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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII

1.1. Motivele si obiectivele propunerii

In urma crizei financiare, UE a adoptat in 2012 Regulamentul privind infrastructura pietei
europene' (EMIR), ca reactie la deficientele observate in ceea ce priveste functionarea
pietelor instrumentelor financiare derivate extrabursiere.

Una dintre principalele deficiente a fost faptul ca autoritétile de reglementare nu dispuneau de
informatii privind activititile desfasurate pe pietele instrumentelor financiare derivate
extrabursiere, ceea ce insemna cd riscurile puteau trece neobservate pand cand se
materializau. In plus, adeseori riscul de contraparte existent intre contrapartile la contracte
derivate extrabursiere nu era, de multe ori, atenuat, ceea ce putea conduce la materializarea
unor pierderi dacd o contraparte intra in incapacitate de platd inainte de a-si indeplini
obligatiile. Din cauza numarului mare de tranzactii extrabursiere de pe pietele de instrumente
financiare derivate si a interconectarii participantilor la piete, astfel de pierderi puteau
constitui o amenintare mai ampla la adresa sistemului financiar”.

Aceste deficiente au determinat liderii G20 sd se angajeze in 2009 sa adopte masuri de
anvergurd pentru a face sa creascad stabilitatea pietei instrumentelor financiare derivate
extrabursiere, inclusiv masuri prin care sd se asigure ca toate contractele derivate
extrabursiere standardizate sunt compensate prin contraparti centrale (CPC) si ca toate
contractele derivate extrabursiere sunt raportate unor registre centrale de tranzactii.

EMIR este instrumentul prin care sunt aplicate in UE angajamentele luate la reuniunea G20
din 2009. Principalul obiectiv al EMIR este reducerea riscului sistemic prin cresterea
transparentei pietei instrumentelor financiare derivate extrabursiere, prin atenuarea riscului de
contraparte si prin reducerea riscului operational asociat instrumentelor financiare derivate
extrabursiere. In acest scop, EMIR stabileste cerintele de bazi privind instrumentele
financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele de tranzactii. Printre
acestea se numara:

1. compensarea la nivel central a contractelor derivate extrabursiere standardizate;

2. cerintele de marja pentru contractele derivate extrabursiere care nu sunt compensate
la nivel central;

3. cerintele privind atenuarea riscului operational pentru contractele derivate
extrabursiere care nu sunt compensate la nivel central,

4. obligatiile de raportare pentru contractele derivate,

Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind
instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii.
Documentul de lucru al serviciilor Comisiei - Evaluarea impactului care insoteste Propunerea de
regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind instrumentele financiare derivate
extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii. SEC(2010) 1059, disponibil la
adresa http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52010SC1058.
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5. cerintele aplicabile CPC; si

6. cerintele aplicabile registrelor centrale de tranzactii.

Judecand pe baza primelor experiente acumulate la peste patru ani de la intrarea in vigoare a
EMIR, cadrul functioneazi in general foarte bine. Intr-un numar limitat de domenii au aparut
probleme practice legate de aplicarea noului cadru. Prin urmare, propunerea stabileste o serie
de modificari cu tintd precisa ale EMIR, vizdnd in special sd simplifice normele si sa
sporeascd proportionalitatea acestora. In acelasi timp, propunerea mentine toate
elementele-cheie ale cadrului care s-a dovedit ca permit atingerea obiectivelor EMIR.

EMIR a intrat in vigoare la data de 16 august 2012. Cu toate acestea, majoritatea cerintelor nu
au devenit aplicabile imediat, intrucait EMIR a Imputernicit Comisia sd adopte acte delegate si
acte de punere in aplicare prin care sd se precizeze detaliile tehnice si calendarul de
introducere treptatd pentru cerintele de baza. Drept urmare, aceste cerinte au devenit
aplicabile Tn momente diferite. Unele dintre acestea, cum ar fi cerintele privind compensarea
obligatorie si cerintele de marja pentru instrumentele financiare derivate necompensate, au
devenit aplicabile doar de putind vreme.

Prin articolul 85 alineatul (1) din EMIR, Comisia a primit sarcina ca pand in luna august 2015
sa reexamineze EMIR si sd pregiteascd un raport general care sa fie transmis
Parlamentului European si Consiliului.

Din mai pand in august 2015, Comisia a efectuat o evaluare cuprinzitoare a normelor
actualmente 1n vigoare, In vederea pregdatirii unui raport si a unei eventuale propuneri
legislative. Evaluarea a inclus o consultare publica, in cadrul careia au fost transmise peste
170 de contributii din partea unei game largi de parti interesate, precum si rapoarte, prevazute
la articolul 85 alineatul (1) din EMIR, din partea Autoritdtii Europene pentru Valori Mobiliare
si Piete (ESMA), a Comitetului european pentru risc sistemic (CERS) si a
Sistemului European al Bancilor Centrale (SEBC). In plus, s-a luat decizia de a se tine cont de
raspunsurile primite Tn cadrul cererii de contributii privind cadrul de reglementare al UE
pentru serviciile financiare, desfasurate intre septembrie 2015 si ianuarie 2016, pentru a
obtine date suplimentare privind situatia punerii in aplicare a EMIR.

In noiembrie 2016, Comisia a adoptat raportul privind EMIR®. Pe de o parte, raportul a
indicat cd nu ar trebui operate modificari fundamentale ale naturii cerintelor de bazd ale
EMIR, care sunt esentiale pentru asigurarea transparentei si pentru atenuarea riscurilor
sistemice pe piata de instrumente financiare derivate si pentru care existd un sprijin
generalizat din partea autorititilor si a participantilor la piatd. In plus, o evaluare
cuprinzatoare a impactului EMIR nu este incd posibild, intrucidt anumite cerinte de baza
prevazute in EMIR nu au fost inca puse 1n aplicare sau nu au fost inca finalizate.

Pe de altd parte, raportul a evidentiat posibilitatea modificarii EMIR in unele domenii
specifice astfel incét sa se elimine costurile si sarcinile disproportionate suportate de anumite
contraparti la contracte derivate — in special de contrapartile nefinanciare — si sa se simplifice
normele fara a se compromite obiectivele legislatiei.

Raport al Comisiei catre Parlamentul European si Consiliu in temeiul articolului 85 alineatul (1) din
Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind
instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii,
COM(2016) 857 final din 23.11.2016. http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/RO/TXT/?qid=1480141638729&uri=COM:2016:857:FIN.

RO


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?qid=1480141638729&uri=COM:2016:857:FIN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?qid=1480141638729&uri=COM:2016:857:FIN

RO

Avand 1n vedere necesitatea de se elimina costurile si sarcinile disproportionate suportate de
intreprinderile mici si de a se simplifica normele fara a se compromite stabilitatea financiara,
reexaminarea EMIR a fost inclusd in Programul privind o reglementare adecvata si
functionala (REFIT) din 2016 al Comisiei”.

In cadrul REFIT, Comisia a evaluat masura in care cerintele de politica specifice din cadrul
EMIR si-au atins obiectivele intr-un mod eficient si eficace, fiind in acelasi timp coerente,
relevante si capabile sd genereze valoare addugata la nivelul UE. Evaluarea a relevat ca, in
anumite domenii specifice, EMIR impune costuri si sarcini disproportionate si cerinte excesiv
de complexe si cd ar fi posibil sd se atingd obiectivul de sporire a stabilitdtii financiare al
acestui regulament intr-un mod mai eficient. Aceste domenii includ: (1) respectarea normelor
de catre contrapartile la contracte derivate care se situeazd la periferia retelelor de
tranzactionare a instrumentelor financiare derivate (de exemplu institutiile financiare mici,
contrapartile nefinanciare si fondurile de pensii), (2) transparenta si (3) accesul la
compensare.

Prin urmare, in raportul de evaluare a impactului care insoteste prezenta propunere sunt
analizate costurile si beneficiile acelor domenii din EMIR 1n care masuri cu tintd precisa ar
putea asigura indeplinirea obiectivelor EMIR intr-un mod mai proportional, mai eficient si
mai eficace.

Evaluarea impactului furnizeaza dovezi ample ale faptului cd o reducere a costurilor si a
sarcinilor poate fi realizatd concomitent cu o simplificare a EMIR, fara a se compromite
stabilitatea financiarad. Modificarile propuse contribuie la indeplinirea obiectivelor uniunii
pietelor de capital si ale agendei pentru crestere economicd si locuri de munca, in acord cu
prioritatile politice ale Comisiei.

1.2. Coerenta cu dispozitiile existente in domeniul de politica vizat

EMIR are legatura cu mai multe texte legislative ale UE, inclusiv cu Regulamentul privind
cerintele de capital (CRR)’, cu Directivele privind pietele instrumentelor financiare (MiFID I°
si MIiFID II'), impreund cu regulamentul® aferent, si cu propunerea Comisiei privind
redresarea si rezolutia CPC”.

Comisia Europeana, REFIT si cele 10 prioritati ale Comisiei, 25 octombrie 2016.
http://ec.curopa.cu/atwork/pdf/201621025 _refit_scoreboard summary_en.pdf.

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind
cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si firmele de investitii (JO L 176, 27.6.2013, p. 1).
Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele
instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a
Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a
Consiliului (JO L 145, 30.1.2004, p. 1).

Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele
instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE (JOL 173,
12.6.2014, p. 349).

Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind
pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 173,
12.6.2014, p. 84).

Propunere de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind un cadru pentru redresarea si
rezolutia contrapartilor centrale si de modificare a Regulamentelor (UE) nr. 1095/2010, (UE)
nr. 648/2012 si (UE) 2015/2365, COM(2016) 856 final.
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Prezenta propunere este coerentd cu propunerea legislativd a Comisiei de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 575/2013'°. Ca parte a acestei propuneri, Comisia intentioneaza si
excluda din indicatorul obligatoriu al efectul de levier marjele initiale ale tranzactiilor cu
instrumente financiare derivate compensate la nivel central primite de institutii in numerar de
la clientii lor si transferate CPC. Prin urmare, propunereca de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 575/2013 va usura accesul la compensare, intrucit vor scadea
cerintele de capital impuse pentru a oferi servicii de compensare pentru clienti sau servicii de
compensare indirecta.

Aceastd propunere este, de asemenea, in concordantd cu MiFID I si MiFID II, precum si cu
regulamentul aferent, care reprezintd baza pe care sunt definite instrumentele financiare
derivate si contrapartile financiare. In aceastd privinta, aplicarea MIiFID II si a MiFIR,
programata pentru ianuarie 2018, va avea un impact asupra tipurilor de contraparti considerate
contraparti financiare si asupra armonizarii definitiei contractelor de schimb valutar care vor
intra sub incidenta EMIR. Cadrul MiFID II vizeaza reclasificarea unor entitati nefinanciare de
mari dimensiuni care tranzactioneazd marfuri drept contrapdrti financiare, introducand un
»test privind caracterul auxiliar al activitdtii”, prin care se stabileste care este volumul
activitatilor de tranzactionare de instrumente financiare derivate pe marfuri care nu sunt de
acoperire (speculative) pe care le poate efectua o firma nefinanciard nainte ca activitatea
respectivd sa nu mai fie considerata a avea un caracter auxiliar fatd de activitatea principala a
firmei si ca firma si fie obligata sa solicite o autorizatie in conformitate cu MiFID. In acest
fel, cele mai mari contraparti nefinanciare care activeaza pe pietele de marfuri vor fi obligate
sa solicite o autorizatie in conformitate cu MiFID. Aceasta evolutie va face ca cele mai mari
contraparti nefinanciare sa facd obiectul obligatiei de compensare in conformitate cu EMIR.
Armonizarea definitiei contractelor derivate de schimb valutar va permite o aplicare uniforma
si consecventd a normelor EMIR acestor contracte in interiorul Uniunii.

In plus, propunerea este coerenti cu propunerea Comisiei de cadru pentru redresarea si
rezolutia contrapdrtilor centrale. Obligatia de a compensa instrumentele financiare derivate
extrabursiere va majora amploarea si importanta CPC in Europa si dincolo de granitele
acesteia. CPC gestioneaza riscurile inerente pietelor financiare (de exemplu, riscul de
contraparte, riscul de lichiditate si riscul de piatd) si, prin urmare, imbunatatesc stabilitatea si
rezilienta generald a pietelor financiare. Prin acest proces, CPC devin noduri critice ale
sistemului financiar, creand legaturi intre multipli actori financiari si concentrand volume
semnificative de expuneri la diverse riscuri. Prin urmare, gestionarea eficace a riscurilor CPC
si un cadru solid de supraveghere sunt esentiale pentru a garanta acoperirea corespunzatoare a
acestor expuneri. EMIR reglementeaza CPC, asigurandu-se cad acestea sunt suficient de
reziliente, dar nu reglementeaza scenariile de redresare si rezolutie. Prezenta propunere
completeazd propunerea de cadru pentru redresarea si rezolutia contrapartilor centrale prin
introducerea unui mecanism de suspendare temporard a obligatiei de compensare in alte
situatii decat rezolutia.

Prezenta propunere este, de asemenea, coerentd cu Regulamentul delegat al Comisiei de
modificare a Regulamentelor delegate (UE) 2015/2205, (UE) 2016/592 si (UE) 2016/1178 in

Propunere de regulament al Parlamentului European si al Consiliului de modificare a Regulamentului
(UE) nr. 575/2013 in ceea ce priveste indicatorul efectului de levier, indicatorul de finantare stabild neta,
cerintele privind fondurile proprii si datoriile eligibile, riscul de credit al contrapartii, riscul de piata,
expunerile fatd de contrapartile centrale, expunerile fatd de organismele de plasament colectiv, expunerile
mari si cerintele de raportare si de publicare, precum si de modificare a Regulamentului (UE) nr.
648/2012.
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ceea ce priveste termenul limitd pentru respectarea obligatiilor de compensare de catre
anumite contraparti implicate in tranzactii cu instrumente financiare derivate extrabursiere'’,
care a fost adoptat. Acest regulament delegat va prelungi termenul de conformare pentru
contrapartile care apartin ,,categoriei 3” (contraparti financiare mici), definitd in standardele
tehnice de reglementare relevante'’, pani la 21 iunie 2019, din cauza dificultatilor

semnificative pe care le Tntdimpina aceste contraparti in a obtine acces la compensare.

In fine, prezenta propunere este conforma cu activitatea desfisurati la nivel international in
cadrul Consiliului pentru Stabilitate Financiarda (CSF) care vizeaza, printre altele, (i) o
aplicare consecventd a principiilor privind infrastructura pietei financiare elaborate de
Comitetul pentru infrastructuri de plati si de piatd (CPSS) si de Organizatia Internationala a
Comisiilor de Valori Mobiliare (IOSCO), (ii) monitorizarea punerii in aplicare a reformelor
pietelor instrumentelor financiare derivate convenite in cadrul G20 (prin intermediul Grupului
de lucru pentru instrumente derivate extrabursiere din cadrul CSF), (iii) elaborarea de
orientdri suplimentare privind rezolutia CPC (Grupul privind rezolutia din cadrul CSF) si
(iv) armonizarea si introducerea unei standardizari mai mari In sistemele de raportare privind
instrumentele financiare derivate extrabursiere [Grupurile CSF si CPSS-IOSCO privind
eliminarea barierelor juridice din calea accesului autorititilor de reglementare la date sau
privind crearea unui cod unic de identificare a tranzactiilor (UTI) si a unui cod unic de
identificare a produsului (UPI)].

