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BEGRUNDUNG

KONTEXT DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

In Artikel 48 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU ber Mérkte fur Finanzinstrumente
(MIFID 1) ist vorgeschrieben, dass ein geregelter Markt ,,iber wirksame Systeme,
Verfahren und Vorkehrungen verfiigt, um sicherzustellen, dass seine Handelssysteme
belastbar sind und Uber ausreichende Kapazitaten fiir Spitzenvolumina an Auftragen
und Mitteilungen verflgen, in der Lage sind, unter extremen Stressbedingungen auf
den Méarkten einen ordnungsgeméalien Handel zu gewahrleisten, vollstandig gepruft
sind, um zu gewahrleisten, dass diese Bedingungen erfillt sind, und wirksamen
Notfallvorkehrungen unterliegen, um im Fall von Stérungen in seinen
Handelssystemen die Kontinuitat seines Geschaftsbetriebs zu gewahrleisten®. Laut
Artikel 18 Absatz 5 MiFID Il gelten diese Anforderungen auch fur multilaterale
Handelssysteme (MTFs) und organisierte Handelssysteme (OTFs).

In diesem Kontext wird der ESMA durch Artikel 48 Absatz 12 MIFID Il die
Befugnis Ubertragen, fur regulierte Markte (RMs), MTFs und OTFs, die
algorithmischen Handel Gber ihre Systeme ermoglichen oder zulassen,
organisatorische Anforderungen festzulegen, um sicherzustellen, dass die
Handelssysteme dieser Handelsplatze belastbar sind und Uber ausreichende
Kapazitdten verfliigen. Die vorliegenden technischen Regulierungsstandards sind
daher im Zusammenhang mit den organisatorischen Anforderungen an
algorithmischen Handel betreibende Wertpapierfirmen zu lesen.

Die Entwirfe technischer Regulierungsstandards wurden der Kommission am
28. September 2015 vorgelegt. Nach Artikel 10 Absatz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zur Errichtung der ESMA befindet die Kommission innerhalb von
drei Monaten nach Erhalt eines Entwurfs darlber, ob sie diesen billigt. Aus Griinden
des Unionsinteresses kann die Kommission Standardentwirfe nach dem in den
genannten Artikeln festgelegten Verfahren auch nur teilweise oder in gednderter
Form billigen.

KONSULTATIONEN VOR ANNAHME DES RECHTSAKTS

GemaR Artikel 10 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 hat die ESMA eine
Offentliche Anhoérung zu den Entwirfen technischer Regulierungsstandards
durchgefuhrt. Das Konsultationspapier wurde am 19. Dezember 2014 auf der
Website der ESMA veroffentlicht; die Konsultation endete am 2. Marz 2015.
Dartiber hinaus holte die ESMA die Stellungnahme der nach Artikel 37 der ESMA-
Verordnung eingesetzten Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapierméarkte ein.
Aufgrund des technischen Charakters der Standards beschloss die Interessengruppe,
von einer Beratung zu diesen Themen Abstand zu nehmen.

Zusammen mit den Entwirfen technischer Regulierungsstandards hat die ESMA
gemé&l Artikel 10 Absatz 1 Unterabsatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 eine
Folgenabschatzung vorgelegt, die auch eine Kosten-Nutzen-Analyse der
Standardentwiirfe umfasst. Diese Analyse ist unter folgender Adresse im Internet
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abrufbar: http://www.esma.europa.eu/system/files/2015-esma-1464_annex_ii_-
_cba_ - draft_rts_and_its_on_mifid_ii_and_mifir.pdf.

RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Mit dieser Verordnung werden detaillierte Bestimmungen Uber die organisatorischen
Anforderungen an Handelssysteme festgelegt, die algorithmischen Handel zulassen
oder ermdglichen, und zwar im Hinblick auf ihre Belastbarkeit und ihre Kapazitéten,
die Anforderungen an die Handelsplatze zur Gewahrleistung angemessener Tests der
Algorithmen und die Kontrollen fiir den direkten elektronischen Zugang (DEA). In
Kapitel 1 werden die allgemeinen organisatorischen Anforderungen festgelegt, die
sich auf die Unternehmensfiihrung, die Compliance-Funktionen, das Personal und
die Auslagerung beziehen. In Kapitel 2 werden die Anforderungen in Bezug auf die
Kapazitaten und die Belastbarkeit von Handelsplatzen genauer ausgefihrt, und zwar
im  Hinblick auf  Due-Diligence-Prifungen  der  Mitglieder,  Tests,
Kapazitatsanforderungen, Uberwachung, regelmaRige Uberpriifung,
Notfallvorkehrungen, vorbeugende MafRnahmen gegen marktstorende
Handelsbedingungen, Mechanismen zur Bewadltigung von Volatilitdit und
Anforderungen in Bezug auf den DEA.
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION

vom 14.7.2016

zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europdaischen Parlaments und des Rates

durch technische Regulierungsstandards zur Festlegung der organisatorischen

Anforderungen an Handelsplatze

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION -

gestutzt auf den Vertrag tUber die Arbeitsweise der Europaischen Union,

gestutzt auf die Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom
15. Mai 2014 uber Markte fur Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien
2002/92/EG und 2011/61/EU*, insbesondere auf Artikel 48 Absatz 12 Buchstaben a, ¢ und g,

in Erwégung nachstehender Grinde:

1)

(2)

(3)

(4)

Es ist wichtig sicherzustellen, dass Handelsplatze, die algorithmischen Handel
ermoglichen, Gber ausreichende Systeme und Kontrollen verfligen.

Die Bestimmungen der vorliegenden Verordnung sollten nicht nur flr geregelte
Markte gelten, sondern auch fiir multilaterale Handelssysteme und organisierte
Handelssysteme im Sinne von Artikel 18 Absatz 5 der Richtlinie 2014/65/EU.

Die Folgen der technologischen Entwicklung, insbesondere der algorithmische
Handel, z&hlen zu den wichtigsten Faktoren zur Festlegung der Kapazitdten und
Vorkehrungen fur das Betreiben von Handelsplatzen. Die mit dem algorithmischen
Handel einhergehenden Risiken konnen in jedem elektronisch unterstiitzten
Handelssystem auftreten. Daher sollten fiir geregelte Markte, multilaterale
Handelssysteme und organisierte Handelssysteme, deren Systeme algorithmischen
Handel zulassen oder ermdglichen, spezifische organisatorische Anforderungen
festgelegt werden. Dabei werden Handelssysteme, mit denen algorithmischer Handel
betrieben werden darf, unterschieden von Handelssystemen, bei denen dies, wie etwa
bei sprachbasierten Handelssystemen, nicht zuldssig ist.

Zur Gewadhrleistung der Belastbarkeit elektronischer Handelssysteme sollten im
Rahmen der organisatorischen Anforderungen die Regelungen flir die
Unternehmensfiihrung, die Rolle der Compliance-Funktion, die Personalausstattung
und die Auslagerung festgelegt werden.

ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 349.
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(®)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

Fir die Systeme von Handelsplatzen, die algorithmischen Handel zulassen oder
ermoglichen, sollten Anforderungen festgelegt werden. Die spezifische Anwendung
der Anforderungen sollte allerdings in Verbindung mit einer Selbstbeurteilung des
jeweiligen Handelsplatzes erfolgen, da nicht alle Handelsmodelle mit denselben
Risiken verbunden sind. Aus diesem Grund sind manche organisatorischen
Anforderungen moglicherweise fir bestimmte Handelsmodelle nicht geeignet, obwohl
ihre Handelssysteme bis zu einem bestimmten Grad elektronisch unterstiitzt werden.
Insbesondere die spezifischen Anforderungen an Preisanfragesysteme oder
Hybridsysteme sollten der Art, dem Umfang und der Komplexitat der algorithmischen
Handelstétigkeit entsprechen. Desgleichen sollten die Handelsplatze, wenn dies
angemessen ist, strengere Anforderungen festlegen.

Die mit algorithmischem Handel verbundenen Risiken sollten sorgféltig berticksichtigt
werden, insbesondere, wenn sie die Kernbestandteile des Handelssystems betreffen,
also die Hardware, die Software und die Kommunikationsverbindungen, die von den
Handelsplatzen und ihren Mitgliedern, Teilnehmern oder Kunden (,,Mitgliedern‘) zur
Ausiibung ihrer Tétigkeiten verwendet werden, sowie Ausfuhrungs- oder
Auftragsverwaltungssysteme jeder Art, einschlieBlich Matching-Algorithmen, die von
den Handelsplatzen eingesetzt werden.

