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II

(Acte fard caracter legislativ)

REGULAMENTE

REGULAMENTUL DELEGAT (UE) 20172194 AL COMISIEI
din 14 august 2017

de completare a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului
privind pietele instrumentelor financiare in ceea ce priveste ordinele de tip ,,pachet”

(Text cu relevanti pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avind in vedere Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind
pietele instrumentelor financiare §i de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 ('), in special articolul 9
alineatul (6),

intrucat:

(1)  Ordinele de tip ,pachet” sunt comune pentru toate clasele de active si pot include multe componente diferite in
cadrul aceleiasi clase de active sau in clase de active diferite. Ordinele de tip ,pachet” pot cuprinde, asadar, un
numdr nelimitat de combinatii de componente. in consecinti, este necesard adoptarea unei abordari holistice in
ceea ce priveste stabilirea unor criterii calitative care si permitd identificarea ordinelor de tip ,pachet” ce ar trebui
sd fie considerate standardizate si tranzactionate in mod frecvent si pentru care, luate in ansamblu, existd, prin
urmare, o piatd lichidd. Pentru a se tine cont de caracteristicile diferitelor categorii de ordine de tip ,pachet”,
aceste criterii calitative ar trebui sd includd atat criterii generale aplicabile tuturor claselor de active, cat si criterii
specifice aplicabile diferitelor clase de active care cuprind un ordin de tip ,pachet”.

(2)  Pentru ca o clasi de instrumente financiare derivate si facd obiectul obligatiei de tranzactionare in temeiul Regula-
mentului (UE) nr. 600/2014, instrumentele financiare derivate care fac parte din clasa respectivi trebuie sd fie
standardizate si suficient de lichide. Prin urmare, se considerd ci existd o piatd lichidd pentru un ordin de tip
,pachet” in ansamblu atunci cand toate componentele ordinului de tip ,pachet” respectiv apartin aceleiasi clase de
active si fac obiectul obligatiei de tranzactionare. Cu toate acestea, ordinele de tip ,pachet” in care toate
componentele depdsesc o anumitd dimensiune sau care includ un numir mare de componente nu sunt
considerate suficient de lichide sau de standardizate. Prin urmare, este oportun si se precizeze ci ordinele de tip
,pachet” in care toate componentele sunt supuse obligatiei de tranzactionare ar trebui considerate ca avind
o piatd lichidd atunci cind ordinele de tip ,pachet” sunt compuse din cel mult patru componente sau atunci cand
nu toate componentele din cadrul ordinelor de tip ,pachet” sunt mai mari decat dimensiunea normali de piata.

(3)  Posibilitatea de a tranzactiona instrumente financiare intr-un loc de tranzactionare demonstreazd ci aceste
instrumente sunt standardizate si relativ lichide. Prin urmare, este oportun si se ia in considerare faptul c3, atunci
cand toate componentele unui ordin de tip ,pachet” sunt disponibile pentru tranzactionare intr-un loc de tranzac-
tionare, acest ordin de tip ,pachet”, luat in ansamblu, poate avea o piatd lichidi. Un ordin de tip ,pachet” ar
trebui considerat ca fiind disponibil pentru tranzactionare atunci cand un loc de tranzactionare il propune spre
tranzactionare membrilor, participantilor sau clientilor sai.

(4)  Desi este posibild tranzactionarea ordinelor de tip ,pachet” cu un numdr mare de componente diferite, lichiditatea
este concentratd in pachete constituite exclusiv din componente care provin din aceeasi clasi de active, cum ar fi

() JOL173,12.6.2014, p. 84.
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instrumentele financiare derivate pe rata dobanzii, instrumentele financiare derivate pe titluri de capital, instru-
mentele financiare derivate de credit sau instrumentele financiare derivate pe marfuri. Prin urmare, ordinele de tip
»pachet” constituite din instrumente financiare derivate care apartin exclusiv uneia dintre aceste clase de active ar
trebui sd poatd fi considerate ca avdnd o piatd lichidi, in timp ce ordinele de tip ,pachet” constituite din
componente derivate care apartin mai multor clase de active nu sunt tranzactionate in mod frecvent si, in
consecintd, nu au o piati lichida. In plus, ordinele de tip ,pachet” care includ componente din alte clase de active
decat instrumentele financiare derivate pe rata dobanzii, instrumentele financiare derivate pe titluri de capital,
instrumentele financiare derivate de credit sau instrumentele financiare derivate pe mdrfuri nu sunt suficient de
standardizate si, prin urmare, se considerd ci nu au o piatd lichida.

