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UREDBE

DELEGIRANA UREDBA KOMISIJE (EU) 2016/2020
od 26. svibnja 2016.

o dopuni Uredbe (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vijeca o trzistima financijskih
instrumenata u pogledu regulatornih tehnickih standarda o kriterijima za utvrdivanje trebaju li
izvedenice koje podlijezu obvezi poravnanja podlijegati obvezi trgovanja

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKA KOMISJJA,

uzimajudi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije,

uzimajuéi u obzir Uredbu (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vijea od 15. svibnja 2014. o trziftima
financijskih instrumenata i izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 ('), a posebno njezin ¢lanak 32. stavak 6.,

buduéi da:

(1)  Ovom uredbom pridonosi se odredivanju kriterija za utvrdivanje dovoljnog interesa tre¢ih strana za kupnju
i prodaju razreda izvedenica ili odgovarajuée podskupine tog razreda. Ako Europsko nadzorno tijelo za
vrijednosne papire i trzista kapitala (ESMA) utvrdi da bi razred izvedenica trebao podlijegati obvezi poravnanja na
temelju Uredbe (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vijeca (}) i da su izvedenice uvrStene za trgovanje ili
se njima trguje na mjestu trgovanja, ESMA bi trebala postovati kriterije iz ove uredbe kako bi utvrdila smatraju li
se izvedenice ili njihova podskupina dovoljno likvidnima za trgovanje isklju¢ivo na mjestima trgovanja.

(2) U Uredbi (EU) br. 648/2012 utvrduje se da se smatra da su izvedenice izvr$ene izvan uredenog trziSta kada se
njima ne trguje na uredenom trzistu ili kada ne podlijezu pravilima uredenog trzista, dok je definicija izvedenica
koje su izvrsene izvan uredenog trzista (OTC) na temelju Direktive 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeca (%)
uZa i obuhvada izvedenice kojima se ne trguje na uredenom trzistu, multilateralnoj trgovinskoj platformi (MTP) ili
organiziranoj trgovinskoj platformi (OTP) ili koje ne podlijezu njihovim pravilima. ESMA bi stoga trebala
procijeniti u kojoj su mjeri trgovanja razredom izvedenica ili odgovarajuéom skupinom tog razreda veé izvrSena
na mjestu trgovanja i to usporediti s razinom trgovanja koja nisu izvrSena na mjestu trgovanja. Medutim veca
zastupljenost trgovanja izvan mjesta trgovanja ne bi smjela automatski znaciti da razred izvedenica ili
odgovarajua podskupina tog razreda nisu prikladni za obvezu trgovanja. ESMA bi trebala uzeti u obzir
i ocekivani utjecaj obveze trgovanja pri Cemu bi trebala razmotriti moguénost promicanja likvidnosti i ¢jelovitosti
trziSta s pomocu povelane transparentnosti i dostupnosti financijskih instrumenata te mogude negativne
posljedica takve odluke.

(3) S obzirom na sli¢nost definicije likvidnog trzista za nevlasnicke instrumente iz ¢lanka 2. stavka 1. tocke 17(a)
Uredbe (EU) br. 600/2014 i kriterija za utvrdivanje jesu li razred izvedenica ili podskupina tog razreda dovoljno
likvidni iz ¢lanka 32. stavka 3. te Uredbe, procjenu prvog trebalo bi uzeti u obzir pri procjeni drugog kako bi se

() SLL173,12.6.2014., str. 84.

(*) Uredba (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vije¢a od 4. srpnja 2012. o OTC izvedenicama, sredi$njoj drugoj ugovornoj strani
i trgovinskom repozitoriju (SLL 201, 27.7.2012., str. 1.).

() Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 15. svibnja 2014. o trzistu financijskih instrumenata i izmjeni Direktive
2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (SLL 173, 12.6.2014., str. 349.).
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promicala dosljednost pri postupanju s instrumentima. Ako se, medutim, smatra da razred izvedenica ili
podskupina tog razreda imaju likvidno trziste za potrebe transparentnosti, ne bi se smjelo automatski smatrati da
su dovoljno likvidni za obvezu trgovanja. Kvantitativni pragovi i kvalitativni ponderi mogu se razlikovati,
uzimajudi u obzir razlicite ciljeve procjena.

(4) S obzirom na Siroki raspon instrumenata na koje moZze utjecati obveza trgovanja za izvedenice i njihova posebna
obiljezja, stalni razvoj financijskih trzi§ta i raznolikost ukljucenih nacionalnih trzita, nije moguce utvrditi
konacan popis za svaku vrstu izvedenica, u kojem bi se naveli elementi relevantni za procjenu interesa tre¢ih
strana za kupnju i prodaju ili ponderi koji se daju za svaki pojedini element.