Die spezifischen organisatorischen Anforderungen an Handelsplatze mussen anhand
einer soliden Selbstbeurteilung festgelegt werden, bei der eine Reihe von Parametern
zu priifen sind. In diese Selbstbeurteilung sollten auch Umsténde einbezogen werden,
die nicht ausdricklich festgelegt wurden, sich aber auf die Organisation auswirken
kdnnen.

Der verbindliche Aufbewahrungszeitraum fur die Selbstbeurteilung und die Due-
Diligence-Prifungen der Mitglieder sollte fir den Zweck dieser Verordnung den in
der  Richtlinie 2014/65/EU  niedergelegten  allgemeinen  Vorgaben  flr
Aufbewahrungspflichten entsprechen.

Wenn Handelsplatze zur Echtzeitiberwachung verpflichtet sind, missen die dadurch
erzeugten Warnmeldungen so nah in Echtzeit wie technisch mdglich, also nach
hochstens funf Sekunden erzeugt werden, um wirksam zu sein. Aus demselben Grund
sollten infolge dieser Uberwachung ergriffene Manahmen so zeitnah erfolgen, wie
unter Zugrundelegung angemessener Bemihungen der betreffenden Personen um
Effizienz und kostenmalige Unterhaltung angenommen werden kann.

Die von Handelsplatzen zur Verfligung gestellten Testsysteme sollten den
ordnungsgemélien Handel nicht gefahrden. Zu diesem Zweck sollten Handelsplatze
der Anforderung unterliegen, angemessene Richtlinien fur die faire Nutzung
einzufiihren, eine strikte Trennung von Test- und Produktionsumgebung zu
gewadhrleisten und Tests nur auBerhalb der Handelszeiten zu gestatten.

Durch Konformitatstests sollte sichergestellt werden, dass die grundlegenden
Bestandteile des Systems oder die von den Mitgliedern verwendeten Algorithmen
ordnungsgemédR und den Anforderungen des Handelsplatzes entsprechend
funktionieren und plangemal mit der Matching-Logik des Handelsplatzes interagieren
und dass die beim Handelsplatz eingehenden und von ihm ausgehenden Daten
zuverléssig verarbeitet werden. Durch eigens konzipierte Tests mit marktstorenden
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(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

Handelsbedingungen sollte insbesondere Gberprift werden, wie der Algorithmus oder
die Strategie auf solche Bedingungen reagiert.

Wenn Handelsplatze Tests fur Algorithmen Uber Testsymbole anbieten, sollte ihre
Verpflichtung,  Testmoglichkeiten ~ fur  marktstérende  Handelsbedingungen
bereitzustellen, als erfullt gelten. Damit die Mitglieder solche Testsymbole effektiv
nutzen konnen, sollten Handelsplatze die dafir geltenden Spezifikationen und
Merkmale mit derselben Detailtiefe veroffentlichen, die auch fur reale Vertrdge
offentlich zur Verfugung gestellt wird.

Handelsplatze sollten verpflichtet sein, Mdglichkeiten fur problemlos durchzufiihrende
Tests mit marktstorenden Handelsbedingungen zu bieten. Allerdings sollten ihre
Mitglieder nicht zur Inanspruchnahme dieser Mdglichkeiten verpflichtet werden. Die
Bestatigung ihrer Mitglieder, dass ein solcher Test erfolgt ist, und die Angabe, welche
Mittel dafur verwendet wurden, sollten den Handelsplatzen als Sicherheit genligen,
und sie sollten nicht verpflichtet sein, die Angemessenheit dieser Mittel und die
Testergebnisse zu tberprifen.

Handelsplatze und ihre Mitglieder sollten tber hinreichende Vorkehrungen verfiigen
missen, die es ermdglichen, noch nicht ausgefiihrte Auftrdge bei Eintreten
unvorhergesehener Umstande als Notfallmalinahme zu stornieren.

Die Bereitstellung eines direkten elektronischen Zugangs (DEA) fir eine unbegrenzte
Anzahl von Personen kann fur den Anbieter dieses Zugangs mit einem Risiko
verbunden sein und auch die Belastbarkeit und die Kapazitaten des Handelsplatzes, bei
dem die Auftrage eingereicht werden, gefahrden. Um diesen Risiken zu begegnen,
sollte der DEA-Bereitsteller bei Handelsplétzen, die solche nachgeordneten Zugénge
zulassen, die Auftragsaufkommen der NutznieRBer dieser Zugénge voneinander
unterscheiden konnen.

Wenn ein Handelsplatz die Mdglichkeit eines geforderten Zugangs anbietet, dann
sollten dessen potenzielle Nutzer ein Zulassungsverfahren des Handelsplatzes
durchlaufen. AuRerdem sollten Handelsplatze das Recht haben, fiir die Bereitstellung
eines direkten Marktzugangs durch ihre Mitglieder eine Genehmigungspflicht
einzufihren.

Handelsplatze sollten festlegen, welche Anforderungen ihre Mitglieder erfiillen
missen, damit ihnen die Bereitstellung eines direkten elektronischen Zugangs gestattet
werden kann, und festlegen, welche Mindeststandards potenzielle DEA-Nutzer im
Zuge der Due-Diligence-Prifung erfullen mussen. Besagte Anforderungen und
Standards sollten den Risiken entsprechen, die sich aus der Art, dem Umfang und der
Komplexitat der erwarteten Handelstatigkeiten und der erbrachten Dienstleistung
ergeben. Dabei ist insbesondere der Umfang der erwarteten Handelstétigkeiten, das
Auftragsvolumen und die Art der Verbindung zu bewerten.

Aus Grinden der Konsistenz und im Interesse reibungslos funktionierender
Finanzmarkte sollten die in dieser Verordnung niedergelegten Bestimmungen und die
damit zusammenhdangenden nationalen Vorschriften zur Umsetzung der Richtlinie
2014/65/EU vom selben Tag an gelten.
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(19) Diese Verordnung stutzt sich auf die Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, die
der Kommission von der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
vorgelegt wurden.

(20) Die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde hat zu diesen Entwiirfen
offene oOffentliche Konsultationen durchgefiihrt, die damit verbundenen potenziellen
Kosten- und Nutzeffekte analysiert und die Stellungnahme der nach Artikel 37 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates?
eingesetzten Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermérkte eingeholt —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

KAPITEL |
ALLGEMEINE ORGANISATORISCHE ANFORDERUNGEN AN
HANDELSPLATZE, DIE ALGORITHMISCHEN HANDEL UBER IHRE
SYSTEME ERMOGLICHEN ODER ZULASSEN

Artikel 1
(Artikel 48 der Richtlinie 2014/65/EU)
Gegenstand und Anwendungsbereich

1. Diese Verordnung legt gemalR Artikel 48 Absatz 12 Buchstabena, b und g der
Richtlinie 2014/65/EU detaillierte Bestimmungen im Hinblick darauf fest, welche
organisatorischen  Anforderungen die Systeme von Handelsplatzen, die
algorithmischen Handel ermdglichen oder zulassen, in Bezug auf Belastbarkeit und
Kapazitat erfillen missen, welche Anforderungen Handelsplatze zur Gewahrleistung
angemessener Tests fur Algorithmen erflillen mussen und welche Anforderungen in
Bezug auf die Kontrollen direkter elektronischer Zugénge erflllt sein miissen.

2. Fur die Zwecke dieser Verordnung wird davon ausgegangen, dass ein Handelsplatz
algorithmischen Handel zuld&sst oder ermdglicht, wenn die Einreichung von
Auftragen und deren Matching durch elektronische Mittel unterstiitzt werden.

3. Fur die Zwecke dieser Verordnung gelten alle VVorkehrungen oder Systeme, die
algorithmischen Handel zulassen oder ermdglichen, als ,algorithmische
Handelssysteme*.