(5)  Este, asadar, necesar sd se defineascd o metodologie cu ajutorul cireia si se stabileascd dacid existd o piatd lichida
pentru ordinele de tip ,pachet” luate in ansamblu, inclusiv atunci cind se considerd cd una sau mai multe dintre
componentele unui ordin de tip ,pachet” nu au o piatd lichidd sau sunt de dimensiuni mari in comparatie cu
dimensiunea normald de piatd. Pe de altd parte, ordinele de tip ,pachet” in care niciuna dintre componente nu
dispune de o piatd lichidi, in care toate componentele sunt de dimensiuni mari in comparatie cu dimensiunea
normald de piatd sau care contin si componente care nu dispun de o piatd lichidd si componente care sunt de
dimensiuni mari in comparatie cu dimensiunea normald de piatd nu sunt considerate ca fiind standardizate sau
tranzactionate in mod frecvent si, prin urmare, ar trebui si se considere ¢i nu au o piatd lichidd pentru ordinul
de tip ,pachet” luat in ansamblu.

(6)  Pentru ordinele de tip ,pachet” care constau in swapuri pe rata dobanzii, majoritatea tranzactiilor sunt
concentrate in ordine de tip ,pachet” ale ciror componente au anumite scadente de referintd. Prin urmare, este
oportun si se ia in considerare numai ordinele de tip ,pachet” care sunt lichide in ansamblu. Pentru a reflecta
caracteristicile diferitelor swapuri pe rata dobanzii, este important si se faci distinctia intre contractele care incep
imediat dupd efectuarea tranzactiei si contractele care incep la o datd prestabilitd in viitor. Scadenta unui contract
ar trebui s fie calculatd in functie de data la care obligatiile din contract incep sd producd efecte, adicd in functie
de data intrdrii in vigoare. Cu toate acestea, pentru a se tine seama de profilul de lichiditate al contractelor si
pentru a se evita eludarea normelor, aceste scadente nu trebuie interpretate prea strict, ci mai degrabd ca intervale
precise in jurul unei scadente de referintd.

(7)  Multi actori de pe piatd tranzactioneazd ordine de tip ,pachet” care constau din doud contracte cu termene de
expirare diferite. In special, contractele de tip ,roll forward” sunt puternic standardizate si tranzactionate in mod
frecvent. Aceste ordine de tip ,pachet” sunt utilizate pentru a inlocui o pozitie dintr-un contract care este pe
punctul de a expira cu o pozitie dintr-un contract care expird la urmitoarea datd scadentd, permitdndu-le partici-
pantilor de pe piatd si isi mentind o pozitie investitionald dupd data initiald de expirare a unui contract. Este
oportun, prin urmare, si se considere ci existd o piatd lichidd pentru aceste ordine de tip ,pachet” luate in
ansamblu.

(8)  Din motive de consecventd si pentru a asigura buna functionare a pietelor financiare, este necesar ca prezentul
regulament si dispozitiile prevazute in Regulamentul (UE) nr. 600/2014 si se aplice de la aceeasi datd.

(9)  Prezentul regulament se bazeazd pe proiectul de standarde tehnice de reglementare inaintat Comisiei de
Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA).

(10) ESMA a efectuat consultdri publice deschise cu privire la proiectul de standarde tehnice de reglementare pe care
se bazeazd prezentul regulament, a analizat costurile si beneficiile potentiale aferente si a solicitat avizul Grupului
partilor interesate din domeniul valorilor mobiliare si pietelor, instituit in temeiul articolului 37 din Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului ('),

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1
Ordine de tip ,pachet” pentru care, luate in ansamblu, existd o piatd lichidd

Existd o piatd lichidd pentru un ordin de tip ,pachet” luat in ansamblu dacid este indeplinitd una dintre urmdtoarele
conditii:

(a) ordinul de tip ,pachet” constd in cel mult patru componente care apartin unor clase de instrumente financiare
derivate care au fost declarate ca fiind supuse obligatiei de tranzactionare pentru instrumentele financiare derivate in
conformitate cu procedura descrisd la articolul 32 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, cu exceptia cazului in care:

(i) fie toate componentele ordinului de tip ,pachet” sunt de dimensiuni mari in comparatie cu dimensiunea normald
de piat3;

(") Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autorititii europene
de supraveghere (Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare
a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 84).
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(ii) fie componentele ordinului de tip ,pachet” nu apartin exclusiv uneia dintre clasele de active mentionate in
anexa III la Regulamentul delegat (UE) 2017/583 al Comisiei (');

(b) ordinul de tip ,pachet” indeplineste toate conditiile urmatoare:

(i) toate componentele ordinului de tip ,pachet” sunt disponibile pentru tranzactionare in acelasi loc de tranzac-
tionare;

(i) toate componentele ordinului de tip ,pachet” fac obiectul obligatiei de compensare in conformitate cu
articolul 5 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului (*) sau al obligatiei
de compensare in conformitate cu articolul 29 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014;

(ili) cel putin una dintre componentele ordinului de tip ,pachet” are o piatd lichidd sau nu este de dimensiuni mari
in comparatie cu dimensiunea normald de piat;

(iv) ordinul de tip ,pachet” indeplineste criteriile aplicabile pentru clasa de active relevantd care sunt previzute la
articolele 2, 3, 4 sau 5.

Articolul 2

Criteriile specifice claselor de active pentru ordinele de tip ,pachet” care constau exclusiv in
instrumente financiare derivate pe rata dobanzii

Criteriile specifice claselor de active mentionate la articolul 1 litera (b) punctul (iv) pentru ordinele de tip ,pachet” care
constau exclusiv in instrumente financiare derivate pe rata dobanzii, astfel cum sunt mentionate in sectiunea 5 din
anexa III la Regulamentul delegat (UE) 2017/583 al Comisiei, sunt urmatoarele:

(a) ordinul de tip ,pachet” are cel mult trei componente;

(b) toate componentele ordinului de tip ,pachet” apartin aceleiasi subclase de active, astfel cum sunt mentionate in
sectiunea 5 din anexa IIl la Regulamentul delegat (UE) 2017/583 al Comisiei;

(c) toate componentele ordinului de tip ,pachet” sunt exprimate in aceeasi monedd: EUR, USD sau GBP;

(d) atunci cand ordinul de tip ,pachet” constd in swapuri pe rata dobanzii, componentele ordinului de tip ,pachet” au
oduratide 2, 3,4,5,6,7,8,9,10, 12, 15, 20 sau 30 de ani;

(e) atunci cand ordinul de tip ,pachet” constd in componente futures pe rata dobanzii, aceste componente sunt:

(i) fie contracte cu o scadentd de cel mult 6 luni pentru contractele futures pe rata dobanzii bazate pe rata dobanzii
la 3 luni;

(ii) fie contracte cu data de expirare cea mai apropiatd de data curentd pentru contractele futures pe rata dobandii
bazate pe rata dobanzii la 2, 5 si 10 ani;

(f) atunci cand ordinul de tip ,pachet” constd in contracte futures pe obligatiuni, ordinul de tip ,pachet” inlocuieste
o pozitie in cadrul unui contract care este pe punctul de a expira cu o pozitie dintr-un contract cu aceeasi
obligatiune-suport care expird la urmatoarea datd scadenta.

in sensul literei (d), se considerd ci o componentd a unui ordin de tip ,pachet” are o duratd de 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10,
12, 15, 20 sau 30 de ani atunci cand perioada de timp dintre data intrdrii in vigoare a contractului si data de incetare
a contractului este egald cu una dintre perioadele de timp mentionate la litera (d), cu cinci zile in plus sau in minus.

Articolul 3

Criteriile specifice claselor de active pentru ordinele de tip ,pachet” care constau exclusiv in
instrumente financiare derivate pe titluri de capital

Criteriile specifice claselor de active mentionate la articolul 1 litera (b) punctul (iv) pentru ordinele de tip ,pachet” care
constau exclusiv in instrumente financiare derivate pe titluri de capital, astfel cum sunt mentionate in sectiunea 6 din
anexa III la Regulamentul delegat (UE) 2017/583, sunt urmdtoarele:

(a) ordinul de tip ,pachet” are cel mult doud componente;

(b) toate componentele ordinului de tip ,pachet” apartin aceleiasi subclase de active, astfel cum sunt mentionate in
sectiunea 6 din anexa IIl la Regulamentul delegat (UE) 2017/583;

(") Regulamentul delegat (UE) 2017/583 al Comisiei din 14 iulie 2016 de completare a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului
European si al Consiliului privind pietele instrumentelor financiare cu privire la standarde tehnice de reglementare privind cerintele in
materie de transparentd pentru locurile de tranzactionare si firmele de investitii, in ceea ce priveste obligatiunile, produsele financiare
structurate, certificatele de emisii §i instrumentele financiare derivate (JO L 87, 31.3.2017, p. 229).

