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II

(Akty o charakterze nieustawodawczym)

ROZPORZADZENIA

ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2017/2194
z dnia 14 sierpnia 2017 r.

uzupelniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych w odniesieniu do zlecefi pakietowych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajgc rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 648/2012 ('), w szczegdlnosci jego art. 9
ust. 6,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1) Zlecenia pakietowe sa powszechne we wszystkich klasach aktywéw i mogg obejmowal wiele réznych
komponentéw z tej samej klasy aktywéw lub z rdéznych klas aktywow. Zlecenia pakietowe moga zatem
obejmowal nieograniczong liczbe kombinacji komponentéw. W zwigzku z powyzszym nalezy przyjaé
caloSciowe podejicie do ustalania jakosciowych kryteriow identyfikacji tych zlecen pakietowych, ktére nalezy
uzna¢ za znormalizowane i bedace przedmiotem czestego obrotu, a co za tym idzie — za majace, jako calo$é,
plynny rynek. W celu uwzglednienia szczegélnych cech réznych rodzajow zleceni pakietowych kryteria
jakociowe powinny obejmowaé ogdlne kryteria majace zastosowanie do wszystkich klas aktywéw, jak réwniez
szczegblne kryteria majgce zastosowanie do réznych klas aktywoéw wchodzacych w sklad zlecenia pakietowego.

(2)  Okreslenie klas instrumentéw pochodnych podlegajacych obowigzkowi obrotu zgodnie z rozporzadzeniem (UE)
nr 600/2014 wymaga, aby instrumenty pochodne w ramach tych klas byly znormalizowane i wystarczajaco
plynne. Nalezy zatem uznaé, ze dla zlecenia pakietowego jako calosci istnieje plynny rynek, w przypadku gdy
wszystkie komponenty tego zlecenia pakietowego naleza do tej samej klasy aktywéw i podlegaja obowiazkowi
obrotu. Zlecen pakietowych, w przypadku ktérych wszystkie komponenty sa powyzej pewnej wielkoci lub ktore
obejmujg duza liczbe komponentéw, nie uznaje si¢ jednak za wystarczajgco znormalizowane ani plynne.
W zwigzku z tym nalezy okresli¢, ze zlecenia pakietowe, w ramach ktérych wszystkie komponenty podlegaja
obowigzkowi obrotu, nalezy uznaé za posiadajace plynny rynek, jesli zlecenie pakietowe sklada si¢ z nie wigcej
niz czterech komponentéw lub jesli nie wszystkie komponenty tego zlecenia pakietowego sa powyzej wielkosci,
ktorej skala jest duza w poréwnaniu z normalng wielkoscig rynkowa.

(3)  Mozliwos¢ obrotu instrumentami finansowymi w systemie obrotu wskazuje na to, ze instrumenty te sa znormali-
zowane i stosunkowo plynne. Z tego wzgledu nalezy uznaé, ze w przypadku gdy wszystkie komponenty danego
zlecenia pakietowego sg dostepne do obrotu w systemie obrotu, zlecenie to jako calo§¢ ma potencjalny plynny
rynek. Zlecenie pakietowe nalezy uznaé za dostgpne do obrotu, jezeli system obrotu zapewnia swoim czlonkom,
uczestnikom lub klientom mozliwo$¢ zawierania tego zlecenia.

(4)  Chociaz istnieje mozliwo$¢ obrotu zleceniami pakietowymi z wieloma réznymi komponentami, plynnosé
skoncentrowana jest w pakietach skladajacych si¢ wylacznie z komponentéw z tej samej klasy aktywow, takich
jak instrumenty pochodne stopy procentowej, instrumenty pochodne na akgcje, kredytowe instrumenty pochodne

() Dz.U.L173712.6.2014, s. 84.
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lub towarowe instrumenty pochodne. W zwiazku z tym zlecenia pakietowe, ktdre skladaja si¢ wylacznie
z instrument6w pochodnych nalezacych do jednej z tych klas aktywéw, powinny kwalifikowal si¢ do tego, aby
uznaé je za majgce plynny rynek, natomiast zlecenia pakietowe, ktére skladajg si¢ z komponentéw pochodnych
nalezacych do wigcej niz jednej z wymienionych klas aktyw6w, nie s przedmiotem czestego obrotu, a co za tym
idzie, nie maja plynnego rynku. Ponadto zlecen pakietowych, ktére zawieraja komponenty nalezace do klas
aktywéw innych niz instrumenty pochodne stopy procentowej, instrumenty pochodne na akcje, kredytowe
instrumenty pochodne lub towarowe instrumenty pochodne, nie uwaza si¢ za majace plynny rynek.

