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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) 2017/566 DER KOMMISSION
vom 18. Mai 2016

zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates iiber Mirkte
fir Finanzinstrumente durch technische Regulierungsstandards fiir das Verhiltnis zwischen nicht
ausgefithrten Vertriigen und Geschiiften zur Verhinderung marktstérender Handelsbedingungen

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europaischen Union,

gestiitzt auf die Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (), insbesondere auf Artikel 48
Absatz 12 Buchstabe b,

in Erwidgung nachstehender Griinde:

(1)  Handelsplitze sollten iiber eine bestimmte Anzahl an Systemen, Verfahren und Vorkehrungen verfiigen, um
sicherzustellen, dass algorithmische Handelssysteme keine marktstérenden Handelsbedingungen schaffen oder zu
solchen beitragen kénnen, einschlieflich Systemen zur Uberwachung und ggf. Begrenzung des Verhiltnisses nicht
ausgefithrter Handelsauftriage zu Geschiften.

(2)  Unter Beriicksichtigung ihres Charakters sollten sprachbasierte Handelssysteme vom Anwendungsbereich dieser
Verordnung ausgenommen werden, welche nur fiir Handelsplitze gelten sollte, die ein Orderbuchhandelssystem
basierend auf einer fortlaufenden Auktion oder ein quotierungsgetriebenes bzw. hybrides Handelssystem
betreiben.

(3)  Durch die Richtlinie 2014/65/EU werden die Anforderungen in Bezug auf die Festlegung des Verhaltnisses
zwischen nicht ausgefithrten Auftrigen und Geschiften auf multilaterale Handelssysteme und organisierte
Handelssysteme ausgedehnt. Daher ist es wichtig, dass diese Handelsplitze ebenfalls mit in den
Anwendungsbereich dieser Verordnung fallen.

(4)  Die Handelsplitze sollten das Verhiltnis zwischen nicht ausgefiihrten Auftrigen und Geschiften, die von ihren
Mitgliedern oder Teilnehmer wirksam tibernommen wurden, auf Ebene jedes bei ihnen gehandelten Finanzinstru-
ments berechnen, um nachhaltig sicherzustellen, dass das Verhaltnis nicht zu einer ibermafigen Volatilitit dieses
Finanzinstruments fiihrt.

(5 Um eine ausreichende Harmonisierung der Vorkehrungen innerhalb der Union sicherzustellen und so
marktstorende Handelsbedingungen durch die Begrenzung des Verhiltnisses zwischen nicht ausgefithrten
Auftrigen und Geschiften zu verhindern, sollte in Bezug auf alle Marktteilnehmer eine verstindliche
Berechnungsmethodik fiir das Verhaltnis zwischen nicht ausgefithrten Auftrigen und Geschiften festgelegt
werden.

(6)  Die Bedeutung bestimmter wesentlicher Parameter, die bei der Berechnung des Verhiltnisses zwischen nicht
ausgefithrten Auftrdgen und Geschiften anzuwenden sind, sollte verdeutlicht werden.

(7)  Die Berechnung des Verhiltnisses zwischen nicht ausgefiihrten Auftragen und Geschiften, die von einem Mitglied
oder Teilnehmer in das System eingegeben werden, sollte mit einem angemessenen Beobachtungszeitraum
einhergehen. Auf dieser Grundlage sollte der Berechnungszeitraum fiir das effektive Verhéltnis zwischen nicht
ausgefithrten Auftragen und Geschiften nicht linger als einen Handelstag dauern. Den Handelsplitzen sollte es
jedoch gestattet sein, kiirzere Beobachtungszeitraume festzusetzen, wenn diese kiirzeren Beobachtungszeitriume
effizienter zur Aufrechterhaltung ordnungsgeméifler Handelsbedingungen beitragen wiirden.

(8)  Aus Kohirenzgriinden und um das reibungslose Funktionieren der Finanzmirkte sicherzustellen, miissen die in
dieser Verordnung festgelegten Bestimmungen sowie die zugehorigen nationalen Bestimmungen zur Umsetzung
der Richtlinie 2014/65/EU ab demselben Zeitpunkt gelten.

(9)  Diese Verordnung stiitzt sich auf den Entwurf technischer Regulierungsstandards, der der Kommission von der
Europiischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde vorgelegt wurde.