Artikel 2
(Artikel 48 der Richtlinie 2014/65/EU)
Selbstbeurteilung in Bezug auf die Einhaltung von Artikel 48 der Richtlinie 2014/65/EU

1. Vor der Einfihrung eines Handelssystems und anschliefend mindestens einmal
jahrlich  Uberprifen Handelsplatze im Zuge einer Selbstbeurteilung unter
Berucksichtigung der Art, des Umfangs und der Komplexitdt ihrer

2 Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung einer  Europdischen  Aufsichtsbehdrde  (Europdische — Wertpapier-  und
Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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Geschéftstatigkeit, ob sie die Bestimmungen von Artikel 48 der Richtlinie
2014/65/EU einhalten. Bei dieser Selbstbeurteilung werden alle im Anhang der
vorliegenden Verordnung aufgefiihrten Parameter tberpriift.

Handelsplatze bewahren die Aufzeichnungen uber ihre Selbstbeurteilung mindestens
finf Jahre lang auf.

Artikel 3
(Artikel 48 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)
Unternehmensfuihrung von Handelsplatzen

Bei der Einfilhrung und Uberwachung ihrer Handelssysteme verfahren Handelsplatze
im Rahmen ihrer allgemeinen Regelungen fir die Unternehmensfiihrung und
Entscheidungsfindung nach klaren und formalisierten Vorgaben, die Folgendes
beinhalten:

a) die Art und Weise, in der bei kritischen Entscheidungen technische,
risikobezogene und compliance-bezogene Aspekte analysiert werden;

b) klare Hierarchien und Rechenschaftspflichten, z.B. bei den
Genehmigungsverfahren fir die Entwicklung, die Einfiihrung und
anschlieBende Aktualisierungen der Handelssysteme sowie bei der Lésung von
Problemen, die bei der Uberwachung dieser Systeme erkannt werden;

c) effektive Verfahren fir die Weiterleitung von Informationen, damit
Anweisungen effizient und rechtzeitig eingeholt und ausgefiihrt werden
koénnen;

d)  die Trennung von Aufgaben und Zustandigkeiten im Interesse einer effektiven
Compliance-Uberwachung durch die Handelsplatze.

Das Leitungsorgan oder die Geschéftsleitung des Handelsplatzes genehmigt

a) die Selbstbeurteilung im Hinblick auf die Einhaltung der Vorschriften der
Richtlinie gemaR Artikel 2;

b)  MaBnahmen zur Erweiterung der Kapazitdt des Handelsplatzes, sofern eine
solche zur Einhaltung von Artikel 11 erforderlich ist;

c) Malnahmen zur Behebung wesentlicher Maéngel, die im Zuge der
Uberwachung gemiBR der Artikel 12 und 13 und bei der regelmaRigen
Uberpriifung der Performanz und der Kapazititen der Handelssysteme gemaf
Artikel 14 aufgedeckt werden.

Artikel 4
(Artikel 48 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)
Compliance-Funktion innerhalb der Unternehmensfuhrungsregelungen

Handelsplatze gewahrleisten, dass ihre Compliance-Funktion fiir folgende Aufgaben
verantwortlich ist:
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a)  Aufklarung aller am algorithmischen Handel beteiligten Mitarbeiter tUber die
damit verbundenen rechtlichen Verpflichtungen des Handelsplatzes;

b)  Entwicklung und Pflege der Richtlinien und Verfahren, mit denen
sichergestellt wird, dass die algorithmischen Handelssysteme diesen
Verpflichtungen genligen.

Handelsplatze gewahrleisten, dass die flr die Einhaltung gesetzlicher Vorschriften
(Compliance) zustandigen Mitarbeiter die Funktionsweise ihrer algorithmischen
Handelssysteme und Handelsalgorithmen zumindest in Grundziigen verstehen.

Die Compliance-Mitarbeiter missen in standigem Kontakt mit den Mitarbeitern
stehen, die Uber genaue technische Kenntnisse der algorithmischen Handelssysteme
oder Handelsalgorithmen des Handelsplatzes verfugen.

Handelsplatze mussen ferner sicherstellen, dass die Compliance-Mitarbeiter zu jeder
Zeit direkten Kontakt zu den Personen aufnehmen kodnnen, die Zugang zu der in
Artikel 18 Absatz 2 Buchstabe ¢ erwadhnten Funktion (,,Kill-Funktion®) haben oder
direkt auf diese Funktion zugreifen konnen, und zu denjenigen, die fir das
algorithmische Handelssystem zustandig sind.

Wird die Compliance-Funktion ganz oder teilweise an externe Dritte ausgelagert, so
gewahrt der betreffende Handelsplatz diesen Dritten den gleichen Zugang zu
Informationen, den er internen Compliance-Mitarbeitern einrdumen wirde. Bei
Vereinbarungen mit solchen externen Compliance-Beratern gewaéhrleisten
Handelsplatze, dass

a)  Datenschutz gewdbhrleistet ist;
b)  die Uberprifung der Compliance-Funktion durch interne oder externe Priifer

oder durch die zustdndige Behérde nicht behindert wird.

Artikel 5
(Artikel 48 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)
Personalausstattung

Handelsplatze mussen eine ausreichende Zahl von Mitarbeitern beschéftigen, die
uber die notwendigen Kompetenzen verfugen, um die algorithmischen
Handelssysteme und Handelsalgorithmen zu verwalten, und ausreichende Kenntnisse
in folgenden Bereichen aufweisen:

a)  die relevanten Handelssysteme und Handelsalgorithmen;
b)  die Uberwachung und das Testen dieser Systeme und Algorithmen;

c) die Arten des Handels, den die Mitglieder, Teilnehmer oder Kunden des
Handelsplatzes (im Folgenden ,,die Mitglieder*) betreiben;

d) die rechtlichen Verpflichtungen des Handelsplatzes.

Die in Absatz1l genannten notwendigen Kompetenzen werden von den
Handelsplatzen festgelegt. Die in Absatz 1 genannten Mitarbeiter besitzen diese
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notwendigen Kompetenzen zum Zeitpunkt der Einstellung oder erwerben sie im
Anschluss daran durch Schulungen. Handelsplatze missen sicherstellen, dass die
Kompetenzen dieser Mitarbeiter auf dem neuesten Stand bleiben, und deren
Kompetenzen regelméaRig evaluieren.

Die in Absatz 2 erwédhnten Schulungsmalinahmen mussen auf die Erfahrungen und
Aufgaben der Mitarbeiter zugeschnitten sein und der Art, dem Umfang und der
Komplexitat ihrer Tatigkeiten Rechnung tragen.

Zu den in Absatz 1 genannten Mitarbeitern zéhlen solche, die dem Unternehmen
schon lange genug angehéren, um ihre Aufgaben auf dem Handelsplatz effektiv
wahrnehmen zu kénnen.

Artikel 6
(Artikel 48 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)
Auslagerung und Beschaffung

Handelsplatze, die ihre operativen Funktionen mit Bezug auf die algorithmischen
Handel zulassenden oder ermdglichenden Systeme ganz oder teilweise auslagern,
stellen sicher, dass

a) die Auslagerungsvereinbarung sich ausschlielich auf die operativen
Funktionen bezieht und die Pflichten der Geschéftsleitung und des
Leitungsorgans nicht beruhrt;

b)  die Beziehungen des Handelsplatzes zu seinen Mitgliedern, den zustandigen
Behorden oder zu Dritten, beispielsweise den  Kunden von
Datenbereitstellungsdiensten, und die Verpflichtungen des Handelsplatzes
diesen gegenuber unveréndert bestehen bleiben;

c) sie die Anforderungen erfullen, die Handelsplatze als Voraussetzung fiir ihre
Zulassung gemaR Titel 111 der Richtlinie 2014/65/EU erflllen missen.

Fur die Zwecke dieses Artikels bezeichnet der Begriff ,,operative Funktionen® alle
direkt auf die Performanz und Uberwachung der Handelssysteme bezogenen
Tatigkeiten mit Bezug auf folgende Bestandteile:

a)  Upstream-Konnektivitat, Kapazitaten zur Verarbeitung eingereichter Auftrage,
Drosselungskapazitaten und Féhigkeit, den Eingang der Kundenauftréage
ausgleichend auf verschiedene Gateways aufzuteilen;

b)  Matching-Engine;

c) Downstream-Konnektivitat, Bearbeitung der Auftrags- und Geschaftsdaten und
alle anderen Arten von Marktdaten-Feeds;

d) Infrastruktur zur Uberwachung der Performanz der unter den Buchstaben a, b
und c genannten Bestandteile.

