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KOMISSION DELEGOITU ASETUS (EU) 2017/566,
annettu 18 piivini toukokuuta 2016,

rahoitusvilineiden markkinoista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2014/65/EU tiydentimisesti toteuttamattomien toimeksiantojen suhteellista osuutta liiketoimista
koskevilla teknisilld sidntelystandardeilla tavanomaisesta poikkeavan kaupankidynnin estimiseksi

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN KOMISSIO, joka
ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon rahoitusvilineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
15 pdivdni toukokuuta 2014 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU (!) ja erityisesti sen
48 artiklan 12 kohdan b alakohdan,

sekd katsoo seuraavaa:

(1)  Kauppapaikoilla olisi oltava kiytossddn useita jarjestelmid, menettelyjd ja jirjestelyja sen varmistamiseksi, ettd
algoritmiset kaupankdyntijdrjestelmat eivit voi aikaansaada tai lisdtd tavanomaisesta poikkeavaa kaupankdyntid,
mukaan lukien jarjestelmit, joilla seurataan ja tarvittaessa rajoitetaan toteuttamattomien toimeksiantojen
suhteellista osuutta liiketoimista.

(2)  Huutokauppajirjestelmit olisi niiden luonteen vuoksi jitettdvd tdimin asetuksen soveltamisalan ulkopuolelle, ja
tdtd asetusta olisi sovellettava ainoastaan sellaisiin kauppapaikkoihin, joissa kdydidn kauppaa sihkoisen jatkuvan
huutokaupan tarjouskirjan, hintanoteerauksiin perustuvan kaupankiyntijirjestelmidn tai hybridijirjestelmin
puitteissa.

(3) Vaatimukset, jotka koskevat toteuttamattomien toimeksiantojen suhteellisen osuuden maarittimistd liiketoimista,
ulotetaan direktiivilli 2014/65/EU koskemaan monenkeskisid kaupankdyntijirjestelmid ja organisoituja kaupan-
kayntijarjestelmid. Siksi on tdrkeid, ettd kyseiset kauppapaikat kuuluvat myos tdimin asetuksen soveltamisalaan.

(4)  Kauppapaikkojen olisi laskettava toteuttamattomien toimeksiantojen suhteellinen osuus jisentensd tai
osapuoltensa tosiasiallisesti toteutuneista liiketoimista kunkin niissi kaupankdynnin kohteena olevan rahoitus-
vilineen tasolla, jotta voidaan varmistaa tehokkaasti, ettei mainittu osuus johda kyseisen rahoitusvilineen
liialliseen volatiliteettiin.

(5)  Jotta kaikkialla unionissa sovellettaisiin riittdvin yhdenmukaistettuja jdrjestelyjd tavanomaisesta poikkeavan
kaupankiynnin estimiseksi rajoittamalla toteuttamattomien toimeksiantojen suhteellista osuutta liiketoimista, olisi
vahvistettava selkedt menetelmdt, joilla lasketaan toteuttamattomien toimeksiantojen suhteellinen osuus
liiketoimista kaikkien markkinaosapuolten osalta.

(6)  Olisi tarkennettava, mitd tarkoittavat tietyt olennaiset parametrit, joita on mdaird kayttdd laskettaessa toteutta-
mattomien toimeksiantojen suhteellinen osuus liiketoimista.

(7)  Kun lasketaan toteuttamattomien toimeksiantojen suhteellista osuutta liiketoimista jdsenen tai osapuolen
jarjestelméin kirjaamien tietojen perusteella, olisi kéytettivd asianmukaista tarkkailujaksoa. Midritettdessd
toteuttamattomien toimeksiantojen todellista suhteellista osuutta liiketoimista laskentajakson olisi ndin ollen
oltava enintddn yksi porssipdivd. Kauppapaikoilla olisi kuitenkin oltava mahdollisuus vahvistaa lyhyempid
tarkkailujaksoja, jos niiden avulla voidaan pitdd tehokkaammin ylld asianmukaista kaupankayntia.