(') ABLL173vom 12.6.2014, S. 349.
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(10) Die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde hat zu diesem Entwurf offene offentliche Konsultationen
durchgefuhrt, die potenziellen Kosten und Vorteile analysiert und die Stellungnahme der gemifs Artikel 37 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates (') eingesetzten Interessengruppe
Wertpapiere und Wertpapiermarkte eingeholt —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Begriffsbestimmungen

Fir die Zwecke dieser Verordnung bezeichnet der Ausdruck

a) ,Auftrag” alle Eingangsmitteilungen, einschlieflich Mitteilungen iiber Erteilungen, Anderungen und Stornierungen, die
an das Handelssystem eines Handelsplatzes iibermittelt werden und einen Auftrag oder ein Angebot betreffen, was
jedoch keine Stornierungsmitteilungen einschliefit, die im Anschluss an Folgendes ibermittelt werden:

i) einen Ausgleich in einer Auktion;
ii) die Unterbrechung der Verbindung zum Handelsplatz;
iii) die Verwendung einer Streichungsfunktion.
b) ,Geschift” einen ganz oder teilweise ausgefithrten Auftrag.
¢) ,Volumen* die Anzahl der gehandelten Finanzinstrumente, ausgedriickt als

i) Anzahl an Finanzinstrumenten fiir Aktien, Aktienzertifikate, ETFs, Zertifikate und andere vergleichbare Finanz-
instrumente;

ii) Nennwert fir Anleihen und strukturierte Finanzprodukte;
iii) Anzahl an Handelseinheiten, Positionsgrolen oder Kontrakten fiir Derivate; oder

iv) Tonnen Kohlendioxid fiir Treibhausgasemissionszertifikate.

Artikel 2
Pflicht zur Berechnung des Verhiltnisses zwischen nicht ausgefiithrten Auftrigen und Geschiiften

Die Handelsplitze berechnen das Verhiltnis zwischen nicht ausgefiithrten Auftrigen und Geschiften, die von jedem ihrer
Mitglieder und Teilnehmer wirksam in das System eingegeben werden, fiir jedes Finanzinstrument, das iiber ein
Orderbuchhandelssystem basierend auf einer fortlaufenden Auktion oder ein quotierungsgetriebenes bzw. hybrides
Handelssystem gehandelt wird.

Artikel 3
Methodik

1. Die Handelsplitze berechnen das Verhiltnis zwischen nicht ausgefithrten Auftragen und Geschiften fiir jedes ihrer
Mitglieder bzw. jeden ihrer Teilnehmer zumindest zum Ende jedes Handelstages auf die beiden folgenden Weisen:

a) volumenmafig: (Gesamtvolumen an Auftrigen/Gesamtvolumen an Geschiften) — 1;

b) anzahlmifig: (Gesamtanzahl an Auftrigen/Gesamtvolumen an Gesamtanzahl) — 1.

2. Das vom Handelsplatz berechnete maximale Verhiltnis zwischen nicht ausgefithrten Auftrigen und Geschiften gilt
dann als von einem seiner Mitglieder oder Teilnehmer wihrend eines Handelstages tberschritten, wenn die
Handelstitigkeit dieses Mitglieds bzw. Teilnehmers in Bezug auf ein bestimmtes Finanzinstrument unter Beriicksichtigung
aller Phasen des Handelstages sowie einschliefSlich der Auktionen eines oder beide der in Absatz 1 aufgefiihrten
Verhéltnisse iibersteigt.

(") Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europdischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG
und zur Aufhebung des Beschlusses Nr. 2009/77/EG der Kommission (ABL. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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3. Die Handelsplitze berechnen die Anzahl der Auftrige, die sie von jedem Mitglied bzw. Teilnehmer erhalten, unter
Zugrundelegung des im Anhang aufgefithrten Zihlverfahrens nach Auftragsart.

4. Setzt ein Handelsplatz eine Auftragsart ein, die im Anhang nicht ausdriicklich vorgesehen ist, zdhlt sie die Anzahl
an Mitteilungen gemifl dem allgemeinen System, das hinter diesem Zahlverfahren steckt, sowie auf Grundlage der am
besten vergleichbaren Auftragsart, die im Anhang mit aufgefiihrt ist.

Artikel 4
Inkrafttreten und Geltungsbeginn
Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Sie gilt ab dem Datum, das in Artikel 93 Absatz 1 Unterabsatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU als Erstes genannt wird.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat.