1.3. Coerenta cu alte politici ale Uniunii

Prezenta propunere are legaturd cu initiativa de instituire a unei uniuni a pietelor de capital,
aflatd in curs de desfdsurare, si este coerentad cu aceastd initiativd. Caracterul eficient si
rezilient al sistemelor post-tranzactionare si al pietelor garantiilor reale reprezinta un element
esential pentru o bund functionare a uniunii pietelor de capital si accentueazd eforturile de
sprijinire a investitiilor, a cresterii economice si a locurilor de muncd, in conformitate cu
prioritatile politice ale Comisiei.

2. TEMEIUL JURIDIC, SUBSIDIARITATEA SI PROPORTIONALITATEA

2.1. Temeiul juridic

Temeiul juridic pentru prezenta propunere este reprezentat de articolul 114 din TFUE, care
este temeiul juridic pentru EMIR. Analiza realizatd in cadrul raportului de evaluare a
impactului a identificat faptul ca anumite elemente ale EMIR trebuie sa fie modificate pentru
a elimina costurile/sarcinile disproportionate suportate de anumite contraparti la contractele

H Regulamentul delegat (UE) .../... al Comisiei din 16.3.2017 de modificare a Regulamentelor delegate

(UE) 2015/2205, (UE) 2016/592 si (UE) 2016/1178 in ceea ce priveste termenul limitd pentru
respectarea obligatiilor de compensare de cdtre anumite contraparti implicate in tranzactii cu
instrumente financiare derivate extrabursiere, C(2017) 1658 final.

12 Regulamentul delegat (UE) 2015/2205 al Comisiei din 6 august 2015 de completare a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste
standardele tehnice de reglementare pentru obligatia de compensare (JO L 314, 1.12.2015, p. 15).
Regulamentul delegat (UE) 2016/592 al Comisiei din 1 martie 2016 de completare a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste
standardele tehnice de reglementare pentru obligatia de compensare (JO L 103, 19.4.2016, p. 5).
Regulamentul delegat (UE) 2016/1178 al Comisiei din 10 iunie 2016 de completare a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste
standardele tehnice de reglementare pentru obligatia de compensare (JO L 195, 20.7.2016, p. 3).
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derivate si pentru a simplifica normele, fara a se pune in pericol stabilitatea financiara. Numai
colegiuitorii au competenta de a efectua modificarile necesare.

2.2. Subsidiaritatea (in cazul competentelor neexclusive)

In calitate de regulament, EMIR este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in
toate statele membre. Obiectivele EMIR — atenuarea riscurilor si ameliorarea transparentei si a
standardizarii contractelor derivate extrabursiere prin stabilirea unor cerinte uniforme pentru
astfel de contracte si pentru desfasurarea activitatilor CPC si a registrelor centrale de tranzactii
— nu pot fi realizate in mod satisfacator de statele membre si, prin urmare, avand in vedere
amploarea actiunilor, pot fi realizate mai bine la nivelul Uniunii, in conformitate cu principiul
subsidiaritatii prevazut la articolul 5 din TFUE.

2.3. Proportionalitatea

Scopul propunerii este sd se asigure cd obiectivele EMIR sunt atinse intr-un mod mai
proportional, mai eficace si mai eficient. Acest lucru ar conduce la simplificarea sau la
reducerea cerintelor EMIR, cu scopul reducerii sarcinii administrative impuse de regulament
partilor interesate, In special entitdtilor mai mici. De asemenea, prin recalibrarea anumitor
cerinte ale EMIR, propunerea contribuie in mod direct la cresterea proportionalitétii globale a
EMIR. In acelasi timp, propunerea nu depiseste ceea ce este necesar pentru atingerea
obiectivelor, tindnd cont de nevoia monitorizarii si a atenudrii riscurilor pe care le prezintd
instrumentele financiare derivate pentru stabilitatea financiara.

24, Alegerea instrumentului

EMIR este un regulament, prin urmare actul de modificare trebuie la randul sdu sd fie un
regulament.

3. REZULTATELE EVALUARILOR EX POST, ALE CONSULTARILOR CU
PARTILE INTERESATE SI ALE EVALUARII IMPACTULUI

3.1. Evaluarile ex post/verificarile adecvarii legislatiei existente

Evaluarea impactului care Insoteste prezenta propunere contine un raport de evaluare a EMIR.

EMIR a fost inclus In Programul privind o reglementare adecvata si functionald (REFIT) al
Comisiei din 2016. Acest lucru s-a datorat nevoii de a simplifica anumite domenii din EMIR
si de a le face mai proportionale, dupd cum a reiesit din contributiile la consultarea publica
privind EMIR si din cererea de contributii privind serviciile financiare, precum si din
evaluarea de catre Comisie a aplicirii EMIR. In acest context, s-a evaluat masura in care
cerintele de politica specifice din cadrul EMIR si-au atins obiectivele si in special daca
acestea au fost eficiente si eficace, ramanand in acelasi timp coerente, relevante si capabile sa
genereze valoare addugata la nivelul UE.

Unele dintre cerintele fundamentale ale EMIR sunt aplicabile doar de putin timp sau nu sunt
inca aplicabile. Prin urmare, existd incd un deficit de informatii pertinente si este prea
devreme pentru a desprinde o concluzie definitiva privind impactul pe termen lung. in
consecintd, evaluarea EMIR nu a fost una exhaustiva, ci s-a concentrat pe masura in care
cerintele de baza ale EMIR — raportarea instrumentelor financiare derivate extrabursiere,
compensarea centrald a instrumentelor financiare derivate extrabursiere standardizate si
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supunerea instrumentelor financiare derivate extrabursiere necompensate la tehnici de
atenuare a riscurilor si la norme privind marjele — au indeplinit cerintele operationale de: 1) a
obtine informatii complete si detaliate privind pozitiile pe instrumente financiare derivate
extrabursiere, i1) a face sa creasca utilizarea compensarii prin CPC si iii) a ameliora practicile
de compensare bilaterala. In masura posibilului, evaluarea a analizat performantele cerintelor
relevante ale EMIR in contextul unui numdr de cinci criterii de evaluare: 1) eficienta,
2) eficacitatea, 3) relevanta, 4) coerenta si 5) valoarea adaugata a actiunii UE.

In ceea ce priveste eficacitatea cerintelor din EMIR pentru obtinerea de informatii complete si
detaliate privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, cresterea utilizarii
compensdrii prin CPC si supunerea instrumentelor financiare derivate extrabursiere
necompensate la tehnici de atenuare a riscurilor si la norme privind marjele, evaluarea
concluzioneaza ca, desi rezultatele initiale sunt satisfacatoare, cerintele ar putea fi simplificate
fird a se pune in pericol stabilitatea financiari. In ceea ce priveste raportarea, evaluarea
considera ca s-au inregistrat progrese In materie de colectare de informatii privind piata
instrumentelor financiare derivate extrabursiere, dar ca cerintele de raportare ar putea fi
optimizate pentru a ameliora calitatea datelor raportate si a face sd creasca eficacitatea
supravegherii. In ceea ce priveste obligatia de compensare, evaluarea concluzioneaza ca, desi
a crescut proportia instrumentelor financiare derivate extrabursiere care sunt compensate la
nivel central, o serie de obstacole Tmpiedica accesul la compensare centrald al anumitor
participanti la piatd si este necesard introducerea unui mecanism care s permita suspendarea
obligatiei de compensare din motive de stabilitate financiara.

In ceea ce priveste eficienta, evaluarea a identificat domenii specifice in care cerintele ar
putea fi mai bine calibrate, pentru a elimina costurile/sarcinile disproportionate aferente
anumitor tranzactii sau anumitor contraparti la contracte derivate (si anume contrapartile
financiare mici, contrapartile nefinanciare si fondurile de pensii). In ceea ce priveste
relevanta, evaluarea concluzioneaza cd cerintele de bazd ale EMIR raman esentiale pentru
eforturile internationale de reformare a pietei globale a instrumentelor financiare derivate
extrabursiere. Existenta unor norme ale EMIR eficace si eficiente contribuie la materializarea
initiativei actuale a Comisiei de instituire a unei uniuni a pietelor de capital, precum si a
agendei pentru crestere economica si locuri de munca, in acord cu priorititile politice ale
Comisiei.

EMIR este coerent cu alte acte legislative ale UE, dupa cum s-a evidentiat in documentul
subsecvent cererii de contributii si In propunerea Comisiei de modificare a Regulamentului
privind cerintele de capital. In ceea ce priveste valoarea adiugatd a UE, EMIR a eliminat o
lacuna legislativa existentd, prin introducerea unui nou cadru vizand abordarea, printr-o
procedurd uniforma la nivelul UE, a lipsei de transparentd a pietei instrumentelor financiare
derivate extrabursiere si a riscurilor sistemice aferente.

3.2. Consultarile cu partile interesate

Prezenta propunere se bazeaza pe o consultare publica referitoare la reexaminarea EMIR, care
a avut loc in perioada mai-august 2015. Consultarea a generat peste 170 de contributii,
provenite de la o gama largd de parti interesate'’. In cadrul consultirii a avut loc la Bruxelles,

1 Consultarea si un rezumat al raspunsurilor sunt disponibile la adresa

http://ec.europa.cu/finance/consultations/2015/emir-revision/index_en.htm.
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la 29 mai 2015, o audiere publicd la care au participat circa 200 de parti interesate'®. S-au
primit contributii specifice din partea ESMA, a Comitetului european pentru risc sistemic si a
Sistemului European al Bancilor Centrale, in acord cu mandatul Comisiei de reexaminare a
EMIR. Intr-un domeniu conex, Comisia a desfasurat, in perioada septembrie 2015-ianuarie
2016, o consultare publicd denumitd ,,cerere de contributii”’. Aceastd consultare a vizat
obtinerea de contributii, de exemple concrete si de date empirice privind impactul cadrului de
reglementare al UE privind serviciile financiare. Respondentii la cererea de contributii au
formulat, de asemenea, solicitiri de modificare a EMIR". La 17 mai 2016 a avut loc la
Bruxelles o consultare publica'®. La 7 decembrie 2016, Comisia s-a consultat cu experti din
statele membre cu privire la diferitele optiuni de politica din domeniile identificate in raportul
privind reexaminarea EMIR .

In general, s-a exprimat sprijinul pentru obiectivele Regulamentului EMIR de promovare a
transparentei si a standardizarii pietei de instrumente financiare derivate si de reducere a
riscului sistemic prin intermediul cerintelor sale de baza. S-a considerat ca aceste cerinte de
bazd — compensarea centrald, cerintele de marjd, cerintele privind atenuarea riscului
operational, raportarea si cerintele aplicabile contrapartilor centrale si registrelor centrale de
tranzactii — conduc la atingerea obiectivelor Regulamentului EMIR si la indeplinirea
angajamentelor sale internationale Tn materie de reforma a reglementarilor. Cu toate acestea,
partile interesate au evidentiat o serie de domenii in care cerintele EMIR ar putea fi ajustate
fara a se compromite indeplinirea obiectivelor generale ale regulamentului, pentru:
(i) a simplifica si spori eficienta cerintelor si (ii)) a reduce costurile si sarcinile
disproportionate. Propunerea tine cont de aceste contributii ale partilor interesate prin
introducerea unor modificdri cu tintd precisd ale EMIR, in particular prin i) o mai buna
calibrare a aplicarii anumitor cerinte unor entitati specifice, in special contrapartilor financiare
mici, contrapartilor nefinanciare si fondurilor de pensii, ii) eliminarea obstacolelor din calea
compensarii §i ii1) simplificarea normelor, inclusiv a cerintelor de raportare. O serie de cerinte
ale partilor interesate nu au putut fi reflectate in propunere din cauza nevoii de a se asigura ca
EMIR continud sd isi atingd obiectivele de promovare a transparentei si a standardizarii
pietelor de instrumente financiare derivate, precum si de reducere a riscului sistemic, din
cauza unor constrangeri institutionale sau din cauza includerii propunerii in cadrul REFIT.
Este posibil ca alte chestiuni legate de EMIR sa trebuiasca analizate in continuare si tratate n
timp util, tindndu-se seama de evolutiile viitoare.

3.3. Evaluarea impactului

Comisia a realizat o evaluare a impactului optiunilor de politica relevante. Optiunile de
politica au fost evaluate prin raportare la obiectivele-cheie de sporire a proportionalitatii
normelor care duc la sarcini administrative si la costuri de conformitate inutile fard a pune in
pericol stabilitatea financiara si de crestere a transparentei pozitiilor pe instrumente financiare
derivate extrabursiere si a expunerilor la acestea.

Informatiile ~ sunt  disponibile la  adresa  http://ec.europa.eu/finance/events/2015/0529-emir-
revision/index_en.htm.

Consultarea este disponibila la adresa http://ec.curopa.eu/finance/consultations/2015/financial-regulatory-
framework-review/index_en.htm.

Informatii suplimentare sunt disponibile la adresa http://ec.europa.eu/finance/events/2016/0517-call-for-
evidence/index_en.htm.

Informatii suplimentare sunt disponibile la adresa
http://ec.europa.eu/transparency/regexpert/index.cfm?do=groupDetail.groupDetailDoc&id=30153 &no=2.
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Evaluarea impactului a fost aprobatd de Comitetul de analizd a reglementarii (CAR) la
16 februarie 2017. Acecasta a fost transmisa CAR la 1 februarie, dar comitetul a formulat o
seric de recomanddri de imbunatdtire, ceea ce a facut ca evaluarea impactului sa fie
retransmisd CAR la 8 februarie. Modificarile introduse in evaluarea impactului pentru a se
tine cont de recomandarile CAR au fost urmatoarele:

1. Definirea problemei. Introducerea unei descrieri mai bune a cadrului juridic global al
Uniunii aplicabil pietelor de instrumente financiare derivate si punerea in aplicare de catre alte
jurisdictii a reformelor instrumentelor financiare derivate extrabursiere stabilite in cadrul G20.
Includerea principalelor elemente ale anexei la evaluare in corpul principal al evaludrii
impactului. Efectuarea de trimiteri la datele calitative si cantitative in descrierea problemelor,
pentru a ilustra amploarea acestora, In special pentru micii actori de pe piatd. Explicarea
motivelor pentru care nu au fost evaluate toate aspectele semnalate de partile interesate.

2. Compromisuri politice. Mentionarea explicitd a stabilitatii financiare in optiunile de
politicd, pentru evaluarea echilibrului dintre potentialele reduceri ale sarcinilor pentru
participantii la piata si potentialele riscuri la adresa stabilitatii financiare.

3. Calcularea reducerii sarcinilor. Includerea unor date cantitative pentru calcularea
reducerilor sarcinilor in cazul diversilor participanti la piatd, tinand cont de limitérile
existente, pentru cuantificarea reducerii totale a sarcinii. Introducerea in corpul raportului a
principalelor ipoteze utilizate pentru estimarea costurilor, impreund cu rezerve suplimentare
privind fiabilitatea estimarilor. Descrierea costurilor care nu au fost cuantificate.

