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FORORDNINGAR

KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/2020
av den 26 maj 2016

om komplettering av Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 600/2014 om marknader
for finansiella instrument avseende tekniska standarder for tillsyn for kriterier for att bestimma
huruvida derivat som ir foremal for clearingkravet dven ska vara féremadl for handelsskyldigheten

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om 4ndring av forordning (EU) nr 648/2012 ('), sdrskilt artikel 32.6, och

av foljande skal:

(1)  Denna forordning bidrar till att precisera de kriterier som anvinds for att bestimma om tredje part visar ett
tillrackligt kop- och sdljintresse avseende en kategori av derivat eller en relevant delkategori inom en sidan
kategori. I de fall dir Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) har faststillt att en kategori av
derivat ska vara foremdl for det clearingkrav som faststills i Europaparlamentets och rddets forordning (EU)
nr 648/2012 (3 och att derivaten har tagits upp till handel eller handlas pa en handelsplats ska Esma folja
kriterierna i denna forordning for att bestimma huruvida derivaten eller delkategorierna av derivaten kan anses
vara tillrackligt likvida for att endast handlas pa handelsplatser.

(2) I forordning (EU) nr 648/2012 faststills att derivattransaktioner anses vara verkstillda pd OTC-basis nir de inte
utfors pd, eller inte omfattas av reglerna for, en reglerad marknad, medan definitionen av derivattransaktioner
som sker OTC (over-the-counter) enligt Europaparlamentets och rédets direktiv 2014/65/EU () dr sndvare och
omfattar derivat som inte handlas pa, eller inte omfattas av reglerna for, en reglerad marknad, en multilateral
handelsplattform (MTF-plattform) eller en organiserad handelsplattform (OTF-plattform). Esma bor dirfor
bedéma i vilken utstrickning transaktionerna med en kategori av derivat eller en relevant delkategori inom
kategorin utfors redan pd handelsplatser och jimféra detta med nivdn pd den handel som inte utfors pd en
handelsplats. Forekomsten av handel utanfér en handelsplats bor emellertid inte leda till ett automatiskt
faststillande att en kategori av derivat eller en relevant delkategori inom kategorin inte dr limplig for handelsskyl-
digheten. Esma bor dven ta hansyn till de forvantade effekterna av handelsskyldigheten med tanke pd mojligheten
att framja likviditeten och marknadens integritet genom 6kad transparens och tillgdng till de finansiella
instrumenten sdvil som de mojliga negativa konsekvenserna av ett sddant beslut.

(3)  Med tanke pa likheten mellan definitionerna av en likvid marknad for icke-aktierelaterade instrument enligt
artikel 2.1.17 a i forordning (EU) nr 600/2014 och de kriterier som anvénds for att bestimma om en kategori av
derivat eller en delkategori inom kategorin ar tillrackligt likvid enligt artikel 32.3 i den forordningen ska den
bedéomning som har gjorts for den ena dven beaktas for den andra for att frimja en enhetlig behandling av
instrumenten. En kategori av derivat eller en delkategori inom kategorin som har bedémts ha en likvid marknad

() EUTL173,12.6.2014,s. 84.

(*) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register (EUT L 201, 27.7.2012,s. 1).

(*) Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om 4ndring av
direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUTL 173, 12.6.2014, 5. 349).
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for transparenssyften ska emellertid inte med automatik anses vara tillrickligt likvid for handelsskyldigheten. De
kvantitativa troskelvirdena och de kvalitativa viktningarna kan variera med hinsyn till de olika malen for
bedémningarna.

(4)  Med tanke pé det breda urval av instrument som kan komma att paverkas av handelsskyldigheten for derivat och
deras specifika egenskaper, den konstanta utvecklingen av finansmarknaderna och de ménga olika nationella
marknader som ber6rs, dr det inte mojligt att for varje typ av derivat bestimma en heltickande forteckning som
specificerar vilka faktorer som dr relevanta vid en bedémning av tredje parts kop- och siljintresse eller vilken vikt
som ska ges till varje enskild faktor.