Briissel, den 18. Mai 2016

Fiir die Kommission
Der Prisident
Jean-Claude JUNCKER
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ANHANG
Zihlverfahren fiir Auftrige nach Auftragsarten
Anzahl der beim Handelsplatz eingegangenen Potenziell vom Handelsplatz tibermittelte
Auftrige, die bei der Berechnung des Verhilt- | Aktualisierungen, die bei der Berechnung des
nisses zwischen nicht ausgefithrten Auftragen Verhiltnisses zwischen nicht ausgefiihrten
Auftragsarten
und Geschiften mitzuzihlen sind (jede Ertei- | Auftrigen und Geschiften nicht mitzuzihlen
lung, Anderung bzw. Stornierung wird als ein | sind (ausgenommen Ausfithrungen/Stornie-
einziger Auftrag gezahlt) rungen durch Marktvorginge)

Limit 1 0

Limit — hinzuzihlen 1 0

Limit — streichen 1 0

Limit — dndern 2 (bei jeder Anderung ist der aktuelle | 0

Auftrag zu stornieren und ein neuer ein-
zutragen)

Stopp 1 1 (wenn ausgelost)
Unverziiglich (Markt) 1 0

Unverziiglich (Ausfiillen oder Streichen, Un- | 1 (und 2 bei gestrichen/storniert) 0

verziiglich oder Stornieren)

Eisberg/Vorbehalt 1 0

Market-to-Limit 1 1 (wenn ausgelost)
Angebot 2 (1 fur die Kduferseite und 1 fiir die | 0

Verkduferseite)

Angebot — hinzuzahlen 2 0

Angebot — streichen 2 0

Angebot — dndern 4 (bei jeder Anderung ist der aktuelle | 0

Auftrag zu stornieren und ein neuer ein-
zutragen)

Orientierung

Orientierung am aktuell besten Marktpreis:
ein Auftrag an die Gegenseite des besten (eu-
ropidischen) Geld- und Briefpreisniveaus
(BBO)

Orientierung in einem festgelegten Abstand
am aktuell besten Marktpreis: ein Auftrag an
dieselbe Seite des (europdischen) BBO

Orientierung am Mittelwert: ein Auftrag, der
sich nach dem Mittelwert des (europiischen)
BBO richtet

Alternative Orientierung am weniger aggres-
siven Wert des Mittelwerts oder 1 Tick

Mittelwert auf derselben Seite wie das ge-
schiitzte BBO

1

potenziell unbegrenzt, da sich der Auftrag
nach dem BBO richtet

One-Cancels-the-Other: Zwei Auftrige wer-
den so miteinander verkniipft, dass bei der
Ausfilhrung des einen der andere durch
Marktvorginge aufgegeben wird

1 (wenn eine Seite handelt, wird die an-
dere storniert)
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Anzahl der beim Handelsplatz eingegangenen Potenziell vom Handelsplatz iibermittelte
Auftrage, die bei der Berechnung des Verhdlt- | Aktualisierungen, die bei der Berechnung des
Auftragsarten nisses zwischen nicht ausgefithrten Auftrigen Verhiltnisses zwischen nicht ausgefiihrten

und Geschiften mitzuzihlen sind (jede Ertei-
lung, Anderung bzw. Stornierung wird als ein
einziger Auftrag gezahlt)

Auftragen und Geschiften nicht mitzuzahlen
sind (ausgenommen Ausfithrungen/Stornie-
rungen durch Marktvorginge)

One-Cancels-the-Other — hinzuzihlen

One-Cancels-the-Other — streichen

One-Cancels-the-Other — dndern

Trailing Stop: Stopp-Auftrag, bei dem sich
der Stoppkurs, zu dem der Auftrag ausgelost
wird, in Abhédngigkeit vom (europdischen)
BBO dndert

potenziell unbegrenzt, da sich die Stopp-
Limit nach dem BBO richtet

At-Best-Limit-Auftrag mit dem besten Limit,
bei dem der Limit-Kurs beim Eingangszeit-
punkt der Gegenseite des (europdischen) BBO
entspricht

Spread-Limit-Auftrag, dessen Rendite durch
Hinzuaddieren einer Spanne zur Rendite ei-
nes Referenzwerts berechnet wird (zwei Para-
meter: Spanne und Referenzwert)

potenziell unbegrenzt, da das Limit vom
Angebot eines anderen Vermogenswerts
abhingt

Strike-Match-Auftrag: Mindestkurs fiir Kauf-
auftrage und Hochstkurs fiir Verkaufsauftrige

potenziell unbegrenzt, aber zeitlich be-
grenzt (Dauer der Auktion)

