L 313/2 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 19.11.2016

ROZPORZADZENIA

ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2016/2020
z dnia 26 maja 2016 r.

uzupelniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w sprawie

rynkéw instrumentéw finansowych w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych

dotyczacych kryteribw sluzagcych do wustalania, czy instrumenty pochodne podlegajace
obowigzkowi rozliczania powinny podlegaé¢ obowigzkowi obrotu

(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
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 6482012 ('), w szczegdlnosci jego art. 32
ust. 6,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Przepisy niniejszego rozporzadzenia przyczyniaja si¢ do doprecyzowania kryteriéw stuzacych do ustalania wystar-
czajgcego poziomu zainteresowania strony trzeciej zakupem i sprzedaza instrumentéw pochodnych nalezacych
do danej klasy lub do odnos$nego podzbioru danej klasy. Jezeli Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw
Warto$ciowych (ESMA) ustali, ze klasa instrumentéw pochodnych powinna podlegaé obowigzkowi rozliczania
zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 () oraz Ze instrumenty
pochodne zostaly dopuszczone do obrotu lub s3 przedmiotem obrotu w ramach systemu obrotu, ESMA
powinien zastosowal kryteria ustanowione w niniejszym rozporzadzeniu w celu ustalenia, czy instrumenty
pochodne lub ich podzbiér uznaje si¢ za posiadajace dostateczng plynno$é, aby mozna bylo obracaé nimi
wylacznie w ramach systeméw obrotu.

(2)  Zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 648/2012 instrumenty pochodne uznaje si¢ za bedace przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym, jezeli nie sa one przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub nie podlegaja
zasadom obowigzujacym na rynku regulowanym, natomiast definicja instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym przedstawiona w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE (%) jest wezsza i obejmuje instrumenty pochodne niebgdace przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym, w ramach wielostronnej platformy obrotu (MTF) lub w ramach zorganizowanej platformy obrotu
(OTF) i ktére nie podlegaja zasadom obowiazujacym na takim rynku lub na takich platformach. Dlatego tez
ESMA powinien ocenié, w jakim stopniu transakcje na danej klasie instrumentéw pochodnych lub ich odnosnym
podzbiorze sg juz zawierane w ramach systeméw obrotu, oraz poréwnaé uzyskane wyniki z poziomem
transakcji zawieranych poza systemami obrotu. Przewaga transakcji zawieranych poza systemem obrotu nie
powinna jednak skutkowad automatycznym uznaniem, ze klasa instrumentéw pochodnych lub ich odnosny
podzbidér nie sa w zwigzku z tym odpowiednie do objecia obowiazkiem obrotu. ESMA powinien réwniez
rozwazy¢ przewidywany wplyw naloZenia obowigzku obrotu, biorgc pod uwage zaréwno mozliwo$¢ wspierania
plynnosci i integralnosci rynku przez zwigkszanie przejrzystoici i dostepnodci instrumentéw finansowych, jak
i potencjalne negatywne skutki podjecia takiej decyzj.

(3)  Z uwagi na podobiefistwo definicji plynnego rynku dla instrumentéw nieudzialowych przedstawionej w art. 2
ust. 1 pkt 17 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 i kryteriéw stuzacych do ustalania, czy klasa instrumentéw
pochodnych lub ich podzbiér posiadaja dostateczng plynno$¢ zgodnie z art. 32 ust. 3 tego rozporzadzenia,
wyniki oceny przeprowadzonej w jednym przypadku powinny zostal wzigte pod uwage w drugim przypadku,
tak aby zwigkszy¢ spéjnos¢ w sposobie traktowania instrumentéw. Klasa instrumentéw pochodnych lub ich
podzbiér, w przypadku ktérych do celéw przejrzystosci stwierdzono istnienie plynnego rynku, nie powinny

() DzU.L1737212.6.2014,s. 84.

(*) 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).

