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OBRAZLOZENJE

1. KONTEKST DELEGIRANOG AKTA

U Uredbi (EU) br. 648/2012 o OTC izvedenicama, srediSnjoj drugoj ugovornoj strani i
trgovinskom repozitoriju (EMIR) predvida se privremeno izuzeé¢e od obveze poravnanja za
mirovinske sustave koji ispunjavaju odredene kriterije. To prijelazno razdoblje utvrdeno je u
¢lanku 89. stavku 1. EMIR-a i njime se srediSnjim drugim ugovornim stranama, mirovinskim
sustavima 1 Clanovima sustava poravnanja daje dodatno vrijeme za izradu prihvatljivih
tehnickih rjeSenja koja bi mirovinskim sustavima omogucila da odgovore na pozive sredisnjih
drugih ugovornih strana na uplatu gotovinskog varijacijskog iznosa nadoknade, ¢ime bi se
ublazili moguc¢i nepovoljni ucinci srediSnjeg poravnanja ugovora o izvedenicama na mirovine
buduc¢ih umirovljenika.

To se privremeno izuzeée s godinama produljivalo jer nije pronadeno prihvatljivo tehnicko
rjesenje.
. U okviru revizije EMIR-a (Uredba (EU) br. 834/2019 — ,,EMIR Refit”) to je
izuzec¢e produljeno do 18. lipnja 2021.

. U skladu s ¢lankom 85. stavkom 2. EMIR-a izuzeée se moZze produljiti dvaput,
svaki put za godinu dana, donoSenjem delegiranog akta Komisije, no krajnji
cilj te uredbe 1 dalje je omogucditi srediSnje poravnanje za mirovinske sustave.

o Prijedlogu o produljenju izuzeca za jos jednu godinu, koji je Komisija donijela
6. svibnja 2021., nisu se protivili ni Europski parlament 8. lipnja 2021. ni
Vijeée 10. lipnja 2021., tako da izuzece trenutacno traje do 18. lipnja 2022.!

Komisija ovim delegiranim aktom predlaze produljenje trenutacnog izuzeéa za jo$ jednu
godinu. Rije¢ je o posljednjem produljenju koje je moguce na temelju trenutacnog okvira
EMIR-a.

2. SAVJETOVANJA PRIJE DONOSENJA AKTA

Uredbom EMIR Refit utvrden je sveobuhvatan okvir za ocjenu napretka u pronalazenju
prihvatljivih rjeSenja za prepreke koje onemogucuju srediSnje poravnanje mirovinskih
sustava. U skladu s ¢lankom 85. stavkom 2. Komisija je duZna sastavljati godiSnja izvjeSca u
kojima ocjenjuje jesu li izradena prihvatljiva tehnicka rjeSenja koja bi mirovinskim sustavima
omogucila gotovinsko pokrivanje varijacijskog iznosa nadoknade ili prijenos negotovinskih
kolaterala kao varijacijskih iznosa nadoknade te jesu li za ta prihvatljiva tehnicka rjeSenja
potrebne dodatne mjere.

Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala (ESMA) u suradnji s
Europskim nadzornim tijelom za osiguranje 1 strukovno mirovinsko osiguranje (EIOPA),
Europskim nadzornim tijelom za bankarstvo (EBA) i Europskim odborom za sistemske rizike
(ESRB) mora Komisiji podnositi godi$nja izvjeS¢a o toj temi kako bi joj pomoglo u ocjeni.
Nadalje, Komisija mora osnovati stru¢nu skupinu koja se sastoji od predstavnika sredi$njih
drugih ugovornih strana, ¢lanova sustava poravnanja, mirovinskih sustava i drugih relevantnih
strana radi prac¢enja njihova rada i ocjene napretka u izradi prihvatljivih tehnickih rjeSenja
kojima se mirovinskim sustavima olakSava poravnanje ugovora o OTC izvedenicama (dalje u
tekstu ,,stru¢na skupina za mirovinske sustave”). Sredi$nje druge ugovorne strane, ¢lanovi

! Delegirana uredba Komisije (EU) 2021/962 od 6. svibnja 2021. o produljenju prijelaznog razdoblja iz
¢lanka 89. stavka 1. prvog podstavka Uredbe (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vije¢a (SL L 213,
16.6.2021., str. 1.).
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sustava poravnanja i mirovinski sustavi ¢ine sve §to je u njihovoj mo¢i kako bi pridonijeli
izradi prihvatljivih tehnickih rjesenja.