Order-on-Event: Auftrag, der so lange inaktiv
ist, bis er durch ein bestimmtes Ereignis aus-
gelost wird (vergleichbar mit einem Stopp-
Auftrag, aber mit der Ausnahme, dass der
Auftrag nach seinem Ausl6sen nicht zwangs-
laufig dem Verlauf des zugrunde liegenden
Auftrags entsprechen muss, d. h., ein Kauf-
auftrag kann ausgelost werden, auch wenn
der Stoppkurs durch einen Fall des Finanzins-
truments ausgelost wurde)

1 (wenn ausgelost)

»At-The-Open-Auftrag“/,At-The-Close-Auf-
trag“: Auftrag, der so lange inaktiv ist, bis er
durch die Offnung bzw. SchlieRung eines
Marktes ausgelost wird.

1 (wenn ausgelost)

Book-or-Cancel-Auftrag/Post-Auftrag:  Auf-
trag, der bei seiner Eintragung im Orderbuch
nicht der anderen Seite des Orderbuchs zuge-
ordnet werden kann

Book-or-Cancel-Auftrag/Post-Auftrag — hin- | 1 (2 bei gestrichen/storniert) 0
zuzihlen

Book-or-Cancel-Auftrag/Post-Auftrag — strei- | 1 (2 bei gestrichen/storniert) 0
chen

Book-or-Cancel-Auftrag/Post-Auftrag — 4n- | 2 0
dern

Zuriickgehalten: im Orderbuch eingetragener | 2 (Erteilung des Auftrags + Bestdtigung) | 0

Auftrag, der als fester Auftrag umgewandelt
werden kann
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Auftragsarten

Anzahl der beim Handelsplatz eingegangenen

Auftrage, die bei der Berechnung des Verhalt-

nisses zwischen nicht ausgefithrten Auftrigen

und Geschiften mitzuzdhlen sind (jede Ertei-

lung, Anderung bzw. Stornierung wird als ein
einziger Auftrag gezahlt)

Potenziell vom Handelsplatz iibermittelte
Aktualisierungen, die bei der Berechnung des
Verhiltnisses zwischen nicht ausgefithrten
Auftragen und Geschiften nicht mitzuzahlen
sind (ausgenommen Ausfithrungen/Stornie-
rungen durch Marktvorginge)

Deal Order

TOP, TOP+, wird entweder ganz oben im
Buch eingetragen oder abgelehnt (+: Uberprii-
fung des verfiighbaren Volumens): ein Auftrag,
der sowohl passiv sein als auch dem BBO
entsprechen muss; andernfalls wird er abge-
lehnt.

Imbalance Order (IOOP oder IOOC): ein Auf-
trag, der nur fir Auktionen gilt und auf den
Ausgleich des Mengenungleichgewichts (zwi-
schen der Uberschuss- und der Defizitseite)
abzielt, ohne das Kursgleichgewicht zu beein-
trachtigen.

potenziell unbegrenzt, aber zeitlich be-
grenzt (Dauer der Auktion)

Verkniipfter Auftrag: ein Auftrag, der einer
bestimmten Anzahl an Einzelauftrigen ent-
spricht, die sich jeweils auf ein anderes Fi-
nanzinstrument beziehen. Findet auf Grund-
lage eines dieser Auftrige ein Handelsgeschift
statt, wird das Volumen der anderen sofort
proportional verringert. Diese Auftragsart
kommt iiblicherweise auf dem Anleihemarkt
zum Einsatz.

entspricht potenziell der Menge der zu-
grunde liegenden eingetragenen Auftrage

Sweep: ermoglicht es Beteiligten, auf inte-
grierte Auftragsbiicher zuzugreifen.

Bestpreis-Sweep: Arbeit durch Kursniveaus
von den kombinierten Auftragsbiichern bis
zum Limit-Kurs

Sequential ITL Sweep: Ausfithrung zum Auf-
tragslimitkurs auf Grundlage des Eingangs-
buchs, bevor eine Menge an das andere Buch
ibermittelt wird

Bezeichnung: nicht anonymer Auftrag

0

Bei Berithrung: wird ausgelost, wenn der
letzte Geld- bzw. Briefkurs einen bestimmten
Stand erreicht

1 (wenn ausgelost)

Garantierter Stopp: Hierdurch wird die Aus-
fihrung zum Stoppkurs garantiert

1 (wenn ausgelost)

Kombinierte Auftrige wie Strategie von Op-
tionen, Rolle von Terminkontrakten usw.

potenziell unbegrenzt
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