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U.L 173 2 12.6.2014, s. 349).
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jednak zosta¢ automatycznie uznane za posiadajace dostateczng plynnos$é¢ do celéw zwiazanych z obowiazkiem
obrotu. Progi iloSciowe i wagi jakoSciowe moga r6zni si¢ miedzy sobg z uwagi na rézne cele przySwiecajace
przeprowadzanym ocenom.

(4)  Biorgc pod uwage szeroka game instrumentéw, na ktére moze potencjalnie wywrze¢ wplyw ustanowienie
obowigzku obrotu w odniesieniu do instrumentéw pochodnych, ich szczegdlne wiasciwosci, stala ewolucje
rynkéw finansowych i réznorodno$¢ zaangazowanych rynkéw krajowych, niemozliwe jest sporzadzenie dla
kazdego rodzaju instrumentéw pochodnych wyczerpujacego wykazu elementéw istotnych z punktu widzenia
oceny poziomu zainteresowania strony trzeciej zakupem i sprzedazg takich instrumentéw pochodnych lub wag,
jakie nalezy przypisal poszczeg6lnym elementom.

(5)  Nalezy jednak zapewni¢ pewien poziom jasnosci przy identyfikowaniu klas instrumentéw pochodnych lub ich
odno$nych podzbioréw posiadajacych dostateczng plynnos$é, w szczegdlnosci poprzez okreSlenie kryteriéw
dotyczacych przecigtnej czestotliwosci transakcji, przecigtnej wielkoSci transakeji, liczby i rodzaju aktywnych
uczestnikéw rynku oraz przecigtnej wielkosci spreadéw, ktére lacznie pozwalaja okresli¢ poziom zainteresowania
strony trzeciej zakupem i sprzedaza.

(6)  Dlugos¢ okresu obserwacji na potrzeby ustalenia, czy klasa instrumentéw pochodnych lub ich odnosny podzbi6r
posiadaja dostateczng plynnosé, aby mogly by¢ przedmiotem obrotu prowadzonego wylacznie w ramach
systeméw obrotu, powinna rézni¢ si¢ w zaleznoSci od klasy instrumentéw pochodnych lub ich odno$nego
podzbioru. Okres ten powinien by¢ dostatecznie dlugi, aby zagwarantowaé, ze zgromadzone dane nie zostang
wypaczone wskutek wystapienia jakichkolwiek zdarzen mogacych skutkowaé powstaniem nietypowych wzorcéw
obrotu. Okres obserwacji nie powinien by¢ w zadnym przypadku krétszy niz trzy miesigce.

(7)  Kryteria opisane w niniejszym rozporzadzeniu nalezy opracowal w taki sposéb, aby zapewni¢ mozliwos¢
poréwnania wynikéw oceny jednego instrumentu pochodnego lub klas instrumentéw pochodnych z innymi
instrumentami pochodnymi lub klasami instrumentéw pochodnych o podobnych wlasciwosciach. Ustalenie, czy
okreslone klasy instrumentéw pochodnych wykazuja podobne wilasciwosci, moze wiazaé si¢ z koniecznoscia
wzigcia pod uwage szeregu elementéw, takich jak waluta, w jakiej obraca si¢ tymi instrumentami pochodnymi,
ich terminy zapadalnoici, termin rozpocze¢cia biegu okresu zapadalnosci kontraktéw, fakt, czy obrét instru-
mentami pochodnymi odbywa si¢ w normalnych warunkach, czy tez nie, oraz to, czy instrumenty te stanowia
kontrakty z najnowszej emisji (ang. on-the-run).