4. Optiuni. Optimizarea optiunilor pentru prezentarea unor pachete alternative de masuri.

Optiunile avute in vedere 1n cadrul evaluarii impactului se refera la ajustarea cu tinta precisa a
dispozitiilor specifice din EMIR. Pentru a atinge obiectivele dorite, au fost identificate o serie
de optiuni de politica preferate:

. Sistemele de pensii (SP) ar trebui sa beneficieze de o noua scutire tranzitorie de la
obligatia de compensare, deoarece pana in prezent nu s-a descoperit incd nicio solutie
viabila din punct de vedere tehnic care sa faciliteze participarea SP la compensarea
centrald. Spre deosebire de celelalte optiuni evaluate, aceasta le va acorda CPC,
membrilor compensatori si SP mai mult timp pentru a explora solutiile tehnice si
masurile care sa faciliteze aceste solutii, aderand in acelasi timp la pozitia sustinuta
in EMIR, si anume aceea ca obiectivul SP este efectuarea compensarii centrale cat
mai curand posibil.

J Ar trebui asigurata o mai bund calibrare a normelor privind calificarea contrapartilor
nefinanciare care fac obiectul compensarii si cerintelor de marja, prin analizarea cu
mai mare atentie a naturii tranzactiilor cu instrumentele financiare derivate
desfasurate de contrapartile nefinanciare pentru care compensarea ar trebui sa fie
obligatorie. Aceastd evolutie va reduce costurile suportate de anumite contraparti
nefinanciare si nu va fi problematicd din punctul de vedere al stabilitatii financiare.
In acelasi timp, anumite contrapirti care sunt in prezent considerate contrapirti
nefinanciare, dar care In virtutea naturii activitatilor lor sunt contraparti financiare
(de exemplu fondurile de investitii reglementate de cadre nationale) vor fi incluse in
definitia contrapartilor financiare, nemaifiind, prin urmare, considerate contraparti
nefinanciare.
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Categoria contrapartilor financiare mici ar trebui definitd in asa fel incat contrapartile
financiare foarte mici, pentru care compensarea centrala nu este viabild din punct de
vedere economic din cauza volumului mic al activitatii, sd nu faca obiectul obligatiei
de compensare. Acest lucru va reduce sarcina suportatd de contrapartile financiare
mici care proceseazd volume mici de instrumente financiare derivate, mentindnd in
acelasi timp obligatia celorlalte contraparti financiare mici (cele ca apartin
»categoriei 3” definite de standardele tehnice de reglementare relevante) de a efectua
compensari dupd expirarea perioadei de tranzitie stabilite In standardele tehnice de
reglementare, mentinandu-se astfel stimulentele pentru ca CPC, membrii
compensatori si clientii acestora sa dezvolte solutii pentru a integra acest tip de
contraparti financiare mici.

Obligatia raportarii datelor istorice ar trebui eliminata. Acest lucru va reduce in mod
semnificativ, fard a se compromite nevoile prudentiale, costurile si sarcinile suportate
de contraparti si va elimina obstacolul potential insurmontabil de a trebui sa se
raporteze date care pur si simplu nu sunt disponibile. In acelasi timp, comparativ cu
situatia actuald si cu normele aplicabile in prezent, acest lucru va conduce la o
pierdere de date foarte limitata.

Tranzactiile intragrup care implicad contrapdarti nefinanciare ar trebui scutite de
obligatia de raportare. Avand in vedere natura si volumul limitat al acestor tranzactii,
acest lucru are avantajul de a reduce In mod semnificativ costurile si sarcinile
aferente raportarii pentru contrapdrtile care sunt cel mai afectate in mod
disproportionat de cerinta in cauza, iar pierderea foarte limitata de date rezultata nu
va afecta in mod semnificativ capacitatea autoritdtilor de a monitoriza riscul sistemic
de pe pietele instrumentelor financiare derivate extrabursiere.

In cazul tranzactiilor cu instrumente financiare derivate tranzactionate la bursa
(,IDTB”) ar trebui introdusd raportarea unilaterala de cétre contrapartile centrale.
Aceasta are avantajul ca raportarea IDTB-urilor va fi mult simplificata, fara un efect
negativ asupra transparentei pietei de instrumente financiare derivate. Desi CPC vor
avea de suportat o sarcind ceva mai mare, acestea sunt bine pregatite pentru aceasta,
iar sarcina de raportare globald va scadea, intrucat cerinta de raportare referitoare la
IDTB-uri va fi eliminata pentru toate celelalte contraparti.

In cazul tranzactiilor diferite de IDTB-uri, responsabilitatea si raspunderea juridica
pentru raportarea tranzactiilor dintre o contraparte nefinanciard mica (cu alte cuvinte
care nu este supusa obligatiei de compensare) si o contraparte financiara ar trebui sa
i1 revina acesteia din urma. Acest lucru va reduce in mod semnificativ sarcina de
raportare pentru contrapartile nefinanciare mici, pentru care aceasta sarcind este cea
mai semnificativa, fard a conduce la nicio pierdere de date. De asemenea, se vor
introduce astfel iIn EMIR norme de raportare foarte similare cu cele din
Regulamentul (UE) 2015/2365 al Parlamentului European si al Consiliului privind
operatiunile de finantare prin instrumente financiare.

Normele si procedurile de raportare ar trebui armonizate si mai mult, iar registrele
centrale de tranzactii ar trebui s aiba obligatia de a asigura calitatea datelor. Aceasta
ar contribui la sporirea transparentei pietelor instrumentelor financiare derivate
extrabursiere, ar facilita sarcina de monitorizare a riscului sistemic de catre
autoritatile relevante si ar pastra, in masura posibilului, consecventa cu standardele
internationale in domeniu. Pe termen mediu si lung, aceasta abordare ar face, de
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asemenea, sa creasca proportionalitatea normelor de raportare si ar reduce costurile si
sarcinile.

J Ar trebui majorat plafonul cuantumului de baza al amenzii pentru nerespectarea de
catre registrele centrale de tranzactii a cerintelor previazute in EMIR. Avantajul
acestei optiuni este cresterea eficientei si efectul disuasiv al amenzilor, care este
considerat necesar de autoritdtile de reglementare pentru a stimula buna calitate a
datelor si a asigura in acelasi timp proportionalitatea normelor.

o Interactiunea dintre instrumentele de gestionare a situatiilor de neindeplinire a
obligatiilor de platd prevazute in EMIR, pe de o parte, si legislatiile nationale in
materie de insolventd, pe de alta, ar trebui clarificatd pentru a se asigura
indisponibilitatea activelor clientilor in caz de insolventa.

o Principiul prestarii de servicii de compensare in conditii comerciale echitabile,
rezonabile si nediscriminatorii ar trebui introdus in EMIR. Aceste masuri abordeaza
diverse obstacole care Tmpiedicad accesul la compensare. Potentiala sarcind de
reglementare suplimentara este justificatd de interesul public in ceea ce priveste buna
functionare a compensarii centrale si respectarea obligatiei de compensare.

Evaluarea impactului a analizat, de asemenea, costurile si beneficiile globale ale optiunilor
preferate, pentru a reduce costurile de conformare gi sarcina impusa participantilor la piata,
fara a se compromite stabilitatea financiara.

In timp ce EMIR are drept obiectiv general reducerea riscului sistemic prin cresterea
sigurantei si a eficientei pietei instrumentelor financiare derivate extrabursiere, prezenta
initiativa isi propune sa faca aplicarea EMIR mai eficace si mai eficientd si, printr-o mai buna
calibrare a anumitor cerinte, sd reducd sarcina de reglementare si de conformare suportata de
participantii la piatd in cazurile in care costurile conformarii sunt mai mari decat beneficiile
prudentiale, fard a se pune Insd in pericol stabilitatea financiard. Acest lucru este 1n
concordantd cu Agenda pentru o mai buna reglementare a Comisiei.

Desi calcularea cuantumului exact al reducerilor costurilor este mpiedicata de o serie de
limitdri, evaluarea impactului estimeaza ca efectul combinat al tuturor optiunilor preferate,
calculat exclusiv 1n scopul evaluarii impactului, se traduce in reduceri ale costurilor fixe
(unice) intre 2,3 miliarde EUR si 6,9 miliarde EUR si ale costurilor operationale intre
1,1 miliarde EUR si 2,66 miliarde EUR. In anexa 8 la evaluarea impactului sunt prezentate in
detaliu ipotezele care au stat la baza acestor estimdri si limitdrile care afecteaza fiabilitatea
acestora. Cele mai importante dificultati intampinate la cuantificarea reducerii costurilor au
fost legate de faptul cd majoritatea cerintelor EMIR au inceput sd fie aplicate recent
(de exemplu obligatia de compensare si cerintele de marja), iar unele nu sunt inca aplicabile
(de exemplu obligatia de compensare pentru contrapartile financiare din categoria 3). Prin
urmare, estimarea reducerii costurilor se bazeaza pe un volum foarte limitat de date
disponibile in mod public si pe informatii anecdotice de pe piatd, ceea ce este posibil sd nu
reflecte in mod exact diversitatea si specificitatea contrapartilor implicate. Aceasta inseamna,
de asemenea, ca estimarile de reduceri ale costurilor sunt valabile numai la momentul actual.
In fine, deoarece calculele s-au axat pe reducerea costurilor, unele costuri de ajustare minime
nu au fost cuantificate. Acestea au fost insa descrise in detaliu din punct de vedere calitativ in
anexa 7 la evaluarea impactului.

In general, intreprinderile, IMM-urile si microintreprinderile vor beneficia in special de pe
urma (i) reducerii cerintelor de reglementare in situatiile in care costurile de conformare
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disproportionate par sd depdseasca beneficiile prudentiale si a (ii) ameliorarii accesului la
compensare. De simplificarea cerintelor de raportare vor beneficia toate contrapartile, inclusiv
IMM-urile. in plus, contrapartile nefinanciare mici vor beneficia de faptul cd tranzactiile vor
fi raportate de contrapartea financiari la tranzactie. In fine, introducerea noilor principii
privind furnizarea de servicii de compensare in conditii comerciale echitabile, rezonabile si
nediscriminatorii va facilita accesul la compensare pentru multe contraparti.

Sectiunea 6 a evaluarii impactului ofera o defalcare a distributiei reducerii
costurilor/costurilor de ajustare minime, cu referire la toate contrapartile.

Mai intdi, In ceea ce priveste entitatile carora li se aplicd cerintele de compensare,
contrapartile nefinanciare vor avea de castigat de pe urma unei mai mari proportionalitati in
aplicarea normelor privind compensarea, Intrucat masurile avute in vedere vor asigura conditii
de concurentd mai echitabile in ceea ce priveste clasificarea contrapartilor nefinanciare care
intrd sub incidenta cerintelor de compensare si de marjd, protejandu-le de costuri fixe
suplimentare situate intre 9,6 milioane EUR si 26,7 milioane EUR. O recalibrare a ceea ce
reprezintd o contraparte financiara mica ce ar fi supusa obligatiei de compensare va permite
contrapartilor financiare (foarte) mici, pentru care compensarea centrald nu este viabila din
punct de vedere economic, sa evite costuri estimate Intre 509,7 milioane EUR si 1,4 miliarde
EUR. Sistemele de pensii si, indirect, detinatorii de polite, vor beneficia de o noud scutire
tranzitorie de obligatia de compensare, motivata de faptul ca pand in prezent nu s-a identificat
nicio solutie de compensare viabila din punct de vedere tehnic. Se estimeaza ca se vor evita
astfel costuri operationale situate intre 780 de milioane si 1,56 miliarde EUR. In plus, in urma
modificarilor domeniului de aplicare al cerintelor de raportare, toate contrapartile care
efectueaza raportdri ar trebui sd beneficieze de pe urma relaxarii anumitor cerinte de
raportare, cum ar fi eliminarea obligatiei de raportare a datelor istorice si raportarea
tranzactiilor IDTB. In particular, scutirea de obligatia de raportare a tranzactiilor intragrup in
care una dintre contraparti este o contraparte nefinanciard si scutirea contrapartilor
nefinanciare mici de obligatia de a raporta tranzactiile dintre ele si contrapartile financiare ar
trebui sa reduca costurile de conformare cu reglementarile legate de EMIR pentru economia
reala. Estimarile aproximative ale reducerii totale a costurilor de conformare cu
reglementarile legate de EMIR pentru intreprinderi se situeaza intre 350 de milioane si
1,1 miliarde EUR pentru costurile operationale si intre 1,8 miliarde si 5,3 miliarde EUR
pentru costurile fixe.

In al doilea rdnd, o mai mare transparentd a pozitiilor pe instrumente financiare derivate
extrabursiere si a expunerilor la aceste instrumente ar permite autoritdtilor sd identifice
problemele potentiale Intr-un stadiu mai incipient si sd ia la timp masuri pentru prevenirea
riscurilor, ceea ce ar avea efecte pozitive asupra rezilientei pietelor financiare, cu costuri de
ajustare minime pentru contrapdrti si registrele centrale de tranzactii.

In al treilea rind, ameliorarea accesului la compensare ar permite unui numar mai mare de
participanti la piata, in special din economia reald, sa isi gestioneze si sa isi acopere riscurile
si, prin reducerea probabilitatii socurilor bruste si a perturbarilor activitatii, acest lucru ar
contribui la o evolutie mai putin volatila a activitatii economice si la siguranta locurilor de
munci pentru angajatii intreprinderilor respective. In particular, intreprinderile care vor
continua sa fie supuse obligatiei de compensare din cauza profilului lor de risc sistemic ar
trebui sa beneficieze de o reducere a costurilor fixe de 24,8 milioane pana la 69,5 milioane
EUR. In mod similar, beneficiile estimate pentru institutiile financiare mici sistemice care
decurg din ameliorarea accesului la compensare ar trebui sa atinga 32,6-91,3 milioane EUR
atunci cand obligatia de compensare va deveni aplicabild. Prin urmare, aceste reduceri
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estimate ale costurilor vor elibera capital care va putea fi utilizat pentru investitii, contribuind
astfel la indeplinirea obiectivelor uniunii pietelor de capital si ale agendei pentru crestere
economica si locuri de munca a Comisiei.

In general, nu ar trebui si existe costuri sociale si economice relevante. Simplificarea si
cresterea preconizatd a proportionalitdtii normelor privind raportarea vor permite atingerea
obiectivelor EMIR, reducénd in acelasi timp in mod considerabil sarcina administrativa totala
suportatd de contrapartile supuse cerintelor de raportare in conformitate cu EMIR. in ceea ce
priveste modificarea responsabilitdtii pentru obligatia de raportare, entitatile care ar trebui sa
isi asume obligatia de raportare in viitor sunt mai bine pregatite pentru indeplinirea acestei
sarcini si, din cauza economiilor de scard implicate, costurile agregate relevante ar trebui sa
scada. In particular, CPC se vor confrunta cu costuri de ajustare minime legate de nevoia
introducerii raportarii privind tranzactiile IDTB. Cu toate acestea, intrucat CPC dispun deja de
un volum semnificativ de date referitoare la aceste tranzactii si au deja, in conformitate cu
EMIR, obligatia de a raporta toate tranzactiile cu instrumente financiare derivate compensate
la nivel central, sarcina suplimentara suportatd de CPC ar fi limitatd. Masurile suplimentare
pentru armonizarea calcularii pragurilor de compensare si armonizarea in continuare a
normelor si procedurilor de raportare ar putea implica cel mult costuri de ajustare
administrative situate la un nivel limitat, In special pentru registrele centrale de tranzactii, in
etapele initiale ale punerii in aplicare, dar acestea ar trebui sa conduca la cresterea eficientei si
la reducerea sarcinii totale pe termen mediu si lung. Registrele centrale de tranzactii ar trebui
oricum sa pund 1n aplicare proceduri adecvate pentru indeplinirea cerintelor prevazute in
Regulamentul privind transparenta operatiunilor de finantare prin instrumente financiare, prin
urmare actiunea de politicd din cadrul EMIR avutd in vedere in evaluarea impactului nu ar
crea o sarcind suplimentara semnificativa. In mod similar, cerinta de respectare a unor conditii
comerciale echitabile, rezonabile si nediscriminatorii in ceea ce priveste prestarea de servicii
de compensare, de pe urma careia vor avea de castigat multe contraparti, ar trebui sa implice
doar un nivel limitat de costuri administrative suplimentare pentru membrii compensatori.

