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Kaj?

Kdo?

L Podrocje uporabe

Ta dokument vsebuje smernice, izdane v skladu s ¢lenom 16 Uredbe o
organa za vrednostne papirje in trge (uredba ESMA). V skladu s ¢leno
pristojni organi in udeleZenci na finanénem trgu na vsak nacin prizade nje teh
smernic in priporo¢il.

V teh smernicah organ ESMA doloca, kako bi se moralo
podrodcju in katere nadzorne prakse so primerne
organ pricakuje, da bodo vsi ustrezni pristoj
te smernice, razen ¢e je dolo¢eno drugace.

pljati pravo Unije na danem
emu finan¢nega nadzora. Zato ta
i na finanénem trgu spostovali

Te smernice vkljucujejo:

a. delovanje sistema elekiro j guliranem trgu ali v ve¢stranskem sistemu
trgovanja (MTF);

b. uporabo sistema kega ja, vkljuéno z algoritmom trgovanja investicijske
druzbe, ki posluje z j aja narocila za racun strank; in

pri dostopu do trgovalnih platform. Take druzbe bodo morale v zvezi s svojimi
nskega trgovanja izpolnjevati obveznosti, ki veljajo za trgovalne platforme in

ce bodo vplivale tudi na druzbe, izvzete iz direktive MiFID, ki poslujejo za svoj rac¢un in do
trgovalnih platform dostopajo neposredno kot ¢lani, udelezenci ali uporabniki oziroma prek
neposrednega ali sponzoriranega dostopa. Izpolnjevati bodo morala smernice o poStenem in
pravilnem trgovanju za trgovalne platforme v zvezi z zahtevami za nepooblasfene C¢lane,
udeleZence in uporabnike ter smernice za trgovalne platforme in investicijske druzbe v zvezi z
neposrednim in sponzoriranim dostopom.

Sklici v smernicah na investicijske druzbe se nanaSajo na investicijske druzbe, kadar pri
avtomatiziranem trgovanju izvajajo naroéila za ra¢un strank in/ali poslujejo za svoj rac¢un. Kadar
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8.
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Kday?

investicijska druzba upravlja veéstranski sistem trgovanja, veljajo zanjo smernice o trgovalnih
platformah.

Organ ESMA v podrodje uporabe sistemov elektronskega trgovanja, ki jih uporabljajo 1nvest1c1Js
druzbe, vkljucuje elektronske sisteme za posiljanje naro¢il trgovalnim platformam
strank investicijski druzbi poslana elektronsko ali ne) in elektronske siste

druzbe za posiljanje narocil trgovalnim platformam. Organ ESMA je
pametne usmerjevalnike narocil le s stali$¢a tveganj pri vnosu narodila i
najboljsega izvajanja naro¢il.

Te smernice niso omejene na trgovanje z delnicami, temv

stojni organi objavijo na svojih
uradnih spletnih straneh v svojem uradnem je “Udelezenci na trgu morajo glede na ta ¢asovni
razpored, in Ce niso drugace obve , ice Wpwstevati od 1. maja 2012.

11. Pristojni organi, ki spost orajo vkljuciti v svoje nadzorne prakse, ¢eprav so
posamezne smernice iz dok e zlasti k udeleZencem na finanénem trgu. Nacionalni
pristojni organi j estiti, ali spostujejo oziroma nameravajo spostovati te

smernice in ovanje dva meseca po objavi dokoncne razlic¢ice smernic v

uporabljajo v smernicah, na primer investicijska druzba, so opredeljeni v ¢lenu 4 direktive

Pristojni organi, dolo¢eni v skladu s ¢lenom 48 direktive MiFID

posredni dostop do Ureditev, s katero investicijska druzba, ki je ¢lan/udelezenec ali uporabnik

trga (Direct Market trgovalne platforme, dolo¢enim strankam (vkljuéno s primernimi
Access, DMA) nasprotnimi strankami) odobri posiljanje elektronskih narocil v notranji

sistem elektronskega trgovanja investicijske druzbe, saj sistem taka
naroc¢ila samodejno po$lje dolofeni platformi trgovanja pod
identifikacijsko oznako za trgovanje, ki jo ima investicijska druzba.



ESMA

Uredba ESMA

UdelezZenec na
finanénem trgu

Direktiva o zlorabi trga
(direktiva MAD)

Direktiva 0 trgih
finanénih instrumentov
(direktiva MiFID)

Direktiva o izvajanju
direktive MiFID

sumljivi
sakciji
us Transaction

goritem trgovanja

Trgovalne platforme

Evropski organ za vrednostne papirje in trge

Uredba (EU) $t. 1095/2010 Evropskega parlamenta in Sveta z
24.novembra 2010 o ustanovitvi Evropskega nadzornega orga
(Evropski organ za Vrednostne papirje in trge) in o spreme

15.12.2010, str. 84.

Oseba, kot je opredeljena v élenu 4(1) Uredbe

28. januarja 2003 o trgovanju z
manipulaciji (zloraba trga), UL L 96,

Direktiva 2004/39/ES arlamenta in Sveta z dne
21. aprila 2004 o trg atov in o spremembah direktiv
Sveta 85/611/ES F irektive 2000/12/ES Evropskega

ero investicijska druzba, ki je ¢lan/udeleZenec ali uporabnik
ovalne platforme, dolocenim strankam (vklju¢no s primernimi
tnimi strankami) odobri neposredno posiljanje elektronskih narocil
doloceni platformi trgovanja pod identifikacijsko oznako za trgovanje, ki jo
ima investicijska druzba, ne da bi bila ta narocila poslana prek notranjih
sistemov elektronskega trgovanja investicijske druzbe.