(5)  Det bor dock goras vissa fortydliganden for bestimningen av en kategori av derivat eller en relevant delkategori
inom kategorin som ir tillrdckligt likvid, i synnerhet genom att specificera kriterierna med avseende pd den
genomsnittliga transaktionsfrekvensen, den genomsnittliga transaktionsstorleken, antalet och typen av aktiva
marknadsaktorer och den genomsnittliga storleken pé spreaden, vilka tillsammans visar nivdn pé tredje parts kop-
och siljintresse.

(6)  Observationsperioden for bestimning av huruvida en kategori av derivat eller en relevant delkategori inom
kategorin ar tillrackligt likvid for att endast handlas pd handelsplatser bor variera beroende pé vilken kategori av
derivat eller vilken relevant delkategori inom kategorin det ror sig om. Den bor vara tillrdckligt ling for att
sikerstilla att de insamlade uppgifterna inte 4r missvisande pd grund av ndgon typ av hindelse som kan orsaka
onormala handelsmonster. Under alla omstidndigheter bor observationsperioden inte vara kortare dn tre ménader.

(7)  De kriterier som beskrivs i denna forordning bor vara utformade si att bedomningen av ett derivat eller
kategorier av derivat kan jimforas med andra derivat eller kategorier av derivat med liknande egenskaper.
Identifieringen av kategorier av derivat med liknande egenskaper kan omfatta ett flertal olika punkter, till exempel
vilken valuta de handlas i, forfallodagarna, startpunkten for kontraktens 16ptid, huruvida de f6ljer vedertaget bruk
eller ej och huruvida de &r sd kallade on-the-run-kontrakt.

(8)  Esma bor anvdnda historiska uppgifter som visar fordndringarna i likviditeten, bdde for att bestimma om en
kategori av derivat eller en delkategori inom kategorin &r tillrickligt likvid for att endast handlas pd
handelsplatser, och om den endast ir tillrdckligt likvid for transaktioner under en viss storlek. Troskelvardena for
dessa bedomningar kan variera mellan olika kategorier av derivat eller delkategorier inom kategorierna om
egenskaperna hos och den nominella storleken pé kategorierna eller underkategorierna varierar. I sin bedémning
av spreadarna bor Esma ta hidnsyn béade till den genomsnittliga storleken och tillgdngen till spreadar och
balansera det faktum att en brist pa spreadar eller en forekomst av breda spreadar indikerar otillricklig likviditet,
mot mojligheten att spreadarna kan bli snivare genom okad insyn och tillgdngen till finansiella instrument om
handelsskyldigheten infors.

(9) I sina berdkningar i samband med bedomningen bor Esma bortse fran de transaktioner som ar tydligt
identifierbara som riskreduceringstransaktioner efter handel, vilka minskar de icke-marknadsrelaterade riskerna
i derivatportfoljerna. Om sddana transaktioner tas med i bedémningen avseende handelsskyldigheten kan det leda
till att nivdn pa tredje parts kop- och siljintresse dverskattas.

(10) Esma bor dven ta hinsyn till behovet eller i annat fall tillita pakettransaktioner under sin bedomning. Virdepap-
persforetag genomfor ofta, for egen rakning eller for kunds rdkning, transaktioner med derivat och andra
finansiella instrument som bestdr av flera olika sammanlidnkade transaktioner som ér beroende av varandra. Med
tanke pd att pakettransaktioner ger virdepappersforetag och deras kunder méjlighet att hantera sina risker och
forbittra finansmarknadernas motstdndskraft kan det vara 6nskvirt att dven i fortsittningen tillita utforandet av
vissa pakettransaktioner som omlfattar ett eller flera derivat som dr foremdl for handelsskyldigheten och som ska
utforas, pé bilateral basis, utanfor en handelsplats.

(11) Kriterier bor dven faststillas for att gora det mojligt for Esma att bestimma huruvida en befintlig
handelsskyldighet for en kategori av derivat eller en relevant delkategori inom kategorin bor édndras, tillfalligt
upphivas eller aterkallas, sdvida inte kategorin av derivat eller en relevant delkategori inom kategorin inte lingre
handlas pd minst en handelsplats.
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(12) Av konsekvens- och rittssikerhetsskdl dr det nodvindigt att bestimmelserna i denna forordning och de
bestimmelser som faststills i direktiv 2014/65/EU och forordning (EU) nr 600/2014 tillimpas frin samma
datum.

(13) Denna forordning grundar sig pd de forslag till tekniska standarder for tillsyn som Esma har lagt fram for
kommissionen.