34. Drepturile fundamentale

Propunerea nu va avea probabil niciun impact direct asupra drepturilor enumerate in
principalele conventii ale ONU privind drepturile omului, in Carta drepturilor fundamentale a
Uniunii Europene, care este parte integranta a tratatelor UE, si iIn Conventia Europeana a
Drepturilor Omului (CEDO).

4. IMPLICATIILE BUGETARE
Propunerea nu are implicatii asupra bugetului Uniunii.

Prezenta propunere necesitd actualizarea sau elaborarea de catre ESMA a cinci standarde
tehnice. Termenul pentru prezentarea standardelor tehnice este de 9 luni de la intrarea in
vigoare a regulamentului. Sarcinile incredintate ESMA nu vor necesita crearea de posturi
suplimentare si pot fi Indeplinite cu resursele existente.
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5. ALTE ELEMENTE

5.1. Planuri de punere in aplicare si modalititi de monitorizare, evaluare si
raportare

Propunerea include o clauza potrivit careia ar trebui efectuata o evaluare integrala a EMIR, cu un
accent deosebit pe eficacitatea si eficienta cu care EMIR isi indeplineste obiectivele initiale.
ESMA ar trebui s informeze in privinta unor elemente specifice:

. dacd au fost dezvoltate solutii viabile care sa faciliteze participarea SP la
compensarea centrald si impactul acestor solutii asupra nivelului compensarii
centrale efectuate de SP;

. impactul solutiilor propuse asupra nivelului compensarii efectuate de contrapartile
nefinanciare si o examinare a distributiei compensarii in cadrul clasei contrapartilor
nefinanciare, 1n special in ceea ce priveste gradul de adecvare al pragului sau
pragurilor de compensare;

o impactul solutiilor propuse asupra nivelului compensarii efectuate de institutiile
financiare mici si o examinare a distributiei compensdrii in cadrul clasei
contrapartilor financiare mici, In special in ceea ce priveste gradul de adecvare al
pragului sau pragurilor de compensare;

o calitatea datelor privind tranzactiile raportate cétre registrele centrale de tranzactii,
accesibilitatea acestor date si calitatea informatiilor primite de la registrele centrale
de tranzactii,

o facilitatea accesului la compensare al tuturor contrapartilor.

In principiu, aceasta evaluare ar trebui si aiba loc la cel mult trei ani dupa aplicarea modificarilor
introduse prin prezenta propunere. In anumite cazuri, in special in cazul sistemelor de pensii, este
important sd se monitorizeze permanent evolutiile in materie de disponibilitate a solutiilor pentru
compensare.

5.2. Explicarea detaliata a dispozitiilor specifice ale propunerii

Modificarile aduse obligatiei de compensare (articolele 2, 4, 4a nou, 6b nou, 10, 85 si 89 din
EMIR)

Contrapartile financiare

Articolul 1 alineatul (2) litera (a) din prezenta propunere modifica articolul 4 alineatul (1)
litera (a) din EMIR, astfel incat conditiile in care contractele derivate extrabursiere sunt
desemnate ca fiind supuse obligatiei de compensare atunci cand o contraparte este o contraparte
financiara sunt specificate in noul articol 4a alineatul (1) al doilea paragraf. Acest nou articol este
introdus prin articolul 1 alineatul (3) din prezenta propunere. Al doilea paragraf din nou articol 4a
alineatul (1) stabileste pragurile de compensare pentru contractele incheiate de contrapartile
financiare prin referire la pragurile de compensare stabilite in temeiul articolului 10 alineatul (4)
litera (b), astfel incat pragurile de compensare sa fie aceleasi ca pentru contrapartile nefinanciare.
Noul articol 4a alineatul (1) litera (b) prevede ca depdsirea uneia dintre valorile stabilite pentru o
clasa de instrumente financiare derivate extrabursiere declanseaza obligatia de compensare pentru
toate clasele de active. in plus, alineatul (1) de la noul articol 4a explici modul de calcul al
pragurilor de compensare. O contraparte financiara intrd sub incidenta obligatiei de compensare
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dacd pozitia sa medie agregata de sfarsit de lund pentru lunile martie, aprilie si mai depaseste
pragurile de compensare. Aceasta dispozitie corespunde calcularii pragurilor de compensare de
catre contrapartile nefinanciare.

In fine, pentru a se asigura ci definitia cuprinde toate entititile care sunt contraparti financiare din
cauza naturii activitdtilor lor, articolul 1 alineatul (1) introduce in definitia unei contrapdrti
financiare prevazuta la articolul 2 din EMIR fondurile de investitii alternative inregistrate in
conformitate cu legislatia nationald, care sunt considerate In prezent contrapdrti nefinanciare in
conformitate cu EMIR, depozitarii centrali pentru instrumente financiare si entitdtile special
constituite in scopul securitizarii. Astfel, aceste entitati vor fi considerate contrapdrti financiare in
cadrul EMIR.

Contrapartile nefinanciare

Articolul 1 alineatul (8) modificd articolul 10 alineatele (1) si (2) din EMIR. Alineatul (1)
modificat schimba modul de calcul al pragurilor de compensare. O contraparte nefinanciara intra
sub incidenta obligatiei de compensare daca pozitia sa medie agregatd de sfarsit de luna pentru
lunile martie, aprilie si mai depaseste pragurile de compensare, si nu daca pozitia sa medie mobila
pe 30 de zile lucratoare depaseste pragurile, cum este cazul in conformitate cu normele actuale din
EMIR. Trimiterea la alineatul (3) Tnseamna ca scutirea actuald in scopuri de acoperire a riscului
este pastrata astfel incat sia fie incluse in calculul pragurilor numai contractele derivate
extrabursiere a caror contributie la reducerea riscurilor direct legate de activitatea comerciald sau
de activitatea de finantare a trezoreriei nu poate fi masurata in mod obiectiv.

Alineatul (1) litera (b) al doilea paragraf precizeaza ca obligatia de compensare se aplicd numai
clasei de active sau claselor de active pentru care a fost depasit pragul de compensare si pentru
care exista o obligatie de compensare.

Sistemele de pensii

Articolul 1 alineatul (20) inlocuieste articolul 89 alineatul (1) primul paragraf din EMIR, pentru a
prelungi cu trei ani scutirea temporara de la obligatia de compensare a sistemelor de pensii, din
cauza absentei unei solutii tehnice viabile pentru transferul de catre sistemele de pensii a
garantiilor reale neexprimate In numerar ca marje de variatie. Articolul 1 alineatul (19) litera (b)
inlocuieste articolul 85 alineatul (2) din EMIR si stabileste, la literele (a), (b), (¢), (d), (e) si (f),
criteriile pe care Comisia trebuie sa le evalueze si sd le trateze in rapoartele privind progresele
inregistrate in directia unor solutii tehnice viabile, cu contributii din partea ESMA, a EIOPA, a
ABE si a CERS. Desi pana in prezent diversi factori au impiedicat dezvoltarea unor astfel de
solutii, Comisia considera fezabild dezvoltarea unor solutii tehnice viabile in termen de trei ani de
la adoptarea propunerii si se asteapta ca participantii la piata sa se bazeze in actiunile lor pe acest
termen. Acest lucru este sprijinit si de speranta cd anumite elemente cu efect de descurajare din
domeniul reglementarii care impiedica punerea la dispozitie a serviciilor de compensare pe o
scard mai larga (de exemplu introducerea unor cerinte de capital bazate pe indicatorul efectului de
levier) vor fi eliminate in perioada respectiva. Exclusiv pentru situatia improbabila a unor evolutii
neprevazute si semnificative, Comisia are competenta de a prelungi derogarea o data cu un termen
de doi ani, prin intermediul unui act delegat, daca circumstantele evaluate cu atentie justifica acest
lucru.

Eliminarea obligatiei de compensare anticipata
Articolul 1 alineatul (2) litera (b) elimind cerinta, prevazuta la articolul 4 alineatul (1) litera (b)
punctul (i1) din EMIR, de a compensa contractele derivate extrabursiere incheiate sau novate la

data la care o autoritate competentd a notificat ESMA autorizarea unei CPC sa compenseze o
anumitd clasd de instrumente financiare derivate extrabursiere sau dupa aceasta data, dar inainte
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de data de la care produce efecte obligatia de compensare, in cazul in care scadenta ramasa a
contractelor este superioara scadentei minime ramase stabilite printr-un regulament delegat al
Comisiei privind obligatiile de compensare adoptat in temeiul articolului 5 alineatul (2) litera (c).

Suspendarea obligatiei de compensare

Articolul 1 alineatul (6) introduce in EMIR un nou articol 6b, care ii conferd Comisiei competenta
de a suspenda temporar, in anumite conditii si pe baza unei cereri formulate de ESMA, orice
obligatie de compensare si stabileste procedura de suspendare. Dupad cum a subliniat si ESMA,
aceastd competenta este necesard deoarece, In anumite situatii, aplicarea continud a obligatiei de
compensare poate fi imposibild (de exemplu deoarece este posibil ca CPC sau CPC care
compenseaza cea mai mare parte a unei clase de instrumente financiare derivate extrabursiere sa
pardseasca piata) sau poate avea efecte negative asupra stabilitdtii financiare (de exemplu
deoarece obligatia de compensare ar Tmpiedica acoperirea bilaterala a riscurilor pentru
contrapartile care nu au acces la piata compensarilor centrale). Astfel de evolutii pot aparea in
mod neasteptat, iar procedura actuald pentru eliminarea unei obligatii de compensare, care
necesita modificarea unui standard tehnic de reglementare, poate fi prea lentd pentru a reactiona la
circumstantele in schimbare de pe piata sau la preocuparile referitoare la stabilitatea financiara.
Noua competenta este supusa unor conditii strict definite, iar suspendarea ar fi limitata in timp.
Procedura de eliminare permanentd a obligatiei de compensare ramane neschimbatd, iar acest
lucru va necesita intotdeauna o modificare a unui standard tehnic de reglementare.

Modificari destinate sa stimuleze compensarea si sa sporeasca accesul la aceasta (articolele 4
si 39 din EMIR)

Articolul 1 alineatul (2) litera (c) introduce un nou alineat (3a) dupa alineatul (3) al articolului 4
din EMIR, potrivit caruia membrii compensatori si clientii acestora care presteazd servicii de
compensare altor contraparti sau care le ofera clientilor lor posibilitatea sa presteze aceste servicii
altor contraparti au obligatia de a face acest lucru in conditii comerciale echitabile, rezonabile si
nediscriminatorii. Comisia este imputernicitd sa precizeze, prin intermediul unor acte delegate, n
ce constau conditiile echitabile, rezonabile si nediscriminatorii.

Articolul 1 alineatul (11) introduce un nou alineat in articolul 39 din EMIR, pentru a clarifica
faptul cd activele care acoperd pozitiile inregistrate Intr-un cont nu fac parte din masa credald a
unei CPC sau a unui membru compensator care tine o evidenta si o contabilitate separate. Aceastd
dispozitie ofera celor care presteaza servicii de compensare sau care le acordd clientilor lor
posibilitatea de a presta astfel de servicii certitudinea ca isi pot indeplini integral angajamentele
care decurg din procedurile de gestionare a situatiilor de neindeplinire a obligatiilor de plata
prevazute in EMIR. Acest lucru 1i stimuleaza sa ofere acces la compensarea centralda a
contractelor derivate extrabursiere sub forma de serviciu. De asemenea, dispozitiile le ofera
clientilor si clientilor indirecti certitudinea ca in cazul neindeplinirii obligatiilor de plata de catre
un membru compensator sau de catre un client care presteaza servicii de compensare, activele lor
sunt protejate si, astfel, pot fi transferate altor membri compensatori sau altor clienti care
presteaza servicii de compensare indirectd. Acest lucru creeaza stimulente suplimentare pentru
compensarea centrala.

Modificari ale cerintelor privind transparenta CPC (articolul 38 din EMIR)

Articolul 1 alineatul (10) adauga la articolul 38 din EMIR alineatele (6) si (7), astfel incat CPC sa
aibd obligatia s le furnizeze membrilor lor compensatori instrumentele necesare pentru a simula
cerintele privind marja initiala [alineatul (6)], precum si o prezentare detaliatd a caracteristicilor
modelelor marjei initiale pe care le utilizeaza [alineatul (7)].
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Modificari ale tehnicilor de atenuare a riscului pentru contracte derivate extrabursiere
necompensate printr-o CPC (articolul 11 din EMIR)

Pentru a evita inconsecventele la nivelul Uniunii in procesul de aplicare a tehnicilor de atenuare a
riscurilor, articolul 1 alineatul (9) Tmputerniceste AES sa elaboreze standarde tehnice de
reglementare pentru a preciza aprobarea initiald in scopuri de supraveghere din cadrul
procedurilor de gestionare a riscurilor care necesitd un schimb de garantii prompt, corect si
segregat corespunzator, precum si modificarile semnificative ale procedurilor de gestionare a
riscurilor.

Modificari ale obligatiei de raportare (articolul 9 din EMIR)

Articolul 1 alineatul (7) litera (a) elimina cerinta, prevazuta la articolul 9 alineatul (1) din EMIR,
de raportare a tranzactiilor istorice, cu alte cuvinte a tranzactiilor care nu erau in derulare la data
de incepere a obligatiei de raportare — 12 februarie 2014. In plus, se introduce in articolul 9
alineatul (1) din EMIR o dispozitie potrivit cdreia tranzactiile intragrup in care una dintre
contraparti este o contraparte nefinanciara sunt scutite de obligatia de raportare.

Articolul 1 alineatul (7) litera (b) introduce un nou alineat (1a) in articolul 9. Acest nou alineat
(la) prevede normele privind obligatia de raportare pentru anumite cazuri, stabilind cine este
responsabil pentru raportare, inclusiv raspunderea juridica aferenta, dupa cum urmeaza:

. pentru tranzactiile care nu sunt tranzactii cu instrumente financiare derivate
extrabursiere (tranzactii tranzactionate la bursd), CPC este responsabilda — si
raspunzatoare din punct de vedere juridic — de raportarea in numele ambelor
contraparti;

. pentru tranzactiile dintre o contraparte financiard si o contraparte nefinanciard care
nu face obiectul obligatiei de compensare, contrapartea financiara este responsabild —
si raspunzatoare din punct de vedere juridic — de raportarea in numele ambelor
contraparti la tranzactie;

o societatea de administrare a unui OPCVM care este contraparte la un contract derivat
extrabursier este responsabila — si raspunzatoare din punct de vedere juridic — de
raportarea in numele acelui OPCVM;

o administratorul unui fond de investitii alternative (FIA) care este contraparte la un
contract derivat extrabursier este responsabil — si raspunzator din punct de vedere
juridic — de raportarea in numele acestuia.