Handelsplatze dokumentieren den Prozess zur Auswahl des Dienstleisters, an den die
operativen Funktionen ausgelagert werden sollen (im Folgenden ,,Dienstleister). Sie
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ergreifen die notwendigen Malinahmen um sicherzustellen, dass vor Abschluss der
Auslagerungsvereinbarung und wahrend deren gesamter Laufzeit die folgenden
Voraussetzungen erfillt sind:

a)

b)

d)

9)

h)

)

k)

Der Dienstleister ist in der Lage, die ausgelagerten Funktionen zuverl&ssig und
professionell auszufiihren und verfligt (Gber alle gesetzlich dafur
vorgeschriebenen Zulassungen.

Der Dienstleister Gberwacht die Ausfiihrung der ausgelagerten Funktionen
ordnungsgemall und steuert die mit der Auslagerungsvereinbarung
verbundenen Risiken in angemessener Weise.

Die ausgelagerten Dienstleistungen werden gemaR den Spezifikationen der
Auslagerungsvereinbarung erbracht, die auf vorab festgelegter Methoden zur
Beurteilung der Leistung des Dienstleisters beruhen und u. a. MessgroRen flr
die erbrachten Leistungen und Spezifikationen der zu erflllenden
Anforderungen enthalten.

Am Handelsplatz sind die Fachkenntnisse vorhanden, die zur effektiven
Uberwachung der ausgelagerten Funktionen und zur Steuerung der mit der
Auslagerungsvereinbarung verbundenen Risiken erforderlich sind.

Der Handelsplatz ist in der Lage, umgehend zu reagieren, falls der Dienstleister
die ihm anvertrauten Aufgaben nicht effektiv und im Einklang mit den
anwendbaren Gesetzen und aufsichtsrechtlichen Anforderungen ausubt.

Der Dienstleister setzt den Handelsplatz tber alle Umstande in Kenntnis, die
seine Fahigkeit, die ihm anvertrauten Aufgaben effektiv und seinen rechtlichen
Verpflichtungen entsprechend auszuuiben, wesentlich beeintrachtigen konnten.

Der Handelsplatz kann die Auslagerungsvereinbarung erforderlichenfalls
kiindigen, ohne dass die Kontinuitat und Qualitat seiner Leistungen gegeniber
seinen Kunden darunter leidet.

Der Dienstleister arbeitet bezuglich der ausgelagerten Tatigkeiten mit den fir
den Handelsplatz zustdndigen Behdrden zusammen.

Der Handelsplatz hat effektiv Zugang zu den mit den ausgelagerten Tatigkeiten
verbundenen Daten und zu den Geschaftsrdumen des Dienstleisters; und die
Wirtschaftsprufer des Handelsplatzes sowie die zustdndigen Behtrden haben
effektiv Zugang zu den mit den ausgelagerten Téatigkeiten verbundenen Daten.

Der Handelsplatz legt die Anforderungen fest, die Dienstleister zum Schutz der
vertraulichen Daten einhalten missen, die den Handelsplatz und seine
Mitglieder sowie geschitzte Informationen und die Software des
Handelsplatzes betreffen.

Der Dienstleister erfullt die unter Buchstabe j aufgefiihrten Anforderungen.

Der Handelsplatz und der Dienstleister erarbeiten, realisieren und pflegen,
sofern dies im Hinblick auf die ausgelagerte operative Funktion erforderlich
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ist, einen Plan fur die Notfallwiederherstellung und die regelmaRige
Uberpriifung der Notfallsysteme.

Die Auslagerungsvereinbarung regelt die Pflichten des Dienstleisters flir den
Fall, dass dieser die vereinbarten Leistungen nicht erbringen kann, was auch
die Bereitstellung der Dienstleistung durch ein Ersatzunternehmen einschlief3t.

n)  Der Handelsplatz hat Zugang zu Informationen (ber die in Artikel 16
erwéhnten Notfallvorkehrungen aufseiten des Dienstleisters.
Auslagerungsvereinbarungen bedurfen der Schriftform und enthalten folgende
Regelungen:
a)  die Rechte und Pflichten des Dienstleisters und des Handelsplatzes;
b)  eindeutige Beschreibungen fir folgende Bereiche:
i)  die ausgelagerten operativen Funktionen;
ii)  den Zugang des Handelsplatzes zu den Biichern und Aufzeichnungen des
Dienstleisters;
iii) das Verfahren zur Aufdeckung und Bewaltigung potenzieller
Interessenkonflikte;
iv) die jeweiligen Zustandigkeiten beider Parteien;
v)  Bestimmungen iiber die Anderung und Kiindigung des Vertrags;
c) die MaBnahmen, mit denen sichergestellt wird, dass sowohl der Handelsplatz

als auch der Dienstleister die zustandige Behdrde bei der Ausiibung ihrer
Aufsichtsbefugnisse auf jede erforderliche Weise unterstitzen.

Handelsplatze teilen den zustdndigen Behorden ihre Absicht zur Auslagerung
operativer Funktionen mit, wenn

3)
b)

der Dienstleister dieselben Leistungen auch fur andere Handelsplétze erbringt;

fir die Kontinuitat des Geschaftsbetriebs wesentliche operative Funktionen
ausgelagert werden sollen, da ein Handelsplatz in diesem Fall die vorherige
Genehmigung der zustandigen Behérde einholen muss.

Als wesentliche operative Funktionen gelten fir die Zwecke von Absatz 5
Buchstabe b die Funktionen, die zur Erfullung der in Artikel 47 Absatz 1 Buchstaben
b, c und e der Richtlinie 2014/65/EU genannten Verpflichtungen notwendig sind.

Uber Auslagerungsvereinbarungen, die nicht vorab genehmigt werden miissen,
unterrichten die Handelsplatze die zustandigen Behdrden unmittelbar nach der
Unterzeichnung.
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KAPITEL 1l

KAPAZITATEN UND BELASTBARKEIT VON HANDELSPLATZEN

Artikel 7
(Artikel 48 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)
Due-Diligence-Prifung der Mitglieder von Handelsplatzen

Handelsplatze legen fest, unter welchen Bedingungen ihre Mitglieder ihre
elektronischen Auftragseingabesysteme verwenden dirfen. Diese Bedingungen
werden mit Blick auf das Handelsmodell des Handelsplatzes festgelegt und
erstrecken sich mindestens auf folgende Aspekte:

a)  Vorhandelskontrollen von Preis, Volumen und Wert der Auftrdge sowie der
Systemverwendung und Nachhandelskontrollen der von den Mitgliedern
ausgefuhrten Handelsaktivitaten;

b)  Qualifikationsanforderungen an Mitarbeiter, die bei den Mitgliedern
Schlisselpositionen bekleiden;

c) technische und funktionelle Konformitatstests;
d)  Richtlinien fur die Verwendung der Kill-Funktion;

e)  Bestimmungen darlber, ob das Mitglied seinen eigenen Kunden direkten
elektronischen Zugang zum System gewahren darf und ggf. die Bedingungen
fur diese Kunden.

Handelsplatze fuhren eine Due-Diligence-Prifung von Mitgliedsanwértern im
Hinblick auf die in Absatz 1 erwdhnten Bedingungen durch und legen das Verfahren
fir diese Prufung fest.

Einmal jahrlich flhren Handelsplatze eine risikobasierte Bewertung ihrer Mitglieder
im Hinblick auf die in Absatz 1 erwéhnten Bedingungen durch und tberprifen, ob
ihre Mitglieder nach wie vor als Wertpapierfirmen eingetragen sind. Bei dieser
risikobasierten Bewertung beriicksichtigen sie fur jedes einzelne Mitglied den
Umfang und die potenziellen Folgen des von diesem betriebenen Handels sowie die
seit der letzten risikobasierten Bewertung vergangene Zeit.

Bei Bedarf nehmen Handelsplatze im Anschluss an die in Absatz 3 festgelegte
jahrliche risikobasierte Bewertung weitere Bewertungen vor, um zu uberpriifen, ob
ihre Mitglieder die in Absatz 1 erwahnten Bedingungen nach wie vor erfillen.

