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NARIADENIA

DELEGOVANE NARIADENIE KOMISIE (EU) 2016/2020
z 26. mdja 2016,

ktorym sa doplfia nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 600/2014 o trhoch
s finanénymi ndstrojmi, pokial ide o regulacné technické predpisy pre kritérid na urcenie toho, &
by sa na derivity podliehajice zic¢tovacej povinnosti mala vztahovat obchodovacia povinnost

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKA KOMISIA,

so zretefom na Zmluvu o fungovani Eurépskej tnie,

so zretelom na nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 z 15. m4ja 2014 o trhoch s finanénymi
nastrojmi, ktorym sa meni nariadenie (EU) ¢. 648/2012 ('), a najmi na jeho &lanok 32 ods. 6,

kedze:

(1)  Tymto nariadenim sa prispieva k spresneniu kritérii na urcenie dostato¢ného zdujmu tretich strdn o ndkup
a predaj triedy derivatov alebo jej prislusnej podskupiny. Ak Eurdpsky orgdn pre cenné papiere a trhy (ESMA)
stanovil, Ze urcitd trieda derivitov by mala podliehat ziictovacej povinnosti podla nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 () a Ze derivity s prijaté na obchodovanie alebo obchodované na
obchodnom mieste, orgin ESMA by mal podla kritérii v tomto nariadeni urcit, ¢i sa derivity alebo ich
podskupina povazuji za dostato¢ne likvidné na obchodovanie vylu¢ne na obchodnych miestach.

(2)  V nariadeni (EU) & 6482012 sa stanovuje, Ze derivity sa povaZuju za uskutocnené na OTC ziklade, ked sa
neobchodujii na regulovanom trhu alebo sa na ne nevztahuji pravidld regulovaného trhu, zatial ¢o vymedzenie
derivtov uskuto¢nenych na OTC zdklade podla smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65[EU () je
uzdie a zahffia derivdty, ktoré sa neobchodujii na regulovanom trhu, v rdmci multilaterilneho obchodného
systému (MTF) alebo organizovaného obchodného systému (OTF), ani nepodliehajii ich pravidlim. Organ ESMA
by preto mal posidit rozsah, v akom sa uz obchody s uréitou triedou derivatov alebo jej prislusnou podskupinou
na obchodnom mieste uskuto¢fiuji, a porovnat ho s droviiou obchodovania, ktoré sa neuskuto¢nilo na
obchodnom mieste. Prevaha obchodovania mimo obchodného miesta by vSak nemala automaticky viest
k zdveru, Ze urcitd trieda derivatov alebo jej prislusnd podskupina nie si vhodné pre obchodovaciu povinnost.
Orgén ESMA by mal tiez prihliadnut na predpokladany vplyv obchodovacej povinnosti pri zohladneni moznosti
podporit likviditu a integritu trhu prostrednictvom vacsej transparentnosti a dostupnosti finanénych néstrojov,
ako aj na mozné negativne dosledky takéhoto rozhodnutia.

(3)  Vzhladom na podobnost vymedzenia likvidného trhu pre nekapltalove nastroje v ¢lanku 2 ods. 1 bode 17
pism. a) nariadenia (EU) ¢. 600/2014 s kritériami na urcenie toho, ¢&i je trieda derivitov alebo jej podskupina
dostatocne likvidnd podla elinku 32 ods. 3 uvedeného nariadenia, by sa malo postdenie vykonané pre jednu
triedu zohladnit pre indi triedu na podporu konzistentnosti pri zaobchddzani s ndstrojmi. Trieda derivatov alebo

" U.v.EUL173,12.6.2014,s. 84.

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 zo 4. jila 2012 o mimoburzovych derivitoch, centralnych protistranach
a archivoch obchodnych tidajov (U. v. EUL 201, 27.7.2012, 5. 1).

() Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/ 65/EU z 15. mdja 2014 o trhoch s finanénymi ndstrojmi, ktorou sa meni smernica
2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (U.v.EUL 173, 12.6.2014, 5. 349).
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jej prislusnd podskupina, v pripade ktorej sa vychddza z toho, Ze na tUcely transparentnosti pre fu existuje
likvidny trh, by sa v§ak nemala automaticky povaZovat za dostato¢ne likvidni na tcely obchodovacej povinnosti.
Kvantitativne prahové hodnoty a kvalitativne vdhy sa mozu lisit z dovodu roznych cielov posudent.

(4)  Vzhladom na $iroki $kélu ndstrojov, ktoré by mohli byt dotknuté obchodovacou povinnostou pre derivéty, a ich
$pecifické vlastnosti, neustdly vyvoj finan¢nych trhov a rozmanitost zapojenych vnutrostatnych trhov nie je
mozné stanovif vylerpavajiici zoznam pre uplne kazdy druh derivitov, v ktorom by boli uvedené prvky
relevantné na posidenie zdujmu tretich stran o ndkup a predaj, alebo véhu, ktord by sa mala priradit ktorému-
kol'vek konkrétnemu prvku.