(5)  Medutim za utvrdivanje razreda izvedenica ili odgovarajuée podskupine tog razreda koji su dovoljno likvidni
trebalo bi osigurati odredeni stupanj jasnoCe, posebice odredivanjem kriterija u pogledu prosjecne ucestalosti
trgovanja, prosje¢nog opsega trgovanja, broja i vrste aktivnih sudionika na trZistu te prosjecne veli¢ine raspona
cijena, koji zajedno upuduju na interes tre¢ih strana za kupnju i prodaju.

(6)  Razdoblje promatranja na temelju kojeg bi se utvrdilo jesu li razred izvedenica ili odgovarajuéa podskupina tog
razreda dovoljno likvidni da bi se njima trgovalo isklju¢ivo na mjestima trgovanja trebalo bi se razlikovati ovisno
o predmetnom razredu izvedenica ili odgovaraju¢oj podskupini tog razreda. Trebalo bi biti dovoljno dugo kako
bi se osiguralo da bilo kakvi dogadaji koji mogu prouzrokovati neobi¢ne obrasce trgovanja ne iskrive prikupljene
podatke. Razdoblje promatranja u svakom slucaju ne bi smjelo biti kraée od tri mjeseca.

(7)  Kriteriji opisani u ovoj Uredbi trebali bi biti oblikovani tako da se procjena jedne izvedenice ili razreda izvedenica
moze usporediti s drugim izvedenicama ili razredima izvedenica sa sli¢nim obiljezjima. Identifikacija razreda
izvedenica sa sli¢nim obiljezjima moZe obuhvatiti brojne elemente, npr. valutu u kojoj se trguje izvedenicama,
datume dospijeca, pocetak valjanosti ugovora, slijede li standarde i je li rije¢ o nedavno sklopljenim ugovorima.

(8)  ESMA bi trebala pregledati podatke iz prethodnih razdoblja koji upucuju na promjene u likvidnosti kako bi
utvrdila jesu li razred izvedenica ili podskupina tog razreda dovoljno likvidni samo za trgovanje na mjestima
trgovanja i jesu li dovoljno likvidni pri transakcijama ispod odredene veli¢ine. Pragovi za te procjene mogu se
razlikovati u odnosu na razrede izvedenica ili podskupine tog razreda ako se razlikuju obiljezja i zamisljena
veli¢ina razreda ili podskupina. ESMA bi u svojoj procjeni raspona cijena trebala uzeti u obzir i prosje¢nu
veli¢inu i dostupnost raspona cijena, pri ¢emu bi ako se uvede obveza trgovanja trebala uskladiti ¢injenicu da
nedostatak ili Siroki raspon cijena upu¢uju na nedovoljnu likvidnost i moguénost da rasponi cijena mogu postati
uzi radi povecane transparentnosti i raspolozivosti financijskih instrumenata.

(9)  ESMA bi u svojoj procjeni trebala iz izracuna iskljuciti ona trgovanja za koja je moguce jasno utvrditi da su
trgovanja sa smanjenjem rizika nakon trgovanja koja smanjuju netrziSne rizike za portfelje izvedenica.
Ukljucivanje takvih transakcija u procjenu za obvezu trgovanja inace bi moglo prouzrokovati umjetno povecan
prikaz interesa trecih strana za kupnju i prodaju.

(10) ESMA bi u svojoj procjeni trebala uzeti u obzir i potrebu za dopustanjem paketnih transakcija. Investicijska
drudtva Cesto provode, za svoj racun ili u ime klijenata, transakcije izvedenicama i drugim financijskim instru-
mentima koje se sastoje od viSe medusobno povezanih trgovanja koja su ovisna jedna o drugima. S obzirom na
to da paketne transakcije investicijskim drustvima i njihovim klijentima omoguc¢uju upravljanje rizicima i pobolj-
Savanje otpornosti financijskih trzista, moglo bi biti poZeljno i dalje dopustati izvrSavanje nekih paketnih
transakcija koji obuhvacaju jednu ili viSe izvedenica koje podlijeZu obvezi trgovanja i to na bilateralnoj osnovi
izvan mjesta trgovanja.

(11)  Trebalo bi utvrditi i kriterije kako bi se ESMA-i omogu¢ilo da utvrdi treba li postoje¢u obvezu trgovanja za razred
izvedenica ili odgovarajuu podskupinu tog razreda izmijeniti, suspendirati ili povuéi, osim ako se razredom
izvedenica ili odgovaraju¢om podskupinom tog razreda vise ne trguje na najmanje jednom mjestu trgovanja.
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(12) Radi dosljednosti i pravne sigurnosti potrebno je da se odredbe ove uredbe i odredbe utvrdene u Direktivi
2014/65[EU i Uredbi (EU) br. 600/2014 primjenjuju od istog datuma.

(13) Ova se Uredba temelji na nacrtu regulatornih tehnickih standarda koji je ESMA dostavila Komisiji.