(8)  Johdonmukaisuuden vuoksi ja rahoitusmarkkinoiden sujuvan toiminnan varmistamiseksi on tarpeen, ettd tidssd
asetuksessa annettuja sddnnoksid sekd asiaa koskevia direktiivin 2014/65/EU kansallisia tdytintoonpano-
saannoksid sovelletaan samasta paivimaarastd lahtien.

(9)  Tdmd asetus perustuu teknisten sidintelystandardien luonnoksiin, jotka Euroopan arvopaperimarkkinavira-
nomainen on toimittanut komissiolle.

() EUVLL173,12.6.2014, s. 349.



31.3.2017 Euroopan unionin virallinen lehti L 87/85

(10)  Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen on jirjestdnyt avoimia julkisia kuulemisia timén asetuksen perustana
olevista teknisten sddntelystandardien luonnoksista, analysoinut nithin mahdollisesti liittyvid kustannuksia ja
hyotyja sekd pyytinyt lausunnon Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1095/2010 ()
37 artiklalla perustetulta arvopaperimarkkina-alan osallisryhmaltd,

ON HYVAKSYNYT TAMAN ASETUKSEN:

1 artikla
Miiritelmit

Tidssd asetuksessa tarkoitetaan

a) 'toimeksiannolla’ kaikkia kauppapaikan kaupankiyntijirjestelmaddn ldhetettyja toimeksiantoa tai hintatarjousta
koskevia syotettyjd viesteji, mukaan lukien toimeksiannon tai hintatarjouksen jdttimisti, muuttamista ja
peruuttamista koskevat viestit, mutta lukuun ottamatta peruutusviestejd, jotka ldhetetddn seuraavien tapahtumien
seurauksena:

i) huutokauppa;
ii) yhteyden katkeaminen kauppapaikkaan;
iii) kaupankdynnin pysdyttiminen;
b) ’liiketoimella’ kokonaan tai osittain toteutettua toimeksiantoa;
¢) 'volyymilld’ rahoitusvilineiden, joilla kiydddn kauppaa, madrad ilmaistuna jollakin seuraavista tavoista:

i) rahoitusvilineiden lukumairini, kun kyseessd ovat osakkeet, talletustodistukset, porssilistatut rahastot, todistukset
ja muut samankaltaiset rahoitusvilineet;

ii) nimellisarvona, kun kyseessd ovat joukkovelkakirjalainat ja strukturoidut rahoitustuotteet;
iii) sopimuserien tai sopimusten lukumaédrind, kun kyseessd ovat johdannaiset;

iv) metrisind tonneina hiilidioksidia, kun kyseessd ovat pdastooikeudet.

2 artikla
Velvollisuus laskea toteuttamattomien toimeksiantojen suhteellinen osuus liiketoimista

Kauppapaikkojen on laskettava toteuttamattomien toimeksiantojen suhteellinen osuus liiketoimista, jotka kukin niiden
jasenistd tai osapuolista on tosiasiallisesti kirjannut jdrjestelmain, kunkin sellaisen rahoitusvilineen osalta, jolla kdydain
kauppaa sdhkoisen jatkuvan tarjouskirjan, hintanoteerauksiin perustuvan kaupankdyntijarjestelmidn tai hybridijar-
jestelmdn puitteissa.

3 artikla
Menetelmiit

1. Kauppapaikkojen on laskettava toteuttamattomien toimeksiantojen suhteellinen osuus liiketoimista kunkin jasenen
tai osallistujan osalta vihintddn jokaisen porssipdivian pddttyessd molemmilla seuraavista tavoista:

a) volyymina: (toimeksiantojen kokonaisvolyymi | liiketoimien kokonaisvolyymi) — 1;

b) lukumdirana:(toimeksiantojen yhteenlaskettu lukumaird | likketoimien yhteenlaskettu lukumaard) — 1.