Handelsplatze legen fest, nach welchen Kriterien und Verfahren bei Nichterfillung
Sanktionen gegen Mitglieder verhdngt werden. Zu diesen Sanktionen zéhlen die
Sperrung des Zugangs zum Handelsplatz und der Entzug der Mitgliedschaft.

Aufzeichnungen Uber folgende Aspekte bewahren Handelsplatze mindestens finf
Jahre lang auf:

a)  die Bedingungen und Verfahren fur Due-Diligence-Prifungen;
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b)  die Kriterien und Verfahren fir die Verhdngung von Sanktionen;

c) die erstmalige Due-Diligence-Priifung ihrer Mitglieder vor Aufnahme der
Geschaftsbeziehung;

d) die jahrliche risikobasierte Bewertung ihrer Mitglieder;
e) die Mitglieder, die die risikobasierte Bewertung nicht bestanden haben, und die

gegen sie verhéngten Sanktionen.

Artikel 8
(Artikel 48 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)
Test der Handelssysteme

Vor der Einfihrung oder Aktualisierung eines Handelssystems gewahrleisten
Handelsplatze durch eindeutig festgelegte Entwicklungs- und Testmethoden, dass
mindestens folgende Voraussetzungen erfullt sind:

a)  Das Handelssystem zeigt keine auBerplanmaRigen Verhaltensweisen.

b) Die in das System eingebetteten Kontrollen fur die Compliance und das
Risikomanagement funktionieren einwandfrei und erzeugen automatisch
Fehlermeldungen.

c)  Auch bei deutlich erhéhtem Mitteilungseingang arbeitet das Handelssystem
effektiv weiter.

Handelsplatze konnen jederzeit nachweisen, dass sie alle angemessenen
Vorkehrungen getroffen haben, um zu vermeiden, dass ihre Handelssysteme zur
Entstehung marktstérender Handelsbedingungen beitragen.

Artikel 9
(Artikel 48 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU)
Konformitatstests

Vor der Einfiihrung oder umfassenden Aktualisierung folgender Elemente schreiben
Handelsplatze fur ihre Mitglieder Konformitatstests vor:

a)  Zugang zum System des Handelsplatzes;
b)  Handelssystem, Handelsalgorithmus oder Handelsstrategie des Mitglieds.

Durch Konformitétstests muss sichergestellt werden, dass die grundlegenden
Funktionen des Handelssystems, des Algorithmus und der Strategie des Mitglieds
den Bedingungen des Handelsplatzes entsprechen.

Durch die Konformitétstests werden folgende Funktionen tberpruft:
a) die Fahigkeit des Systems oder des Algorithmus, plangemaR mit der Matching-

Logik des Handelsplatzes zu interagieren und den ein- und ausgehenden
Geschéftsdatenverkehr ordnungsgemaR zu verarbeiten:
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b) die grundlegenden Funktionen wie die Ubermittlung, Anderung oder
Stornierung eines Auftrags oder einer Interessenbekundung, das Herunterladen
von statischen Daten und Marktdaten sowie der gesamte ein- und ausgehende
Geschaftsdatenverkehr;

c) die Konnektivitat, einschlieflich Stornierung bei Verbindungsabbruch (Cancel-
on-Disconnect), Verlust und Drosselung von Marktdaten-Feeds und
Wiederherstellung einschlieBlich Starts wahrend des Handelstages und
Umgang mit ausgesetzten Instrumenten oder nicht aktualisierten Marktdaten.

Handelsplatze stellen ihren Mitgliedern und Mitgliedsanwartern eine Umgebung fur
Konformitétstests zur Verfligung, die

a)  zu Bedingungen zuganglich ist, die mit den Zugangsbedingungen fir andere
Testdienste des Handelsplatzes gleichwertig sind;

b) eine Liste von Finanzinstrumenten enth&lt, die getestet werden kdnnen und
représentativ. fur alle Kategorien wvon Instrumenten sind, die in der
Produktionsumgebung angeboten werden;

c) wadhrend der allgemeinen Handelszeiten genutzt werden kann oder, wenn sie
nur aulerhalb der Handelszeiten verfligbar ist, zu vorab festgelegten
regelmaRigen Zeiten nutzbar ist;

d)  von hinreichend qualifizierten Mitarbeitern betreut wird.

Den Bericht Uber die Ergebnisse der Konformitatstests stellen Handelsplétze
ausschlief3lich dem betreffenden Mitglied oder Mitgliedsanwaérter zur Verfugung.

Handelsplatze schreiben ihren Mitgliedern und Mitgliedsanwartern die Verwendung
ihrer Konformitatstestsysteme vor.

Handelsplatze stellen sicher, dass die in den Absédtzen 1 bis 3 erwéhnte, flr
Konformitétstests ~ vorgesehene  Testumgebung  zuverldssig  von  der
Produktionsumgebung getrennt ist.

Artikel 10
(Artikel 48 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU)
Tests der Algorithmen der Mitglieder zur Vermeidung marktstérender
Handelsbedingungen

Vor der Einfihrung oder umfassenden Aktualisierung eines Handelsalgorithmus oder
einer Handelsstrategie verlangen Handelsplatze von ihren Mitgliedern eine
Bescheinigung Uber den Test der von ihnen verwendeten Algorithmen, um zu
vermeiden, dass diese zur Entstehung marktstérender Handelsbedingungen beitragen
oder diese hervorrufen.

Handelsplatze bieten ihren Mitgliedern Zugang zu einer Testumgebung, die durch
eine der folgenden Maglichkeiten bereitgestellt werden kann:
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a)  Simulationssysteme, die die  Produktionsumgebung  einschlieBlich
marktstorender Handelsbedingungen so realistisch wie mdéglich abbilden und
den Mitgliedern Funktionen, Protokolle und Strukturen an die Hand geben, mit
denen sie verschiedene Szenarien, die sie fir ihre Tétigkeit als relevant
erachten, testen kdnnen;

b)  vom Handelsplatz festgelegte und verwaltete Testsymbole.

Handelsplatze stellen sicher, dass die Testumgebung fir die in Absatz 1 erwahnten
Tests zuverléssig von der Produktionsumgebung getrennt ist.

Artikel 11
(Artikel 48 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)
Kapazitaten von Handelsplatzen

Handelsplatze gewaéhrleisten, dass ihre Handelssysteme (ber ausreichende
Kapazitaten verfiigen, um ihre Funktionen auch dann ohne Systemstérungen,
Systemausfélle oder Matching-Fehler zu erfullen, wenn mindestens doppelt so viele
Mitteilungen pro Sekunde verarbeitet werden miissen wie der Spitzenwert, der in den
vorangegangenen flinf Jahren in diesem System aufgezeichnet wurde.

In die Bestimmung des Spitzenwerts an Mitteilungen werden folgende Mitteilungen
einbezogen:

a) alle eingehenden Mitteilungen, einschlieBlich Auftragen sowie Anderungen
oder Stornierungen von Auftragen;

b) alle ausgehenden Mitteilungen, einschliellich der Reaktion des Systems auf
Eingaben von Auftragsbuchdaten, die Darstellung und die Verbreitung von
Nachhandelsdaten, die mit einer eigenen Beanspruchung der Kapazititen des
Handelssystems verbunden sind.

Fur die Zwecke von Absatz1l sind die Elemente eines Handelssystems zu
berucksichtigen, die der Unterstltzung folgender Bestandteile dienen:

a)  Upstream-Konnektivitat, Kapazitaten zur Verarbeitung eingereichter Auftrage,
Drosselungskapazitaten und F&higkeit, den Eingang der Kundenauftréage
ausgleichend auf verschiedene Gateways aufzuteilen;

b)  Matching-Engine, mit der der Handelsplatz Auftrdge unter Wahrung einer
angemessenen Latenz zuordnet;

c)  Downstream-Konnektivitat, Bearbeitung der Auftrags- und Geschaftsdaten und
alle anderen Arten von Marktdaten-Feeds;

d) Infrastruktur, mit der die Performanz der oben erwédhnten Bestandteile
uberwacht wird.