In orice caz, contrapartile si CPC trebuie sa se asigure ca informatiile referitoare la contractele
derivate sunt raportate fara sa apara suprapuneri. De asemenea, acestea pot delega obligatia de
raportare.

Articolul 1 alineatul (7) litera (c) extinde mandatul ESMA la elaborarea de standarde tehnice care
sd permitd armonizarea in continuare a normelor si cerintelor in materie de raportare, in special a
standardelor in materie de date, a metodelor si a modalitatilor de raportare.

Modificari destinate sa asigure calitatea datelor (articolele 78 si 81 din EMIR)
Articolul 1 alineatul (16) adauga la cerintele generale aplicabile registrelor centrale de tranzactii

prevazute la articolul 78 din EMIR cerintele de a dispune de proceduri adecvate pentru
reconcilierea datelor intre registrele centrale de tranzactii, de a dispune de proceduri adecvate
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pentru a asigura calitatea datelor raportate si de a institui politici adecvate pentru a asigura o
desfasurare ordonata a transferului datelor raportate catre alte registre centrale de tranzactii, atunci
cand acest transfer este solicitat de catre o intreprindere care face obiectul obligatiei de raportare
in conformitate cu articolul 9 sau este necesar din orice alt motiv. In plus, ESMA este
imputernicita sa elaboreze proceduri care sa fie aplicate de catre registrele centrale de tranzactii
pentru validarea datelor raportate in ceea ce priveste exhaustivitatea si corectitudinea, precum si
pentru reconcilierea datelor intre registrele centrale de tranzactii.

Articolul 1 alineatul (17) litera (b) adauga un nou alineat (3a) la articolul 81 din EMIR, prin care
se impune registrelor centrale de tranzactii s acorde contrapartilor acces la toate datele raportate
in numele lor, pentru a permite o verificare a exactitdtii acestora.

Modificari ale inregistrarii registrelor centrale de tranzactii (articolele 56 si 72 din EMIR)

de a depune o cerere simplificatd de extindere a inregistrarii unui registru central de tranzactii care
a fost deja inregistrat in conformitate cu Regulamentul privind operatiunile de finantare prin
instrumente financiare. Articolul 1 alineatul (12) literele (b) si (c) Tmputernicesc ESMA sa
elaboreze standarde tehnice pentru o cerere simplificatd de extindere a Inregistrarii unui registru
central de tranzactii, pentru evitarea suprapunerii procedurilor. Articolul 1 alineatul (14) introduce
o modificare corespunzatoare in articolul 72 alineatul (1) privind taxele aplicabile atunci cand un
registru central de tranzactii este deja inregistrat in conformitate cu Regulamentul privind
operatiunile de finantare prin instrumente financiare.

Modificari ale supravegherii registrelor centrale de tranzactii (articolul 65 si anexa I din
EMIR)

Amenzile pe care ESMA le poate impune registrelor centrale de tranzactii aflate sub
supravegherea sa directa trebuie sa fie eficace, proportionale si disuasive, pentru a asigura
eficacitatea competentelor de supraveghere ale ESMA. Prin urmare, articolul 1 alineatul (13)
modificd articolul 65 alineatul (2) din EMIR prin majorarea limitelor superioare ale cuantumului
de baza al amenzilor pe care ESMA le poate impune registrelor centrale de tranzactii pana la
100 000 sau 200 000, in functie de incalcare. in plus, modificarea introduce cuantumul de baza
lipsa al amenzilor pentru incédlcéri legate de obstacolele din calea activitatilor de supraveghere,
mentionate in anexa I sectiunea IV. In cazul acestor incalciri, cuantumul propus al amenzilor este
de cel putin 5 000 EUR, fara a depasi 10 000 EUR.

Articolul 1 alineatul (21) modificd anexa I la regulament prin introducerea in lista de incalcari
continute de aceasta a Incalcarilor aferente noilor cerinte generale aplicabile registrelor centrale de
tranzactii prevazute in noul alineat (9) de la articolul 78 din EMIR, precum si a incalcarii
prevazute la articolul 55 alineatul (4), referitoare la situatiile in care un registru central de
tranzactii nu notifica in timp util ESMA 1in legatura cu modificarile importante ale conditiilor sale
initiale de inregistrare.

Modificari ale cerintelor privind disponibilitatea datelor din registrele centrale de tranzactii
(articolele 76a si 81 din EMIR)

Articolul 1 alineatul (15) introduce un nou articol 76a in EMIR. Autoritatile din tari terte care au
registre centrale de tranzactii primesc acces direct la datele detinute in registrele centrale de
tranzactii din Uniune daca Comisia a adoptat un act de punere in aplicare prin care a declarat ca in
tara tertd respectiva (a) registrele centrale de tranzactii sunt autorizate in mod corespunzaitor,
(b) un proces eficace de supraveghere si control al registrelor centrale de tranzactii are loc Tn mod
continuu, (c) existd garantii cu privire la pastrarea secretului profesional, inclusiv cu privire la
protectia secretelor de afaceri comunicate de autoritati unor terte parti, si acestea sunt cel putin
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echivalente cu cele prevazute in prezentul regulament si (d) registrele centrale de tranzactii
autorizate in respectiva tard tertd au o obligatie juridicd efectivd si executorie de a acorda
autoritatilor relevante din Uniune acces direct si imediat la date. Articolul 1 alineatul (17)
introduce o modificare a articolului 81 din EMIR in ceea ce priveste lista entitatilor carora
registrele centrale de tranzactii trebuie sa le pund la dispozitie informatii pentru a le permite
acestora sa 1si indeplineascad responsabilitatile si mandatele. Aceste modificari sunt necesare ca
raspuns la recomandarea prezentatd in revizuirea tematica reciprocd a raportarii referitoare la
tranzactiile cu instrumente financiare derivate extrabursiere realizata in cadrul CSF in noiembrie
2015, potrivit cdreia toate jurisdictiile ar trebui, pana cel tarziu in iunie 2018, sd dispuna de un
cadru juridic care sd permitd atat autoritatilor nationale, cat si celor strdine accesul la datele
detinute intr-un registru central de tranzactii national. In acelasi timp, este in interesul autorititilor
publice din Uniune sa aiba acces la datele detinute de registrele centrale de tranzactii din tari terte,
pentru a dispune de o imagine completa a pietelor de instrumente financiare derivate de la nivel
mondial. Modificarea are o tintd precisd si este limitata la accesul reciproc la date al autoritatilor
publice.

Articolul 1 alineatul (17) litera (b) introduce o noud cerintd aplicabild registrelor centrale de
tranzactii, si anume aceea de a acorda contrapartilor si CPC care si-au delegat obligatiile de
raportare accesul la datele raportate in numele lor.

Articolul 1 alineatul (17) litera (c) extinde mandatul ESMA, conferit prin articolul 81 alineatul (5)
din EMIR, de a elabora standarde tehnice de reglementare care sa precizeze si sd armonizeze
clauzele si conditiile, modalitatile si documentele pe baza carora registrele centrale de tranzactii
trebuie sd acorde acces direct si imediat entitatilor mentionate la articolul 81 alineatul (3).

Clauza de evaluare (articolul 85 din EMIR)
Articolul 1 alineatul (19) insarcineaza Comisia sd evalueze EMIR si sd pregdteascd un raport

general care sd fie transmis Parlamentului European si Consiliului impreund cu propunerile
adecvate.
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2017/0090 (COD)

Propunere de

REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 in ceea ce priveste obligatia de

compensare, suspendarea obligatiei de compensare, cerintele de raportare, tehnicile de
atenuare a riscurilor pentru contractele derivate extrabursiere care nu sunt compensate

de o contraparte centrala, Inregistrarea si supravegherea registrelor centrale de

tranzactii si cerintele aplicabile registrelor centrale de tranzactii

(Text cu relevantd pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,

avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ cdtre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Bancii Centrale Europenelg,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European'”,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara

20
s

intrucat:

(M

Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului®' a fost
publicat in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene (UE) la 27 iulie 2012 si a intrat in
vigoare la 16 august 2012. Cerintele pe care le contine, si anume compensarea centrald
a contractelor derivate extrabursiere standardizate, cerintele de marja, cerintele privind
atenuarea riscului operational pentru contractele derivate extrabursiere care nu sunt
compensate la nivel central, obligatiile de raportare pentru contractele derivate,
precum si cerintele pentru contrapartile centrale (CPC) si pentru registrele centrale de
tranzactii (TR), contribuie la reducerea riscului sistemic prin cresterea transparentei
pietei instrumentelor financiare derivate extrabursiere si la diminuarea riscului de

JOCI...1,[...Ip-[.--]

JoCI[..., [...L,p-[---]

Pozitia Parlamentului European din ... (JO ...) si Decizia Consiliului din ...

Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind
instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii
(JOL 201, 27.7.2012, p. 1).
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2

3)

“4)

)

(6)

(7

contraparte si a riscului operational asociate instrumentelor financiare derivate
extrabursiere.

Simplificarea anumitor domenii reglementate de Regulamentul (UE) nr. 648/2012 si
utilizarea unei aborddri mai proportionale a acestor domenii se inscriu in linia
Programului Comisiei privind o reglementare adecvata si functionald (REFIT), care
subliniaza necesitatea reducerii costurilor si a simplificdrii, astfel Incat politicile
Uniunii sa isi atingd obiectivele In modul cel mai eficient, si urmaresc in special
reducerea sarcinilor administrative si de reglementare.

Caracterul eficient si rezilient al sistemelor post-tranzactionare si al pietelor garantiilor
reale reprezintd un element esential pentru o bund functionare a uniunii pietelor de
capital si accentueaza eforturile de sprijinire a investitiilor, a cresterii economice $i a
locurilor de munca, in conformitate cu prioritatile politice ale Comisiei.

In 2015 si 2016, Comisia a efectuat doud consultiri publice privind aplicarea
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului.
Comisia a primit, de asemenea, informatii cu privire la aplicarea regulamentului
respectiv din partea Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete (,ESMA”), a
Comitetului european pentru risc sistemic (,,CERS”) si a Sistemului European al
Bancilor Centrale (,,SEBC”). Din aceste consultiri publice a reiesit ca partile
interesate sustin obiectivele Regulamentului (UE) nr. 648/2012 si ca nu este necesara
nicio revizuire majora a regulamentului respectiv. La 23 noiembrie 2016, Comisia a
adoptat un raport privind reexaminarea regulamentului, in conformitate cu articolul 85
alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012. Desi inca nu sunt pe deplin
aplicabile toate dispozitiille Regulamentului (UE) nr. 648/2012 si, prin urmare, o
evaluare cuprinzatoare a regulamentului nu este inca posibild, raportul a identificat
domenii 1n care sunt necesare masuri specifice pentru a se garanta cd obiectivele
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 sunt atinse intr-un mod mai proportional, mai
eficient si mai eficace.

Regulamentul (UE) nr. 648/2012 ar trebui sd acopere toate contrapartile financiare
care pot prezenta riscuri sistemice importante pentru sistemul financiar. Definitia
contrapartilor financiare ar trebui, prin urmare, sa fie modificata.

Contrapartile financiare al caror volum de activitate pe pietele instrumentelor
financiare derivate extrabursiere este prea redus pentru a prezenta un risc sistemic
important pentru sistemul financiar si este, de asemenea, prea redus pentru ca procesul
de compensare centrala sd fie viabil din punct de vedere economic ar trebui sa fie
exceptate de la obligatia de compensare, dar sa aiba in continuare obligatia de a face
schimb de garantii reale pentru a atenua orice risc sistemic. Cu toate acestea, depasirea
pragului de compensare, de cétre o contraparte financiara, pentru cel putin o clasd de
instrumente financiare derivate extrabursiere ar trebui sa declanseze aplicarea
obligatiei de compensare pentru toate clasele de instrumente financiare derivate
extrabursiere, avand in vedere interconectarea dintre contrapartile financiare si
posibilele riscuri sistemice pentru sistemul financiar care pot aparea in cazul in care
contractele derivate respective nu sunt compensate la nivel central.

Contrapartile nefinanciare sunt mai putin interconectate decat contrapartile financiare.
De asemenea, ele desfdsoara adesea activitati avand drept obiect o singura clasd de
instrumente financiare derivate extrabursiere. Prin urmare, activitatea acestora
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reprezintd in mai micd masurd un risc sistemic pentru sistemul financiar decat
activitatea contrapartilor financiare. Domeniul de aplicare al obligatiei de compensare
pentru contrapartile nefinanciare ar trebui, prin urmare, sa fie restrans, astfel incat
aceste contraparti nefinanciare sa fie supuse obligatiei de compensare numai in ceea ce
priveste clasa de active sau clasele de active care depasesc pragul de compensare, dar
sd fie in continuare obligate sd faca schimb de garantii reale atunci cand oricare dintre
pragurile de compensare este depasit.

Cerinta de a compensa anumite contracte derivate extrabursiere incheiate inainte de
intrarea Tn vigoare a obligatiei de compensare creeaza insecuritate juridica si dificultati
operationale, beneficiile fiind insa limitate. Mai precis, cerinta respectiva creeaza
costuri si eforturi suplimentare pentru contrapartile la contractele respective si poate,
de asemenea, afecta buna functionare a pietei, fara Insd a avea drept rezultat o
imbundtdtire semnificativa in ceea ce priveste aplicarea uniformd si coerentd a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 sau instituirea unor conditii de concurentd
echitabile pentru participantii la piata. Prin urmare, aceasta cerinta ar trebui eliminata.

Contrapartile al caror volum de activitate pe pietele instrumentelor financiare derivate
extrabursiere este limitat se confruntd cu dificultati in ceea ce priveste accesul la
compensarea centrald, fie ca sunt clienti ai unui membru compensator, fie ca recurg la
mecanisme indirecte de compensare. Cerinta ca membrii compensatori sa faciliteze
serviciile de compensare indirectd in conditii comerciale rezonabile nu este, prin
urmare, eficientd. Membrii compensatori si clientii membrilor compensatori care
presteaza servicii de compensare in mod direct — catre alte contraparti — sau in mod
indirect — permitand clientilor lor sd presteze aceste servicii catre alte contraparti — ar
trebui, prin urmare, sd aibad obligatia, formulatd in mod explicit, sd facd acest lucru in
conditii comerciale echitabile, rezonabile si nediscriminatorii.

Ar trebui sa existe posibilitatea suspendarii obligatiei de compensare in anumite
situatii. In primul rand, respectiva suspendare ar trebui si fie posibild atunci cand
criterile pe baza carora o anumitd clasd de instrumente financiare derivate
extrabursiere a fost supusa obligatiei de compensare nu mai sunt indeplinite. Se poate
vorbi de o astfel de situatie atunci cand o clasd de instrumente financiare derivate
extrabursiere devine neadecvatd pentru compensarea centrald obligatorie sau atunci
cand a survenit o modificare semnificativd a unuia dintre aceste criterii in ceea ce
priveste o anumita clasd de instrumente financiare derivate extrabursiere. Suspendarea
obligatiei de compensare ar trebui, de asemenea, sa fie posibila in cazul in care o CPC
nu mai oferd un serviciu de compensare pentru o anumitd clasd de instrumente
financiare derivate extrabursiere sau pentru un anumit tip de contraparte, iar alte CPC
nu pot interveni suficient de rapid pentru a prelua respectivele servicii de compensare.
In sfarsit, suspendarea obligatiei de compensare ar trebui si fie posibila, de asemenea,
in cazul in care se considera ca acest lucru este necesar pentru a se evita 0 amenintare
grava la adresa stabilitatii financiare din Uniune.

