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1 Zakres stosowania
Kto?

1. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie do systemow obrotu dopuszczajgcych lub
umozliwiajgcych handel algorytmiczny oraz do wtasciwych organéw.

Co?

2. W niniejszych wytycznych objasniono przepisy art. 48 ust. 5 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych oraz zmieniajgcej dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (MiFID 1I):.

3. Niniejsze wytyczne nie ograniczajg sie do konkretnego rodzaju automatycznych
mechanizméw zawieszania obrotu i majg zastosowanie ogolnie do wszystkich
mechanizmow, ktére moga by¢ potencjalnie wprowadzone przez systemy obrotu zgodnie
z art. 48 ust. 5 MiFID 1.

Kiedy?

4. Niniejsze wytyczne stosuje sie od dnia 3 stycznia 2018 r.

1Dz.U. L 1737 12.6.2014, s. 349-496.
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2 Definicje

5. O ile nie podano inaczej, terminy zastosowane w MiFID Il majg to samo znaczenie w
niniejszych wytycznych. Ponadto stosuje sie nastepujgce definicje:

Automatyczne Mechanizmy wprowadzane przez systemy obrotu zgodnie z
mechanizmy art. 48 ust. 5 MiIFID w celu tymczasowego wstrzymania lub
zawieszania obrotu ograniczenia obrotu w przypadku znacznego wahania cen

instrumentu finansowego.

Wstrzymanie obrotu Wstrzymanie obrotu obejmuje nastepujgce rodzaje
mechanizmoéw:

e mechanizmy przerywajgce notowania ciggte, w tym:

o mechanizmywstrzymywania obrotu danym papierem
wartosciowym na okreslony czas, podczas ktérego
nie realizuje sie zadnych transakc;jii nie wyznaczasie
zadnych nowych cen; oraz

o mechanizmy przechodzenia z notowan ciggtych na
notowania oparte o system aukcyjny. Moze to
nastepowa¢ po zawarciu transakcji lub po
wprowadzeniu zlecenia moggcego skutkowac
transakcjg w zakresie poza statycznym zakresem
ograniczajgcym wahania cen uprzednio ustalonym
przez system obrotu;

e mechanizmy wydluzajgce okres planowanych Ilub
nieplanowanych aukcji kupna w przypadku rozbieznosci
ceny w stosunku do uprzednio ustalonej ceny
referencyjnej
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3 Cel

6. Celem niniejszych wytycznych jest stworzenie wspdlnych standardéw uwzglednianych
przez systemy obrotu na potrzeby kalibracji ich automatycznych mechanizmow
zawieszania obrotu oraz, w ujeciu bardziej ogdlnym, zapewnienie spojnego stosowania
przepiséw art. 48 ust. 5 MiFID |I.
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4 Obowigzki dotyczace zgodnosci 2z przepisami i
sprawozdawczosci

4.1 Status wytycznych

7. Niniejszy dokument zawiera wytyczne wydane na podstawie art. 48 ust. 13 MiFID 1l i
uzupetnione wytycznymi wydanymi na podstawie art. 16 rozporzadzenia (UE) nr
1095/2010 (rozporzgdzeniaw sprawie ESMA)2. Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzgdzenia w
sprawie ESMA wiasciwe organy i uczestnicy rynku finansowego majg obowigzek dotozyc
wszelkich staran, aby zastosowac sie do wytycznych i zalecen.

8. Wiasciwe organy, do ktérych odnoszg sie wytyczne, powinny zastosowac sie do nich i
uwzgledni¢ je w swojej praktyce nadzorczej, rowniez w sytuacji, gdy konkretne wytyczne
zawarte w dokumencie skierowane sg w pierwszej kolejnosci do uczestnikdw rynku
finansowego.

4.2 Wymogisprawozdawcze

9. Wiasciwe organy, do ktérych odnoszg sie niniejsze wytyczne, majg obowigzek powiadomié¢
ESMA, czy stosujg sie lub czy zamierzajg zastosowac sie do niniejszych wytycznych,
podajgc powody w przypadku niestosowania sie do nich, w ciggu dwdch miesiecy od ich
publikacji przez ESMA we wszystkich jezykach urzedowych UE, wysytajgc wiadomosé na
adres smk@esma.europa.eu. W przypadku braku odpowiedzi w powyzszym terminie
wlasciwe organy zostang uznane za niestosujgce sie do wymogow. Szablon
zawiadomienia jest dostepny na stronie internetowej ESMA.

