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C(2022) 3584 final

REGULAMENTUL DELEGAT (UE) .../... AL COMISIEI
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de prelungire a perioadei de tranzitie mentionate la articolul 89 alineatul (1) primul
paragraf din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al
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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL ACTULUI DELEGAT

Regulamentul (UE) nr. 648/2012 privind instrumentele financiare derivate extrabursiere,
contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii (EMIR) prevede ca sistemele de pensii
care indeplinesc anumite criterii sa beneficieze de o exceptare temporard de la aplicarea
obligatiei de compensare. Aceastd perioada de tranzitie este prevazuta la articolul 89 alineatul
(1) din EMIR si este menita s ofere mai mult timp contrapartilor centrale (CPC), sistemelor
de pensii si membrilor compensatori sd dezvolte solutii tehnice viabile care sd permita
sistemelor de pensii sa rdspunda cererilor de marje de variatie in numerar venite din partea
CPC, atenuand potentialele efecte negative al compensarii la nivel central a contractelor
derivate asupra prestatiilor de pensii ale viitorilor pensionari.

Dat fiind cd nu au fost dezvoltate astfel de solutii tehnice viabile, exceptarea temporara a fost
prelungita de-a lungul anilor.

. Cu ocazia revizuirii EMIR [Regulamentul (UE) nr. 834/2019, ,,EMIR Refit”],
aplicarea exceptarii a fost prelungitd pana la 18 iunie 2021.

. In conformitate cu articolul 85 alineatul (2) din EMIR, acest termen poate fi
prelungit de doua ori, de fiecare datd cu cate un an, prin adoptarea de catre
Comisie a unui act delegat, fara a se aduce atingere obiectivului final al
regulamentului, care raimane compensarea centrala pentru sistemele de pensii.

. La 8 iunie 2021 si, respectiv, la 10 iunie 2021, Parlamentul European si
Consiliul nu au formulat obiectii cu privire la o propunere adoptatd la 6 mai
2021 de catre Comisie de prelungire a derogarii cu incd un an, astfel Tncat
derogarea se aplicd in prezent pani la 18 iunie 2022

Prin prezentul act delegat, Comisia propune prelungirea derogarii existente cu inca un an.
Aceasta este ultima prelungire posibila in temeiul actualului cadru EMIR.

2. CONSULTARI INAINTEA ADOPTARII ACTULUI

,EMIR Refit” ofera un cadru cuprinzator pentru evaluarea progreselor inregistrate in gdsirea
unor solutii viabile de eliminare a piedicilor aflate in calea compensarii centrale a sistemelor
de pensii. In conformitate cu articolul 85 alineatul (2), Comisia trebuie si pregateasca rapoarte
anuale in care sd evalueze daca au fost dezvoltate solutii tehnice viabile care sd permita
sistemelor de pensii sd acopere marja de variatie in numerar sau sd transfere garantii
nemonetare ca marje de variatie, precum si daca este necesard adoptarea de masuri
suplimentare care sa faciliteze respectivele solutii tehnice viabile.

Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA), in cooperare cu Autoritatea
Europeana de Asigurdri si Pensii Ocupationale (EIOPA), Autoritatea Bancara Europeana
(ABE) si Comitetul european pentru risc sistemic (CERS), trebuie sa prezinte Comisiei
rapoarte anuale pe aceastd temi, pentru a contribui la evaluarea Comisiei. In plus, Comisia are
obligatia de a constitui un grup de experti format din reprezentanti ai CPC, ai membrilor
compensatori, ai sistemelor de pensii si ai altor parti relevante, care sa monitorizeze eforturile
acestor entitati si sd evalueze progresele Inregistrate in dezvoltarea de solutii tehnice viabile
care sd faciliteze compensarea contractelor derivate extrabursiere de catre sistemele de pensii

! Regulamentul delegat (UE) 2021/962 al Comisiei din 6 mai 2021 de prelungire a perioadei de tranzitie
mentionate la articolul 89 alineatul (1) primul paragraf din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului
European si al Consiliului (JO L 213, 16.6.2021, p. 1).
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(denumit in continuare: ,,Grupul de experti privind sistemele de pensii”). Contrapartile
centrale, membrii compensatori si sistemele de pensii fac tot ce le std in putintd pentru a
contribui la elaborarea de solutii tehnice viabile.