Raportarea tranzactiilor istorice s-a dovedit a fi dificila, din cauza lipsei anumitor
informatii de raportat care nu trebuiau raportate inainte de intrarea in vigoare a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012, dar care sunt obligatorii acum. Acest lucru a
condus la o rata ridicatd a erorilor de raportare si la o calitate slaba a datelor raportate,
in timp ce sarcina aferentd raportarii tranzactiilor respective este semnificativa. Prin
urmare, este foarte probabil ca respectivele date istorice si ramana neutilizate. In plus,
pana cand data-limitd de raportare a tranzactiilor istorice devine aplicabild, o parte
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dintre aceste tranzactii vor fi expirat deja si, odata cu ele, la fel si expunerile si
riscurile aferente. Pentru a remedia aceastd situatie, cerinta de a raporta tranzactiile
istorice ar trebui sa fie eliminata.

Tranzactiile intragrup care implicd contraparti nefinanciare reprezintd un procent
relativ mic din toate tranzactiile cu instrumente financiare derivate extrabursiere si
sunt utilizate in principal pentru acoperirea internd in cadrul grupurilor. Prin urmare,
aceste tranzactii nu contribuie Tn mod semnificativ la riscul sistemic si nici la
interconectare, Insa obligatia de a raporta tranzactiile respective impune costuri si
sarcini importante pentru contrapartile nefinanciare. Tranzactiile intragrup 1n care cel
putin una dintre contraparti este o contraparte nefinanciara ar trebui, prin urmare, sa
fie scutite de obligatia de raportare.

Obligatia de a raporta contractele derivate tranzactionate la bursa impune o sarcind
considerabild asupra contrapartilor, din cauza volumului ridicat de contracte derivate
tranzactionate la bursa care sunt incheiate zilnic. In plus, deoarece Regulamentul (UE)
nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului** impune obligatia ca fiecare
contract derivat tranzactionat la bursa sa fie compensat de o CPC, CPC detin deja cea
mai mare a informatiilor privind aceste contracte. Pentru a reduce sarcina de raportare
a contractelor derivate tranzactionate la bursd, responsabilitatea — inclusiv raspunderea
juridica — in ceea ce priveste raportarea contractelor derivate tranzactionate la bursa in
numele ambelor contraparti ar trebui sa ii revind CPC, care ar trebui sd asigure si
corectitudinea informatiilor raportate.

Pentru a reduce sarcina de raportare pentru contrapartile nefinanciare mici,
contrapartea financiara ar trebui sa fie responsabild — si rdspunzatoare din punct de
vedere juridic — de raportarea atdt in nume propriu, cat si in numele contrapartii
nefinanciare care nu este supusa obligatiei de compensare, a informatiilor privind
contractele derivate extrabursiere incheiate de acea contraparte nefinanciara, precum si
de asigurarea corectitudinii informatiilor raportate.

Ar trebui determinatd, de asemenea, responsabilitatea raportarii contractelor derivate.
Prin urmare, ar trebui specificat faptul ca societatea de administrare a unui organism
de plasament colectiv in valori mobiliare (,,OPCVM”) este responsabild — si
raspunzatoare din punct de vedere juridic — de raportarea in numele acelui OPCVM a
informatiilor privind contractele derivate extrabursiere iIncheiate de respectivul
OPCVM, precum si de asigurarea corectitudinii informatiilor raportate. In mod
similar, administratorul unui fond de investitii alternative (,,FIA”) ar trebui sd fie
responsabil — si raspunzator din punct de vedere juridic — de raportarea in numele
acelui FIA a informatiilor privind contractele derivate extrabursiere incheiate de
respectivul FIA, precum si de asigurarea corectitudinii informatiilor raportate.

Pentru a se evita inconsecventele pe teritoriul Uniunii in ceea ce priveste aplicarea
tehnicilor de atenuare a riscurilor, supraveghetorii ar trebui sa aprobe unele proceduri
de gestionare a riscurilor care sd impuna schimbul prompt, corect si segregat
corespunzator al garantiilor reale ale contrapartilor, precum si orice modificare
semnificativa a acestor proceduri, Tnainte ca acestea sa fie aplicate.
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Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind
pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 173,
12.6.2014, p. 84).
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Pentru a spori transparenta si previzibilitatea marjelor initiale si pentru a impiedica
CPC sa isi modifice modelele marjei initiale intr-un mod care s-ar putea dovedi
prociclic, CPC ar trebui sa le furnizeze membrilor lor compensatori instrumentele
necesare pentru a simula cerintele privind marja initialad si o prezentare detaliata a
modelelor marjei initiale pe care le utilizeaza. Acest obiectiv este in concordantd cu
standardele internationale publicate de Comitetul pentru infrastructuri de plati si de
piatd si de Consiliul Organizatiei Internationale a Reglementatorilor de Valori
Mobiliare si in special cu cadrul de informare publicat in decembrie 2012 si cu
standardele cantitative de informare publice pentru contrapartile centrale publicate in
2015*", care sunt relevante pentru promovarea unei bune intelegeri a riscurilor si a
costurilor implicate in orice participare a membrilor compensatori la o CPC si pentru
sporirea transparentei CPC fatd de participantii la piata.

Exista Tn continuare incertitudini in ceea ce priveste masura in care activele detinute in
conturi colective sau in conturi individuale segregate sunt indisponibile in caz de
insolventa. Prin urmare, nu este clar in ce cazuri CPC pot, cu suficienta securitate
juridica, transfera pozitii ale clientilor in cazul in care un membru compensator nu isi
indeplineste obligatiile de platd sau in ce cazuri CPC pot, cu suficientd securitate
juridica, plati venitul incasat dintr-o lichidare direct clientilor. Pentru a stimula
compensarea $i a I1mbundtdti accesul la aceasta, normele referitoare la
indisponibilitatea activelor si a pozitiilor respective in caz de insolventa ar trebui sa fie
clarificate.

Amenzile pe care ESMA le poate impune registrelor centrale de tranzactii aflate sub
supravegherea sa directa ar trebui sa fie eficace, proportionale si suficient de disuasive
pentru a asigura eficacitatea competentelor de supraveghere ale ESMA si a spori
transparenta pozitiilor pe instrumente financiare derivate extrabursiere si a expunerilor
la aceste instrumente. Cuantumurile amenzilor prevazute initial in Regulamentul (UE)
nr. 648/2012 nu s-au dovedit a fi suficient de disuasive, avand In vedere cifra de
afaceri actuald a registrelor centrale de tranzactii, ceea ce ar putea limita eficacitatea
competentelor de supraveghere conferite ESMA prin regulamentul respectiv in ceea ce
priveste registrele centrale de tranzactii. Limita superioard a cuantumul de baza al
amenzilor ar trebui, prin urmare, majorata.

Autoritatile din tarile terte ar trebui sd aiba acces la datele raportate catre registrele
centrale de tranzactii ale Uniunii in cazul in care anumite conditii care garanteaza
prelucrarea datelor respective sunt indeplinite de catre tarile terte si in cazul in care
tarile terte respective prevad o obligatie juridica efectiva si executorie care acorda
autoritatilor Uniunii acces direct la datele raportate catre registrele centrale de
tranzactii din tarile terte respective.

Regulamentul (UE) 2015/2365 al Parlamentului European si al Consiliului®® prevede o
procedura de inregistrare simplificata pentru registrele centrale de tranzactii care sunt
deja inregistrate In conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 648/2012 si care doresc sa
extindd inregistrarea respectivd pentru a-si presta serviciile si in domeniul
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Regulamentul (UE) 2015/2365 al Parlamentului European si al Consiliului din 25 noiembrie 2015 privind
transparenta operatiunilor de finantare prin instrumente financiare si transparenta reutilizérii si de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 337, 23.12.2015, p. 1).
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operatiunilor de finantare prin instrumente financiare. O procedurd de inregistrare
simplificatd similard are trebui instituitd pentru inregistrarea registrelor centrale de
tranzactii care sunt deja Inregistrate in conformitate cu Regulamentul (UE) 2015/2365
si care doresc sd extindd inregistrarea respectivd pentru a-si presta serviciile si in
domeniul contractelor derivate.

Calitatea si transparenta nesatisfacdtoare ale datelor produse de registrele centrale de
tranzactii Ingreuneazd sarcina entitatilor care au acces la datele respective de a le
utiliza pentru a monitoriza pietele instrumentelor financiare derivate si Tmpiedicd
autoritatile de reglementare si de supraveghere sa identifice n timp util riscurile la
adresa stabilitatii financiare. Pentru a Tmbunatati calitatea si transparenta datelor si a
alinia cerintele de raportare prevazute in Regulamentul (UE) nr. 648/2012 la cele din
Regulamentul (UE) 2015/2365 si din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, este necesara o
mai bund armonizare a normelor si a cerintelor de raportare si In special o mai buna
armonizare a standardelor in materie de date, a metodelor si a modalitatilor de
raportare, precum si a procedurilor care urmeaza s fie aplicate de registrele centrale
de tranzactii pentru validarea datelor raportate in ceea ce priveste exhaustivitatea si
corectitudinea acestora; este necesara, de asemenea, reconcilierea datelor cu cele din
alte registre centrale tranzactii. In plus, registrele centrale de tranzactii ar trebui si
acorde, la cerere, accesul contrapartilor la toate datele raportate in numele lor, pentru a
le permite acestora sa verifice corectitudinea datelor respective.

In ceea ce priveste serviciile prestate de registrele centrale de tranzactii,
Regulamentul (UE) nr. 648/2012 a instituit un mediu concurential. Prin urmare,
contrapartile ar trebui sa aiba posibilitatea de a alege registrul central de tranzactii
caruia doresc sa 11 transmitd rapoartele si ar trebui sa poata trece de la un registru la
altul in cazul in care doresc acest lucru. Pentru a facilita aceastad trecere si pentru a
asigura disponibilitatea continud a datelor fard suprapuneri, registrele centrale de
tranzactii ar trebui sd instituie politici adecvate pentru a asigura o desfasurare ordonata
a transferului datelor raportate catre alte registre centrale de tranzactii, atunci cand
acest transfer este solicitat de catre o intreprindere care este supusa obligatiei de
raportare.

Regulamentul (UE) nr. 648/2012 prevede cd obligatia de compensare nu ar trebui sd se
aplice sistemelor de pensii (SP) pana cand nu se dezvolta o solutie tehnica adecvata de
catre CPC pentru transferul de garantii reale neexprimate in numerar ca marje de
variatie. Deoarece nicio solutie viabila care sa faciliteze compensarea la nivel central
de catre SP nu a fost dezvoltatd pana in prezent, aceasta derogare temporara ar trebui
prelungita, astfel incat sa se aplice pentru o perioadd suplimentara de trei ani. Cu toate
acestea, compensarea centrald ar trebui s ramana obiectivul final, avand in vedere ca
evolutiile de pe piatd si cele in materie de reglementare din prezent le permit
participantilor la piata sa dezvolte solutii tehnice adecvate in acest termen. Cu sprijinul
ESMA, al ABE, al Autoritatii Europene de Asigurari si Pensii Ocupationale
(,,LEIOPA”) si al CERS, Comisia ar trebui sa monitorizeze progresele inregistrate de
CPC, membrii compensatori si SP in directia identificarii unor solutii viabile care sa
faciliteze participarea SP la procesul de compensare centrald si sd pregiteasca un
raport cu privire la aceste progrese. Acest raport ar trebui, de asemenea, sa acopere
solutiile si costurile aferente pentru SP, tinand astfel seama de evolutiile de pe piatd si
de cele in materie de reglementare, cum ar fi modificarile in ceea ce priveste tipurile
de contraparti financiare care sunt supuse obligatiei de compensare. Pentru a acoperi si
evolutiile neprevdzute la momentul adoptirii prezentului regulament, Comisia ar

26

RO



RO

(25)

(26)

27)

trebui sa fie imputernicita sa prelungeasca aceastd derogare pentru incad doi ani, dupa
ce a evaluat cu atentie necesitatea unei astfel de prelungiri.

Competenta de a adopta acte In conformitate cu articolul 290 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene ar trebui sd fie delegatd Comisiei in ceea ce priveste
precizarea criteriilor conform carora conditiile comerciale referitoare la prestarea de
servicii de compensare sunt considerate a fi echitabile, rezonabile si nediscriminatorii
si in ceea ce priveste prelungirea perioadei in care obligatia de compensare nu ar trebui
sa se aplice SP.

Pentru a asigura conditii uniforme pentru punerea in aplicare a prezentului regulament,
in special in ceea ce priveste accesul autoritdtilor relevante ale tarilor terte la
informatiile continute 1n registrele centrale de tranzactii ale Uniunii, ar trebui conferite
competente de executare Comisiei. Aceste competente ar trebui sa fie exercitate in
conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 182/2011 al Parlamentului European si al
Consiliului®.

Pentru a asigura armonizarea consecventa a normelor privind procedurile de atenuare a
riscurilor, Inregistrarea registrelor centrale de tranzactii si cerintele de raportare,
Comisia ar trebui sa adopte proiectele de standarde tehnice de reglementare elaborate
de ABE, EIOPA si ESMA in ceea ce priveste procedurile in materie de supraveghere
menite sa asigure validarea initiala si continud a procedurilor de gestionare a riscurilor
care necesitd un schimb de garantii reale prompt, corect si segregat corespunzator,
detaliile cu privire la o cerere simplificatd de extindere a inregistrarii unui registru
central de tranzactii care a fost deja inregistrat in conformitate cu Regulamentul (UE)
2015/2365, detaliile cu privire la procedurile care urmeaza sa fie aplicate de registrele
centrale de tranzactii pentru a verifica respectarea cerintelor de raportare de catre
contrapartea raportoare sau de catre entitatea care transmite raportul, exhaustivitatea si
corectitudinea informatiilor raportate si detaliile cu privire la procedurile vizand
reconcilierea datelor intre registrele centrale de tranzactii. Comisia ar trebui sa adopte
prin acte delegate respectivele proiecte de standarde tehnice de reglementare, in
temeiul articolului 290 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene si in
conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 al
Parlamentului European si al Consiliului*’, cu Regulamentul (UE) nr. 1094/2010 al
Parlamentului European si al Consiliului®® si cu Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al
Parlamentului European si al Consiliului®.
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Regulamentul (UE) nr. 182/2011 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 februarie 2011 de
stabilire a normelor si principiilor generale privind mecanismele de control de catre statele membre al
exercitarii competentelor de executare de catre Comisie (JO L 55, 28.2.2011, p. 13).

Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de
instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea bancard europeand), de modificare a
Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/78/CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 12)
Regulamentul (UE) nr. 1094/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de
instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea europeand de asigurari si pensii
ocupationale) de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/79/CE a Comisiei
(JO L 331, 15.12.2010, p. 48).

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de
instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea europeana 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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De asemenea, Comisia ar trebui sa fie Tmputernicita sa adopte, prin intermediul unor
acte de punere in aplicare, standardele tehnice de punere in aplicare elaborate de
ESMA, in conformitate cu articolul 291 din Tratatul privind Uniunea Europeana si cu
articolul 15 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010, in ceea ce priveste standardele in
materie de date pentru informatiile care trebuie raportate pentru diferitele clase de
instrumente financiare derivate, precum si metodele si modalitatile de raportare.