10. Uczestnicy rynku finansowego nie majg obowigzku zawiadamiania, czy stosujg sie do
niniejszych wytycznych.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010r. w sprawie ustanowiena
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych), zmiany decyzj
nr 716/2009/WE i uchylenia decy zji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).
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5 Wytyczne dotyczgce art. 48 ust. 5 MiFID I

5.1 Kalibracja parametrow zmiennosci

11. Automatyczne mechanizmy zawieszania obrotu wprowadzane przez systemy obrotu
powinny by¢ oparte o ceny referencyjne odzwierciedlajgce dynamike zmiennosci danego
instrumentu w wiarygodny i spojny sposéb, a w odpowiednich przypadkach powinny mie¢
mozliwo$¢ odnoszenia sie do zewnetrznych danych referencyjnych.

12. Systemy obrotu powinny kalibrowa¢ swoje automatyczne mechanizmyzawieszania obrotu
zgodnie z uprzednio ustalonymi metodami popartymi danymi statystycznymi, przy
uwzglednieniu w razie potrzeby nastepujgcej otwartej listy elementéw:

e Rodzaj instrumentu finansowego: w celu odpowiedniego uwzglednienia specyfiki
danego instrumentu finansowego systemy obrotu powinny kalibrowaé automatyczne
mechanizmy zawieszania obrotu co najmniej na poziomie klasy instrumentu finansowego,
a w razie koniecznosci na bardziej szczegdtowym poziomie, przy uwzglednieniu w sposob
taczny pozostatych ponizszych parametréw. W tym kontekscie klasy instrumentéw
finansowych powinny:

o w przypadku nieudziatowych instrumentéw finansowych odpowiadaé poziomowi
klas aktywéw okreslonych w zatgczniku Il dotyczgcym RTS 2° w odniesieniu do
przejrzystosci  instrumentdéw  nieudziatowych  (obejmujgcych  obligacje,
strukturyzowane instrumenty finansowe, sekurytyzowane instrumenty pochodne,
instrumenty pochodne stop procentowych, instrumenty pochodne na akcje,
towarowe instrumenty pochodne, instrumenty pochodne na waluty, kredytowe
instrumenty pochodne, instrumenty pochodne, o ktérych mowa w sekcji C pkt 10
zatgcznika | do MiFID I, kontrakty na réznice i uprawnienia do emisji); oraz

o w przypadku instrumentéw udziatowych odpowiadaé poziomowi klas instrumentow
finansowych opisanych w tabeli 2 zatgcznika Il do RTS 14 w odniesieniu do
przejrzystosciinstrumentéw udziatowych, okreslonych w polu “ldentyfikator MiFIR”
(obejmujgcych akcje, kwity depozytowe, fundusze inwestycyjne typu ETF,
certyfikaty i inne udziatowe oraz podobne udziatowe instrumenty finansowe).

3 Rozporzadzenie delegow ane Komisji (UE) 2017/583 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupetniajgce rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych w ymogéw w zakresie przejrzystosci dla systeméw obrotu i firm inw estycyjnych w odniesieniu do
obligacji, strukturyzowanych produktéw finansowych, upraw nien do emisji oraz instrumentéw pochodnych (Dz.U. L 87 z
31.3.2017,s. 229-349).

* Rozporzadzenie delegow ane Komisji (UE) 2017/587 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupekiajgce rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczgcych wymogéw w zakresie przejrzystosci dla systeméw obrotu i firminw estycyjnychw odniesieniu do akcji,
kw itéw depozytowych, funduszy inw estycyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych oraz
dotyczacych obowigzku realizowania transakcji na okreslonych akcjach w systemie obrotu lub za posrednictwem podmiotu
systematycznie internalizujgcego transakcje (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 387-410).
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e Profil pltynnosci i poziom notowania instrumentu finansowego: systemy obrotu
powinny kalibrowa¢ swoje automatyczne mechanizmy zawieszania obrotu przy
uwzglednieniu ptynnosci danego instrumentu finansowego, istnienia wyraznych wzorcow
ptynnosci oraz ewentualnych zmian ptynnosci wskutek wczesniejzaplanowanych zdarzen,
np. nowych emisji lub spodziewanych zdarzen korporacyjnych.

Systemy obrotu powinny w szczegdlnosci stosowac bardziej rygorystyczne parametry w
odniesieniu do instrumentéw uznawanych za ptynne. Kalibracja powinna uwzgledniac
prawa poboru i instrumenty o niskich poziomach notowan poprzez przyjecie szerszych
parametréw.

¢ Profil zmiennosci instrumentu finansowego: kalibracja automatycznych mechanizméw
zawieszania obrotu powinna by¢ poparta badaniami statystycznymi dotyczgcymi
zmiennosci instrumentu finansowego w przesziosci, tak aby systemy obrotu mogty
oszacowac zmiennos¢ w przysztosci.