(5)  Nalezy zatem okredli¢ metodyke na potrzeby wskazywania, czy dla zlecenia pakietowego jako caloici istnieje
plynny rynek, réwniez wéwczas, gdy jednego lub wigcej komponentéw zlecenia pakietowego nie uznaje si¢ za
majace plynny rynek lub gdy skala tych komponentéw jest duza w poréwnaniu z normalng wielkoscia rynkowa.
Zlecen pakietowych, w ramach ktorych zaden z komponentéw nie ma plynnego rynku, wszystkie komponenty
sa komponentami o duzej skali w pordwnaniu z normalng wielkoscig rynkowa lub ktére s3 kombinacja
komponentéw niemajacych plynnego rynku oraz komponentéw, ktérych skala jest duza w poréwnaniu
z normalng wielko$cig rynkows, nie uznaje si¢ jednak za znormalizowane ani bedgce przedmiotem czestego
obrotu, w zwiazku z czym dane zlecenie pakietowe jako calo$¢ nalezy uzna¢ za niemajace plynnego rynku.

(6) W przypadku zleceni pakietowych skladajacych si¢ ze swapow stép procentowych wigkszo$¢ transakeji skoncen-
trowana jest w zleceniach pakietowych, ktorych komponenty maja okreslone referencyjne okresy zapadalnosci.
Wrylacznie te zlecenia pakietowe nalezy zatem uzna¢ za plynne jako calo$é. W celu odzwierciedlenia charakterys-
tycznych cech réznych swapéw stop procentowych istotne jest, aby odrézni¢ umowy zaczynajace sig
niezwlocznie po zawarciu transakcji od umoéw zaczynajacych si¢ w okreSlonym z géry terminie w przysztosci.
Okres zapadalnosci kontraktu powinno obliczaé si¢ na podstawie daty, z ktérg obowigzki wynikajgce z kontraktu
wchodzg w Zycie, tj. na podstawie dnia rozpoczecia transakcji (ang. effective date). W celu uwzglednienia charakte-
rystyki plynnoSciowej tych kontraktow, jak réwniez w celu uniknigcia obchodzenia przepisow okresy
zapadalnosci nie powinny by¢ interpretowane jednak zbyt Scisle, lecz raczej jako odstepy czasu jak najbardziej
zblizone do referencyjnego okresu zapadalnosci.

(7)  Wielu uczestnikéw rynku zawiera zlecenia pakietowe skladajace si¢ z dwdch kontraktéw, ktére majg rézne daty
wygasniecia. W duzym stopniu znormalizowane i bedgce przedmiotem czestego obrotu s3 w szczegdlnosci
kontrakty terminowe podlegajace rolowaniu. Zlecenia pakietowe tego typu sa wykorzystywane w celu zastapienia
pozycji w kontrakcie, ktéry wygasa najszybciej, pozycja w kontrakcie wygasajagcym w kolejnym terminie
wygasniecia, tym samym umozliwiajac uczestnikom rynku utrzymanie pozycji inwestycyjnej przez okres
wykraczajacy poza pierwotny termin wygasniecia kontraktu. Nalezy zatem uznaé, ze istnieje plynny rynek dla
tego rodzaju zlecen pakietowych jako calosci.

(8)  Ze wzgledéw spdjnosci oraz w celu zapewnienia sprawnego funkcjonowania rynkéw finansowych konieczne jest,
aby przepisy niniejszego rozporzadzenia oraz przepisy ustanowione rozporzadzeniem (UE) nr 600/2014 byly
stosowane od tej samej daty.

(9)  Podstawe niniejszego rozporzadzenia stanowi projekt regulacyjnych standardéw technicznych przedstawiony
Komisji przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych (ESMA).

(10) ESMA przeprowadzil otwarte konsultacje publiczne na temat projektu regulacyjnych standardéw technicznych,
ktéry stanowi podstawe niniejszego rozporzadzenia, dokonal analizy potencjalnych powigzanych kosztéw
i korzysci oraz zwrdcit si¢ o opini¢ do Grupy Interesariuszy z Sektora Gield i Papieréw Wartosciowych
powolanej zgodnie z art. 37 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 (),

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1
Zlecenia pakietowe, dla ktérych jako caloici istnieje ptynny rynek

Plynny rynek istnieje dla zlecenia pakietowego jako calosci, jezeli zostat spelniony jeden z ponizszych warunkéw:

a) zlecenie pakictowe sklada si¢ z nie wigcej niz czterech komponentéw, ktére naleza do kategorii instrumentéw
pochodnych uznanych za podlegajace obowigzkowi obrotu w odniesieniu do instrumentéw pochodnych zgodnie
z procedurg opisang w art. 32 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, o ile nie zachodzi jedna z ponizszych okolicznosci:

(i) wszystkie komponenty zlecenia pakietowego s komponentami o duzej skali w poréwnaniu z normalng
wielkoscig rynkowg;

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. ustanawiajace Europejski Urzad
Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych), zmieniajace decyzje nr 716/2009/WE i uchylajace decyzje
Komisji 2009/77/WE (Dz.U.L 331 215.12.2010, . 84).
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(i) komponenty zlecenia pakietowego nie naleza wylacznie do jednej z klas aktywéw, o ktérych mowa
w zalgczniku III do rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/583 (V);

b) zlecenie pakietowe spelnia wszystkie nastepujace warunki:
(i) wszystkie komponenty zlecenia pakietowego sa dostepne do obrotu w tym samym systemie obrotu;

(i) wszystkie komponenty zlecenia pakietowego podlegaja obowigzkowi rozliczania zgodnie z art. 5 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 (} lub obowiazkowi rozliczania zgodnie z art. 29 ust. 1
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;

(ili) przynajmniej jeden z komponentéw zlecenia pakietowego ma plynny rynek lub nie jest komponentem o duzej
skali w por6wnaniu z normalng wielkoscig rynkows;

(iv) zlecenie pakietowe spelnia kryteria majace zastosowanie do odpowiednich klas aktywow, okreslone w art. 2, 3, 4
lub 5.

Artykut 2

Kryteria wlasciwe dla danej klasy aktywéw majace zastosowanie do zleceri pakietowych
skladajacych si¢ wylacznie z instrumentéw pochodnych stopy procentowej

Kryteria wlasciwe dla danej klasy aktywéw, o ktérych mowa w art. 1 lit. b) pkt (iv), majace zastosowanie do zlecef
pakietowych skladajacych si¢ wylacznie z instrumentéw pochodnych stopy procentowej, o ktérych mowa w sekcji 5
zalgcznika 1T do rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/583, sa nastepujace:

a) zlecenie pakietowe ma nie wiecej niz trzy komponenty;

b) wszystkie komponenty zlecenia pakietowego naleza do tej samej podklasy aktywéw, o ktérych mowa w sekcji 5
zalgcznika III do rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/583;

¢) wszystkie komponenty zlecenia pakietowego sa denominowane w tej samej walucie referencyjnej EUR, USD lub GBP;

d) w przypadku gdy zlecenie pakietowe sklada si¢ ze swapow stép procentowych, okres zapadalnosci komponentéw
tego zlecenia pakietowego wynosi 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 12, 15, 20 lub 30 lat;

e) w przypadku gdy zlecenie pakietowe sklada si¢ z komponentéw bedacych kontraktami terminowymi typu futures na
stop¢ procentowa, komponenty te naleza do jednej z ponizszych kategorii:

(i) kontrakty z terminem wygasnigcia nieprzekraczajacym 6 miesiecy — w przypadku kontraktéw terminowych typu
futures na stope procentowg opartych na trzymiesigcznej stopie procentowej;

(ii) kontrakty z terminem wygasniecia najblizszym obecnemu terminowi — w przypadku kontraktéw terminowych
typu futures na stopg procentowg opartych na dwu-, pigcio- i dziesiecioletniej stopie procentowej;

f) jezeli zlecenie pakictowe sklada si¢ z kontraktéw typu futures na obligacje, zlecenie pakietowe zastepuje pozycje
w kontrakcie, ktéry wygasa najszybciej, pozycja w kontrakcie o tym samym instrumencie bazowym, wygasajacym
w kolejnym terminie wygasniecia.

Do celéw lit. d) uznaje si¢, ze komponent zlecenia pakietowego ma okres zapadalnosci wynoszacy 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9,
10, 12, 15, 20 lub 30 lat, jezeli okres migdzy data rozpoczecia transakeji, ktérej przedmiotem jest dany kontrakt, a datg
wygasniecia kontraktu odpowiada jednemu z okreséw, o ktérych mowa w lit. d), z przyblizeniem + pie¢ dni.

