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IL.

(Nezakonodavni akti)

UREDBE

DELEGIRANA UREDBA KOMISIJE (EU) 201 7/2194
od 14. kolovoza 2017.

o dopuni Uredbe (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vijeca o trzistima financijskih
instrumenata u pogledu paketa naloga

(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 VijeCa od 15. svibnja 2014. o trZiStima
financijskih instrumenata i izmjeni Uredbe (EU) 648/2012 ('), a posebno njezin ¢lanak 9. stavak 6.,

bududi da:

(1)  Paketi naloga uobicajeni su u svim razredima imovine i mogu sadrzavati razlicite elemente u istom razredu
imovine ili u razli¢itim razredima imovine. Paketi naloga stoga mogu sadrZavati neogranicen broj kombinacija
elemenata. U skladu s tim, pri odredivanju kvalitativnih kriterija primjereno je primijeniti sveobuhvatan pristup
za utvrdivanje onih paketa naloga koji bi se trebali smatrati standardiziranima i kojima se Cesto trguje te za koje
stoga, u cjelini, postoji likvidno trziste. Kako bi se uzele u obzir znacajke razlicitih vrsta paketa naloga, ti bi
kvalitativni kriteriji trebali obuhvacati ople kriterije koji se primjenjuju u svim razredima imovine te posebne
kriterije koji se primjenjuju na razlicite razrede imovine koji sadrzavaju paket naloga.

(2)  Kako bi vrste izvedenica podlijegale obvezi trgovanja na temelju Uredbe (EU) br. 600/2014, izvedenice u tim
vrstama moraju biti standardizirane i dovoljno likvidne. Stoga je primjereno smatrati da za paket naloga u cjelini
postoji likvidno trziste ako svi elementi tog paketa naloga pripadaju istom razredu imovine i podlijezu obvezi
trgovanja. Medutim, paketi naloga ¢iji svi elementi premasuju odredenu velicinu ili koji sadrzavaju velik broj
elemenata ne smatraju se dovoljno standardiziranima ili likvidnima. Stoga je primjereno odrediti da bi trebalo
smatrati da paketi naloga ¢iji svi elementi podlijeZu obvezi trgovanja imaju likvidno trziste ako paket naloga
sadrzava najviSe Cetiri elementa ili ako svi elementi u paketu naloga veli¢inom ne prelaze uobitajenu veli¢inu
trzista.

(3)  Mogucnost trgovanja financijskim instrumentima na mjestu trgovanja pokazuje da su ti instrumenti standardi-
zirani i relativno likvidni. Stoga je primjereno smatrati da paket naloga u cjelini potencijalno ima likvidno trziste
ako su svi elementi paketa naloga dostupni za trgovanje na mjestu trgovanja. Paket naloga trebalo bi smatrati
dostupnim za trgovanje ako ga mjesto trgovanja nudi svojim ¢lanovima, sudionicima ili klijentima.

(4)  Iako je moguce trgovati paketima naloga s mnogo razli¢itih elemenata, likvidnost je koncentrirana u paketima
koji se sastoje isklju¢ivo od elemenata iz istog razreda imovine, kao §to su kamatne izvedenice, vlasnicke
izvedenice, kreditne izvedenice ili robne izvedenice. Stoga bi trebalo smatrati da paketi naloga koji se sastoje

() SLL173,12.6.2014., str. 84.
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samo od izvedenica iz jednog od tih razreda imovine imaju likvidno trziste, a da paketi naloga koji se sastoje od
izvedenih elemenata iz viSe od jednog od tih razreda imovine nemaju likvidno trziste jer se njima cesto ne trguje.
Osim toga, paketi naloga koji sadrzavaju elemente iz razreda imovine koji nisu kamatne izvedenice, vlasnicke
izvedenice, kreditne izvedenice ili robne izvedenice nisu dovoljno standardizirani i stoga se smatra da nemaju
likvidno trziste.

(5)  Stoga je potrebno odrediti metodologiju za utvrdivanje postojanja likvidnog trzista za paket naloga u cjelini,
medu ostalim i kada se smatra da jedan ili viSe elemenata paketa naloga nema likvidno trziste ili kada elementi
prelaze uobicajenu veli€inu trzista. Medutim, paketi naloga ¢iji nijedan element nema likvidno trziste, u kojima
svi elementi prelaze uobiCajenu veli¢inu trZista ili koji su kombinacija elemenata koji nemaju likvidno trziste
i elemenata koji prelaze uobicajenu veli¢inu trZiSta, ne smatraju se standardiziranima ili onima kojima se cesto
trguje te bi stoga trebalo utvrditi da za takve pakete naloga u cjelini ne postoji likvidno trziste.