Wenn die Anzahl der Mitteilungen den Spitzenwert der vergangenen finf Jahre pro

Sekunde (berschreitet, nehmen Handelsplatze eine Einschatzung vor, ob die
Kapazitaten ihrer Handelssysteme noch ausreichen. Im Anschluss an diese

16

www.parlament.gv.at

DE


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=111798&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2014/65/EU;Year:2014;Nr:65&comp=

DE

Bewertung unterrichtet der betreffende Handelsplatz die zustdndige Behorde Uber
gof. geplante MalRnahmen zur Kapazitatserweiterung und den Zeitpunkt ihrer
Umsetzung.

Handelsplatze stellen sicher, dass ihre Systeme eine wachsende Anzahl an
Mitteilungen ohne wesentliche Beeintrachtigung der Performanz bewdltigen kénnen.
Insbesondere muss das Handelssystem so ausgelegt sein, dass seine Kapazitaten bei
Bedarf innerhalb einer angemessenen Frist erweitert werden kénnen.

Schwerwiegende Handelsunterbrechungen, die nicht auf die Marktvolatilitdt oder
wesentliche Unterbrechungen der Konnektivitat zuriickzufiihren sind, werden von
Handelsplatzen umgehend 6ffentlich bekanntgegeben und der zustdndigen Behorde
gemeldet.

Artikel 12
(Artikel 48 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)
Allgemeine Uberwachungspflichten

Handelsplatze stellen sicher, dass ihre algorithmischen Handelssysteme zu jeder Zeit
an die mit ihnen ausgelibten Geschaftstatigkeiten angepasst und so belastbar sind,
dass sie unabhéngig vom Handelsmodell die Kontinuitét und den geregelten Betrieb
der Mérkte, auf denen sie eingesetzt werden, gewahrleisten.

Handelsplatze tberwachen ihre algorithmischen Handelssysteme in Echtzeit im
Hinblick auf folgende Aspekte:

a)  ihre Performanz und ihre in Artikel 11 Absatz 4 erwdhnten Kapazitéten;

b)  die von ihren Mitgliedern eingereichten Auftrage, einzeln und auf aggregierter
Basis.

Insbesondere verwenden Handelsplatze Obergrenzen fur die Drosselung und
uberwachen die Haufung von Auftragen, um potenzielle Gefahrdungen fur das
ordnungsgeméle Funktionieren des Marktes zu erkennen.

Echtzeit-Warnmeldungen werden innerhalb von fiinf Sekunden nach dem relevanten
Ereignis erzeugt.

Artikel 13
(Artikel 48 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)
Laufende Uberwachung

Handelsplatze konnen gegeniber der zustdndigen Behdrde jederzeit nachweisen,
dass sie die Performanz und Nutzung der in Artikel 11 Absatz 2 erwéhnten Elemente
ihrer Handelssysteme hinsichtlich der folgenden Parameter in Echtzeit Giberwachen:

a)  Auslastung der maximalen Mitteilungskapazitat pro Sekunde in Prozent;

b) Gesamtanzahl der vom Handelssystem verarbeiteten Mitteilungen,
aufgeschlisselt nach Element des Handelssystems, unter Einschluss
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i)  der Anzahl der pro Sekunde eingehenden Mitteilungen;
i) der Anzahl der pro Sekunde ausgehenden Mitteilungen;

iii) der Anzahl der pro Sekunde vom System zuriickgewiesenen
Mitteilungen;

c) die Zeit zwischen dem Eingang einer Mitteilung bei einem &uReren Gateway
des Handelssystems und dem Ausgang einer auf sie bezogenen Mitteilung vom
selben Gateway im Anschluss an die Verarbeitung der urspriinglichen
Mitteilung durch die Matching-Engine;

d)  Performanz der Matching-Engine.

Wenn im Zuge der laufenden Uberwachung Probleme im Handelssystem entdeckt
werden, ergreifen Handelsplatze so bald wie méglich angemessene, nach Prioritaten
geordnete Malinahmen und konnen das Handelssystem bei Bedarf anpassen,
einschréanken oder ganz abschalten.

Artikel 14
(Artikel 48 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)

RegelmaRige Uberprufung der Performanz und Kapazitdten der algorithmischen

Handelssysteme

Im Zuge der nach Artikel 2 vorzunehmenden Selbstbeurteilung Uberprifen
Handelsplatze die Performanz und die Kapazitdten ihrer algorithmischen
Handelssysteme und der diesbeziiglichen Prozesse fur die Unternehmensfiihrung, die
Rechenschaftspflichten, die Genehmigungsverfahren und die Notfallvorkehrungen
zur Sicherstellung der Kontinuitat des Geschéftsbetriebs.

Im Rahmen der in Absatz 1 erwahnten Uberpriifung fiihren Handelsplatze Stresstests
durch, in denen sie widrige Umsténde simulieren, um die Performanz der Hardware,
der Software und der Kommunikationsverbindungen zu prifen und festzustellen, bei
welchen Szenarien das Handelssystem ganz oder in Teilen mit Storungen, Ausfallen
oder Matching-Fehlern reagiert.

Die Stresstests erstrecken sich auf alle Handelsphasen, Handelssegmente und Arten
von Instrumenten, die am Handelsplatz gehandelt werden, und simulieren die
Tatigkeiten  der  Mitglieder  unter  Zugrundelegung  der  bestehenden
Konnektivitatseinrichtungen.

Bei den in Abschnitt 2 erwahnten Szenarien werden die folgenden widrigen
Umsténde zugrunde gelegt:

a) ein ansteigender Mitteilungseingang, beginnend mit dem Spitzenwert an
Mitteilungen, die das System des Handelsplatzes wahrend der
vorangegangenen flnf Jahre verarbeitet hat;

b)  auBerplanmaRiges Verhalten der operativen Funktionen des Handelsplatzes;
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c) zufallige Kombinationen von Stress- und normalen Bedingungen auf dem
Markt und aulerplanmaliges Verhalten der operativen Funktionen des
Handelsplatzes.

Die in den Absatzen 1 bis 4 beschriebene Bewertung der Performanz und der
Kapazitaten des Handelsplatzes erfolgt durch einen unabhangigen Prifer oder durch
eine interne Abteilung des Handelsplatzes, die nicht fur die Gberprifte Funktion
zustéandig ist.

Alle im Zuge der in den Absatzenl bis 4 erwahnten Performanz- und
Kapazitatsuberprufung aufgedeckten Mangel werden von Handelsplatzen umgehend
und wirkungsvoll behoben, und die Aufzeichnungen uber die Uberpriifung und die
diesbezlglichen AbhilfemaRnahmen werden von ihnen mindestens finf Jahre lang
aufbewahrt.

Artikel 15
(Artikel 48 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)
Notfallvorkehrungen

Handelsplatze konnen jederzeit nachweisen, dass die Stabilitat ihrer Systeme im
Falle von Stoérungen durch wirksame Notfallvorkehrungen in hinreichendem MaRe
aufrechterhalten wird.

Mit den Notfallvorkehrungen wird gewahrleistet, dass der Handel nach einer Stérung
innerhalb von zwei Stunden oder einer geringfugig langeren Frist wieder
aufgenommen werden kann und dass der Datenverlust bei allen IT-Diensten des von
einer Storung betroffenen Handelsplatzes nahezu null betragt.

Artikel 16
(Artikel 48 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)
Notfallplan

Handelsplatze fihren im Rahmen ihrer in Artikel 3 erwéhnten Regelungen fir die
Unternehmensfiihrung und Entscheidungsfindung einen Notfallplan ein, mit dem sie
die Notfallvorkehrungen zur Sicherstellung der Kontinuitat des Geschéftsbetriebs
gemall Artikel 15 gewahrleisten. In diesem Notfallplan sind die Verfahrensweisen
und Vorkehrungen zur Bewaltigung von Stérungen beschrieben.