Komisija je svoja izvjeS¢a upucena suzakonodavcima objavila u rujnu 2020.
(COM(2020) 574 final od 23.rujna2020.) i svibnju 2021. (COM(2021) 224 final od
6. svibnja 2021.). Komisija je u izvjes¢ima zakljucila da su se uvjeti likvidnosti za mirovinske
sustave tijekom godina nastavili poboljSavati i da su relevantni dionici ostvarili napredak u
pronalasku prihvatljivih rjeSenja. U prvom redu, srediSnje druge ugovorne strane izradile su ili
trenutacno izraduju model olakSanog pristupa trziStima poravnanih repo ugovora, na kojima
bi mirovinski sustavi mogli pretvarati negotovinski kolateral u gotovinu®. Neki mirovinski
sustavi ve¢ dobrovoljno poravnavaju dio svojih izvedenica kao klijenti ¢lanova sustava
poravnanja. U izvjes€ima je istaknuto da je za mirovinske sustave i dalje problemati¢no
upladivanje varijacijskog iznosa nadoknade u gotovini u stresnim trziSnim uvjetima kad
srediSnje druge ugovorne strane mogu znatno povecati zahtjeve za gotovinske iznose
nadoknade, a mirovinski sustavi mozda nisu uvijek u moguénosti zadovoljiti svoje potrebe na
trziStima repo ugovora.

Komisija je najnovije izvjeSée od ESMA-e zaprimila 25. sije¢nja 2022.° U izvjeséu je
potvrdeno da opis, analiza i nalazi navedeni u izvjes¢u ESMA-a iz prosinca 2020.* opéenito i
dalje vrijede, ali ovaj su put usmjereni na operativhu spremnost mirovinskih sustava za
poravnanje. ESMA je zakljucila da su mirovinski sustavi uglavnom operativno spremni za
poravnanje i da ih sve vise dobrovoljno poravnava barem dio svojih portfelja izvedenica, ali
mirovinskim sustavima i relevantnim sudionicima na trzistu treba vremena da zakljuce svoje
dogovore o poravnanju i upravljanju kolateralom. Nadalje, ESMA smatra da bi pocetak
obveze poravnanja za mirovinske sustave trebalo promatrati u kontekstu izgradnje kapaciteta
poravnanja u EU-u. Na temelju toga u zakljucku preporucuje jo$ jedno produljenje za godinu
dana.

Taj je zakljucak potkrijepljen raspravama u okviru stru¢ne skupine za mirovinske sustave,
koja se od osnutka 2019. sastala Sest puta, a posljednji put u oZujku 2022. Sudionici su na
posljednjem sastanku naveli da su mirovinski sustavi uglavnom spremni za poravnanje, da
imaju uspostavljene aranzmane za poravnanje i da ve¢ dobrovoljno poravnavaju odredene
transakcije. Medutim, predstavnici mirovinskih sustava u stru¢noj skupini istaknuli su da 1
dalje postoji konkretan problem hoce li mirovinski sustavi u razdobljima stresa imati pristup
dostatnoj likvidnosti kako bi osigurali gotovinu za pozive na uplatu varijacijskog iznosa
nadoknade, zbog cega neki od njih i1 dalje oklijevaju poravnati ve¢i dio svojih portfelja
izvedenica.

S obzirom na izvjeS¢e ESMA-e i rasprave strucne skupine za mirovinske sustave Komisija je
pripremila izvje$ée® u kojem je zakljucila da je od 2019. ostvaren znatan napredak u uvodenju

2 Ugovor o prodaji i ponovnoj kupnji (,,repo ugovor”) je ugovor o prodaji vrijednosnih papira po odredenoj
cijeni i ponovnoj kupnji tih vrijednosnih papira po dogovorenoj cijeni na kasniji datum. Na trzistu repo
ugovora povezuju se poduzeca koja razmjenjuju kolateral za gotovinu i poduzeca koja razmjenjuju gotovinu za
kolateral.