Porodila pristojnim organom, zahtevana v skladu s ¢lenom 6(9) direktive
MAD, pri katerih oseba v okviru svojega poklica transakcije upravic¢eno
sumi, da bi transakcija lahko pomenila trgovanje na podlagi notranjih
informacij ali trzno manipulacijo.

Racunalniski program, ki deluje na podlagi klju¢nih parametrov, ki jih
dolodi investicijska druzba ali stranka take druzbe, ki ustvari narodila, ki
naj se samodejno posljejo trgovalnim platformam kot odgovor na
informacije s trga.

Regulirani trg (RM) ali vecstranski sistem trgovanja (MTF).



I11. Namen

14. Namen teh smernic je zagotoviti skupno, enotno in dosledno uporabo direktiv MiFID in MAD,
kolikor se uporabljata za sisteme in nadzor, ki se zahtevajo za:

— trgovalne platforme in investicijske druzbe pri avtomatiziranem trgovanju in
— trgovalne platforme in investicijske druzbe v zvezi z zagotavljanjem neposr,
sponzoriranega dostopa do trga.
IV. Smernice o sistemih in nadzoru za trgovalne platfor

in pristojne organe pri avtomatiziranem trgoyanju

Smernica 1 — Organizacijske zahteve za sisteme elektrons nja za regulirane

trge in vecéstranske sisteme trgovanja

Ustrezna zakonodaja
Clen 39(b) in (c) direktive MiFID za requlirane trgée®

Clen 14(1) in &len 13(2), (4), (5) in (6) dig
izvajanju direktive MiFID za vecstrans

Splosna smernica

1. Sistemi elektronskega trgovanja
zagotoviti, da so s 1z velj veznostmi v skladu z direktivo MiFID ter drugim ustreznim
nacionalnim pr

platforme morajo v okviru splosnega upravljanja in sprejemanja odloditev razvijati, priskrbeti
(tudi iz zunanjih virov) in spremljati svoje sisteme elektronskega trgovanja z jasnim in
formaliziranim procesom upravljanja. Proces upravljanja mora zagotoviti, da so vsi ustrezni vidiki,
vkljuéno s komercialnim in tehniénim vidikom ter tveganjem in skladnostjo, ki bi morali biti
prisotni pri sprejemanju klju¢nih odlocitev, ustrezno upostevani. Zlasti morata biti vanj vgrajeni
naceli skladnosti in obvladovanja tveganja. Proces upravljanja mora imeti tudi jasno delitev
odgovornosti, ki vkljucuje postopke za odobritev razvoja, zacetno uvajanje, poznejSe posodobitve
in reSevanje tezav, ugotovljenih med spremljanjem. Obstajati morajo tudi ustrezni postopki za
sporocanje informacij.



b)

c)

V procesu upravljanja mora biti osebje, pristojno za skladnost, odgovorno za jasnost regulativnih
obveznosti upravljavca trga ali investicijske druzbe ter politik in postopkov, katerih na
zagotavljanje, da je uporaba sistemov trgovanja skladna z obveznostmi upravljavca trg
investicijske druzbe in da se odkrijejo vse neustreznosti. Zato mora osebje, odgovorno
skladnost, razumeti, kako delujejo sistemi trgovanja, vendar se znanje o tehni
sistemov trgovanja ne zahteva.

Zmogljivosti in prilagodljivost

Sistemi elektronskega trgovanja na reguliranih trgih in v veéstranskih sis

ja morajo
biti dovolj zmogljivi za obdelavo razumnega obsega sporo¢il, ki g i

imeti

Neprekinjeno poslovanje

Trgovalne platforme morajo imeti u¢inkovite uredi ¢ o poslovanje v zvezi s sistemi
elektronskega trgovanja, da odpravljajo motecg 2, ki drugim vkljucujejo okvare
sistema. Ureditve za neprekinjeno poslovanj j , iti ocasno obnovitev trgovanja,
ki med drugim vkljuc¢uje okvare sistema. je pri sem0rajo ureditve nanasati na

zadeve, kot so:

a. upravljanje razvoja in uvaj

ni program za preskusanje, oceno in pregled ureditev, vklju¢no s postopki za
injanje ureditev ob upostevanju rezultatov navedenega programa.

Trgovalne platforme morajo pred uvedbo sistema elektronskega trgovanja in posodobitev
uporabljati jasno opredeljene metodologije razvoja in preskusanja. Z uporabo teh metodologij bi
bilo treba med drugim zagotoviti, da je delovanje sistema elektronskega trgovanja zdruzljivo z
obveznostmi reguliranega trga in vecstranskih sistemov trgovanja, ki so v skladu z direktivo
MiFID ter drugim ustreznim pravom Unije ali nacionalnim pravom, da preverjanje skladnosti in
obvladovanja tveganja, vgrajeno v sisteme, deluje po pri¢akovanjih (vkljucno s samodejnim
ustvarjanjem porocil o napaki) ter da sistem elektronskega trgovanja lahko $e naprej ucinkovito
deluje v izjemnih trznih pogojih.