(*) Regulamentul (UE) nr. 6482012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind instrumentele financiare derivate
extrabursiere, contrapdrtile centrale si registrele centrale de tranzactii JO L 201, 27.7.2012, p. 1).
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(c) toate componentele ordinului de tip ,pachet” sunt exprimate in aceeasi monedd: EUR, USD sau GBP;
(d) toate componentele ordinului de tip ,pachet” au acelasi indice-suport;
(e) data de expirare pentru toate componentele ordinului de tip ,pachet” nu depiseste 6 luni;

(f) in cazul in care ordinul de tip ,pachet” contine optiuni, toate optiunile au aceeasi datd de expirare.

Articolul 4

Criteriile specifice claselor de active pentru ordinele de tip ,pachet” care constau exclusiv in
instrumente financiare derivate de credit

Criteriile specifice claselor de active mentionate la articolul 1 litera (b) punctul (iv) pentru ordinele de tip ,pachet” care
constau exclusiv in instrumente financiare derivate de credit, astfel cum sunt mentionate in sectiunea 9 din anexa III la
Regulamentul delegat (UE) 2017/583, sunt urmatoarele:

() ordinul de tip ,pachet” are cel mult doud componente;

(b) toate componentele ordinului de tip ,pachet” sunt instrumente de tipul credit default swap bazate pe indici, astfel
cum sunt mentionate in sectiunea 9 din anexa IIl la Regulamentul delegat (UE) 2017/583;

(c) toate componentele ordinului de tip ,pachet” sunt exprimate in aceeasi monedd notionald: EUR sau USD;
(d) toate componentele ordinului de tip ,pachet” au acelasi indice-suport;
(e) toate componentele ordinului de tip ,pachet” au o duratd de 5 anij;

(f) ordinul de tip ,pachet” inlocuieste o pozitie dintr-o versiune a indicelui care precede imediat versiunea cea mai
recentd (,off-the-run”) cu o pozitie din cea mai recentd versiune (,on-the-run”).

Articolul 5

Criteriile specifice claselor de active pentru ordinele de tip ,pachet” care constau exclusiv in
instrumente financiare derivate pe marfuri

Criteriile specifice claselor de active mentionate la articolul 1 litera (b) punctul (iv) pentru ordinele de tip ,pachet” care
constau exclusiv in instrumente financiare derivate pe marfuri, astfel cum sunt mentionate in sectiunea 7 din anexa III la
Regulamentul delegat (UE) 2017/583, sunt urmdtoarele:

(a) ordinul de tip ,pachet” are cel mult doud componente;

(b) toate componentele ordinului de tip ,pachet” sunt contracte futures derivate pe marfuri, astfel cum sunt mentionate
in sectiunea 7 din anexa III la Regulamentul delegat (UE) 2017/583;

(c) toate componentele ordinului de tip ,pachet” au aceeasi marfd-suport definitd la nivelul cel mai detaliat, astfel cum
se specificd in tabelul 2 din anexa la Regulamentul delegat (UE) 2017/585 al Comisiei ();

(d) toate componentele ordinului de tip ,pachet” sunt exprimate in aceeasi monedd: EUR, USD sau GBP;

(e) ordinul de tip ,pachet” inlocuieste o pozitie dintr-un contract care este pe punctul de a expira cu o pozitie dintr-un
contract care expird la urmitoarea datd scadenti.

Articolul 6
Intrarea in vigoare si aplicarea
Prezentul regulament intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicirii in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.
Se aplicd de la 3 ianuarie 2018.

(") Regulamentul delegat (UE) 2017/585 al Comisiei din 14 iulie 2016 de completare a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului
European si al Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare pentru standardele in materie de date si formatele
aplicabile datelor de referinta privind instrumentele financiare §i pentru mésurile tehnice necesare in legiturd cu modalittile care trebuie
stabilite de Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete si de autoritdtile competente (JO L 87, 31.3.2017, p. 368).
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Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in toate statele
membre.

Adoptat la Bruxelles, 14 august 2017.

Pentru Comisie
Presedintele
Jean-Claude JUNCKER
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