(6)  Transakcije paketima naloga koji se sastoje od kamatnih ugovora o razmjeni ve¢inom su koncentrirane na pakete
naloga ¢iji elementi imaju odredene referentne rokove dospijeca. Stoga je primjereno smatrati da su samo ti
paketi naloga likvidni u cjelini. Kako bi se uzele u obzir znacajke razli¢itih kamatnih ugovora o razmjeni, vazno
je razlikovati ugovore koji pocinju odmah nakon izvrSenja trgovine od ugovora koji pocinju od unaprijed
odredenog datuma u buduénosti. Rok dospijeca ugovora trebalo bi izracunati na temelju datuma na koji obveze
u okviru ugovora stupaju na snagu, odnosno na datum stupanja na snagu. Medutim, kako bi se uzela u obzir
likvidnosna struktura tih ugovora i kako bi se izbjeglo zaobilaZenje pravila, te rokove dospijea ne bi trebalo
tumaciti suvise strogo, nego kao ciljane intervale oko referentnog roka dospijeca.

(7)  Mnogi sudionici na trziStu trguju paketima naloga koji sadrzavaju dva ugovora s razli¢itim datumima isteka.
Konkretno, obnovljivi terminski ugovori (roll forwards) visoko su standardizirani i njima se Cesto trguje. Ti paketi
naloga upotrebljavaju se kao zamjena za poziciju u ugovoru koji je najblizi isteku pozicijom u ugovoru koji
istjee na sljedeci datum dospijeca, zahvaljujuéi ¢emu sudionici na trzi§tu mogu zadrzati poziciju ulaganja nakon
prvotnog isteka ugovora. Stoga je primjereno smatrati da za te pakete naloga u cjelini postoji likvidno trziste.

(8)  Radi dosljednosti i kako bi se osiguralo nesmetano funkcioniranje financijskih trzita, potrebno je da se odredbe
ove Uredbe i odredbe utvrdene u Uredbi (EU) br. 600/2014 primjenjuju od istog datuma.

(9)  Ova se Uredba temelji na nacrtu regulatornih tehnickih standarda koji je Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne
papire i trzista kapitala (ESMA) dostavilo Komisiji.

(10) ESMA je provela otvorena javna savjetovanja o nacrtu regulatornih tehnickih standarda na kojem se temelji ova
Uredba, analizirala je mogudée 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.
Paketi naloga u ¢jelini za koje postoji likvidno trZiste

Za paket naloga u ¢jelini postoji likvidno trziste ako je ispunjen jedan od sljedecih uvjeta:

(a) paket naloga sastoji se od najvise Cetiri elementa koji pripadaju vrstama izvedenica za koje je odredeno da podlijezu
obvezi trgovanja za izvedenice u skladu s postupkom opisanim u ¢lanku 32. Uredbe (EU) br. 600/2014 osim ako se
primjenjuje jedno od sljedeceg:

i. svi elementi paketa prelaze uobicajenu veli¢inu trzista;

(") 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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ii. elementi paketa naloga ne pripadaju isklju¢ivo jednom od razreda imovine iz Priloga IIl. Delegiranoj uredbi
Komisije (EU) 2017/583 (!);

(b) paket naloga ispunjava sve sljedece uvjete:
i. svielementi paketa naloga dostupni su za trgovanje na mjestu trgovanja;

ii. svi elementi paketa naloga podlijeZu obvezi poravnanja u skladu s ¢lankom 5. Uredbe (EU) br. 648/2012
Europskog parlamenta i Vijeca (%) ili obvezi poravnanja u skladu s ¢lankom 29. stavkom 1. Uredbe (EU)
br. 600/2014;

iii. barem jedan element paketa naloga ima likvidno trziste ili ne prelazi uobicajenu veli¢inu trzista;

iv. paket naloga ispunjava kriterije koji se primjenjuju na relevantni razred imovine i koji su utvrdeni u ¢lancima 2.,
3., 4.1li 5.

Clanak 2.

Kriteriji povezani s razredom imovine za pakete naloga koji se sastoje isklju¢ivo od kamatnih
izvedenica

Kriteriji povezani s razredom imovine iz ¢lanka 1. tocke (b) podtocke iv. za pakete naloga koji se sastoje iskljucivo od
kamatnih izvedenica kako je navedeno u odjeljku 5. Priloga III. Delegiranoj uredbi (EU) 2017/583 jesu sljedeci:

(a) paket naloga ima najvise tri elementa;

(b) svi elementi paketa naloga pripadaju istom podrazredu imovine kako je navedeno u odjeliku 5. Priloga IIL
Delegiranoj uredbi (EU) 2017/583;

(c) svi elementi paketa naloga denominirani su u istoj valuti zamisljenog iznosa u EUR, USD ili GBP;

(d) ako se paket naloga sastoji od kamatnih ugovora o razmjeni, elementi tog paketa naloga imaju rok dospijeca od 2,
3,4,56,7,8,9,10, 12, 15, 20 ili 30 godina;

(e) ako se paket naloga sastoji od elemenata buduénosnica koje se odnose na kamatne stope, ti su elementi su jedno od
sljedeceg:

i. ugovori s dospije¢em koje ne prelazi 6 mjeseci za buduénosnice koje se odnose na kamatne stope na temelju
tromjesene kamatne stope;

ii. ugovori s datumom isteka koji je najbliZi trenutacnom datumu za buduénosnice koje se odnose na kamatne stope
na temelju dvogodisnjih, petogodisnjih i desetogodisnjih kamatnih stopa;

(f) ako se paket naloga sastoji od buduénosnica koje se odnose na obveznice, paketom naloga zamjenjuje se pozicija
u ugovoru koji je najblizi isteku pozicijom u ugovoru s istim odnosnim istekom na sljede¢i datum dospijeca.