(5)  Malo by sa vSak objasnit ur¢ovanie triedy derivdtov alebo jej prislusnej podskupiny, ktord je dostatocne likvidna,
a to najmd prostrednictvom spresnenia kritérii vo vztahu k priemernej frekvencii obchodov, priemernému
objemu obchodov, poctu a typu aktivnych dcastnikov trhu a priemernej velkosti rozpiti, ktoré spolo¢ne urcujia
droven zdujmu tretich strdn o ndkup a predaj.

(6)  Obdobie sledovania na urcenie toho, ¢i je trieda derivatov alebo jej prislusnd podskupina dostato¢ne likvidnd na
obchodovanie vyluéne na obchodnych miestach, by sa malo 1i§if v zdvislosti od dotknutej triedy derivitov alebo
jej prislusnej podskupiny. Malo by byt dostatocne dlhé na to, aby sa zabezpecilo, Ze neddjde ku skresleniu
zozbieranych tdajov Ziadnym druhom udalosti, ktord by mohla zapri¢init nezvycajni $truktiru obchodovania.
Obdobie sledovania by za Ziadnych okolnosti nemalo byt kratsie neZ tri mesiace.

(7)  Kritérid opisané v tomto nariadeni by sa mali vypracovat tak, aby bolo mozné porovnat posidenie jedného
derivétu alebo triedy derivatov s inymi derivatmi alebo triedami derivitov s podobnymi vlastnostami. UrCovanie
tried derivatov s podobnymi vlastnostami méze zahffiat viacero prvkov, ako je mena, v ktorej sa obchoduje,
datumy splatnosti, datumy zaciatku trvania zmluvy, ¢i sa dodrZiava, alebo nedodrziava standardnd konvencia a ¢i
ide o zmluvy typu on-the-run.

(8)  Na urcenie toho, ¢i je trieda derivatov alebo jej podskupina dostato¢ne likvidnd na to, aby bola obchodovand len
na obchodnych miestach, a ¢i je dostatocne likvidnd len v pripade transakcii v urcitom objeme, by sa orgin
ESMA mal opriet o historické tdaje ukazujiice zmeny likvidity. Prahové hodnoty pre tieto posiidenia sa mozu
1i8it medzi jednotlivymi triedami derivétov alebo ich podskupinami, ak sa odli§uji vlastnosti a nomindlny objem
tried alebo ich podskupin. Pri posudzovani rozpiti by mal orgin ESMA zohladnif priemernt velkost
a dostupnost rozpiti, pricom by mal ndjst rovnovahu medzi skutocnostou, Ze chybajice alebo Siroké rozpitia
ukazuji na nedostato¢nd likviditu, a moZnostou, Ze rozpitia sa zizia na zdklade zvySenia transparentnosti
a dostupnosti finanénych ndstrojov, ak bude zavedend obchodovacia povinnost.

(9)  Orgdn ESMA by mal pri posudzovani vynat zo svojich vypoctov tie obchody, ktoré s jasne identifikovatelné ako
obchody na zniZovanie rizika po skonceni obchodu, ktorymi sa zniZuji mimotrhové rizikd v derivatovych
portfélidch. Zahrnutie takychto transakcii do posiidenia na tcely obchodovacej povinnosti by inak mohlo viest
k nadhodnoteniu tirovne zdujmu tretich strdn o ndkup a predaj.

(10) Orgdn ESMA by mal pri posideni tiez zohladnif potrebu balikov transakcii alebo ich inak povolit. Investi¢né
spolo¢nosti ¢asto vykondvaji na svoj vlastny tcet alebo v mene klientov transakcie s derivitmi a inymi
finanénymi ndstrojmi, ktoré zahffiaji viacero vzdjomne prepojenych a podmienenych obchodov. Vzhladom na
to, Ze baliky transakcii umoznujd investiénym spolo¢nostiam a ich klientom riadit rizikd a zvySovat odolnost
finan¢nych trhov, mozZe byt Ziaduce, aby sa nadalej povolovalo vykonavanie niektorych balikov transakeii, ktoré
zahffiaju jeden alebo viac derivatov podliehajicich vykonu obchodovacej povinnosti na dvojstrannej drovni mimo
obchodného miesta.

(11) Mali by sa tiez stanovit kritérid, ktoré orgdnu ESMA umoznia urcit, ¢i by sa mala existujica obchodovacia
povinnost pre triedu derivitov alebo jej prislusnt podskupinu zmenit, pozastavit alebo zrusit, okrem pripadov,
ked' sa trieda derivétov alebo jej prislusnd podskupina uz neobchoduje aspoii na jednom obchodnom mieste.



L 313/4 Uradny vestnik Eurépskej tnie 19.11.2016

(12) Z dovodu konzistentnosti a pravnej istoty je nevyhnutné, aby sa ustanovenia tohto nariadenia a ustanovenia
smernice 2014/65/EU a nariadenia (EU) ¢. 600/2014 uplatiiovali od rovnakého ddtumu.

(13)  Toto nariadenie vychddza z ndvrhu regulacnych technickych predpisov, ktoré orgdn ESMA predlozil Komisii.