Intrucat obiectivele prezentului regulament, si anume asigurarea proportionalitatii
normelor care duc la sarcini administrative si costuri de asigurare a conformitatii
inutile fard a pune 1n pericol stabilitatea financiara si cresterea transparentei pozitiilor
pe instrumente financiare derivate extrabursiere si a expunerilor la acestea, nu pot fi
realizate in mod satisfacator de catre statele membre, dar, avand 1n vedere amploarea
si efectele lor, pot fi realizate mai bine la nivelul Uniunii, Uniunea poate adopta
masuri, in conformitate cu principiul subsidiaritatii, astfel cum este prevazut la
articolul 5 din Tratatul privind Uniunea Europeani. In conformitate cu principiul
proportionalitdtii, astfel cum este prevazut la articolul mentionat, prezentul regulament
nu depdseste ceea ce este necesar pentru realizarea acestor obiective.

Aplicarea anumitor dispozitii din prezentul regulament ar trebui améanatd pentru a
stabili toate masurile de punere 1n aplicare esentiale si a permite participantilor la piata
sd ia masurile necesare n scopul conformitatii.

Autoritatea Europeand pentru Protectia Datelor a fost consultatd in conformitate cu
articolul 28 alineatul (2) din Regulamentul (CE) nr. 45/2001 al
Parlamentului European si al Consiliului*” si a formulat un aviz la data de [...].

Prin urmare, Regulamentul (UE) nr. 648/2012 ar trebui modificat in consecinta,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1

Regulamentul (UE) nr. 648/2012 se modifica dupa cum urmeaza:

(1

La articolul 2, punctul 8 se inlocuieste cu urmatorul text:

,»3. «contraparte financiard» inseamnd o firma de investitii autorizatd in
conformitate cu Directiva 2014/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului’', o
institutie de credit autorizatd in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 575/2013, o
intreprindere de asigurare sau reasigurare autorizatd 1n conformitate cu
Directiva 2009/138/CE a Parlamentului European si a Consiliului*’, un OPCVM
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Regulamentul (CE) nr.45/2001 al Parlamentului European si al Consiliului din 18 decembrie 2000

privind protectia persoanelor fizice cu privire la prelucrarea datelor cu caracter personal de catre

institutiile si organele comunitare si privind libera circulatie a acestor date (JO L 8, 12.1.2001, p. 1).
Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele
instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE
(JOL 173, 12.6.2014, p. 349).
Directiva 2009/138/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 25 noiembrie 2009 privind
accesul la activitate si desfasurarea activitatii de asigurare si de reasigurare (Solvabilitate 1) (JO L 335,
17.12.2009, p. 1).
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autorizat in conformitate cu Directiva 2009/65/CE, o institutie pentru furnizarea de
pensii ocupationale in sensul articolului 6 litera (a) din Directiva 2003/41/CE, un FIA
astfel cum este definit la articolul 4 alineatul (1) litera (a) din Directiva 2011/61/UE,
un depozitar central de titluri de valoare autorizat in conformitate cu
Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului* si 0
entitate special constituita in scopul securitizarii astfel cum este definita la articolul 4
alineatul (1) punctul 66 din Regulamentul (UE) nr.575/2013 al

Parlamentului European si al Consiliului**;”.

(2) Articolul 4 se modifica dupd cum urmeaza:

(a) Laalineatul (1), litera (a) se modifica dupa cum urmeaza:

(i) punctele (i)-(iv) se Inlocuiesc cu urmatorul text:

»(1) Intre doud contraparti financiare care sunt supuse conditiilor
mentionate la articolul 4a alineatul (1) al doilea paragraf;

(i) intre o contraparte financiara care este supusa conditiilor prevazute la
articolul 4a alineatul (1) al doilea paragraf si o contraparte
nefinanciard care este supusd conditiilor mentionate la articolul 10
alineatul (1) al doilea paragraf;

(iii)) intre doud contraparti nefinanciare care sunt supuse conditiilor
mentionate la articolul 10 alineatul (1) al doilea paragraf;

(iv) intre o contraparte financiara care este supusa conditiilor prevazute la
articolul 4a alineatul (1) al doilea paragraf sau o contraparte
nefinanciard care este supusd conditiilor prevazute la articolul 10
alineatul (1) al doilea paragraf, pe de o parte, si o entitate stabilita
intr-o tara tertd care ar fi supusa obligatiei de compensare daca ar fi
stabilitd n Uniune, pe de alta parte;”;

(b) laalineatul (1), litera (b) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(b) ,au fost incheiate sau novate la sau dupa data de la care obligatia de
compensare produce efecte.”;

(c) seintroduce urmatorul alineat (3a):

»(32) Membrii compensatori si clientii care presteaza servicii de compensare, in
mod direct sau indirect, presteaza aceste servicii In conditii comerciale echitabile,
rezonabile si nediscriminatorii.

33

34

Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 iulie 2014 privind
imbunétatirea decontarii titlurilor de valoare in Uniunea Europeand si privind depozitarii centrali de
titluri de valoare si de modificare a Directivelor 98/26/CE si 2014/65/UE si a Regulamentului (UE)
nr. 236/2012 (JO L 257, 28.8.2014, p. 1).

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind
cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si firmele de investitii (JO L 176, 27.6.2013, p. 1).
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3)

“4)
)
(6)

Comisia este imputernicitd sa adopte un act delegat in conformitate cu articolul 82
pentru a preciza criteriile conform cdrora conditiile comerciale mentionate la
primul paragraf sunt considerate a fi echitabile, rezonabile si nediscriminatorii.”;

Se introduce urmatorul articol 4a:
Articolul 4a

Contrapartile financiare care sunt supuse obligatiei de compensare

1. O contraparte financiard care detine pozitii in cadrul unor contracte derivate
extrabursiere calculeaza, in fiecare an, pozitia sa medie agregatd de sfarsit de luna
pentru lunile martie, aprilie si mai, in conformitate cu alineatul (3).

In cazul in care rezultatul calculului respectiv depaseste pragurile de compensare
prevazute la articolul 10 alineatul (4) litera (b), contrapartea financiara:

(a) notifica imediat in acest sens ESMA si autoritatea competenta relevanta;

(b) este supusa obligatiei de compensare prevazute la articolul 4 pentru viitoarele
contracte derivate extrabursiere, indiferent de clasa sau de clasele de active pentru
care a fost depdsit pragul de compensare;

(c) compenseaza contractele mentionate la litera (b) in termen de patru luni de la data
la care incepe sa fie supusa obligatiei de compensare.

2. O contraparte financiara care este supusa obligatiei de compensare in conformitate
cu alineatul (1) si care demonstreaza ulterior autoritatii competente relevante ca pozitia
sa medie agregata de sfarsit de luna pentru lunile martie, aprilie si mai ale unui anumit
an nu mai depaseste pragul de compensare mentionat la alineatul (1) Inceteaza sd mai
fie supusa obligatiei de compensare prevazute la articolul 4.

3.  Atunci cand calculeazd pozitiile mentionate la alineatul (1), contrapartea
financiard include toate contractele derivate extrabursiere incheiate de ea Insasi sau de
alte entitati din cadrul grupului caruia i apartine.”;

La articolul 5 alineatul (2), litera (c) se elimina;
La articolul 6 alineatul (2), litera (e) se elimina;

Se introduce urmatorul articol 6b:
SArticolul 6b

Suspendarea obligatiei de compensare in alte situatii decat in caz de rezolutie

1. In alte cazuri decat cele mentionate la articolul 6a alineatul (1), ESMA ii poate
solicita Comisiei sda suspende obligatia de compensare mentionatd la articolul 4
alineatul (1) pentru o anumita clasa de instrumente financiare derivate extrabursiere sau
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(7

pentru un anumit tip de contraparte, in cazul in care este indeplinitd una dintre
urmatoarele conditii:

(a) clasa de instrumente financiare derivate extrabursiere nu mai este adecvata pentru
compensarea centralad, pe baza criteriilor mentionate la alineatul (4) primul
paragraf si la articolul 5 alineatul (5);

(b) exista probabilitatea ca o CPC sa inceteze sa compenseze acea clasa specifica de
instrumente financiare derivate extrabursiere si nicio altda CPC nu este in masura
sda compenseze acea clasd specifica de instrumente financiare derivate
extrabursiere fara Intrerupere;

(c) suspendarea obligatiei de compensare pentru o anumitd clasd de instrumente
financiare derivate extrabursiere sau pentru un anumit tip de contraparte este
necesara pentru a se evita sau a se aborda o amenintare grava la adresa stabilitatii
financiare in Uniune, iar suspendarea respectiva este proportionald cu acest
obiectiv.

In sensul literei (c) de la primul paragraf, ESMA consulta CERS inainte de formularea
solicitdrii mentionate la paragraful respectiv.

In cazul in care ii solicitd Comisiei s suspende obligatia de compensare mentionat la
articolul 4 alineatul (1), ESMA furnizeaza motivele acestei solicitdri si prezinta dovezi
ale faptului cd cel putin una dintre conditiile prevazute la primul paragraf sunt
indeplinite.

2. Solicitarea mentionata la alineatul (1) nu se face publica.

3. In termen de 48 de ore de la solicitarea mentionata la alineatul (1) si pe baza
motivelor si a dovezilor furnizate de ESMA, Comisia fie suspendd obligatia de
compensare pentru clasa specifica de instrumente financiare derivate extrabursiere sau
pentru tipul specific de contraparte la care se face referire la alineatul (1), fie refuza
suspendarea solicitata.

4.  Decizia Comisiei de a suspenda obligatia de compensare se comunica ESMA si se
publica in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene, pe site-ul web al Comisiei si 1n
registrul public mentionat la articolul 6.

5. Suspendarea obligatiei de compensare in temeiul prezentului articol este valabila
pentru o perioada de trei luni de la data publicarii sale in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene.

6.  Comisia poate prelungi perioada de suspendare mentionatd la alineatul (5), dupa
ce a consultat ESMA 1in acest sens, cu perioade suplimentare de cate trei luni, durata
totala a suspendarii neputand depasi douasprezece luni. Prelungirea suspendarii se
publica in conformitate cu articolul 4.

In sensul primului paragraf, Comisia informeazi ESMA cu privire la intentia sa de a
prelungi suspendarea obligatiei de compensare. ESMA emite un aviz cu privire la

prelungirea suspendarii in termen de 48 de ore de la notificare.”;

Articolul 9 se modifica dupd cum urmeaza:
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(2)

(b)

(©)

alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(1) Contrapartile si CPC se asigurd cd informatiile referitoare la orice contract
derivat pe care l-au incheiat si la orice modificare sau incetare a contractului
sunt raportate in conformitate cu alineatul (1a) catre un registru central de
tranzactii inregistrat in conformitate cu articolul 55 sau recunoscut in
conformitate cu articolul 77. Aceste informatii se transmit cel tarziu in ziua
lucratoare urmatoare incheierii, modificarii sau Incetarii contractului.

Obligatia de raportare se aplica in cazul contractelor derivate care:

(a) au fost incheiate Tnainte de 12 februarie 2014 si care sunt in derulare la data
respectiva;

(b) au fost incheiate la 12 februarie 2014 sau dupa aceasta data.

Obligatia de raportare nu se aplicd 1n cazul tranzactiilor intragrup mentionate la
articolul 3 in cazul 1n care una dintre contraparti este o contraparte nefinanciara.”;

se introduce urmatorul alineat (1 a):

»(1a) Informatiile referitoare la contractele derivate mentionate la alineatul (1)
sunt raportate dupa cum urmeaza:

(a) CPC este responsabild de raportarea in numele ambelor contraparti a
informatiilor referitoare la contractele derivate care nu sunt contracte
derivate extrabursiere, precum si de asigurarea corectitudinii
informatiilor raportate;

(b) contrapartile financiare sunt responsabile de raportarea in numele
ambelor contraparti a informatiilor referitoare la contractele derivate
extrabursiere incheiate cu o contraparte nefinanciara care nu este supusa
conditiilor prevazute la articolul 10 alineatul (1) al doilea paragraf,
precum si de asigurarea corectitudinii informatiilor raportate;

(c) societatea de administrare a unui OPCVM este responsabild de raportarea
informatiilor referitoare la contractele derivate extrabursiere la care acel
OPCVM este contraparte, precum si de asigurarea corectitudinii
informatiilor raportate;

(d) administratorul unui FIA este responsabil de raportarea informatiilor
referitoare la contractele derivate extrabursiere la care acel FIA este
contraparte, precum si de asigurarea corectitudinii informatiilor raportate;

(e) contrapartile si CPC se asigurd ca informatiile referitoare la contractele
lor derivate sunt raportate corect si fard suprapuneri.

Contrapartile si CPC care sunt supuse obligatiei de raportare mentionate la
alineatul (1) pot delega aceasta obligatie de raportare.”;

alineatul (6) se Inlocuieste cu urmatorul text:
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®)

»(0) Pentru a se asigura conditii uniforme de aplicare a dispozitiilor
alineatelor (1) si (3), ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pentru a specifica:

(a) standardele Tn materie de date si formatele aplicabile informatiilor care trebuie
raportate, care trebuie sd includa cel putin urmatoarele:

(1) 1dentificatorii internationali ai entitatilor juridice (,,LEI”);
(1)) numerele internationale de identificare a valorilor mobiliare (,,ISIN”);
(111) 1dentificatorii unici ai tranzactiilor (,,UTI”);

(b)metodele si modalitatile de raportare;

(c) frecventa rapoartelor;

(d)data pand la care trebuie declarate contractele derivate, inclusiv orice
introducere treptatd a obligatiei in ceea ce priveste contractele ncheiate
inainte de data de la care se aplica obligatia de raportare.

La elaborarea respectivelor proiecte de standarde tehnice, ESMA tine seama de
evolutiile internationale si de standardele convenite la nivelul Uniunii sau la nivel
mondial, precum si de consecventa acestora cu cerintele de raportare prevazute la
articolul4 din Regulamentul (UE) 2015/2365* si la articolul 26 din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014.

ESMA prezintd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in
aplicare pana la data de [OP: va rugam sa introduceti data — 9 luni de la data
intrarii in vigoare a prezentului regulament].

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in
aplicare mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.”;

* Regulamentul (UE) 2015/2365 al Parlamentului European si al Consiliului din
25 noiembrie 2015 privind transparenta operatiunilor de finantare prin instrumente
financiare si transparenta reutilizarii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012
(JOL 337,23.12.2015, p. 1).

La articolul 10, alineatele (1) si (2) se inlocuiesc cu urmatorul text:

»(1) O contraparte nefinanciara care detine pozitii In cadrul unor contracte derivate
extrabursiere calculeaza, in fiecare an, pozitia sa medie agregatd de sfarsit de luna
pentru lunile martie, aprilie si mai, in conformitate cu alineatul (3).

In cazul in care rezultatul calculului respectiv depaseste pragurile de compensare
prevazute la alineatul (4) litera (b), respectiva contraparte nefinanciara:

notificd imediat Tn acest sens ESMA si autoritatea desemnatd in conformitate cu
alineatul (5);
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)

(10)

(In

(b) este supusd obligatiei de compensare prevazute la articolul 4 pentru viitoarele
contracte derivate extrabursiere in ceea ce priveste clasa sau clasele de active
pentru care a fost depasit pragul de compensare;

(c) compenseaza contractele mentionate la litera (b) in termen de patru luni de la data
la care incepe sa fie supusa obligatiei de compensare.

