguje na burzi,
certifikati i drugi financijski instrumenti sli¢ni viasni¢kima).

e Profil likvidnosti i razina kotacije financijskog instrumenta: mjesta trgovanja trebaju
kalibrirati svoje sustave za prekid trgovanja uzimajuci u obzir likvidnost financijskog
instrumenta, postojanje jasnih uzoraka likvidnosti kao i moguée promjene u likvidnosti zbog
prethodno definiranih dogadaja poput novih izdanja ili o€ekivanih korporativnih akcija.

% Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/583 od 14. srpnja 2016. o dopuni Uredbe (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i
Vije¢a o trzistima financijskih instrumenata u pogledu regulatornih tehnic¢kih standarda za zahtjeve o transparentnostiza mie sta
trgovanjai investicijska drustva u vezi s obveznicama, strukturiranih financijskih proizvoda, emisijskih jedinica i izvedenica (SL L
87, 31. 3.2017., str. 229. — 349.).

* Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/587 od 14. srpnja 2016. o dopuni Uredbe (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i
Vije¢a o trzisStima financijskih instrumenata u pogledu regulatornih tehnikih standarda za zahtjeve o transparentnostiza mjesta
trgovanjai investicijska druStva u vezis dionicama, potvrdama o deponiranim vrijednosnim papirima, fondovima Cijim se udjelima
trguje na burzi, certifikatima i drugim sli¢nim financijskim instrumentima te za obveze izvrSavanja transakcija u pogledu odredenh
dionica na mjestu trgovanja ili putem sistematskog internalizatora (SL L 87, 31. 3. 2017., str. 387. — 410.)
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Mjesta trgovanja posebice bi trebala imati uZze parametre za instrumente koji se smatraju
likvidnima. Kalibracija treba ukljuCivati pravila upisa i instrumente s niskim razinama
kotacija tako da dopusti Sire parametre.

Profil volatilnosti financijskog instrumenta: kalibraciju sustava za prekid trgovanja
treba podrzati statistiCka studija koja uzima u obzir proSlu volatilnost s ciliem da se
mjestima trgovanja omoguci izvodenje zaklju¢aka o buduéoj volatilnosti.

Miesta trgovanja u obzir mogu uzeti pokazatelje kao Sto su prekonoc¢na volatilnost
financijskog instrumenta, apsolutni maksimum unutardnevnog odstupanja i oCekivana
uCestalost aktivacije mehanizma.

Neravnotezanarudzbi: mjestatrgovanja trebala bi prepoznati okolnosti u kojima znacajna
neravnoteza narudzbi ili izvanredne okolnosti zahtijevaju da se parametri sustavaza prekid
trgovanja ponovno kalibriraju. Gdje je to prikladno, mjesta trgovanja trebaju biti u
moguénosti ru¢no ponovno Kkalibrirati svoje parametre prema prethodno definiranom
postupku s ciliem smanjenja trajanja prekida trgovanja.

Nacin i pravila mjesta trgovanja: mjesta trgovanja trebaju imati uze parametre za
sustave za prekid trgovanja za neprekinutu drazbu i sustave na temelju ponuda. Mjesta
trgovanja mogu razli¢ito kalibrirati parametre volatilnosti ovisno o fazi trgovanja.

Unutarnja upuéivanja: sustavi za prekid trgovanja trebaju se kalibrirati s pomocu stati¢ne
(kao Sto je poCetna cijena, zaklju€na cijena ili cijena unutardnevne drazbe) i dinami¢ne
(kao Sto je posljednja cijena trgovanja ili prosje¢na cijena tijekom odredenog vremenskog
razdoblja) referentne cijene, osim ako mjesto trgovanja moze pokazati nacionalnim
nadleznim tijelima da se volatilnoS¢u prikladno upravlja samo sa statiCkim ili dinamickim
pragovima.

Vanjska upucdivanja: mjesta trgovanja trebala bi prilikom kalibriranja parametara
volatilnosti uzeti u obzir, ali ne nuzno i Kkopirati, statistiCku povezanost izmedu
instrumenata, naro€ito u situacijama prekograni¢ne imovine (npr. gotovine i buduceg
instrumenta) i prekograni€nog trgovanja (npr. viSestruko navedeni instrumenti) i
mehanizama za upravljanje volatiino$¢u u trziStima u kojima se trguje tim instrumentima.
Za mijesta trgovanja koja upravijaju platformama trgovanja s referenciranjem cijena,
valjane reference trebaju biti primarno trziste ili najvaznije trziSte u pogledu likvidnosti iz
Clanka 4. stavka 1. Uredbe (EU) br. 600/2014°. S tim ciliem mjesta trgovanja mogu
upotrebljavati dostupne javne informacije o financijskim instrumentimai mjestimatrgovanja
koje smatraju vaznima.

Trajanje prekida: mjesta trgovanja mogu slijediti fleksibilan pristup prilikom odlu€ivanja o
vremenu trajanja prekida volatiinosti te uvesti odredeni stupanj nasumic¢nog odabira
trajanja odredenog prekida u trgovanju. U tom slu€aju mjesta trgovanja trebaju postauviti i

5 Uredba (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vijeéa od 15. svibnja 2014. o trzistima financijskih instrumenata i izmjeni
Uredbe (EU) br. 648/2012 (SLL 173, 12. 6. 2014., str. 84.).
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13.

obavijestiti svoje ¢lanove i sudionike 0 minimalnom i maksimalnom o€ekivanom razdoblju
prije nastavka trgovanja nakon prekida.

Novoizdani instrumenti: mjesta trgovanja trebaju kalibrirati parametre volatilnosti preko
procjena uzimajuéi u obzir struCne usporedbe sli¢nih financijskih instrumenata s
oCekivanim sli€énim uzorkom likvidnosti na temelju oCekivane trziSne kapitalizacije,
industrijskog sektora ili veliine izdavanja.

Prilikom kalibracije sustava za prekid trgovanja, mjesta trgovanja trebaju uzeti u obzir broj
koliko se puta mehanizam upotrebljavao u prethodnim godinama na njihovim platformama.

5.2 Vanjska komunikacija nakon aktiviranja sustava za prekid trgovanja

14.

Miesta trgovanja trebaju odmah objaviti informacije uobiCajenim putem kojim inaCe
objavljuju informacije prije i poslije trgovanja, informacije o aktivaciji prekida trgovanja (koje
se trebaju jasno razlikovati od obustavljanja trgovanja predvidenog pod ¢lancima 32., 52. i
69. stavkom 2. MiFID-a ), o vrsti prekida trgovanja, o fazitrgovanja u kojoj je uklju¢eno, o
produzenju prekida i o kraju prekida.



