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7z dnia 12.1.2022 r.

zmieniajace regulacyjne standardy techniczne okreslone w rozporzadzeniu
delegowanym (UE) 2017/583 w odniesieniu do dostosowania progow plynnosci
i percentyla transakcji wykorzystywanych do okreslenia wielkos$ci specyficznej dla
danego instrumentu majacej zastosowanie do niektorych instrumentéw nieudzialowych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
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UZASADNIENIE

1. KONTEKST AKTU DELEGOWANEGO

Rozporzadzeniem w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFIR)! wprowadzono
kompleksowe wymogi w zakresie przejrzystosci przed- i posttransakcyjnej w odniesieniu do
transakcji dotyczacych zaréwno instrumentéw udziatlowych (np. akcji) jak i nieudziatowych
(takich jak obligacje i instrumenty pochodne). Niektore z tych wymogow zostaty uzupetnione
regulacyjnymi standardami technicznymi opracowanymi przez Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA). Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2017/583 (,regulacyjny standard techniczny 27)> ustanowiono regulacyjne standardy
techniczne dotyczace wymogow w zakresie przejrzystosci dla systeméw obrotu i firm
inwestycyjnych w odniesieniu do obligacji, strukturyzowanych produktow finansowych,
uprawnien do emisji oraz instrumentow pochodnych.

Rozporzadzenie to okresla w szczegdlnosci metodyke oceny plynnosci obligacji 1 wielkosci
specyficznej dla danego instrumentu. Zaréwno plynno$¢ jak i wielko$¢ specyficzna dla
danego instrumentu sg istotne dla stosowania zwolnien z obowigzku przejrzystosci i odroczen
obowigzku przejrzystosci. Instrumenty nieptynne kwalifikujg si¢ do zwolnien z obowigzku
przejrzystosci przedtransakcyjnej na podstawie art. 9 ust. 1 lit. ¢) MiFIR oraz do odroczen
obowigzku przejrzystosci posttransakcyjnej na podstawie art. 11 ust. 1 lit. b) MiFIR. Kiedy
wielko$¢ zlecenia przekracza wielko$¢ specyficzng dla danego instrumentu mozliwe jest, na
podstawie art.9 ust. 1 lit. b) MiFIR, zwolnienie zobowiazku przejrzystosci
przedtransakcyjnej w przypadku, gdy zlecenie zlozono w ,,systemie zapytan o kwotowanie”
lub w ,,glosowym systemie obrotu”, a na podstawie art. 11 ust. 1 lit. ¢) mozliwe jest
odroczenie obowigzku przejrzystosci posttransakcyjnej bez wzgledu na to, jakie systemy
obrotu si¢ stosuje.

Zarowno w odniesieniu do metodyki obliczania ptynnosci obligacji jak i, w zakresie
przejrzystosci przedtransakcyjnej, w odniesieniu do wielkosci specyficznej dla danego
instrumentu dotyczacej instrumentdow nieudziatowych, w tym obligacji, regulacyjny standard
techniczny 2 przewiduje stopniowe zmiany; w ramach takiego podejscia ESMA co roku,
przez okres czterech lat, ocenia, czy przejscie do nastepnego, bardziej rygorystycznego etapu
jest uzasadnione. Po przejsciu z etapu 1 do etapu 2 w biezagcym roku, obecnym etapem jest
etap 2.

1.1. 1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 600/2014
zdnia 15 maja 2014 r. wsprawie rynkow instrumentow finansowych oraz
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (MiFIR) (Dz.U. L 173 z 12.6.2014,
s. 84).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/583 zdnia 14lipca 2016 r. uzupelniajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych wymogow
w zakresie przejrzystosci dla systemow obrotu ifirm inwestycyjnych w odniesieniu do obligacji,
strukturyzowanych produktow finansowych, uprawnien do emisji oraz instrumentéw pochodnych (RTS
2) (Dz.U.L 87 z31.3.2017, s. 229).
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ESMA przedtozyt swoja druga roczna ocene® w dniu 23 lipca 2021 r. i zaleca przejicie do
etapu trzeciego, aby zblizy¢ si¢ do celu, jakim jest bardziej przejrzyste otoczenie dla obrotu
obligacjami. Nalezy zauwazy¢, ze w odniesieniu do wielkosci specyficznej dla danego
instrumentu ESMA ponownie zalecil w swojej ocenie przejscie do etapu trzeciego tylko
w zakresie obligacji, a nie w zakresie innych instrumentow nieudzialowych. Dzieje si¢ tak
dlatego, ze ESMA jeszcze nie dysponuje wystarczajaca iloscig danych dotyczacych innych
klas instrumentow.