Der Notfallplan muss mindestens Folgendes enthalten:

a) eine Reihe mdglicher widriger Szenarien in Bezug auf den Betrieb des
algorithmischen Handelssystems, beispielsweise der Ausfall von Systemen,
Mitarbeitern, Arbeitspléatzen, externen Dienstleistern oder Rechenzentren oder
der Verlust oder die Abanderung geschaftskritischer Daten und Unterlagen;

b)  die Verfahrensweisen im Storungsfall;

c) die maximale Frist bis zur Wiederaufnahme der Handelstatigkeit und der
maximal zuldssige Datenverlust im IT-System;
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d)  Verfahren fir die Verlagerung des Handelssystems an einen Back-up-Standort
und das Betreiben des Handelssystems von diesem Standort aus;

e) die Sicherung geschaftskritischer Daten einschlief3lich aktueller Kontaktdaten
zur Gewadhrleistung zuverlassiger Kommunikationswege innerhalb des
Handelsplatzes, zwischen dem Handelsplatz und seinen Mitgliedern und
zwischen dem Handelsplatz und den Infrastrukturen fir das Clearing und die
Abwicklung;

f)  Schulung der Mitarbeiter tber die Notfallvorkehrungen;

g) Aufgabenverteilung und Einrichtung eines speziellen Sicherheitsteams, das
umgehend auf Stérungen reagieren kann;

h)  fortlaufendes Programm zum Testen, Bewerten und Uberpriifen der
Vorkehrungen, einschliellich Verfahren fir eine Modifizierung der
Vorkehrungen aufgrund der mit diesem Programm gewonnenen Erkenntnisse.

Der Notfallplan muss auch die Synchronisierung der Uhren nach einer Stdrung
vorsehen.

Handelsplatze stellen sicher, dass eine Folgenabschatzung uber die Risiken und
Auswirkungen einer Stérung vorgenommen und regelméRig Uberprift wird. Zu
diesem Zweck wird jede Entscheidung des Handelsplatzes, ein erkanntes
Ausfallrisiko des Handelssystems im Notfallplan nicht zu berlcksichtigen,
hinreichend dokumentiert und vom Leitungsorgan des Handelsplatzes genehmigt.

Handelsplatze stellen sicher, dass ihre Geschéftsleitung
a) eindeutige Ziele und Strategien fur Notfallvorkehrungen aufstellt;

b)  fur die Verfolgung der unter Buchstabe a genannten Ziele und Strategien
ausreichend personelle, technologische und finanzielle Ressourcen bereitstellt;

c) den Notfallplan und alle Anderungen, denen er infolge organisatorischer,
technologischer und rechtlicher Neuerungen unterzogen werden muss,
genehmigt;

d)  mindestens einmal jahrlich Uber das Ergebnis der Folgenabschatzung oder
deren Uberprufung und Uber etwaige Erkenntnisse tber die Angemessenheit
des Notfallplans informiert wird,;

e)  eine interne Funktion fir Notfallvorkehrungen einrichtet.

Der Notfallplan sieht Verfahren fir die Bewaltigung von Stérungen und Ausfallen
ausgelagerter geschéftskritischer operativer Funktionen vor.
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Artikel 17
(Artikel 48 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)
RegelmaRige Uberprufung der Notfallvorkehrungen

Im Rahmen ihrer Selbstbeurteilung gemaR Artikel 2 testen Handelsplatze ihren
Notfallplan auf der Grundlage realistischer Szenarien und tberprifen, ob sie in der
Lage sind, gem&R den Bestimmungen in Artikel 15 Absatz2 Stérungen zu
uberwinden und den Handel wieder aufzunehmen.

Wenn sie dies im Hinblick auf die Ergebnisse der gemaR Absatz 1 erfolgten
regelmaBigen Uberprifung fir erforderlich halten, lassen Handelsplatze ihren
Notfallplan und ihre Notfallvorkehrungen von einem unabhéngigen Prufer oder einer
Abteilung, die nicht fur die fragliche Funktion zustdndig ist, inspizieren. Die
Testergebnisse werden schriftlich festgehalten, archiviert und der Geschéftsleitung
des Handelsplatzes sowie den mit dem Notfallplan befassten operativen Einheiten
zur Kenntnis gebracht.

Handelsplatze stellen sicher, dass die normale Handelstatigkeit durch Tests des
Notfallplans nicht behindert wird.

Artikel 18
(Artikel 48 Absatze 4, 5 und 6 der Richtlinie 2014/65/EU)
Vorbeugung gegen marktstorende Handelsbedingungen

Zur Vorbeugung gegen marktstorende Handelsbedingungen und
Kapazitatsuberlastungen treffen Handelsplatze mindestens folgende Vorkehrungen:

a)  Obergrenzen fur die Anzahl an Auftrégen, die ein Mitglied pro Sekunde senden
kann;

b)  Mechanismen zur Bewaltigung der Volatilitat;
c)  Vorhandelskontrollen.
Fur die Zwecke des Absatzes 1 missen Handelsplatze in der Lage sein,

a)  von jedem Mitglied oder Nutzer eines geforderten Zugangs Informationen ber
dessen organisatorische Anforderungen und Handelskontrollen einzuholen;

b) den Zugang eines Mitglieds oder eines Handlers zum Handelssystem auf
Initiative des Handelsplatzes oder auf Ersuchen des betreffenden Mitglieds,
eines Clearing-Mitglieds, der CCP, sofern sie dazu befugt ist, oder der
zustandigen Behorde zu sperren.

c) eine Kill-Funktion zu betreiben, mit der noch nicht ausgefuhrte Auftrage, die
von einem Mitglied oder einem Kunden mit geférdertem Zugang eingereicht
wurden, in folgenden Fallen storniert werden kénnen:

i)  auf Ersuchen des Mitglieds oder des Kunden mit geférdertem Zugang,
sofern dieses Mitglied oder dieser Kunde technisch nicht in der Lage ist,
seine eigenen Auftrége zu léschen;
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i) wenn Auftrdge im Auftragsbuch falschlicherweise dupliziert wurden;

iii) im Anschluss an eine entweder vom Marktbetreiber oder von der
zustandigen Behorde veranlasste Sperrung;

d)  Geschafte zu stornieren oder riickgangig zu machen, wenn die Mechanismen,
mit denen der Handelsplatz die Volatilitdt bewaltigt, oder die operativen
Funktionen des Handelssystems versagen;

e) den Auftragseingang zur Vermeidung (Uberlastungsbedingter Ausfalle auf
verschiedene Gateways zu verteilen, sofern der Handelsplatz tiber mehr als ein
Gateway verfugt.

3. Handelsplatze legen Richtlinien und Vorkehrungen fest in Bezug auf:

a)  Mechanismen zur Bewaéltigung der Volatilitat gemaR Artikel 19;

b) vom Handelsplatz eingesetzte Vorhandels- und Nachhandelskontrollen und
Vorhandels- und Nachhandelskontrollen seiner Mitglieder, die Voraussetzung
fiir den Marktzugang sind,;

c) die Verpflichtung ihrer Mitglieder, eine eigene Kill-Funktion zu unterhalten;

d)  Informationspflichten ihrer Mitglieder;

e)  Sperrung des Zugangs;

f)  Stornierungsrichtlinien fur Auftrdge und Geschéafte mit VVorgaben zu folgenden
Aspekten:

i)  Zeitpunkt;
i)  Verfahren;
iii)  Berichts- und Transparenzpflichten;
iv)  Verfahren zur Streitbeilegung;
v)  Malinahmen zur Minimierung fehlerhafter Handelsgeschéfte;
g)  Vorkehrungen zur Auftragsdrosselung unter Einbeziehung folgender Aspekte:
i)  Anzahl der Auftrage pro Sekunde in vordefinierten Zeitintervallen;

i)  Richtlinien zur Gleichbehandlung der Mitglieder, es sei denn, die
Drosselung zielt auf einzelne Mitglieder ab;

iii)  im Anschluss an ein eine Drosselung auslésendes Ereignis zu ergreifende
MaRnahmen.

4, Die in den Absétzen 2 und 3 beschriebenen Richtlinien und Vorkehrungen werden
von Handelsplatzen veroffentlicht. Diese Verpflichtung erstreckt sich nicht auf die
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genaue Anzahl der Auftrdge pro Sekunde in einem vordefinierten Zeitintervall und
die genauen Parameter der Mechanismen zur Bewaltigung der Volatilitat.

Die vollstdndigen Aufzeichnungen Uber die in Absatz 3 erwéhnten Richtlinien und
Vorkehrungen werden von Handelsplatzen mindestens finf Jahre lang aufbewahrt.

Artikel 19
(Artikel 48 Absatz 5 der Richtlinie 2014/65/EU)
Mechanismen zur Bewaltigung der Volatilitat

Handelsplatze stellen sicher, dass wahrend der Handelszeiten zu jeder Zeit
angemessene Mechanismen betrieben werden, mit denen der Handel automatisch
eingestellt oder eingeschrénkt werden kann.