(14) Orgdn ESMA uskutoc¢nil otvorené verejné konzultdcie k ndvrhu regulaénych technickych predpisov, z ktorych
toto nariadenie vychddza, analyzoval mozné stvisiace ndklady a prinosy a poziadal o stanovisko skupinu zaintere-
sovanych strdn v oblasti cennych papierov a trhov zriadend clinkom 37 nariadenia Eurépskeho parlamentu
a Rady (EU) & 1095/2010 (),

PRIJALA TOTO NARIADENIE:

Cldnok 1
Dostato¢ny zdujem tretich strin o ndkup a predaj

Orgdn ESMA pri stanovovani toho, ¢ v pripade urcitej triedy derivdtov alebo jej prislusnej podskupiny existuje
dostato¢ny zdujem tretich strdn o ndkup a predaj, aby sa povazovali za dostatocne likvidné na ucely obchodovace)
povinnosti, uplatiiuje kritérid uvedené v clanku 32 ods. 3 nariadenia (EU) ¢ 600/2014, ktoré sd blizsie urcené
v ¢ldnkoch 2 az 5.

Cldnok 2
Priemernd frekvencia obchodov

1.V savislosti s priemernou frekvenciou obchodov zohladiiuje orgdn ESMA tieto prvky:
a) pocet dni, pocas ktorych sa obchodovanie uskuto¢iovalo;
b) pocet obchodov.

2. Orgin ESMA vo svojej analyze kritérii uvedenych v odseku 1 zohladiiuje distribtciu obchodovania, ktoré sa
uskuto¢nilo na obchodnych miestach a na OTC zdklade. Organ ESMA tieto kritérid posudzuje za dostatocne dlhé ¢asové
obdobie s cielom urcit, ¢i likvidita jednotlivych tried derivatov alebo ich prislusnych podskupin podlicha sezénnym ¢i
Strukturdlnym faktorom. Orgdn ESMA takisto zohladiiuje, ¢i sii obchody v posudzovanom obdobi koncentrované
v urditych ¢asovych momentoch a nad urcitymi objemami, a uré¢i, do akej miery ma takdto koncentricia predvidatelni
Struktdru.

Cldnok 3
Priemerny objem obchodov

1.V savislosti s priemernym objemom obchodov orgdn ESMA zohladnuje tieto prvky:

a) priemerny denny obrat, priom sa nomindlny objem v3etkych obchodov spolu vydeli po¢tom obchodnych dnf;
b) priemernd hodnota obchodov, pri¢om sa nomindlny objem vsetkych obchodov spolu vydeli po¢tom obchodov.
2. Orgdn ESMA vo svojej analyze kritérif uvedenych v odseku 1 zohladfuje faktory uvedené v ¢lanku 2 ods. 2.

(") Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 109 5/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje Europsky orgdn dohladu
(Eurépsky orgin pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa menf a doplfia rozhodnutie & 716/2009/ES a zrusuje rozhodnutie Komisie
2009/77[ES (U.v.EUL 331,15.12.2010, 5. 84).
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Cldnok 4
Pocet a typ aktivnych dcastnikov trhu

1.V savislosti s po¢tom a typom aktivnych dcastnikov trhu orgdn ESMA zohladnuje tieto prvky:

a) celkovy pocet ticastnikov trhu, ktori obchoduji s danou triedou derivatov alebo jej prislusnou podskupinou, nie je
niz$i nez dvaja;

b) pocet obchodnych miest, ktoré prijali na obchodovanie triedu derivatov alebo jej prislusnii podskupinu ¢i s touto
triedou derivatov alebo jej prislusnou podskupinou obchoduji;

c) pocet tvorcov trhov a inych tcastnikov trhu, ktori podliehajt zdviznej pisomnej dohode alebo povinnosti poskytovat
likviditu.

2. Orgdn ESMA vo svojej analyze porovndva pomer ucastnikov trhu so zisteniami z dajov ziskanych na analyzy
priemerného objemu a priemernej frekvencie obchodov.

Cldnok 5
Priemernd velkost rozpiti

1.V savislosti s priemernou velkostou rozpiti orgdn ESMA zohladiuje tieto prvky:
a) velkost vazenych rozpiti v roznych casovych obdobiach vritane rozpiti viZenych objemom;
b) rozpitia v roznych ¢asovych momentoch obchodovacich dni.

2. Ak informdicie o rozpitiach nie st k dispozicii, orgin ESMA zohladniuje pre postdenie tohto kritéria proxy
rozpitie.

Cldnok 6
Nadobudnutie @¢innosti a uplatiiovanie
Toto nariadenie nadobtida G¢innost dvadsiatym diiom po jeho uverejneni v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie.

Uplatituje sa od ddtumu uvedeného v ¢lanku 55 druhom odseku nariadenia (EU) ¢. 600/2014.

Toto nariadenie je zdvizné v celom rozsahu a priamo uplatnitelné vo vietkych ¢lenskych
Statoch.

V Bruseli 26. méja 2016

Za Komisiu
predseda
Jean-Claude JUNCKER
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