(14) ESMA je provela otvorena javna savjetovanja o nacrtu regulatornih tehnickih standarda na kojem se temelji ova
Uredba, analizirala je mogucée povezane troskove i koristi te zatrazila miljenje Interesne skupine za vrijednosne
papire i trzita kapitala osnovane ¢lankom 37. Uredbe (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vijeca (').

DONIJELA JE OVU UREDBU:

Clanak 1.
Dovoljan interes trecih strana za kupnju i prodaju

Pri utvrdivanju postoji li dovoljan interes tre¢ih strana za kupnju i prodaju razreda izvedenica ili odgovarajuce
podskupine tog razreda da ih se moze smatrati dovoljno likvidnim za obvezu trgovanja, ESMA primjenjuje kriterije iz
¢lanka 32. stavka 3. Uredbe (EU) br. 600/2014, kako je detaljnije odredeno u ¢lancima 2. do 5. u nastavku.

Clanak 2.
Prosjecna ulestalost trgovanja

1. U pogledu prosjecne ucestalosti trgovanja ESMA uzima u obzir sljedece elemente:
(a) broj dana u kojima se trgovanje obavljalo;
(b) broj trgovanja.

2. U ESMA-inoj analizi kriterija iz stavka 1. uzima se u obzir distribucija trgovanja izvr§enog na mjestima trgovanja
i trgovanja izvrSenog izvan uredenog trzista. ESMA te kriterije procjenjuje tijekom dovoljno dugog razdoblja kako bi
utvrdila podlijeze li likvidnost svakog razreda izvedenica ili odgovarajue podskupine tog razreda sezonskim ili
strukturnim ¢imbenicima. ESMA razmatra i jesu li trgovanja koncentrirana u odredenom razdoblju i odredenom opsegu
tijekom razdoblja koje se ocjenjuje te utvrduje u kojoj mjeri takva koncentracija predstavlja predvidljive obrasce.

Clanak 3.
Prosjecan opseg trgovanja

1. U pogledu prosje¢nog opsega trgovanja ESMA uzima u obzir sljedece elemente:

(a) prosje¢an dnevni promet pri Cemu se zamisljeni iznos svih trgovanja zajedno dijeli s brojem dana trgovanja;
(b) prosjecnu vrijednost trgovanja pri ¢emu se zamisljeni opseg svih trgovanja zajedno dijeli s brojem trgovanja.
2. U ESMA-inoj analizi kriterija iz stavka 1. uzimaju se u obzir ¢imbenici iz ¢lanka 2. stavka 2.

() Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenoga 2010. o osnivanju europskog nadzornog tijela (Europskog
nadzornog tijela za vrijednosne papire i trzista kapitala), izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ i stavljanju izvan snage Odluke Komisije
2009/77[EZ (SLL 331, 15.12.2010., str. 84.).
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Clanak 4.
Broj i vrsta aktivnih sudionika na trziStu

1. U pogledu broja i vrste aktivnih sudionika na trzistu, ESMA uzima u obzir sljedeée elemente:

(@) ukupni broj sudionika na trzi$tu koji trguju tim razredom izvedenica ili odgovarajuom podskupinom tog razreda
nije manji od dva;

(b) broj mjesta trgovanja koja su razred izvedenica ili odgovaraju¢u podskupinu tog razreda uvrstila za trgovanje ili
njime trguju;

(c) broj odrzavatelja trziSta i drugih sudionika na trzistu koji podlijezu obvezujuéem pisanom ugovoru ili obvezi da
osiguraju likvidnost.

2. U ESMA-inoj analizi usporeduju se omjer sudionika na trzitu sa zaklju¢cima iz podataka dobivenih za analize
prosjecnog opsega trgovanja i prosje¢ne ucestalosti trgovanja.

Clanak 5.
Prosjecna veli¢ina raspona cijena

1. U pogledu prosjecne veli¢ine raspona cijena ESMA uzima u obzir sljedece elemente:
(a) veli¢inu ponderiranih raspona cijena, ukljucujuéi raspon cijena ponderiran volumenom, tijekom razli¢itih razdoblja;
(b) raspon cijena u razli¢itim razdobljima trgovanja.

2. Ako informacije o rasponima cijena nisu dostupne, ESMA za procjenu ovog kriterija u obzir uzima zamjensku
vrijednost.

Clanak 6.
Stupanje na snagu i primjena
Ova Uredba stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Sluzbenom listu Europske unije.

Primjenjuje se od datuma iz ¢lanka 55. drugog podstavka Uredbe (EU) br. 600/2014.

Ova je Uredba u cijelosti obvezujuca i izravno se primjenjuje u svim drzavama clanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu 26. svibnja 2016.

Za Komisiju
Predsjednik
Jean-Claude JUNCKER
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