Handelsplatze stellen sicher, dass

a)  Mechanismen zur Einstellung oder Einschrankung des Handels vor der ihrer
Einfithrung und im Anschluss daran bei jeder Uberpriifung der Kapazitaten und
der Performanz der Handelssysteme regelméfig tiberprift werden;

b) IT-Ressourcen und Personal fur die Auslegung, Instandhaltung und
Uberwachung der Mechanismen zur Einstellung oder Einschrankung des
Handels bereitgestellt werden;

c) die Mechanismen zur Bewaéltigung der Marktvolatilitdt kontinuierlich
uberwacht werden.

Handelsplatze fihren Aufzeichnungen U(ber die Regeln und Parameter der
Mechanismen zur Bewadltigung der Volatilitdt und jegliche diesbezuglichen
Anderungen sowie Aufzeichnungen tiber den operativen Einsatz, die Verwaltung und
die Aktualisierung dieser Mechanismen.

Handelsplatze stellen sicher, dass ihre Regeln fur die Mechanismen zur Bewéltigung
der Volatilitdt auch Verfahren fur Situationen enthalten, in denen Parameter manuell
auBer Kraft gesetzt werden missen, um einen ordnungsgemalen Handel
aufrechtzuerhalten.

Artikel 20
(Artikel 48 Absétze 4 und 6 der Richtlinie 2014/65/EU)
Vorhandels- und Nachhandelskontrollen

Handelsplatze fihren in nachstehend genannten Punkten VVorhandelskontrollen durch
und passen diese an das jeweils gehandelte Finanzinstrument an:

a)  Preisbander, mit denen Auftrdge, die den vorab festgelegten Preisparametern
nicht entsprechen, auf Einzelfallbasis automatisch gesperrt werden;

b)  Auftragshdchstwert, der durch Abgleich mit dem Nominalwert des jeweiligen
Finanzinstruments automatisch verhindert, dass Auftrage mit ungewohnlich
hohem Auftragswert in das Auftragsbuch aufgenommen werden;
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c) Auftragshéchstvolumen, das automatisch verhindert, dass Auftrdge mit
ungewdhnlich groflem Auftragsvolumen in das Auftragsbuch aufgenommen
werden.

2. Die in Absatz1l festgelegten Vorhandelskontrollen mussen  folgende
Voraussetzungen erfillen:

a) lhre automatische Anwendung lasst die Anpassung einer Obergrenze wéahrend
der Handelszeiten und in allen Handelsphasen zu.

b)  Die durch sie erfolgende Uberwachung weist eine Verzégerung von hochstens
funf Sekunden auf.

c)  Bei Uberschreiten einer Obergrenze wird der Auftrag abgelehnt.

d)  Es gibt Verfahren und VVorkehrungen, mit denen Auftrdge nach Erreichen der
Obergrenze auf Ersuchen des betroffenen Mitglieds genehmigt werden kénnen.
Diese Verfahren und Vorkehrungen kommen unter aul’ergewohnlichen
Umsténden vortibergehend fiir spezifische Auftrage oder Auftragsgruppen zum
Einsatz.

3. Handelsplatze haben das Recht, die Nachhandelskontrollen festzulegen, die sie auf
der Grundlage einer Risikobewertung der Téatigkeit ihrer Mitglieder fir erforderlich
halten.

Artikel 21
(Artikel 48 Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU)
Vorab-Festlegung der Bedingungen fir die Bereitstellung eines direkten elektronischen
Zugangs

Handelsplatze, die die Bereitstellung eines direkten elektronischen Zugangs tber ihre Systeme
gestatten, legen die Regeln und Bedingungen fest, zu denen ihre Mitglieder den eigenen
Kunden einen solchen Zugang gewahren dirfen. Diese Regeln und Bedingungen erstrecken
sich mindestens auf die spezifischen Anforderungen, die in Artikel 22 der [in der FulRnote
genannten Verordnung]® niedergelegt sind.

Artikel 22
(Artikel 48 Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU)
Spezifische Anforderungen an Handelsplatze, die geférderte Zugéange gewahren

1. Die Gewahrung eines geforderten Zugangs unterliegt der vorherigen Genehmigung
durch den Handelsplatz und setzt voraus, dass die Firmen mit geférdertem Zugang
mindestens den in Artikel 18 Absatz3 Buchstabe b erwdhnten Kontrollen
unterliegen.

Delegierte Verordnung (EU) ..... l.. der Kommission vom ... zur Ergénzung der Richtlinie
2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards zur
Festlegung der organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen, die algorithmischen Handel
treiben (ABI. ....... ).
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Handelsplatze stellen sicher, dass ausschlieBlich die Bereitsteller geforderter
Zugéange zu jeder Zeit berechtigt sind, die Parameter der in Absatz 1 erwéhnten
Kontrollen fur das Auftragsaufkommen ihrer Kunden, die diese Zugange verwenden,
festzulegen oder zu andern.

Fur Kunden, die gegen die Richtlinie 2014/65/EU, die Verordnung (EU)
Nr. 600/2014, die Verordnung (EU) Nr.596/2014 oder die internen Regeln des
Handelsplatzes verstoRen haben, kann der Handelsplatz den geforderten Zugang
voribergehend oder endgultig sperren.

Artikel 23
(Artikel 48 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)
Sicherheit und Zugangsbeschrankungen

Handelsplatze verfligen tber Verfahren und Vorkehrungen zur Gewahrleistung der
physischen und elektronischen Sicherheit, die ihre Systeme vor Missbrauch und
unberechtigtem Zugriff schutzen und die Integritét der in ihrem System enthaltenen
oder verarbeiteten Daten wahren; diese Vorkehrungen umfassen auch die Verhitung
oder Minimierung des Risikos von Angriffen auf ihre Informationssysteme im Sinne
von Artikel 2 Buchstabe a der Richtlinie 2013/40/EU des Europdischen Parlaments
und des Rates*.

Insbesondere gewéhrleisten die von den Handelsplatzen eingefuhrten MalRnahmen
und Vorkehrungen zum Schutz der physischen und elektronischen Sicherheit die
umgehende Erkennung und Verhltung oder Minimierung von Risiken im
Zusammenhang mit

a)  einem unberechtigten Zugriff auf ihre Handelssysteme oder Teile davon, wozu
auch ein unberechtigter Zugriff auf Arbeitsplatze und Rechenzentren z&hlt;

b) einer schweren Behinderung oder Stérung des Betriebs eines
Informationssystems durch Eingeben wvon Daten, durch Ubermittlung,
Beschédigung, Ldschung, Beeintrachtigung, Verdnderung und Unterdriickung
von Daten und durch Unzugénglichmachung von Daten;

c)  rechtswidrigen Eingriffen in Daten, die zur Lodschung, Beschadigung,
Beeintrachtigung, Veranderung, Unterdriickung oder Unzugéanglichmachung
der betreffenden Daten fiihren;

d) dem  Abfangen nichtoffentlicher ~ Datenubermittlungen  an  ein
Informationssystem, aus einem Informationssystem oder innerhalb eines
Informationssystems ~ mit  technischen  Hilfsmitteln  einschliellich
elektromagnetischer Abstrahlungen aus einem Informationssystem, das Tréager
solcher Daten ist.

Handelsplatze informieren die zustandige Behorde umgehend Uber jeden Missbrauch
oder unberechtigten Zugriff, indem sie ihr einen Bericht Gbermitteln, in dem die Art

Richtlinie 2013/40/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 12. August 2013 tiber Angriffe
auf Informationssysteme und zur Ersetzung des Rahmenbeschlusses 2005/222/J1 des Rates (ABI. L 218
vom 14.8.2013, S. 8).
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des Vorfalls, die daraufhin ergriffenen MalRnahmen und die Initiativen zur
Vermeidung ahnlicher Vorfalle in der Zukunft beschrieben werden.

Artikel 24
Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der
Europaischen Union in Kraft.

Sie gilt ab dem in Artikel 93 Absatz 1 Unterabsatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU zuerst
genannten Datum.

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

Geschehen zu Briissel am 14.7.2016

Fir die Kommission
Der Prasident
Jean-Claude JUNCKER
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