2. KONSULTACJE PRZEPROWADZONE PRZED PRZYJECIEM AKTU

Zgodnie z art. 10 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 ESMA przeprowadzit konsultacje
publiczne na temat projektu regulacyjnych standardow technicznych. Dokument
konsultacyjny opublikowano na stronach internetowych ESMA w dniu 11 maja 2021 r. Okres
konsultacji zakonczono w dniu 11 czerwca; uzyskano w sumie 16 odpowiedzi. Ponadto
ESMA zasiegnat opinii Grupy Interesariuszy z Sektora Gietd i Papierow Warto§ciowych
ustanowionej zgodnie z art. 37 rozporzadzenia w sprawie ESMA.

Wraz z projektem standardow technicznych oraz zgodnie zart. 10 ust. 1 akapit trzeci
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 ESMA przekazal swoja ocene, w tym analize kosztow
i korzysci dotyczaca projektu standardéw technicznych®.

3. ASPEKTY PRAWNE AKTU DELEGOWANEGO

Po pierwsze, celem projektu rozporzadzenia delegowanego jest umozliwienie przejscia do
etapu trzeciego w odniesieniu do oceny ptynnosci obligacji. Obecnie obligacje uznaje si¢ za
ptynne, jesli: srednia dzienna kwota referencyjna wynosi co najmniej 100 000 EUR; $rednia
dzienna liczba transakcji wynosi co najmniej 10; oraz jesli obrét obligacjami odbywat si¢
przez co najmniej 80 % dni ostatniego kwartatu. Jedynie $rednia dzienna liczba transakcji
podlega zmianie etapu. Cztery etapy odpowiadajg 15 transakcjom (S1), 10 transakcjom (S2),
7 transakcjom (S3) 12 transakcjom (S4). W ramach tych parametréw w okresie miedzy
pierwszym kwartatem 2020 r. a czwartym kwartalem 2020 r. odsetek plynnych obligacji
oscylowat miedzy 1,57 % a 2,58 % ogotu obligacji, z wylaczeniem Zjednoczonego Krolestwa
Przejscie do etapu trzeciego oznacza, ze S$rednia dzienna liczba transakcji zostanie
zmniejszona z 10 do 7, wskutek czego nastapi przewidywany wzrost tego odsetka do warto$ci
pomiedzy 2,31 % a 3,44 %. Cel ten zostanie osiagnigty poprzez odpowiednig zmiane art. 17
ust. 1 regulacyjnego standardu technicznego 2.

Po drugie, celem projektu rozporzadzenia delegowanego jest umozliwienie przejscia do etapu
trzeciego w odniesieniu do wielko$ci specyficznej dla danego instrumentu. Wielko$¢
specyficzna dla danego instrumentu jest albo statym progiem dziennej kwoty referencyjnej (w
wysokosci 200 000 lub 300 000 EUR w zalezno$ci od rodzaju obligacji) albo kwota powyzej
40. percentyla (S2) faktycznej dziennej kwoty referencyjnej — zaleznie od tego, ktora z tych
wartosci jest wyzsza. W przypadku obligacji korporacyjnych oznaczalo to, na podstawie
danych z2020r. z wylaczeniem Zjednoczonego Krodlestwa, Zze zwolnienie z obowigzku
przejrzystosci przedtransakcyjnej w odniesieniu do wielko$ci specyficznej dla danego

Pelny tekst dokumentu mozna znalez¢ tutaj:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

4596 mifid ii mifir annual report 2021.pdf.

Zob. przypis 3.