Systemy obrotu mogg uwzgledni¢ takie dane pomiarowe, jak jednodniowa zmiennosé
instrumentu finansowego, maksymalna zmiennos¢ w trakcie dnia oraz przewidywana
czestotliwos¢ uruchamiania mechanizmu.

e Nieréwnowaga zlecen: systemy obrotu powinny okresli¢ warunki, w ktérych znaczna
nierbwnowaga zlecen lub nieprzewidziane okolicznosci wymagajg rekalibracji parametrow
automatycznych mechanizméw zawieszania obrotu. W odpowiednich przypadkach
systemy obrotu powinny byé w stanie dokona¢ indywidualnej rekalibracji parametrow
zgodnie z uprzednio okreslong procedurg celem jak najwiekszego skrocenia okresu
wstrzymania obrotu.

e Tryb i reguly dziatania systemu obrotu: systemy obrotu powinny stosowac bardziej
rygorystyczne parametry automatycznych mechanizméw zawieszania obrotu w
odniesieniu do systemoéw aukcji ciggtych i systemow transakcyjnych opartych na
kwotowaniach cen. Systemy obrotu mogg w rézny sposob kalibrowaé parametry
zmiennosciw zaleznosci od fazy obrotu.

e Wewnetrzne dane referencyjne: jezeli system obrotu nie moze wykazaC wobec
odpowiedniego wiasciwego organu krajowego, ze zmienno$¢ jest w nalezyty sposdb
zarzgdzana jedynie przy uzyciu okreslonych procentowo lub kwotowo statycznych lub
dynamicznych progow, automatyczne mechanizmy zawieszania obrotu nalezy kalibrowac,
stosujgc cene referencyjng o charakterze statycznym (np. kurs otwarcia, kurs zamkniecia
lub kurs obrotu $réddziennego) i o charakterze dynamicznym (np. kurs ostatniej transakciji
lub kurs sredni w danym okresie).

e Zewnetrzne dane referencyjne: kalibrujgc parametry zmiennosci, systemy obrotu
powinny uwzgledni¢, ale niekoniecznie kopiowac, statystyczng korelacje miedzy
instrumentami, w szczegdlnosci pomiedzy opartymi o te same aktywa (np. instrumenty
kasowe i instrumenty terminowe) oraz pomiedzy rynkami (np. instrumenty o wielu
notowaniach) oraz mechanizmy zarzgdzania zmiennoscig tych rynkéw, na ktérych
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notowane sg dane instrumenty. W przypadku systeméw obrotu prowadzgcych systemy
obrotéw w oparciu o ceny referencyjne, obowigzujgcym poziomem referencyjnym powinien
by¢ rynek pierwotny lub rynek najbardziej odpowiedni pod wzgledem ptynno$ci zgodnie z
art. 4 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014°. W tym celu systemy obrotu mogg
wykorzystywacé wybrane przez siebie, bezptatne, ogoélnodostepne informacje dotyczgce
instrumentéw finansowych i systemow obrotu.

e (Czas wstrzymania: systemy obrotu mogg stosowaé elastyczne podejscie przy
podejmowaniu decyzji o dtugosci przerw spowodowanych zmiennoscig oraz wprowadzac
okreslony poziom zréznicowaniaw odniesieniu do czasu konkretnego wstrzymaniaobrotu.
W tym przypadku systemy obrotu powinny wyznaczy¢ i przekaza¢ swoim cztonkom i
uczestnikom minimalny i maksymalny czas przewidziany na przewrdocenie obrotu po jego
wstrzymaniu.

e Nowo emitowane instrumenty: systemy obrotu powinny kalibrowaé parametry
zmiennosci na podstawie danych szacunkowych przy uwzglednieniu wzajemnych
porownan podobnych instrumentow finansowych z oczekiwanymi, podobnymi wzorcami
ptynnosci w oparciu o oczekiwang kapitalizacje rynku, branze lub wielko$¢ emisji.

13. Kalibrujgc swoje automatyczne mechanizmy zawieszania obrotu, systemy obrotu powinny
uwzgledni¢, ile razy w poprzednich latach uzyto mechanizmu na ich platformach.

5.2 Komunikacja zewnetrzna po wstrzymaniu obrotu

14. Systemy obrotu powinny natychmiast podawac do publicznej wiadomo$ci, poprzez srodki
regularnie stosowane do udostepniania informaciji przed dokonywaniem transakc;ji i po ich
dokonaniu, informacje o wstrzymaniu obrotu (ktére nalezy wyraznie odrozni¢ od
zawieszenia obrotu okreslonego w art. 32, 52 i art. 69 ust. 2 lit. m) MIFID II), rodzaju
wstrzymania obrotu, fazie obrotu, w ktérej uruchomiono wstrzymanie, przedtuzeniu
wstrzymania i koncu wstrzymania.

® Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych oraz zmieniajgce rozporzgdzenie (EU) nr 648/2012 (Dz.U. L 173z 12.6.2014, s.84).