2. Kauppapaikan jdsenen tai osapuolen katsotaan ylittineen kauppapaikan laskeman toteuttamattomien
toimeksiantojen suurimman mahdollisen suhteellisen osuuden liiketoimista porssipdivan aikana, jos kyseisen jisenen tai
osapuolen kaupankdyntitoiminta tietyn yksittdisen rahoitusvilineen osalta, ottaen huomioon kaikki porssipdivin vaiheet,
mukaan lukien huutokaupat, ylittdd jommankumman tai kummankin 1 kohdassa sdddetyn suhteellisen osuuden.

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 pdivind marraskuuta 2010, Euroopan valvontaviranomai-
sen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd paitdksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission
padtoksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL L 331, 15.12.2010, s. 84).
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3. Kauppapaikkojen on laskettava kultakin jdseneltd tai osapuolelta saatujen toimeksiantojen lukumdird
noudattamalla liitteessd toimeksiantotyypeittdin vahvistettuja laskentamenetelmia.

4. Jos kauppapaikka kiyttdd toimeksiantotyyppid, jota ei ole nimenomaisesti mainittu liitteessd, sen on laskettava

viestit kayttdmilld laskentamenetelmien taustalla olevaa yleistd jirjestelmdd ja liitteessd esitettyd parhaiten vastaavaa
toimeksiantotyyppid.

4 artikla
Voimaantulo ja soveltaminen

Tdmd asetus tulee voimaan kahdentenakymmenentend piivind sen jilkeen, kun se on julkaistu Euroopan unionin
virallisessa lehdessd.

Sitd sovelletaan direktiivin 2014/65/EU 93 artiklan 1 kohdan toisessa alakohdassa ensiksi mainitusta paivésta.

Tamd asetus on kaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa
jasenvaltioissa.

Tehty Brysselissd 18 pidivand toukokuuta 2016.

Komission puolesta
Puheenjohtaja
Jean-Claude JUNCKER
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LIITE
Toimeksiantoja koskevat laskentamenetelmit toimeksiantotyypeittiin
Kauppapaikan saamien toimeksiantojen luku- | Kauppapaikan mahdollisesti lihettimit paivi-
madrd, joka on laskettava, kun lasketaan tykset, joita ei oteta huomioon laskettaessa
Toimeksiannon t ; toteuttamattomien toimeksiantojen suhteel- | toteuttamattomien toimeksiantojen suhteellista
yypp lista osuutta litketoimista (jokainen toimek- osuutta liiketoimista (lukuun ottamatta toteu-
siannon jittdminen, muuttaminen ja peruutta- | tuksia/peruutuksia, jotka johtuvat markkinan
minen on laskettava yhtend toimeksiantona) yllapitdjan toimista)
Rajahinta 1 0
Rajahinta — lisdys 1 0
Rajahinta — poisto 1 0
Rajahinta — muutos 2 (kaikki muutokset merkitsevit peruu- | 0

tusta ja uuden toimeksiannon tekemistd)

Stop 1 1 (laukaisemisen yhteydessi)
Viliton toteutus (markkinahintainen) 1 0

Viliton toteutus (kaikki tai ei mitddn (Fill or | 1 (2, jos poisto/peruutus) 0

kill), valiton toteutus tai peruutus)

Jaavuori 1 0

Market-to-limit 1 1 (laukaisemisen yhteydessi)
Hintatarjous 2 (1 ostopuolella ja 1 myyntipuolella) 0

Hintatarjous — lisdys 2 0

Hintatarjous — poisto 2 0

Hintatarjous — muutos 4 (kaikki muutokset merkitsevit peruu- | O

tusta ja uuden toimeksiannon tekemisti)

Hintaan sidottu

Hintaan sidottu — BBO:n vastakkainen puoli
(market peg): toimeksianto (Euroopan) par-
haan osto- ja myyntitarjouksen (BBO) vastak-
kaiselle puolelle

Hintaan sidottu — BBO:n sama puoli (primary
peg): toimeksianto (Euroopan) parhaan osto-
ja myyntitarjouksen (BBO) samalle puolelle