PL



PL

instrumentu ma zastosowanie do transakcji o wartosci 400 000 EUR lub wyzsze;j.
W przypadku obligacji skarbowych warto§¢ ta wynosi 900 000 EUR. Przejscie do etapu
trzeciego oznacza, ze zamiast 40. percentyla stosowany bedzie 50. percentyl, czyli nastagpi
podniesienie progu, powyzej ktorego mozliwe jest zwolnienie z obowigzku przejrzystosci
przedtransakcyjnej, do wartosci odpowiednio 600 000 EUR i1 500 000 EUR. Cel ten
zostanie osiagni¢ty poprzez odpowiedniag zmiang art. 17 ust. 3 regulacyjnego standardu
technicznego 2.
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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) .../ ...
zZ dnia 12.1.2022 r.

zmieniajace regulacyjne standardy techniczne okreslone w rozporzadzeniu
delegowanym (UE) 2017/583 w odniesieniu do dostosowania progow plynnosci

i percentyla transakcji wykorzystywanych do okreslenia wielkosci specyficznej dla

danego instrumentu majacej zastosowanie do niektorych instrumentow nieudzialowych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15
maja 2014 r. w sprawie rynkoéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie
(UE) nr 648/2012°, a w szczegodlnosci jego art. 9 ust. 5 akapit trzeci,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

2)

W rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2017/583° okre$lono wymogi
dotyczace przejrzystosci 1majace zastosowanie do obligacji, strukturyzowanych
produktéw finansowych, uprawnien do emisji oraz instrumentéw pochodnych. Aby
zapewni¢ sprawne wdrozenie tych wymogdéw, we wspomnianym rozporzadzeniu
delegowanym przewidziano, ze konkretne progi przejrzystosci zostang wprowadzone
stopniowo, w rocznych odstgpach, na przestrzeni czterech lat poczawszy od 2019 r.
Takie stopniowe wprowadzanie progdw umozliwia stopniowe rozszerzanie
odpowiednich obowiazkéw dotyczacych przejrzystosci. Dotyczy to w szczegdlnosci
kryterium ,,$redniej dziennej liczby transakcji” wykorzystywanego do okreslenia
obligacji, dla ktorych istnieje pltynny rynek, oraz percentyli transakcji
wykorzystywanych do okreslenia wielko$ci specyficznej dla danego instrumentu, co
umozliwia zwolnienie z obowiazku przejrzystosci przedtransakcyjne;.

W ramach tego podej$cia zaktadajacego stopniowe zmiany przejscie do nastgpnego
etapu nie nastgpuje automatycznie. Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw
Wartosciowych (ESMA) ma obowigzek przedklada¢ Komisji swoja roczng oceng
stosownosci przej$cia do nastepnego etapu. W swojej ocenie ESMA musi zawrzec
analize zmian w wolumenach obrotu danych instrumentéw finansowych na obecnym

Dz.U.L 173 2 12.6.2014, s. 84.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/583 zdnia 14lipca 2016r. uzupelniajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych wymogow
w zakresie przejrzystosci dla systemow obrotu ifirm inwestycyjnych w odniesieniu do obligacji,
strukturyzowanych produktow finansowych, uprawnien do emisji oraz instrumentow pochodnych
(Dz.U. L 87 z31.3.2017, 5. 229).
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etapie oraz przewidzie¢ potencjalny wptyw takiego przejscia do nastepnego etapu
zarowno na dostgpng plynnosé, jak i1 na uczestnikow rynku. W uzasadnionych
przypadkach ESMA jest zobowigzany przedlozy¢ wraz ze sprawozdaniem zmieniony
regulacyjny standard, dostosowujac prog do nastepnego etapu.

ESMA przedtozyt Komisji swoja ocen¢ i zmienione standardy regulacyjne w dniu 22
lipca 2021 r. ESMA stwierdza, ze od 1,57 % do2,58% obligacji begdacych
przedmiotem obrotu w okresie migdzy pierwszym a czwartym kwartatem 2020 r.
uznano za ptynne zgodnie z kryteriami majacymi zastosowanie na etapie S2. Przejscie
do etapu S3 oznacza wzrost o okoto 40 %.