(8)  ESMA powinien korzysta¢ z danych historycznych wskazujacych na wystapienie zmian w poziomie plynnosci
w celu ustalenia, czy klasa instrumentéw pochodnych lub ich podzbiér posiadaja dostateczng plynnosé, aby
mogly by¢ przedmiotem obrotu wylacznie w ramach systemu obrotu, jak i w celu ustalenia, czy klasa
instrumentéw pochodnych lub ich podzbiér posiadaja plynnos$¢ wystarczajaca wylacznie do tego, by mogly by¢
przedmiotem transakcji ponizej okreslonej wartosci. Progi wyznaczone na potrzeby tych ocen moga rézni¢ si¢
w zaleznoSci od klasy instrumentéw pochodnych lub podzbioru tych instrumentéw, w przypadku gdy charakte-
rystyka i warto$¢ referencyjna takich klas lub podzbioréw si¢ réznig. Przeprowadzajac oceng spreadéw, ESMA
powinien uwzgledniaé przecigtna wielko$¢ i dostepnos¢ spreadéw, uwzgledniajac przy tym, ze brak spreadéow lub
duze spready moga $wiadczy¢ o niewystarczajacym poziomie plynnosci i ze moze doj$¢ do zmniejszenia
spreadow w przypadku zwigkszenia przejrzystosci i dostgpnosci instrumentéw finansowych, jezeli zostanie
wprowadzony obowigzek obrotu.

(9) W swojej ocenie ESMA powinien wykluczy¢ z obliczen te transakgje, ktére mozna jednoznacznie zidentyfikowac
jako transakcje stuzgce ograniczeniu posttransakcyjnego ryzyka transakcji i przyczyniajace si¢ do obnizenia
poziomu ryzyka niezwiazanego z rynkiem w ramach portfeli instrumentéw pochodnych. Uwzglednienie takich
transakcji w ocenie przeprowadzanej na potrzeby obowigzku obrotu moze w przeciwnym razie doprowadzi¢ do
zawyzenia poziomu zainteresowania strony trzeciej zakupem i sprzedaza.

(10) W swojej ocenie ESMA powinien réwniez wzig¢ pod uwage konieczno$¢ przeprowadzania transakcji
pakietowych lub w inny sposéb uwzgledni¢ takie transakcje. Firmy inwestycyjne czgsto przeprowadzaja — na
wlasny rachunek lub w imieniu swoich klientéw — transakcje na instrumentach pochodnych i innych instru-
mentach finansowych, ktére obejmuja szereg powiazanych ze soba i uzaleznionych od siebie transakeji. Biorac
pod uwage fakt, ze transakcje pakictowe zapewniajg firmom inwestycyjnym i ich klientom mozliwo$é
zarzadzania ryzykiem i zwigkszaja odporno$¢ rynkéw finansowych, pozadane moze by¢ dalsze zezwalanie na
zawieranie niektérych transakcji pakietowych, ktére obejmujg jeden instrument pochodny lub wigksza liczbe
instrumentéw pochodnych podlegajacych obowiazkowi obrotu i ktére majg byé zawierane na zasadzie
dwustronnej poza systemem obrotu.

(11) Nalezy réwniez ustanowi¢ kryteria zapewniajagce ESMA mozliwos$¢ ustalenia, czy nalezy zmienié, zawiesi¢ lub
znie§¢ obowigzek obrotu nalozony w odniesieniu do klasy instrumentéw pochodnych lub ich odnosnego
podzbioru, chyba ze klasa instrumentéw pochodnych lub ich odno$ny podzbiér nie s3 juz przedmiotem obrotu
w ramach przynajmniej jednego systemu obrotu.
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(12)  Ze wzgledéw spdjnosci i pewnosci prawa konieczne jest, aby przepisy ustanowione niniejszym rozporzadzeniem
oraz przepisy ustanowione dyrektywa 2014/65/UE i rozporzadzeniem (UE) nr 600/2014 byly stosowane od tej
samej daty.

(13) Podstawe niniejszego rozporzadzenia stanowi projekt regulacyjnych standardéw technicznych przekazany Komisji
przez ESMA.

(14) 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
Wystarczajace zainteresowanie strony trzeciej zakupem i sprzedazy

Przy ustalaniu, czy poziom zainteresowania strony trzeciej zakupem i sprzedaza klasy instrumentéw pochodnych lub ich
odnosnego podzbioru jest wystarczajacy do tego, aby mozna bylo uzna¢ takg klase lub taki podzbidér za posiadajace
dostateczng plynno$¢ z punktu widzenia obowiagzku obrotu, ESMA stosuje kryteria ustanowione w art. 32 ust. 3
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, doprecyzowane w art. 2-5 ponizej.