(14) Esma har genomfort oppna offentliga samrdd om det forslag till tekniska standarder for tillsyn som denna
forordning baseras pd. Esma har dven analyserat mojliga relaterade kostnader och fordelar samt begirt in ett
yttrande av den intressentgrupp for virdepapper och marknader som inrittats i enlighet med artikel 37
i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1095/2010. (!

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Tillrickligt kop- och siljintresse av tredje part

Vid faststillandet av huruvida tredje part visar ett tillrackligt kop- och sdljintresse for en kategori av derivat eller en
relevant delkategori inom kategorin for att den ska anses vara tillrdckligt likvid for handelsskyldigheten, ska Esma
tillimpa kriterierna i artikel 32.3 i forordning (EU) nr 600/2014, si som anges nirmare i artiklarna 2 till 5 nedan.

Artikel 2
Genomsnittlig transaktionsfrekvens

1. Nir det giller den genomsnittliga transaktionsfrekvensen ska Esma ta hinsyn till f6ljande faktorer:

a) Antalet dagar dd handeln dgde rum.

b) Antalet transaktioner.

2. Esma ska i sin analys av de kriterier som anges i punkt 1 ta hinsyn till fordelningen av den handel som har utforts
pa handelsplatser och den som har utforts pd OTC-basis. Esma ska bedoma dessa kriterier 6ver en tillrickligt ling
tidsperiod for att kunna bestimma huruvida likviditeten for varje kategori av derivat eller relevanta delkategorier inom
kategorierna péverkas av sisongsmissiga eller strukturella faktorer. Esma ska dven beakta huruvida transaktionerna ar

koncentrerade vid vissa tidpunkter och over vissa storlekar under den bedomda perioden och faststilla i vilken
omfattning sddana koncentrationer utgor forutsigbara monster.

Artikel 3
Genomsnittlig transaktionsstorlek

1. Nar det giller den genomsnittliga transaktionsstorleken ska Esma ta hinsyn till foljande faktorer:

a) Den genomsnittliga dagliga omsittningen varvid den nominella storleken pd alla sammanlagda transaktioner ska
divideras med antalet handelsdagar.

b) Det genomsnittliga transaktionsvirdet varvid den nominella storleken pad alla sammanlagda transaktioner ska
divideras med antalet transaktioner.

2. Esma ska i sin analys av kriterierna i punkt 1 ta hinsyn till de faktorer som anges i artikel 2.2.

(") Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande
av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUTL 331, 15.12.2010, s. 84).
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Artikel 4
Antal och typ av aktiva marknadsaktérer

1. Nir det giller antalet och typen av aktiva marknadsaktorer ska Esma ta hinsyn till foljande faktorer:

a) Att det totala antalet marknadsaktorer inom en viss kategori av derivat eller en relevant delkategori inom kategorin
inte 4r mindre 4n tva.

b) Antalet handelsplatser som har upptagit till handel eller handlar med kategorin av derivat eller en delkategori inom
kategorin.

¢) Antalet marknadsgaranter och andra marknadsaktorer som omfattas av ett bindande skriftligt avtal eller en skyldighet
att tillhandahalla likviditet.

2. Esma ska i sin analys jamfora andelen marknadsaktorer med de resultat som har erhllits med hjilp av uppgifterna
frdn analyserna av den genomsnittliga transaktionsstorleken och den genomsnittliga transaktionsfrekvensen.

Artikel 5
Genomsnittlig storlek pd spreadar

1. Nar det giller den genomsnittliga storleken pd spreadarna ska Esma ta hinsyn till f6ljande faktorer:
a) Storleken pa vigda spreadar, ddribland volymvigda spreadar, under olika tidsperioder.
b) Spreadar vid olika tidpunkter under handelsdagen.

2. Om det inte finns ndgon tillginglig information om spreadar ska Esma ta hinsyn till en proxyvariabel for
bedémningen av detta kriterium.

Artikel 6
Ikrafttridande och tillimpning

Denna forordning trider i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella
tidning.

Den ska tillimpas frdn och med den dag som anges i artikel 55 andra stycket i férordning (EU) nr 600/2014.

Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfardad i Bryssel den 26 maj 2016.

Pi kommissionens vignar
Jean-Claude JUNCKER
Ordférande
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