3 Clearing obligation for pension scheme arrangements, European Securities and Markets Authority (Obveza
poravnanja za mirovinske sustave, Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala), ESMA70-
451-110, 25. sijecnja 2022.

4 Report on the central clearing solutions for pension scheme arrangements (No.2), European Securities and
Markets Authority (IzvjeSée o rjeSenjima za srediSnje poravnanje za mirovinske sustave (br. 2), Europsko
nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala), ESMA70-151-3248, 17. prosinca 2020.

> COM(2022) 254, 1zvjes¢e Komisije Europskom parlamentu i Vije¢u na temelju ¢lanka 85. stavka 2. Uredbe
(EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vije¢a od 4. srpnja 2012. o OTC izvedenicama, sredisSnjoj drugoj
ugovornoj strani i trgovinskom repozitoriju, kako je izmijenjena Uredbom (EU) br. 834/2019, u kojem se
procjenjuje jesu li izradena prihvatljiva tehnicka rjeSenja potrebna mirovinskim sustavima za prijenos
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srediSnjeg poravnanja za mirovinske sustave, pri ¢emu dio mirovinskih sustava dobrovoljno
djelomic¢no prelazi na srediSnje poravnanje. Medutim, potrebni su dodatni poticaji kako bi se
mirovinskim sustavima olakSalo poravnanje. U prvom redu, srediSnje druge ugovorne strane
iz EU-a trebale bi iskoristiti dodijeljeno vrijeme za daljnji razvoj modela olakSanog pristupa i
konverzije kolaterala kako bi bile privlacnije mirovinskim sustavima.

Osim toga, sluzbe Komisije savjetovale su se sa stru¢nom skupinom Europskog odbora za
vrijednosne papire o prijedlogu delegiranog akta o produljenju izuze¢a od obveze srediSnjeg
poravnanja za mirovinske sustave za godinu dana, do lipnja 2023. To je savjetovanje pokazalo
da postoji Sirok konsenzus o prijedlogu produljenja izuzeca te da se smatra da ¢e srediSnje
poravnanje za mirovinske sustave postati obvezno u lipnju 2023. Neke su drzave c¢lanice
istaknule potrebu za jasnom komunikacijom kako bi srediSnje druge ugovorne strane ojacale
svoje kapacitete poravnanja, a mirovinski sustavi razvili svoje postupke za upravljanje
likvidnos$¢u koji bi im omogu¢ili da neometano pristupaju srediSnjem poravnanju nakon §to u
lipnju 2023. istekne privremeno izuzece od obveze poravnanja.

3. PRAVNI ELEMENTI DELEGIRANOG AKTA

Pravo na donoSenje delegiranog akta predvideno je ¢lankom 85. stavkom 2. Uredbe (EU)
br. 648/2012 o OTC izvedenicama, srediSnjoj drugoj ugovornoj strani 1 trgovinskom
repozitoriju (EMIR).

gotovinskih 1 negotovinskih kolaterala kao varijacijskih iznosa nadoknade te jesu li za ta prihvatljiva tehnicka
rjesenja potrebne neke dodatne mjere
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DELEGIRANA UREDBA KOMISUJE (EU) .../...

od 9.6.2022.

o produljenju prijelaznog razdoblja iz ¢lanka 89. stavka 1. prvog podstavka Uredbe

(EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vijec¢a

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKA KOMISIJA,

uzimajuci u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije,

uzimajuéi u obzir Uredbu (EU) br. 648/2012 FEuropskog parlamenta i Vije¢a od
4. srpnja 2012. o OTC izvedenicama, srediSnjoj drugoj ugovornoj strani i1 trgovinskom
repozitoriju®, a posebno njezin ¢lanak 85. stavak 2. tre¢i podstavak,

buduéi da:

(1)

2)

€)