)

Spremljanje in pregled

Trgovalne platforme morajo spremljati svoje sisteme elektronskega trgovanja v realnem
Platforme se morajo znati spopadati s tezavami, ki so ugotovljene, takoj ko je to razumno mogoc
da dolo¢ijo prednostni vrstni red in, kadar je to potrebno, prilagodijo ozirom
dokonc¢no ustavijo sistem elektronskega trgovanja. Pri odlocitvah glede reSevanj
sistemi elektronskega trgovanja je treba, kolikor je to mogoce, ustrezno up
operaterjev trgovalnih platform po pravilnem ukrepanju.

Da bi operaterji zagotovili stalno ucinkovitost trgovalnih platform, moraj
ocenjevati sisteme elektronskega trgovanja in povezani pro

stopnjo neodwsnostl ki jo je na primer mogoce dosec¢i z
tretjih strank.

Varnost

Trgovalne platforme morajo imeti postop izi in elektronsko varnost, ki so
zasnovani za zas¢ito njihovih sistemov elek g v Ped zlorabami ali nepooblaséenim
dostopom in za zagotavljanje celovitgsti RQVLki so del sistemov, ali tistih, ki se posiljajo prek
njih.

Kadrovanje

in ureditve, vkljuéno s kadrovanjem in
e potrebe in zaposlijo zadostno Stevilo osebja s

Trgovalne platforme m
usposabljanjem, da doloc1'

osebja s poznavanjem ustreznih sistemov elektronskega
preskusanja takih sistemov ter vrste trgovanja, ki ga opravljajo
iranem trgu ali uporabniki veéstranskih sistemov trgovanja, in
ov na reguliranih trgih ali v ve¢stranskih sistemih trgovanja.

sodelovanje

ih odlocitvah, lastnostih sistema, metodologijah preskusanja, rezultatih preskusanja in
pregledih. Evidence morajo biti dovolj podrobne, da pristojnim organom omogocijo
spremljanje skladnosti trgovalne platforme z ustreznimi obveznostmi. Upravljavei trga in
investicijske druzbe, ki upravljajo veéstranske sisteme trgovanja, morajo voditi evidence vsaj pet
let. Upravljavci trga, ki upravljajo regulirane trge, morajo voditi evidence vsaj toliko ¢asa, kolikor
to zahteva njihov nacionalni pristojni organ.

Trgovalne platforme morajo v skladu z nadzornimi ureditvami, veljavnimi v njihovi drzavi ¢lanici,
obvestiti pristojne organe o vseh vedjih tveganjih, ki lahko vplivajo na dobro upravljanje tehni¢nih
operacij sistema, in vecjih incidentih, kadar so ta tveganja jasno razvidna.



Smernica 2 — Organizacijske zahteve za sisteme elekitronskega trgovanja investicijskih
druzb (vkljuéno z algoritmi trgovanja)

Ustrezna zakonodaja Clen 13(2), (4), (5) in (6) direktive MiFID ter ¢&leni od 5 do 9 in ¢leni 13, 14 in
direktive o izvajanju direktive MiFID.

Splosna smernica

1. Sistem (ali sistemi) elektronskega trgovanja investicijskih druzb, vkljué
mora(-jo) zagotoviti, da druzba izpolnjuje obveznosti, ki veljajo v sklad
ustreznim pravom Unije in nacionalnim pravom, ter pravi
druzbe posiljajo narocila. Sistemi morajo biti dobro prllagOJenl po j oteka prek njih,
in dovolj ucinkoviti, da zagotovijo neprekinjenost in pr jan)
storitev druzbe in dejavnosti pri avtomatiziranem trgovanj

Podrobne smernice
2. Investicijske druzbe morajo pri ravnanju v s ico upostevati vsaj:
a) Upravljanje

— Proces upravljanja je najpome z regulativnimi obveznostmi. Investicijske

druzbe morajo v okviru svojeg $ j g sprejemanja odlocitev razvijati, priskrbeti
(tudi iz zunanjih virov) in sf jati je siste@me elektronskega trgovanja, vklju¢no z algoritmi
trgovanja, z jasnim i i gesom upravljanja. Ta proces upravljanja mora
zag0t0v1t1 da SO vsi ustre i Komercialnim in tehni¢nim vidikom ter tveganjem

Kladnosti in obvladovanja tveganja. Proces upravljanja
nosti, ki vkljuéuje postopke za odobritev razvoja, zacetno

Zlasti morata
mora imeti

ovanja in algoritmov skladna z obveznostmi investicijske druzbe in da se
e neustreznosti. Zato mora osebje, odgovorno za skladnost, razumeti, kako delujejo
nja in algoritmi, ni pa treba da pozna tehni¢ne lastnosti sistemov trgovanja ali

ljivosti in prilagodljivost

Sistemi elektronskega trgovanja investicijske druzbe morajo biti dovolj zmogljivi za obdelavo
razumnega obsega sporocil, ki ga je mogoce predvideti. Prav tako morajo imeti mozZnost
nadgraditve za odzivanje na narascajoCi pretok sporocil in izredne razmere, ki lahko ogrozijo
pravilno delovanje sistema.

c¢) Neprekinjeno poslovanje



— Investicijske druzbe morajo imeti ustrezne, primerne in ucinkovite ureditve za nepreklnjeno
poslovanje v zvezi s sistemi elektronskega trgovanja, da odpravljajo motece incidente (te ur
lahko po potrebi zagotovijo pravocasno obnovitev trgovanja), ki med drugim vkljucujejo o
sistema, saj se morajo te ureditve, kadar je to primerno, nanasati na zadeve, kot so:

®

upravljanje razvoja in uvajanja ureditev;

b. preucitev ustreznega Stevila moznih izidov v zvezi z delovanje
elektronskega trgovanja, ki zahtevajo posebne ureditve za neprekinj

c. varnostne kopije kriti¢énih podatkov poslovanja (vklju¢no s
njihovih sistemov elektronskega trgovanja;

d. postopki za prenos in delovanje sistema elektrons
kopiranja;

d) Preskusanje

— Investicijske druzbe morajé
trgovanja in posodobite

sistema elektronskega trgovanja ali algoritma
deljene metodologije razvoja in preskusanja. Pri

preskusanje).
sistema ele

bi bilo treba med drugim zagotoviti, da je delovanje
lgoritma trgovanja zdruzljivo z obveznostmi investicijske

di zagotoviti, da je to preskusanje sorazmerno s tveganji, ki jih ta strategija lahko povzroci
sebi ter postenemu in pravilnemu delovanju trgov, ki jih upravljajo trgovalne platforme, ki jim je
druzba namenila algoritem za poSiljanje narocil. Investicijske druzbe morajo opraviti nadaljnje
preskusanje, Ce se trgi, na katerih naj bi se uporabljal algoritem, spremenijo glede na prvotno
namenjene algoritme.

— Investicijske druzbe morajo algoritme trgovanja nadzorovano in previdno uvajati v produkeijsko

okolje, na primer z dolo¢anjem omejitev na razli¢nih finan¢nih instrumentih, s katerimi se trguje,
vrednosti in Stevila narodil in Stevila trgov, ki se jim poslje narocilo, da lahko preverijo, ali
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e)

8)

algoritem deluje tako, kot se to pricakuje v produkcijskem okolju, in ga spremenijo, ¢e ne deluje
tako.

Spremljanje in pregled

Investicijske druzbe morajo spremljati svoje sisteme elektronskega trgovanj

trgovanja v realnem casu. Druzbe se morajo znati spopadati s tezavami, ki so

ko je to razumno mogoce, da dolocijo prednostni vrstni red in, kadar je to potre

oziroma postopno ali dokon¢no ustavijo sistem elektronskega trgovanj

Investicijske druzbe morajo pri odlocitvah glede reSevanja tezav v

elektronskega trgovanja, kolikor je to mogocde, ustrezno upostevati

uporabnikov na reguliranih trgih po pravilnem ukrepanju.

Investicijske druzbe morajo redno pregledovati in odenjewati je si elektronskega
trgovanja in algoritme trgovanja ter povezano upravljanje

ureditve za neprekinjeno poslovanje. Zato morajo na podlagi gledo ocen ukrepati, da bi
odpravile ugotovljene pomanjkljivosti. Pri pregle j morajo imeti dolo¢eno stopnjo
neodvisnosti, ki jo je na primer mogoce dosg itvij anje revizije ali revizije tretjih
strank. V preglede zmogljivosti algoritm j ti vkljuéeni ocena vpliva na
celovitost in prilagodljivost trga ter dobice K ateg atere je algoritem uveden.
Varnost

reditve za fizi¢no in elektronsko varnost, ki so
skega trgovanja in algoritmov trgovanja pred

Investicijske druzbe morajo
zasnovani za za$¢ito njiovih
zlorabami ali nepoobla i

imeti postopke in ureditve, vklju¢no s kadrovanjem in
svoje kadrovske potrebe in zaposlijo zadostno Stevilo kadrov s
ostmi in strokovnim znanjem za upravljanje svojih sistemov elektronskega
ov trgovanja. To vkljucuje zaposlovanje osebja s poznavanjem ustreznih
a trgovanja in algoritmov, spremljanja in preskusanja takih sistemov in
ter vrst strategij trgovanja, ki jih druzba uvaja prek svojih sistemov trgovanja in
r regulativnih obveznosti.

je evidenc in sodelovanje

Investicijske druzbe morajo vsaj pet let voditi evidence o svojih sistemih elektronskega trgovanja
(in algoritmih trgovanja) v zvezi z zadevami, zajetimi v odstavku 3, vklju¢no z informacijo o
klju¢énih odloditvah, strategiji ali strategijah trgovanja, za izvajanje katerih je uveden posamezen
algoritem, lastnostmi sistema, metodologijami preskusanja, rezultati preskusanja in rednimi
pregledi. Evidence morajo biti dovolj podrobne, da pristojnim organom omogocijo spremljanje
skladnosti druzbe z njihovimi ustreznimi obveznostmi.

Investicijske druzbe morajo v skladu z nadzornimi ureditvami, veljavnimi v njihovi drzavi ¢lanici,
obvestiti pristojne organe o vseh ve¢jih tveganjih, ki lahko vplivajo na dobro upravljanje tehni¢nih
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operacij njihovih sistemov elektronskega trgovanja in algoritmov, in vecjih incidentih, kadar so ta
tveganja jasno razvidna.

Smernica 3 — Organizacijske zahteve za posteno in pravilno trgovanje pri
avtomatiziranem trgovanju na reguliranih trgih in v vecéstranskih siste

Ustrezna zakonodaja

Clen 39(b) in (c) ter ¢lena 42 in 43 direktive MiFID za regulirane trge.

Clen 14(1) in (q), ¢len 13(2), (5) in (6), ¢len 42(3) in ¢len 26 direktive MiFI
o izvajanju direktive MiFID za veéstranske sisteme trgovanja.