Hintaan sidottu — BBO:n keskipiste (midpoint
peg): toimeksianto (Euroopan) parhaan osto-
ja myyntitarjouksen (BBO) keskipisteeseen

Sidottu joko keskipisteeseen tai yhteen (1)
pienimpéin mahdolliseen hinnanmuutokseen
sen mukaan, kumpi niistd on vadhemmén agg-
ressiivinen

Keskipiste samalla puolella kuin suojattu pa-
ras osto- ja myyntitarjous (BBO)

1

mahdollisesti rajoittamaton, silld toimek-
sianto seuraa parasta osto- ja myyntitar-
jousta (Best Bid and Offer, BBO)

One cancels the other (OCO, yksi peruu toi-
sen): kaksi toimeksiantoa on linkitetty niin,
ettd jos yksi niistd toteutetaan, toinen peruun-
tuu automaattisesti

1 (jos yksi toteutuu, toinen peruuntuu)
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Toimeksiannon tyyppi

Kauppapaikan saamien toimeksiantojen luku-
maédrd, joka on laskettava, kun lasketaan
toteuttamattomien toimeksiantojen suhteel-
lista osuutta liiketoimista (jokainen toimek-
siannon jdttiminen, muuttaminen ja peruutta-
minen on laskettava yhtend toimeksiantona)

Kauppapaikan mahdollisesti lahettdmat péivi-
tykset, joita ei oteta huomioon laskettaessa
toteuttamattomien toimeksiantojen suhteellista
osuutta liiketoimista (lukuun ottamatta toteu-
tuksia/peruutuksia, jotka johtuvat markkinan
yllapitdjan toimista)

One cancels the other — lisdys

2

One cancels the other — poisto

One cancels the other — muutos

Liukuva stop: Stop-toimeksianto, jossa toi-
meksiannon laukaisutaso muuttuu (Euroo-
pan) parhaan osto- ja myyntitarjouksen (Best
Bid and Offer, BBO) mukaan.

mahdollisesti rajoittamaton, silld laukaisu-
taso seuraa parasta osto- ja myyntitar-
jousta (Best Bid and Offer, BBO)

Parhaan hinnan rajahintatoimeksianto (at best
limit), jossa rajahinta on yhtd suuri kuin (Eu-
roopan) parhaan osto- ja myyntitarjouksen
(BBO) vastakkainen puoli tallentamisajankoh-
tana

Spreadin  késittavd  rajahintatoimeksianto
(spread limit order), jonka tuotto lasketaan li-
sddmilld spreadi viitearvon tuottoon (kaksi
parametrid: spreadi ja viitearvo)

mahdollisesti rajoittamaton, silld toimek-
sianto riippuu toista omaisuuserdd koske-
vasta hintatarjouksesta

Strike match -toimeksianto: vahimmaishinta
ostotoimeksiannoille ja enimmadishinta myyn-
titoimeksiannoille

mahdollisesti rajoittamaton mutta ajalli-
sesti rajoitettu (huutokaupan kesto)

Tapahtuman toteutuessa aktivoituva toimek-
sianto (order-on-event) toimeksianto, joka akti-
voituu vasta tietyn laukaisevan tapahtuman
yhteydessd (muistuttaa ~stop-toimeksiantoa
silld erotuksella, ettd lauenneen toimeksian-
non suunta ei vélttdimaittd ole sama kuin
kohde-etuutena olevan instrumentin markki-
natrendi: ostotoimeksianto voi laueta silloin-
kin, kun taas stop-toimeksiannon aktivointi-
hinta toteutuu rahoitusvilineen hinnan las-
kettua)

1 (laukaisemisen yhteydessi)

At the open -toimeksianto/at the close -toimek-
sianto (markkinan avautuessa/markkinan sul-
keutuessa): toimeksianto, joka aktivoituu
vasta markkinan avautuessa tai markkinan
sulkeutuessa.