Artykut 3

Kryteria wlasciwe dla danej klasy aktywéw majace zastosowanie do zlecei pakietowych
skladajacych si¢ wylacznie z instrument6w pochodnych na akcje

Kryteria wlasciwe dla danej klasy aktywéw, o ktérych mowa w art. 1 lit. b) pkt (iv), majace zastosowanie do zlecen
pakietowych skladajacych si¢ wylacznie z instrumentéw pochodnych na akcje, o ktérych mowa w sekeji 6 zalacznika III
do rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/583, sa nastepujace:

a) zlecenie pakietowe ma nie wigcej niz dwa komponenty;

b) wszystkie komponenty zlecenia pakietowego nalezg do tej samej podklasy aktywéw, o ktérych mowa w sekcji 6

zalgcznika III do rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/583;

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017583 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych wymogow w zakresie przejrzystosci dla systeméw obrotu i firm inwestycyjnych w odniesieniu do obligacji, strukturyzo-
wanych produktéw finansowych, uprawnieft do emisji oraz instrumentéw pochodnych (Dz.U.L 87 z 31.3.2017, 5. 229).
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakeji (Dz.U. L 201
227.7.2012,s.1).

—
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) wszystkie komponenty zlecenia pakietowego sa denominowane w tej samej walucie referencyjnej EUR, USD lub GBP;
d) wszystkie komponenty zlecenia pakietowego maja ten sam indeks bazowy;
e) termin wygasniecia wszystkich komponentéw zlecenia pakietowego nie przekracza 6 miesiecy;

f) w przypadku gdy zlecenie pakietowe zawiera opcje, wszystkie opcje maja te sama date wygasniecia.

Artykut 4

Kryteria wlasciwe dla danej klasy aktywéw majace zastosowanie do zlecen pakietowych
skladajacych si¢ wylacznie z kredytowych instrumentéw pochodnych

Kryteria wlasciwe dla danej klasy aktywéw, o ktérych mowa w art. 1 lit. b) pkt (iv), majace zastosowanie do zlecen
pakietowych skladajacych si¢ wylacznie z kredytowych instrumentéw pochodnych, o ktérych mowa w sekcji 9
zalgcznika III do rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/583, s3 nastepujace:

a) zlecenie pakietowe ma nie wigcej niz dwa komponenty;

b) wszystkie komponenty zlecenia pakietowego to indeksowane swapy ryzyka kredytowego, o ktérych mowa w sekcji 9
zalgcznika 1T do rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/583;

c) wszystkie komponenty zlecenia pakietowego sa denominowane w tej samej walucie referencyjnej EUR lub USD;
d) wszystkie komponenty zlecenia pakietowego majg ten sam indeks bazowy;
e) okres zapadalno$ci wszystkich komponentéw zlecenia pakietowego wynosi 5 lat;

f) zlecenie pakietowe zastepuje pozycje w ostatniej wersji serii indeksu (indeks o statusie ,off-the-run”, bezposrednio
poprzedzajacy biezacg wersje indeksu) pozycja w najnowszej, biezacej wersji indeksu (indeks o statusie ,on-the-run”).

Artykut 5

Kryteria wlasciwe dla danej klasy aktywéw majace zastosowanie do zlecei pakietowych
skladajacych sie¢ wylacznie z towarowych instrumentéw pochodnych

Kryteria wlasciwe dla danej klasy aktywéw, o ktérych mowa w art. 1 lit. b) pkt (iv), majace zastosowanie do zlecef
pakietowych skladajacych si¢ wylacznie z towarowych instrumentéw pochodnych, o ktérych mowa w sekcji 7
zalgcznika 1T do rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/583, sa nastepujace:

a) zlecenie pakietowe ma nie wigcej niz dwa komponenty;

b) wszystkie komponenty zlecenia pakietowego to towarowe instrumenty pochodne o charakterze kontraktow
terminowych typu futures, o ktérych mowa w sekgji 7 zalgcznika 11l do rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/583;

¢) wszystkie komponenty zlecenia pakietowego majg ten sam towar jako instrument bazowy, okre$lony na najwyzszym
poziomie szczegblowosci, jak wskazano w tabeli 2 w zalgczniku do rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/585 ();

d) wszystkie komponenty zlecenia pakietowego sa denominowane w tej samej walucie referencyjnej EUR, USD lub GBP;

e) zlecenie pakietowe zastepuje pozycje w kontrakcie, ktéry wygasa najszybciej, pozycja w kontrakcie wygasajacym
w kolejnym terminie wyga$nigcia.

Artykut 6
Wejécie w Zycie i stosowanie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii
Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia 3 stycznia 2018 r.

(") Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/585 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych norm i formatéw danych dla danych
referencyjnych instrumentéw finansowych i §rodkéw technicznych dotyczacych uzgodnien, jakie zostana dokonane pomigdzy
Europejskim Urzedem Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych i wlasciwymi organami (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, 5. 368).
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Niniejsze rozporzadzenie wigze w calodci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich

panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 14 sierpnia 2017 r.
W imieniu Komisji
Jean-Claude JUNCKER

Przewodniczgcy
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