Splosna smernica

1. Pravila in postopki reguliranih trgov in veéstran
trgovanje na njihovih elektronskih trgih morajo,
trgih, vkljuéno z vrsto ¢lanov, udelezencev in ug

anja za poSteno in pravilno
bsegu trgovanja na navedenih
trategijami trgovanja.

Podrobne smernice

2. Trgovalne platforme morajo pri r3 k no smernico v svoja pravila in postopke
vkljuditi vsaj:

a) Zahteve za ¢lane ali Z editne institucije ali investicijske druzbe

- i rbnostjo obravnavati vloge za ¢lanstvo/udelezbo ali

zljivost z informacijsko tehnologijo

— Trgovalne platforme morajo imeti standardizirano preskusanje skladnosti za zagotovitev, da imajo
sistemi, ki jih ¢lani in udelezenci uporabljajo za dostop do platforme, minimalno raven
funkcionalnosti, ki je zdruzljiva s sistemom elektronskega trgovanja trgovalnih platform, in da ne
bodo ogrozili postenega in pravilnega trgovanja platforme.

¢) Nadzor pred trgovanjem in po njem
— Trgovalne platforme morajo za zagotavljanje pravilnega trgovanja platforme imeti minimalne

zahteve glede nadzora nad dejavnostmi trgovanja c¢lanov/udeleZencev in uporabnikov pred
trgovanjem in po njem (vkljuéno z nadzorom za zagotavljanje, da se ne izvaja nepooblasceni
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d)

e)

g)

dostop do sistemov trgovanja). Zlasti je potreben nadzor nad filtriranjem cene narocila in koli¢ine
(ta zahteva ne vpliva na odgovornost ¢lanov/udeleZencev ali uporabnikov, da izvajajo svoj n,
pred trgovanjem in po njem).

Dostop in znanje trgovca

Trgovalne platforme morajo imeti dolocene standarde glede znanja oseb med ¢l
uporabniki, ki bodo uporabljala sisteme za vnos narocila.

Omejitve dostopa in posredovanje pri transakcijah

elike koli¢ine narodil v knjigi
narocanja, do cCesar lahko pride kadar i Stevila vnosov narocil na

udelezenca.

Trgovalne platforme mo aJo i i )t je omejevanje zmogljivosti) za preprecevanje
krsitve omejitev zmoglji ilj o¢il. Clanom/udeleZencem in uporabnikom mora
biti na voljo vsaj okvir teh

jo imeti ureditve (na primer prekinitve nestanovitnosti ali samodejno
aj nekaterih dolocenih pragov koli¢in in cene) za omejitev ali

Veéstranskega sistema trgovanja v zvezi z organizacijskimi zahtevami in nadzorom trgovanja.
Spremljanje

Trgovalna platforma mora med delovanjem spremljati svoje trge, kolikor je to izvedljivo v realnem
Casu, da prepozna morebitne znake nepravilnega trgovanja. Spremljanje mora izvajati osebje, ki
razume delovanje trga. To osebje mora biti dosegljivo nacionalnemu pristojnemu organu
platforme in pristojno za sprejemanje korektivnih ukrepov, kadar je to potrebno, za zaséito
postenega in pravilnega trgovanja.
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k) Vodenje evidence in sodelovanje

i) Trgovalne platforme morajo voditi evidence o zadevah, zajetih v tockah od (a) do Q) zgor
vkljucno s vprasanji, ki se postavljajo v zvezi z navedenimi politikami in post
morajo biti dovolj podrobne, da pristojnemu organu omogocijo spremljaaj
ustreznimi obveznostmi trgovalnih platform. Upravljavci trga in investi
upravljajo vecstranske sisteme trgovanja, morajo voditi evidence vsaj pet let.
ki upravljajo regulirane trge, morajo voditi evidence vsaj toliko casa,
nacionalni pristojni organ.

ii) Trgovalne platforme morajo v skladu z nadzornimi ureditva

Smernica 4 — Organizacijske zahteve za investicijske druzb je postenega in
pravilnega trgovanja pri avtomatiziranem trgo

Ustrezna zakonodaja Clen 13(2), (4), (5) in (6) g
o izvajanju direktive MiFID.

Splosna smernica

avtomatiziranega trgovanja jucIie jamjem neposrednega ali sponzoriranega dostopa do
trga, skladne z regulativnimi

Investicijske druzbe morajo imeti moznost, da samodejno blokirajo ali razveljavijo narocila
trgovca, ¢e opazijo, da ta nima dovoljenja za trgovanje s finanénim instrumentom.

c¢) Obvladovanje tveganja
— Investicijske druzbe morajo imeti moznost, da samodejno blokirajo ali razveljavijo narocila, e ta

ogrozajo lastne prage obvladovanja. Nadzor se mora po potrebi opravljati tako, da ustreza
izpostavljenosti posameznih strank, finanénih instrumentov ali skupin strank ali finan¢nih

14



d)

e)

)

)

instrumentov, izpostavljenosti posameznih trgovcev, sluzb za trgovanje ali investicijskih druzb kot
celote.