U ¢lanku 89. stavku 1. Uredbe (EU) br. 648/2012 predvida se da se do 18. lipnja 2021.
obveza poravnanja iz cClanka 4. te uredbe ne primjenjuje na ugovore o OTC
izvedenicama kojima se objektivno mjerljivo smanjuju investicijski rizici koji se
izravno odnose na financijsku solventnost mirovinskih sustava ni na subjekte
osnovane radi isplate naknade ¢lanovima mirovinskih sustava u slu¢aju neispunjavanja
obveza. To je prijelazno razdoblje uvedeno kako bi se omoguéila izrada prihvatljivih
tehnickih rjeSenja potrebna mirovinskim sustavima za prijenos gotovinskih i
negotovinskih kolaterala kao varijacijskih iznosa nadoknade i stoga izbjegli nepovoljni
ucinci na mirovine budu¢ih umirovljenika koji bi nastali trenutacnom primjenom
obveze poravnanja na takve ugovore o OTC izvedenicama.

Clankom 85. stavkom 2. treéim podstavkom Uredbe (EU) br. 648/2012 Komisiji se
dodjeljuje ovlast da prijelazno razdoblje iz ¢lanka 89. stavka 1. te uredbe produlji
dvaput, svaki put za godinu dana, ako zaklju¢i da prihvatljivo tehnicko rjeSenje
potrebno mirovinskim sustavima za prijenos gotovinskih i negotovinskih kolaterala
kao varijacijskih iznosa nadoknade nije izradeno, a srediSnje poravnanje ugovora o
izvedenicama 1 dalje nepovoljno utjece na mirovine buduc¢ih umirovljenika. U tu se
svrhu u ¢lanku 85. stavku 2. prvom podstavku Uredbe (EU) br. 648/2012 od Komisije
zahtijeva da do kona¢nog produljenja prijelaznog razdoblja priprema godisnja izvjesca
kako bi procijenila jesu li izradena takva prihvatljiva tehnicka rjeSenja te treba 1i za ta
prihvatljiva tehnicka rjeSenja donijeti dodatne mjere.

Komisija je donijela dva godi$nja izvje$éa: 23.rujna2020.” i 6. svibnja 20218
Komisija je u tim izvjeS¢ima navela da su sudionici na trzi$tu tijekom godina ulozili
napore u izradu odgovarajuc¢ih tehnickih rjeSenja koja ukljucuju konverziju kolaterala
koju provode ¢lanovi sustava poravnanja ili se ona provodi na trZiStu poravnanih repo
ugovora. Komisija je navela i da su neki mirovinski sustavi dobrovoljno poceli
srediSnje poravnavati dio svojih portfelja izvedenica. U izvjeS¢u se zakljucuje da je

SLL201.,27.7.2012., str. 1.
COM(2020) 574 final
COM(2021) 224 final.
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“4)

©)

(6)

(7

®)

kljucni problem za mirovinske sustave pristup likvidnosti u stresnim trziSnim uvjetima
radi moguénosti uplacivanja varijacijskog iznosa nadoknade jer bi takav zahtjev brzo i
znatno povecao rizik od iscrpljivanja alokacija gotovine mirovinskih sustava.

U c¢lanku 85. stavku 2. drugom podstavku tocki (a) Uredbe (EU) br. 648/2012
zahtijeva se da Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala
(ESMA), u suradnji s Europskim nadzornim tijelom za osiguranje i strukovno
mirovinsko osiguranje, Europskim nadzornim tijelom za bankarstvo i Europskim
odborom za sistemske rizike, Komisiji podnosi godiSnja izvjes¢a u kojima ocjenjuje
jesu li srediSnje druge ugovorne strane, ¢lanovi sustava poravnanja i1 mirovinski
sustavi ulozili odgovarajuc¢e napore i izradili prihvatljiva tehnicka rjeSenja kojima se
mirovinskim sustavima olakSava sudjelovanje u srediSnjem poravnanju polaganjem
gotovinskih i negotovinskih kolaterala koji sluze kao varijacijski iznosi nadoknade,
ukljucujuéi posljedice tih rjeSenja na likvidnost trziSta i procikli¢nost te njihove
moguce pravne i druge posljedice.