W odniesieniu do wielkosci specyficznej dla danego instrumentu ESMA stwierdza, ze
przejscie zetapu S2 do S3 w najwigckszym stopniu wplynie na obrdt obligacjami
skarbowymi 1iinnymi obligacjami panstwowymi, poniewaz w przypadku tych
instrumentdw wzrost bedzie najwigkszy. Instrumenty te sg jednak zazwyczaj
przedmiotem obrotu w przedziale od 3 min EUR do 6 mln EUR. ESMA uwaza zatem,
ze przejscie do etapu S3 pozwoliloby utrzyma¢ obowigzek przejrzystosci
przedtransakcyjnej w odniesieniu do wielkosci specyficznej dla danego instrumentu na
wystarczajaco niskim poziomie, aby chroni¢ dostawcow plynnosci przed wptywem
duzych zlecen na rynek, przy jednoczesnym zapewnieniu, aby bardziej ptynne
obligacje podlegaly obowigzkowi przejrzystosci przedtransakcyjne;.

Biorgc pod uwage przeprowadzong przez ESMA ocen¢ iograniczony poziom
przejrzystos$ci na rynku obligacji, ograniczony wptyw na konkurencje¢ na rynku oraz
fakt, ze prog nadal bylby wystarczajaco niski, aby chroni¢ dostawcéw ptynnosci przed
wplywem, jaki moga wywrze¢ na rynek duze zlecenia, nalezy przej$¢ do etapu S3
w przypadku obligacji, dla ktorych istnieje ptynny rynek, oraz w przypadku wielko$ci
specyficznej dla danego instrumentu w odniesieniu do obligacji. Przejscie do etapu S3
powinno zwigkszy¢ poziom przejrzystosci na rynku obligacji bez szkody dla
ptynnosci.

Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ rozporzadzenie delegowane (UE) 2017/583.

Podstawe niniejszego rozporzadzenia stanowi projekt regulacyjnych standardow
technicznych przedtozony Komisji przez ESMA.

ESMA przeprowadzit otwarte konsultacje publiczne na temat projektu regulacyjnych
standardow technicznych, ktory stanowi podstawe niniejszego rozporzadzenia,
dokonat analizy mozliwych kosztow i korzys$ci, ktére moga si¢ z nim wigzaé, oraz
zwrocit sig oopinie¢ do Grupy Interesariuszy =z Sektora Gield 1 Papierow
Warto$ciowych powotanej zgodnie z art. 37 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1095/20107,

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 1095/2010 zdnia 24 listopada 2010r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzgedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gield
i Papieréw Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE 1 uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE
(Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).
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PRZYJMUIJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1
Zmiany w rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2017/583

W art. 17 rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/583 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a)

b)

ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,» 1. Do celow okreslania obligacji, dla ktorych nie ma ptynnego rynku do celow art. 6
1 zgodnie z metodyka okreslong wart. 13 ust. 1 lit. b), w podej$ciu dotyczacych
kryterium plynnosci w postaci ,$redniej dziennej liczby transakcji” przyjmuje si¢
»srednig dzienng liczbe transakcji” odpowiadajaca etapowi S3 (7 transakcji
dziennie).”;

ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,»3. Aby okresli¢ wielkos¢ specyficzng dla danego instrumentu finansowego do celow
art. 5 1zgodnie z metodyka okreslong w art. 13 ust. 2 lit. b) ppkt (i), w podejsciu
dotyczacym percentyla transakcji, ktory ma by¢ stosowany, stosuje si¢ percentyl
transakcji odpowiadajacy etapowi S3 (50. percentyl).

Aby okresli¢ wielko$¢ specyficzng dla danego instrumentu finansowego do celow
art. 5 1zgodnie zmetodyka okre$long wart. 13 wust.2 lit. b) ppkt (i1)—(iv),
w podejsciu dotyczacym percentyla transakcji, ktéry ma by¢ stosowany, stosuje si¢
percentyl transakcji odpowiadajacy etapowi S1 (30. percentyl).”.

Artykut 2
Wejscie w zycie

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

Niniejsze rozporzadzenie wigze w catosci 1jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 12.1.2022 1.

W imieniu Komisji
Przewodniczqgca
Ursula VON DER LEYEN
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