Skladnost z regulativnim in zakonodajnim okvirom

Elektronski sistemi investicijskih druzb in narodila, ki jih ustvarijo, moraj
obveznostmi druzbe v skladu z direktivo MiFID ali drugo ustrezno zako
nacionalno zakonodajo oziroma pravili reguliranega trga ali vecstranskega siste

naj bi se mu posiljalo narocilo (vklju¢no s pravili o poStenem in pravilne

Obveznosti poroc¢anja na podlagi nadzornih ureditev

trgovanje, in vecjih incidentih, kadar so ta tveganja jasno ra'
Prevladujodi nadzor pred trgovanjem

Investicijske druzbe morajo imeti postopke narodil, ki jih je nadzor pred
trgovanjem samodejno blokiral, investici esti. Zaradi teh postopkov in
ureditev se osebje, odgovorno za skladnost veganj, zaveda, kdaj ima nadzor
prednost, in zahteva odobritev te pz i

usposobljeni za postopke i primer z usposabljanjem na delovnem mestu ob
prisotnosti izkusenih trgo i

en nadzor osebja, odgovornega za skladnost

Investicijske druzbe morajo zagotoviti, da je osebje, odgovorno za skladnost, sposobno pozorno
spremljati elektronsko trgovanje druzbe, da se lahko hitro odzove in odpravi vse morebitne okvare
ali krsitve regulativnih obveznosti.

Nadzor pretoka sporocil

Investicijske druzbe morajo zagotoviti, da nadzorujejo pretok sporocil, poslanih posameznim
trgovalnim platformam.
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k) Obvladovanje operativnega tveganja

— Investicijske druzbe morajo obvladovati operativna tveganja pri elektronskem trgovan
ustreznimi in sorazmernimi ureditvami upravljanja, notranjim nadzorom in sistemi notranje
porocanja, ki upostevajo, kadar je to primerno, smernice Odbora evropskih bané¢ni ikov
(CEBS) o upravljanju operativnega tveganja pri dejavnostih, povezanih s trgom!.

1) Zdruzljivost z informacijsko tehnologijo

— Investicijske druzbe morajo zagotoviti, da imajo sistemi za dostop
minimalno raven funkcionalnosti, ki je zdruzljiva s sistemi ele

zgoraj, vsaj pet let. Evidence morajg j bne, da pristojnim organom
i nimi obveznostmi.

ii.  Investicijske druzbe morajo v sklad
clanlcl obvestiti prlStOJIle orga

ami, veljavnimi v njihovi drzavi
e¢jih tveganjih, ki lahko vplivajo na posteno in
so ta tveganja jasno razvidna.

ive MiFID, ¢len 6(6) in (9) direktive MAD ter ¢leni od 7 do 10 direktive MAD o
S za vecstranske sisteme trgovanja.

ozni primeri trZzne manipulacije, ki bi lahko zbujali skrb pri avtomatiziranem trgovanju, vkljucujejo:

1 Na voljo na spletnem naslovu 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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e narocila s éasovnim zamikom (ping orders) — vnos majhnih narodil, da se ugotovi raven
skritih narocil, ki se zlasti uporablja za ocenitev tega, kar se skriva v prikritem delu platforme;

 kopi¢enje kvot (quote stuffing) — vnos velikega Stevila narodil
razveljavitev/posodobitev narocil, da se ustvari obc¢utek negotovosti pri drugih u
upocasni njihov proces, in da je prikrita njihova strategija;

pospesitvi neke teznje za spodbujanje drugih udeleZencev, da pospes'
ustvarijo priloznost za sprostitev/dolocitev stanja z ugodno ceno;

« plastenje (layering) in slepljenje (spoofing) — posiljanje v i eni strafi knjige
narocanja zaradi trgovanja na drugi strani knjige narocanja. Ko je opravljeno, se
manipulativna narocila odstranijo.

Podrobne smernice

3. Pri ravnanju v skladu s splo$no smernico mora itve infpostopke trgovalnih platform za
preprecevanje in opredelitev ravnanja njihg
vkljucuje zlorabo trga in zlasti trzno manipul@@ijo pri izicaniem trgovanju, vkljuceno vsaj:

a) Kadrovanje
— Trgovalne platforme morajo i e predpise in trgovanje, ima spretnosti za
spremljanje dejavnosti pri a izi ovanju in prepoznava ravnanje, ki zbuja sum o

zlorabi trga (zlasti trzni éej ljanje zlorabe trga v njihovi pristojnosti.

b) Spremljanje

sisteme (vklju¢no z avtomatiziranimi sistemi opozarjanja o
i imajo zadostne zmogljivosti za visoko frekvenco ustvarjanja narodil in
il z manjsim ¢asovnim zamikom ob uporabi zadostne ravni ¢asovne

za opredelitev in poroc¢anje o sumljivih transakcijah in narocilih

— Trgovalne platforme morajo vzpostaviti ureditve za prepoznavanje transakcij, prav tako pa je
priporocljivo, da se te ureditve nanasajo tudi narocila2, ki zahtevajo, da se porocila o sumljivi

2 Odbor evropskih bané¢nih nadzornikov (CESR) je v prvem in tretjem sklopu ravni 3 smernic o izvajanju direktive MAD Ze zagotovil
smernice glede poro¢il o sumljivi finanéni transakeiji (STR), v katerih je navedeno: ,,Odbor CESR meni, da je, kadar obstaja sum, da
gre pri neizvedeni transakciji za zlorabo trga, priporocljivo, da se o tem poroca pristojnemu organu, ¢e to ni predpisano Ze z zakonom
na nacionalni podlagi.“ V navodilu je dolocen tudi obrazec za standardno porocilo STR (Oddelka IV in V navodila iz maja 2005 (Ref:
CESR/04-505b) in Oddelek 2 navodila iz maja 2009 (Ref: CESR/09-219)).
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financni transakeiji predlozijo pristojnim organom v zvezi z zlorabo trga (zlasti trzno
manipulacijo) in da se navedena porocila nemudoma pripravijo (v primeru zacetnih preis
treba poro¢ilo pripraviti ¢im prej, Ce te ne dajo zadostnega pojasnila o ugotovljenem ravnanju)?