Komisija je Delegiranom uredbom Komisije (EU) 2021/962° prijelazno razdoblje iz
¢lanka 89. stavka 1. Uredbe (EU) br. 648/2012 produljila jednom, odnosno do
18. lipnja 2022.

ESMA je 25. sije¢nja 2022. podnijela najnovije izvjesce o tome jesu li srediSnje druge
ugovorne strane, ¢lanovi sustava poravnanja i mirovinski sustavi ulozili odgovarajuce
napore 1 izradili prihvatljiva tehnicka rjeSenja kojima se mirovinskim sustavima
olakSava sudjelovanje u srediSnjem poravnanju polaganjem gotovinskih 1
negotovinskih kolaterala koji sluze kao varijacijski iznosi nadoknade. ESMA je u
znatnoj mjeri potvrdila nalaze iz prethodnih izvje$¢a Komisiji, ali u tom se izvjeséu
usredotocila na operativnu spremnost mirovinskih sustava za poravnanje ugovora o
OTC izvedenicama. Iako sve viSe mirovinskih sustava dobrovoljno poravnava ugovore
o OTC izvedenicama, a uvjeti likvidnosti i dalje se povoljno razvijaju, ESMA je u
izvjeSéu zakljucila i da mirovinskim sustavima i relevantnim sudionicima na trziStu
treba dovoljno vremena da zakljue svoje dogovore o poravnanju i upravljanju
kolateralom. ESMA je stoga izrazila miSljenje da je prijelazno razdoblje iz ¢lanka 89.
stavka 1. Uredbe (EU) br. 648/2012 potrebno dodatno produljiti za godinu dana.

Komisija je u posljednjoj procjeni stanja spremnosti mirovinskih sustava za sredi$nje
poravnanje portfelja izvedenica'® dosla do sli¢nog zakljucka kao i ESMA. Prema
analizi Komisije uvjeti likvidnosti za mirovinske sustave ostali su stabilni cak i
tijekom nedavnih razdoblja trziSnog stresa, a ocekuje se da ¢e se 1 dalje povoljno
razvijati kako fondovi budu primjenjivali alternativhe modele pristupa trZistu repo
ugovora. Pozitivni izgledi za pristup likvidnosti doveli su do situacije u kojoj je sve
viSe mirovinskih sustava dobrovoljno pocelo poravnavati barem dio svojih portfelja
izvedenica. Ipak, alternativnim je modelima pristupa likvidnosti putem trziSta repo
ugovora potrebno vrijeme da se u potpunosti razviju, a mirovinski sustavi moraju
poboljsati svoju internu likvidnost 1 prakse upravljanja kolateralom.

Komisija je stoga, uzimajuéi u obzir izvjeS¢e ESMA-e, zakljucila da je prijelazno
razdoblje iz ¢lanka 89. stavka 1. Uredbe (EU) br. 648/2012 doista potrebno produljiti
za jo§ jednu godinu.

Delegirana uredba Komisije (EU) 2021/962 od 6. svibnja 2021. o produljenju prijelaznog razdoblja iz
¢lanka 89. stavka 1. prvog podstavka Uredbe (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vije¢a (SL L
213, 16.6.2021., str. 1.).

COM(2022) 254
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9) Stoga bi trebalo produljiti prijelazno razdoblje iz ¢lanka 89. stavka 1. Uredbe (EU)
br. 648/2012.

(10) Ova Uredba trebala bi hitno stupiti na snagu kako bi se osiguralo da se prijelazno
razdoblje produlji prije njegova isteka,

DONIJELA JE OVU UREDBU:

Clanak 1.

Prijelazno razdoblje utvrdeno u clanku 89. stavku 1. prvom podstavku Uredbe (EU)
br. 648/2012 produljuje se do 18. lipnja 2023.

Clanak 2.

Ova Uredba stupa na snagu sljede¢eg dana od dana objave u Sluzbenom listu Europske unije.

Ova je Uredba u cijelosti obvezujuca i izravno se primjenjuje u svim drzavama ¢lanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu 9.6.2022.

Za Komisiju
Predsjednica
Ursula VON DER LEYEN
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