Artykut 2
Przecigtna czestotliwos¢ transakgji

1. Jezeli chodzi o przecigtng czestotliwo$¢ transakcji, ESMA bierze pod uwage nastepujace elementy:

a) liczbe dni, w ktérych realizowano transakcje;

b) liczbe zrealizowanych transakcji.

2. Analizujac kryteria okre$lone w ust. 1, ESMA bierze pod uwage rozklad transakeji na transakcje zrealizowane
w ramach systemdw obrotu oraz zrealizowane poza rynkiem regulowanym. ESMA ocenia te kryteria przez okres wystar-
czajacy do tego, by ustali¢, czy czynniki o charakterze sezonowym lub strukturalnym wywieraja wplyw na poziom
plynnosci poszczegblnych klas instrumentéw pochodnych lub ich odnosnych podzbioréw. ESMA bierze pod uwage
réwniez to, czy w okresie objetym oceng transakcje przeprowadza si¢ gléwnie w okre$lonych terminach i czy ich

wolumen ma okre$long wielkos¢, i ustala, w jakim stopniu tego rodzaju nagromadzenie transakcji stanowi przewi-
dywalny wzorzec.

Artykut 3
Przecigtna wielko$¢ transakgji

1. Jezeli chodzi o przecigtng wielkos¢ transakeji, ESMA bierze pod uwage nastepujace elementy:

a) Sredni dzienny obrét, ktéry oblicza si¢, dzielac nominalng tgczng wielko$¢ wszystkich transakcji przez liczbe dni
sesyjnych;

b) $rednig warto$¢ transakeji, ktéra oblicza si¢, dzielac nominalng taczng wielko$¢ wszystkich transakeji przez liczbe
transakcji.

2. Analizujac kryteria okre$lone w ust. 1, ESMA bierze pod uwage czynniki, o ktérych mowa w art. 2 ust. 2.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji
Komisji 2009/77/WE (Dz.U.L 331 2 15.12.2010, . 84).
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Artykut 4
Liczba i rodzaj aktywnych uczestnikéw rynku

1. Jezeli chodzi o liczbg i rodzaj aktywnych uczestnikéw rynku, ESMA bierze pod uwage nastgpujace elementy:

a) laczng liczbe uczestnikéw rynku prowadzacych obrét dang klasg instrumentéw pochodnych lub ich odnos$nym
podzbiorem, o ile taka liczba nie jest nizsza niz dwa;

b) liczbg systeméw obrotu, ktére dopuscily dang klas¢ instrumentéw pochodnych lub ich odno$ny podzbiér do obrotu
lub ktére prowadza obrét tg klasa instrumentéw pochodnych lub ich odno$nym podzbiorem;

¢) liczbe animatoréw rynku i innych uczestnikéw rynku objetych wiazaca umowg pisemng lub innym obowigzkiem
dotyczacym zapewnienia plynnosci.

2. W swojej analizie ESMA poréwnuje wielko$¢ udziatu uczestnikéw rynku z ustaleniami uzyskanymi na podstawie
danych zgromadzonych do celéw przeprowadzenia analizy przecigtnej wielkosci transakeji i przecietnej czestotliwosci
transakcji.

Artykut 5
Przecig¢tna wielko$¢ spreadow

1. Jezeli chodzi o przecigtng wielkos¢ spreadéw, ESMA bierze pod uwage nastepujace elementy:
a) wielko§¢ wazonych spreadéw, z uwzglednieniem spreadéw wazonych wolumenem, w réznych okresach;
b) spready w réznych momentach sesji.

2. Jezeli informacje na temat spreadéw nie sa dostepne, ESMA ocenia to kryterium w oparciu o dane zastgpcze.

Artykut 6
Wejicie 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, o ktérym mowa w art. 55 akapit drugi rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

Niniejsze rozporzadzenie wiaze w calosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 26 maja 2016 r.

W imieniu Komisji
Jean-Claude JUNCKER

Przewodniczgcy
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