2. O contraparte nefinanciara care este supusd obligatiei de compensare in
conformitate cu alineatul (1) al doilea paragraf si care demonstreaza ulterior autoritatii
desemnate in conformitate cu alineatul (5) cd pozitia sa medie agregatd de sfarsit de
luna pentru lunile martie, aprilie si mai ale unui anumit an nu mai depaseste pragul de
compensare mentionat la alineatul (1) inceteaza sia mai fie supusd obligatiei de
compensare prevazute la articolul 4.”;

Articolul 11 alineatul (15) se modifica dupa cum urmeaza:
(a) Litera (a) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(a) procedurile de gestionare a riscurilor, inclusiv nivelul si tipul garantiei reale
si mecanismele de segregare mentionate la alineatul (3), precum si
procedurile conexe in materie de supraveghere menite sd asigure validarea
initiala si continuad a respectivelor proceduri de gestionare a riscurilor;”;

(b) Prima teza a celui de al doilea paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

»AES prezinta Comisiei aceste proiecte comune de standarde tehnice de
reglementare pana la data de /OP: va rugam sa introduceti data — 9 luni de la
data intrarii in vigoare a prezentului regulament].”;

La articolul 38 se adauga urmatoarele alineate (6) si (7):

»(0) O CPC furnizeazd membrilor sai compensatori un instrument de simulare care sa
le permita sa determine cuantumul, pe o bazd bruta, al marjei initiale suplimentare de
care CPC poate avea nevoie atunci cand compenseazd o noud tranzactie. Acest
instrument trebuie sd fie accesibil numai printr-un acces securizat, iar rezultatele
simularii nu sunt obligatorii.

7. O CPC furnizeazd membrilor sdi compensatori informatii privind modelele de
calculare a marjei initiale pe care le utilizeaza. Informatiile respective indeplinesc toate
conditiile urmatoare:

(a) explicd In mod clar structura modelului de calculare a marjei initiale si modul in
care aceasta functioneaza;

(b) descriu in mod clar principalele ipoteze si limitdri ale modelului de calculare a
marjei initiale si circumstantele in care aceste ipoteze nu mai sunt valabile;

(c) sunt sustinute de documente justificative.”;

La articolul 39 se adauga urmatorul alineat (11):
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»(11) In cazul in care cerinta mentionatd la alineatul (9) este respectata, activele si
pozitiile Inregistrate In aceste conturi nu sunt considerate ca facand parte din masa
credald a CPC sau a membrului compensator.”;

(12) Articolul 56 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

(c)

alineatul (1) se Inlocuieste cu urmatorul text:

(1) 1In sensul articolului 55 alineatul (1), registrele centrale de tranzactii depun
la ESMA oricare dintre urmatoarele elemente:

(a) o cerere de Inregistrare;

(b)o cerere de extindere a inregistrarii in cazul in care registrul central de
tranzactii este deja inregistrat in temeiul capitolului III din
Regulamentul (UE) 2015/2365.”;

alineatul (3) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(3) Pentru a asigura aplicarea consecventa a prezentului articol, ESMA
elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare cu privire la
urmatoarele:

(a) detaliile cererii de inregistrare mentionate la alineatul (1) litera (a);

(b)detaliile cererii simplificate de extindere a inregistrarii mentionate la alineatul
(1) litera (b);

ESMA prezinta Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
pana la data de /OP: va rugam sa introduceti data — 9 luni de la data intrarii in
vigoare a prezentului regulament].

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.”;

alineatul (4) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(4) Pentru a se asigura conditii uniforme de aplicare a dispozitiilor alineatului
(1), ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a
preciza urmatoarele elemente:

(a) formatul cererii de inregistrare mentionate la alineatul (1) litera (a);
(b) formatul cererii de extindere a inregistrarii mentionate la alineatul (1) litera (b);

In ceea ce priveste litera (b) de la primul paragraf, ESMA elaboreazi un format
simplificat.

ESMA prezinta Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de punere in

aplicare pana la data de /OP: va rugam sa introduceti data — 9 luni de la data
intrarii in vigoare a prezentului regulament].
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(13)

(14)

(15)

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in
aplicare mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolul 15 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.”;

Articolul 65 alineatul (2) se modifica dupa cum urmeaza:

(a) lalitera (a), ,,20 000 EUR” se inlocuieste cu ,,200 000 EUR”;
(b) lalitera (b),,,10 000 EUR” se inlocuieste cu ,,100 000 EUR”;
(¢) seintroduce urmatoarea litera (c):

»(€) pentru incalcarile mentionate in anexa I sectiunea IV, cuantumul amenzilor
este de minimum 5 000 EUR si de maximum 10 000 EUR.”;

La articolul 72, alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(2) Taxele aplicate unui registru central de tranzactii acopera toate costurile
administrative suportate de ESMA pentru activitatile sale de inregistrare si de
supraveghere si sunt proportionale cu cifra de afaceri a respectivului registru central de
tranzactii si cu tipul inregistrarii si al supravegherii exercitate.”;

Se introduce urmatorul articol 76 a:
Articolul 76 a

Acces direct reciproc la date

1. In cazul in care acest lucru este necesar pentru exercitarea atributiilor care le
revin, autoritatile relevante din tarile terte in care se afld unul sau mai multe registre
centrale de tranzactii au acces direct la informatiile din registrele centrale de tranzactii
stabilite Tn Uniune, cu conditia ca Comisia sa fi adoptat un act de punere in aplicare in
acest sens in conformitate cu alineatul (2).

2. In urma prezentirii unei cereri de citre autorititile mentionate la alineatul (1),
Comisia poate adopta acte de punere in aplicare in conformitate cu procedura de
examinare mentionatd la articolul 86 alineatul (2), pentru a stabili daca toate conditiile
urmatoare sunt indeplinite de cadrul juridic al tarii terte al autoritatii solicitante:

(a) registrele centrale de tranzactii stabilite in respectiva tard tertd sunt autorizate in
mod corespunzator;

(b) 1in tara terta respectiva are loc In mod continuu o supraveghere eficace a registrelor
centrale de tranzactii si un control eficace al executarii obligatiilor lor;

(c) existda garantii cu privire la protectia secretului profesional, iar garantiile
respective sunt cel putin echivalente cu cele prevazute in prezentul regulament,
inclusiv in ceea ce priveste protectia secretelor de afaceri comunicate de autoritati
unor terte parti;
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(16)

(17)

(d) registrele centrale de tranzactii autorizate in respectiva tard tertd au o obligatie
juridicad efectivd si executorie de a acorda entitdtilor mentionate la articolul 81
alineatul (3) acces direct si imediat la date.”;

La articolul 78 se adauga urmatoarele alineate (9) si (10):
»(9) Registrele centrale de tranzactii instituie urmatoarele proceduri si politici:

(a) procedurile vizand reconcilierea efectivda a datelor intre registrele centrale de
tranzactii;

(b) procedurile de garantare a exhaustivitatii si a corectitudinii datelor raportate;

(¢) politicile privind transferul ordonat al datelor catre alte registre centrale de
tranzactii dacd acesta este solicitat de contraparti sau de CPC mentionate la articolul 9
sau in orice situatie 1n care acest transfer este necesar.

(10) Pentru a asigura aplicarea consecventa a prezentului articol, ESMA elaboreaza
proiecte de standarde tehnice de reglementare cu privire la:

(a) procedurile vizand reconcilierea datelor Intre registrele centrale de tranzactii;

(b) procedurile care trebuie aplicate de registrele centrale de tranzactii pentru a
verifica respectarea de catre contrapartea raportoare sau de cdtre entitatea care
transmite raportul a cerintelor de raportare si pentru a verifica exhaustivitatea si
corectitudinea informatiilor raportate in temeiul articolului 9.

ESMA prezintd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pana la
data de /OP: va rugam sa introduceti data — 9 luni de la data intrarii in vigoare a
prezentului regulament].

Se deleaga Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.”;

Articolul 81 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) laalineatul (3) se adauga urmatoarea litera (q):

»(q) autoritdtile relevante ale unei tari terte cu privire la care a fost adoptat un act
de punere in aplicare in temeiul articolului 76 litera (a);”;

(b) se introduce urmatorul alineat (3a):

»(3 a)Registrele centrale de tranzactii furnizeaza contrapartilor si CPC mentionate
la articolul 9 alineatul (1a) al doilea paragraf informatiile raportate in numele

2

lor.”;
(c) alineatul (5) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(5) Pentru a asigura aplicarea consecventd a prezentului articol, dupa consultarea
membrilor SEBC, ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de
reglementare 1n care precizeaza urmatoarele:
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(18)

(19)

(a) informatiile care urmeaza a fi publicate sau puse la dispozitie in
conformitate cu alineatele (1) si (3);

(b) frecventa publicarii informatiilor mentionate la alineatul (1);

(c) standardele operationale necesare pentru agregarea si compararea datelor
intre registre, precum si pentru accesul entitdtilor mentionate la alineatul (3)
la aceste informatii;

(d) clauzele si conditiile, modalitatile si documentele necesare in temeiul carora
registrele centrale de tranzactii acordd accesul entitdtilor mentionate la
alineatul (3).

ESMA prezinta Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
pana la data de /OP: va rugam sa introduceti data — 9 luni de la data intrarii in
vigoare a prezentului regulament].

Atunci cand elaboreazd respectivele proiecte de standarde tehnice, ESMA se
asigurd cd publicarea informatiilor mentionate la alineatul (1) nu dezvaluie
identitatea niciunei parti la contract.

Se deleagda Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la primul paragraf, in conformitate cu articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.”;

Articolul 82 alineatul (2) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(2) Delegarea de competente mentionatd la articolul 1 alineatul (6), articolul 4
alineatul (3), articolul 64 alineatul (7), articolul 70, articolul 72  alineatul (3),
articolul 76a si articolul 85 alineatul (2) se confera Comisiei pe o perioadd
nedeterminata.”;

Articolul 85 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) alineatul (1) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(1) Pana la [OP: va rugam sa adaugati data — ultima data a intrarii in vigoare
+3 ani], Comisia evalueazd aplicarea prezentului regulament si pregateste un
raport general. Comisia transmite acest raport Parlamentului European si
Consiliului, nsotit de propuneri adecvate.”

(b) alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(2) Pana la /OP: va rugam sa adaugati data — data intrarii in vigoare +2 anil,
Comisia pregateste un raport in care evalueaza dacd au fost dezvoltate solutii
tehnice viabile pentru transferul de catre SP a garantiilor reale exprimate in
numerar si a garantiilor reale neexprimate in numerar ca marje de variatie, precum
si necesitatea unor masuri care sa faciliteze aceste solutii tehnice.

in cooperare cu EIOPA, ABE si CERS, ESMA prezinti Comisiei un raport pana

la /OP: va rugam sa adaugati data — data intrarii in vigoare +18 luni], in care
evalueaza urmatoarele elemente:

38

RO



RO

(c)

(a) daca CPC, membrii compensatori si SP au dezvoltat solutii tehnice viabile
care sa faciliteze participarea SP la compensarea centrala prin depunerea de
garantii reale exprimate in numerar si de garantii reale neexprimate in
numerar ca marje de variatie, inclusiv implicatiile acestor solutii asupra
lichiditatii si a caracterului prociclic al pietei;

(b) volumul si natura activitatii SP pe pietele instrumentelor derivate
extrabursiere compensate si necompensate, defalcate pe clase de active, si
orice risc sistemic la adresa sistemului financiar aferent acestora;

(c) consecintele indeplinirii de cdtre SP a obligatiei de compensare asupra
strategiilor de investitii ale acestora, inclusiv orice variatii intre alocarea
activelor exprimate Tn numerar $i a celor neexprimate in numerar;

(d) implicatiile — pentru SP — ale pragurilor de compensare mentionate la
articolul 10 alineatul (4);

(e) impactul altor cerinte juridice privind diferenta de cost dintre tranzactiile cu
instrumente financiare derivate extrabursiere compensate si tranzactiile cu
instrumente financiare derivate extrabursiere necompensate, inclusiv in ceea
ce priveste cerintele privind marjele pentru instrumentele financiare derivate
necompensate si calculul indicatorului efectului de levier efectuat in
conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

(f) dacd sunt necesare alte masuri pentru a facilita o solutie de compensare
pentru SP.

Comisia adoptd un act delegat in conformitate cu articolul 82 pentru a prelungi cu
doi ani, o singura data, perioada de trei ani mentionata la articolul 89 alineatul (1),
atunci cand concluzioneaza ca nu au fost dezvoltate solutii tehnice viabile si cd
efectele negative ale compensarii la nivel central a contractelor derivate asupra
prestatiilor la pensie ale viitorilor pensionari raman neschimbate.”;

alineatul (3) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(3) Panala [OP: va rugam sa adaugati data — 6 luni inainte de data mentionata
la alineatul (1)], ESMA prezintda Comisiei un raport cu privire la urmatoarele
elemente:

(a) daca au fost dezvoltate solutii tehnice viabile care sa faciliteze participarea
SP la compensarea centrald si impactul acestor solutii asupra nivelului
compensdrii centrale efectuate de SP, tinand seama de raportul mentionat la
alineatul (2);

(b) impactul prezentului regulament asupra nivelului compensarii efectuate de
contrapartile nefinanciare si distributia compensarii in cadrul clasei contrapartilor
nefinanciare, in special in ceea ce priveste gradul de adecvare al pragurilor de
compensare mentionate la articolul 10 alineatul (4);

(¢) impactul prezentului regulament asupra nivelului compensarii efectuate de
contrapartile financiare, altele decat cele care sunt supuse dispozitiilor articolului
4a alineatul (2), si distributia compensarii in cadrul respectivei clase a
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contrapartilor financiare, in special in ceea ce priveste gradul de adecvare al
pragurilor de compensare mentionate la articolul 10 alineatul (4);

(d) imbunatatirea calitatii datelor privind tranzactiile raportate catre registrele

primite de la registrele centrale de tranzactii in conformitate cu articolul 81;
(e) facilitatea accesului la compensarea de cétre contraparti.”;
(20) La articolul 89 alineatul (1), primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

»(1) Pana la /OP: va rugam sa adaugati data — data intrarii in vigoare +3 ani],
obligatia de compensare prevazutd la articolul 4 nu se aplicd contractelor derivate
extrabursiere care au efectul, masurabil iIn mod obiectiv, de a reduce riscurile
investitiilor direct legate de solvabilitatea financiard a SP si nici entitatilor care s-a
stabilit cad vor oferi despagubiri membrilor SP in cazul neindeplinirii de catre SP a
obligatiilor de plata.”;

(21) Anexa I se modifica In conformitate cu anexa la prezentul regulament.

Articolul 2

Prezentul regulament intra in vigoare in a douazecea zi de la data publicarii in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene.

Articolul 1 alineatul (3), articolul 1 alineatul (7) litera (d) si articolul 1 alineatele (8),
(10) si (11) se aplica de la f/OP: va rugam sa adaugati data — 6 luni de la data intrarii
in vigoare] si articolul 1 alineatul (2) litera (c), articolul 1 alineatul (7) litera (e),
articolul 1 alineatul (9) literele (b) si (c), articolul 1 alineatul (12) si articolul 1
alineatul (16) se aplica de la /OP: va rugam sa adaugati data — 18 luni de la data
intrarii in vigoare].

Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in toate statele
membre.

Adoptat la Bruxelles,
Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu
Presedintele Presedintele
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