d) Pregledi

— Trgovalne platforme morajo izvajati redne preglede in notranje revizije postopki
preprecevanje in opredelitev primerov ravnanja, ki lahko vkljucujejo zlorabo trga.

e) Vodenje evidenc

investicijske druzbe, ki upravljajo veéstranske
let. Upravljavci trga, ki upravljajo regulirane

orajo voditi evidence vsaj pet
wvidence vsaj toliko ¢asa, kolikor

e MiFID, clenis, 6 in 9 direktive o izvajanju
direktive MiFID, ¢len 6(9) dir 7 do 10 direktive MAD o izvajanju Direktive

2004/72/ES.
Splosna smernica

1. postaviti politike in postopke za ¢im vecje zmanjsanje tveganja, da bi pri

anju prislo do zlorabe trga (zlasti trzne manipulacije).

ije, ki lahko zbujajo skrb pri visoko avtomatiziranem trgovanju, so opisane v
oSne smernice).

ijske drfizbe z avtomatiziranim trgovanjem morajo pri ravnanju v skladu s splo$no
v politike in postopke vkljuciti vsaj:

) razumevanje, spretnosti in pristojnost osebja, odgovornega za skladnost

Investicijske druzbe morajo imeti postopke za zagotavljanje, da ima osebje, odgovorno za
skladnost, zadostno razumevanje (predpisov in trgovanja), spretnost in pristojnost ukrepati
pri osebju, odgovornemu za trgovanje, e obstaja sum, da trgovanje vkljucuje zlorabo trga
(zlasti trzno manipulacijo);

b) usposabljanje in zloraba trga
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— Investicijske druzbe morajo zagotoviti zaCetno in osveZzitveno usposabljanje o tem, kaj obsega
zloraba trga (zlasti trzna manipulacija) za vse posameznike, ki so vkljuéeni v izvajanje narggil v
imenu strank, ali tiste, ki poslujejo za svoj racun.

c¢) spremljanje

— Investicijske druzbe morajo spremljati dejavnosti posameznikov/algoritmov, ki
druzbe, in trgovanje strank, ob spostovanju prejetih, spremenjenih in razveljavlj
izvedenih transakcij. To mora vkljuCevati vzpostavitev ustreznih

d) ureditve za opredelitev in poroc¢anje o sumljivih tr

— Investicijske druzbe morajo vzpostaviti ureditve za opr ]
priporocljivo, da se te ureditve nanasajo tudi na ajo, da se porocila o sumljivi
financni transakeiji predlozijo pristojnim z zlorabo trga (zlasti trzno
manipulacijo) in da se navedena porocila i ij primeru zacetnih preiskav je

e) redni pregledi in notranje re

notranje revizije postopkov in ureditev za
i lahko vkljuéujejo zlorabo trga.

poroca. Te evidence morajo biti dovolj podrobne, da pristojnim organom
je skladnosti druzbe z njihovimi ustreznimi obveznostmi.

Clen 14(1), ¢len 13(2), (5) in (6) in ¢len 26(1) direktive MiFID ter &leni od 5 do 9 in ¢len 51 direktive o
izvajanju direktive MiFID za vecstranske sisteme trgovanja.

Splosna smernica
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1. Trgovalne platforme morajo imeti pravila in postopke za zagotovitev, da je zagotavljanje neposrednega
ali sponzorlranega dostopa do trga zdruzljlvo s postenim in prav11n1m trgovanjem, ka

spremljajo zaradi ¢im veéjega zmanjsanja morebitnih motenj, ki jih povzrocijo tretje
izognejo svoji ranljivosti za morebitne krsitve ali zlorabo trga s strani strank z
sponzoriranim dostopom do trga oziroma za njihove neustrezne/napacne sisteme.

Podrobne smernice

a) Dokonc¢na odgovornost za sporocila, vkljuéno z na' bitne sankcije in

posredovanje

— Trgovalne platforme morajo jasno dolog enec ali uporabnik izkljuéno
odgovoren za vsa sporocila, vklju¢no z nare j€govo identifikacijsko oznako za
trgovanje, in je zato lahko predmet posredova Jjuéno z odvzemom dostopa ¢lana/udelezenca
ali uporabnika do trgovalne platfg ; g2 vsako krsitev pravil ali postopkov v zvezi z

b) Subsidiarna odgovor : j neposrednega ali sponzoriranega

ranem dostopu do trga med trgovalno platformo in
biti poudarjeno, da je ponudnik neposrednega ali

platforme morajo v skladu s smernico 3 od ¢lanov/udelezencev ali uporabnikov
imajo ti ustrezne sisteme in uéinkoviti nadzor, ki vklju¢uje nadzor pred trgovanjem
zagotavljanje, da ponudba neposrednega ali sponzoriranega dostopa do trga nima
ivnega ucinka na skladnost s pravili na reguliranem trgu ali v vecstranskem sistemu
ja, da ne vodi v nepravilno trgovanje ali da ne olajsuje ravnanja, ki lahko vkljucuje zlorabo
nako velja, ¢e ¢lan/udeleZenec ali uporabnik zagotavlja neposredni ali sponzorirani dostop
do trga.