1 (laukaisemisen yhteydessi)

Book-or-cancel  -toimeksianto/Post:  toimek-
sianto, joka ei voi tdsméyty4 tarjouskirjan toi-
seen puoleen ajankohtana, jolloin se tallenne-
taan tarjouskirjaan

Book-or-cancel/Post — lisdys 1 (2, jos poisto/peruutus) 0
Book-or-cancel/Post — poisto 1 (2, jos poisto/peruutus) 0
Book-or-cancel/Post — muutos 2 0
Ei-aktiivinen toimeksianto: tarjouskirjaan tal- | 2 (toimeksiannon tekeminen + vahvistami- | 0

lennettu toimeksianto, joka on valmis muu-
tettavaksi sitovaksi toimeksiannoksi

nen)
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Toimeksiannon tyyppi

Kauppapaikan saamien toimeksiantojen luku-
maédrd, joka on laskettava, kun lasketaan
toteuttamattomien toimeksiantojen suhteel-
lista osuutta liiketoimista (jokainen toimek-
siannon jdttiminen, muuttaminen ja peruutta-
minen on laskettava yhtend toimeksiantona)

Kauppapaikan mahdollisesti lahettdmat péivi-
tykset, joita ei oteta huomioon laskettaessa
toteuttamattomien toimeksiantojen suhteellista
osuutta liiketoimista (lukuun ottamatta toteu-
tuksia/peruutuksia, jotka johtuvat markkinan
yllapitdjan toimista)

Deal order

TOP, TOP+; joko tarjouskirjan ylimmille ta-
solle tai hylkdys (+: saatavilla olevan volyy-
min tarkistus): toimeksianto, jonka on oltava
sekd passiivinen ettd parhaan osto- ja myynti-
tarjouksen (BBO) suuruinen; jos niméd ehdot
eivt tdyty, toimeksianto hylatdan.

Imbalance Order (epitasapainotoimeksianto —
epdtasapaino avauksessa eli IOOP tai epdtasa-
paino péivin paitoksessd eli I0OC): toimek-
sianto, joka koskee ainoastaan huutokauppoja
ja jonka tarkoituksena on korjata maarillinen
epdtasapaino (ylijadmai- ja alijgdmépuolten vi-
lilld) vaikuttamatta tasapainohintaan.

mahdollisesti rajoittamaton mutta ajalli-
sesti rajoitettu (huutokaupan kesto)

Linkitetty toimeksianto (linked): toimeksianto,
joka kisittdd useita yksittdisid toimeksiantoja,
joista kukin koskee eri rahoitusvilinettd. Jos
kauppa toteutuu yhden toimeksiannon osalta,
muiden volyymid pienennetddn viipymittd
vastaavassa suhteessa. Tatd toimeksiantotyyp-
pid kdytetddn yleisesti joukkovelkakirjalaina-
markkinoilla.

mahdollisesti yhtd suuri maird kuin tal-
lennetussa perustana olevassa toimeksian-
nossa

Sweep: mahdollistaa osallistujien pédsyn in-
tegroituihin tarjouskirjoihin.

Best price sweep (parhaan hinnan sweep -toi-
meksianto): hintatasojen lapikdynti yhdistetty-
jen tarjouskirjojen osalta rajahintaan asti

Sequential lit sweep: toteutus toimeksiannon
rajahintaan siind tarjouskirjassa, johon toi-
meksianto on tallennettu, ennen kuin mitdan
médrdd voidaan ldhettdd toiseen tarjouskir-
jaan

Julkinen: toimeksianto, jonka tekija on julki-
nen

If touched: laukeaa, kun viimeisin osto- tai
myyntikurssi saavuttaa tietyn tason

1 (laukaisemisen yhteydessi)

Taattu stop: Tamd takaa toteutuksen rajahin-
taan

1 (laukaisemisen yhteydessi)

Yhdistetyt toimeksiannot, kuten optiostrate-
giat, futuurien uusiminen jne.

mahdollisesti rajoittamaton
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