Za potrebe tocke (d) smatra se da element paketa naloga ima rok dospije¢a od 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 12, 15,
20 ili 30 godina ako je razdoblje izmedu datuma stupanja na snagu ugovora i datuma prekida ugovora jednako jednom
od razdoblja koja se navode u tocki (d), plus ili minus pet dana.

Clanak 3.

Kriteriji povezani s razredom imovine za pakete naloga koji se sastoje iskljucivo od vlasnickih
izvedenica

Kriteriji povezani s razredom imovine iz ¢lanka 1. tocke (b) podtocke iv. za pakete naloga koji se sastoje iskljucivo od
vlasnickih izvedenica kako je navedeno u odjeljku 6. Priloga III. Delegiranoj uredbi (EU) 2017/583 jesu sljedeci:

(a) paket naloga ima najviSe dva elementa;

(b) svi elementi paketa naloga pripadaju istom podrazredu imovine kako je navedeno u odjeliku 6. Priloga IIL
Delegiranoj uredbi (EU) 2017/583;

(") Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/583 od 14. srpnja 2016. o dopuni Uredbe (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vijeca
o trzi§tima financijskih instrumenata u pogledu regulatornih tehnickih standarda u vezi sa zahtjevima u pogledu transparentnosti za
mjesta trgovanja i investicijska drustva u odnosu na obveznice, strukturirane financijske proizvode, emisijske jedinice i izvedenice
(SLL87,31.3.2017., str. 229.).

(*) 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 (SL L 201, 27.7.2012,, str. 1.).
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(c) svi elementi paketa naloga denominirani su u istoj valuti zamisljenog iznosa u EUR, USD ili GBP;
(d) svi elementi paketa naloga imaju isti odnosni indeks;
() datum isteka svih elemenata paketa naloga ne premasuje 6 mjeseci;

(f) ako paket sadrzava opcije, sve opcije imaju isti datum isteka.

Clanak 4.

Kriteriji povezani s razredom imovine za pakete naloga koji se sastoje iskljucivo od kreditnih
izvedenica

Kriteriji povezani s razredom imovine iz ¢lanka 1. tocke (b) podtocke iv. za pakete naloga koji se sastoje iskljucivo od
kreditnih izvedenica kako je navedeno u odjeljku 9. Priloga IIl. Delegiranoj uredbi (EU) 2017/583 jesu sljedeci:

(a) paket naloga ima najvise dva elementa;

(b) svi su elementi paketa naloga indeksni ugovori o razmjeni na osnovi nastanka statusa neispunjavanja obveza kako je
navedeno u odjeljku 9. Priloga III. Delegiranoj uredbi (EU) 2017/583;

(c) svi elementi paketa naloga denominirani su u istoj valuti zamiljenog iznosa u EUR ili USD;
(d) svi elementi paketa naloga imaju isti odnosni indeks;
(e) svi elementi paketa naloga imaju rok dospijeca od pet godina;

(f) paketom naloga zamjenjuje se pozicija u verziji serije indeksa koja je najbliza najnovijoj (posljednji off-the-run)
pozicijom u najnovijoj verziji (on-the-run).

Clanak 5.

Kriteriji povezani s razredom imovine za pakete naloga koji se sastoje iskljutivo od robnih
izvedenica

Kriteriji povezani s razredom imovine iz ¢lanka 1. tocke (b) podtocke iv. za pakete naloga koji se sastoje isklju¢ivo od
robnih izvedenica kako je navedeno u odjeljku 7. Priloga IIl. Delegiranoj uredbi (EU) 2017/583 jesu sljedeci:

(a) paket naloga ima najviSe dva elementa;

(b) svi su elementi paketa naloga buducnosnice koje se odnose na robne izvedenice kako je navedeno u odjeljku 7.
Priloga III. Delegiranoj uredbi (EU) 2017/583;

(c) svi elementi paketa naloga imaju istu odnosnu robu najdetaljnije definiranu kako je navedeno u tablici 2. Priloga
Delegiranoj uredbi (EU) 2017/585 (');

(d) svi elementi paketa naloga denominirani su u istoj valuti zamiljenog iznosa u EUR, USD ili GBP;

(e) paketom naloga zamjenjuje se pozicija u ugovoru koji je najblizi isteku pozicijom u ugovoru koji istje¢e na sljedei
datum dospijeca.
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 3. sije¢nja 2018.

(") Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/585 od 14. srpnja 2016. o dopuni Uredbe (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vijeca
u pogledu regulatornih tehnickih standarda za standarde i formate podataka za referentne podatke o financijskom instrumentu i tehnicke
mjere u odnosu na aranzmane koje trebaju uvesti Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala i nadlezna tijela
(SLL87,31.3.2017.,str. 368.).
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Ova je Uredba u cijelosti obvezujuca i izravno se primjenjuje u svim drzavama ¢lanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu 14. kolovoza 2017.

Za Komisiju
Predsjednik
Jean-Claude JUNCKER
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