d) Potrebna skrbnost pred zagotavljanjem neposrednega ali sponzoriranega dostopa
do trga

— Trgovalne platforme morajo zahtevati, da ¢lani/udelezenci ali uporabniki s potrebno skrbnostjo
obravnavajo stranke, ki jim zagotavljajo neposredni ali sponzorirani dostop do trga.
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e) Pravice do dostopa

— Trgovalne platforme morajo imeti moznost zavrniti prosnjo ¢lana/udelezenca ali uporabni
dovoljenje, da stranki zagotovi sponzorirani dostop, ¢e na reguliranem trgu ali v vecstranske
sistemu trgovanja niso prepricani, da bi to bilo skladno s pravili in postopki
pravilnem trgovanju. V zvezi z nezavarovanim sponzoriranim dostopom glej smerii

f) Spremljanje narodcil

- Trgovalne platforme morajo kot del svojih obveznosti spremljanja la
smernico 3 spremljati narocila, ki so jih stranke, ki jim sponzorir:
¢lan/udeleZenec, poslale njihovim sistemom.

g) Mozno posredovanje pri sponzoriranem dostopu

i) Trgovalne platforme morajo biti sposobne, da sponzo 3casno prekhcejo ali
umaknejo, potem ko je bil ta odobren, c¢e
trgovanja niso prepricani, da bi stalni do avili in postopki o postenem in
pravilnem trgovanju.

ii) Trgovalna platforma mora imeti moznost ebe, ki trguje prek sponzoriranega
dostopa, loceno od narocil ¢lanag i sponzorira dostop te osebe, s tem da strankam,
ki dostopajo na trg prek spon d li edinstveno identifikacijsko oznako stranke.

— Organizacijske zahteve za investicijske druzbe, ki zagotavljajo neposredni
rirani dostop

na zakonodaja Clen 13(2), (5) in (6) direktive MiFID ter ¢leni od 5 do 9 in ¢leni 13, 14 in 51
e o izvajanju direktive MiFID.

Splosna smernica
1. Investicijske druzbe, ki strankam ponujajo neposredni ali sponzorirani dostop do trga, so odgovorne

za trgovanje teh strank. Oblikovati morajo politike in postopke za zagotavljanje, da je trgovanje teh
strank skladno s pravili in postopki ustreznih trgovalnih platform, ki so jim narodila takih strank
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poslana, in da je investicijskim druzbam omogoceno spostovanje svojih obveznosti v skladu z direktivo
MiFID in drugim ustreznim pravom Unije in nacionalnim pravom.

Podrobne smernice

2. Investicijske druzbe morajo pri ravnanju v skladu s splosno smernico upostevati vsaj

narocila, nadzor dostopa pri vnosu narocila, dodelitev od
napak, pretekli vzorec trgovanja stranke/ravnanje stranke
spostujejo svoje obveznosti do druzbe. Investicijske d : potrebni skrbnosti
upostevajo dejstvo, ali je potencialna stranka pg ) direktivo, nacionalnim

kakrsen je zajet v odstav. cijskih zahtevah za investicijske druzbe za
Anja pri avtomatiziranem trgovanju, vkljuéno z

primeru odgovorna za ucinkovitost nadzora in je edina pooblascena za dolocanje
arametrov.

sNezavarovan“ ali ,nefiltriran“ dostop do reguliranega trga ali vecstranskega sistema trgovanja,
pri katerem narocila stranke niso obdelana prek nadzora pred trgovanjem, preden so poslana
reguliranemu trgu ali veéstranskemu sistemu trgovanja, je prepovedan, kakor doloc¢a direktiva
MiFID. Zato kupec s sponzoriranim dostopom nikoli ne sme imeti moznosti, da trgovalni
platformi poslje narocilo, ne da bi ga trgovalna platforma pred trgovanjem preverila.

d) Spremljanje
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i) Spremljanje narocil (vkljuéno na medtrzni ravni), ki ga morajo investicijske druzbe opraviti v
skladu s smernico 4, se mora uporabljati za pretok vseh naro¢il, vklju¢no s pretokom narocil dsi so
jih poslale stranke z neposrednim ali sponzoriranim dostopom do trga, prav tako pa se m
uporabljati sistemi, ki jih morajo imeti investicijske druzbe v skladu s smernico 6
prepoznavanje moznih primerov zlorabe trga (zlasti trzne manipulacije), za nar
neposrednim ali sponzoriranim dostopom do trga in njihove transakcije.

ii) Investicijske druzbe morajo za izpolnjevanje teh obveznosti imeti moZnost,
transakcije strank z neposrednim ali sponzoriranim dostopom do trga o ij
narocil in transakcij druzbe.

iii) Investicijske druzbe morajo imeti tudi moznost, da nemudoma za
strank z neposrednim ali sponzoriranim dostopom do trga.

e) Pravice in obveznosti strank

- Investicijske druzbe morajo jasno dolociti osti obeh strank v zvezi z

zagotavljanjem neposrednega ali sponzoriraneg
f) Vodenje evidenc

- Investicijske druzbe morajo vsajgs i idence o zadevah, zajetih v tockah od (a) do

skladnosti druzbe z njihovi mi. To vkljuéuje vsaj rezultate obravnave
strank z neposrednim ali anim dostop@m, ki je bila opravljena s potrebno skrbnostjo, in

sponzoriranega dostopa do
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