Comisia si-a prezentat rapoartele colegiuitorilor in septembrie 2020 [COM[COM (2020) 574
final din 23.9.2020] si mai 2021 [COM (2021) 224 final din 6.5.2021]. In aceste rapoarte,
Comisia a recunoscut cd, de-a lungul anilor, s-a inregistrat o imbunatatire continua in ceea ce
priveste conditiile de lichiditate pentru sistemele de pensii concomitent cu progrese din partea
partilor interesate relevante in ceea ce priveste elaborarea unor solutii viabile. Mai precis,
contrapartile au dezvoltat sau sunt pe cale sa pund la punct modele de ,,acces facilitat” la
pietele repo compensate, pe care sistemele de pensii ar putea transforma garantiile
nemonentare in numerar’. Unele sisteme de pensii compenseazi deja pe bazi voluntard o
parte din instrumentele lor derivate, in calitate de clienti ai membrilor compensatori. In
rapoartele respective, s-a subliniat ca o problema constanta pentru sistemele de pensii ramane
necesitatea depunerii de marje de variatie Tn numerar in conditii de criza a pietei, cand cererile
de marja in numerar din partea CPC pot deveni semnificative, iar capacitatea sistemelor de
pensii de a apela la piata repo poate sa nu fie intotdeauna asigurata.

Comisia a primit cel mai recent raport din partea ESMA la 25 ianuarie 2022°. Raportul a
confirmat ca, in linii mari, descrierea, analiza si constatdrile detaliate in raportul ESMA din
decembrie 2020* sunt incd valabile, doar ci de data aceasta accentul este pus pe
disponibilitatea operationala de compensare a sistemelor de pensii. Conform concluziei
ESMA, sistemele de pensii sunt in mare masurd pregatite din punct de vedere operational
pentru compensare, iar un numar tot mai mare compenseaza in mod voluntar cel putin o parte
din portofoliile lor de instrumente financiare derivate, Insa sistemele de pensii si participantii
la piatd relevanti au nevoie de timp pentru a-si finaliza acordurile de compensare si de
gestionare a garantiilor. In plus, ESMA este de pirere ci inceperea obligatiei de compensare
pentru sistemele de pensii ar trebui vazuta in contextul consolidarii capacitatii de compensare
in UE. Din acest motiv, In incheiere Comisia recomanda o noua prelungire cu un an.

Aceastd discutie este confirmata de discutiile din cadrul grupului de experti privind sistemele
de pensii, care s-a reunit de sase ori de la infiintarea sa in 2019, ultima data in martie 2022. In
cadrul ultimei reuniuni, participantii au aritat cd sistemele de pensii sunt in mare masura
pregatite de compensare, ca dispun de mecanisme de compensare si compenseaza deja unele
tranzactii in mod voluntar. Cu toate acestea, reprezentantii sistemelor de pensii de la nivelul
grupului de experti au subliniat ca persista problema specificd a accesului sistemelor de pensii
la suficiente lichiditati in perioadele de crizd pentru a furniza numerar, ceea ce explica
reticenta unora de a compensa o proportie mai mare din portofoliile lor de instrumente
financiare derivate.

Avand in vedere raportul ESMA, precum si discutiile din cadrul Grupului de experti privind
sistemele de pensii, Comisia a pregitit un raport® in care a concluzionat ci, din 2019, s-au

2 Un acord de rascumpdrare (,,acord repo”) este un acord de vanzare de titluri de valoare la un pret dat, combinat
cu un acord de rascumparare a titlurilor de valoare respective la un pret convenit la o data ulterioara. Piata repo
asigurd legatura dintre firmele care furnizeaza garantii in schimbul numerarului si firmele care furnizeaza
numerar in schimbul garantiilor.

3 Obligatia de compensare pentru sistemele de pensii, Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete,
ESMA70-451-110, 25 ianuarie 2022.

4 Raport privind solutiile de compensare centrald pentru sistemele de pensii (nr.2), Autoritatea Europeand pentru
Valori Mobiliare si Piete, ESMA70-151-3248, 17 decembrie 2020.

> COM (2022) 254 Raportul Comisiei citre Parlamentul European si Consiliu in temeiul articolului 85 alineatul
(2) 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, astfel
cum a fost modificat prin Regulamentul (UE) 2019/834, de evaluare a masurii in care au fost dezvoltate solutii
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inregistrat progrese substantiale in ceea ce priveste compensarea centrald pentru sistemele de
pensii, unele sisteme de pensii trecand partial la compensarea centrala Tn mod voluntar. Cu
toate acestea, sunt necesare stimulente suplimentare pentru a facilita compensarea pentru
sistemele de pensii. In special, contrapartile centrale din UE ar trebui sa utilizeze timpul
alocat pentru a dezvolta pe mai departe modelele lor de acces facilitat si de transformare a
garantiilor, care sa le facd mai atractive pentru sistemele de pensii.

In plus, serviciile Comisiei au consultat grupul de experti al Comitetului european pentru
valori mobiliare cu privire la propunerea de act delegat de prelungire cu un an, pana in iunie
2023, a exceptdrii acordate sistemelor de pensii cu privire la compensarea centrald. In urma
acestei consultdri, s-a desprins un consens larg cu privire la propunerea de prelungire a
derogarii si la recunoasterea faptului ca obligativitatea compensarii centrale pentru sistemele
de pensii va incepe in iunie 2023. Unele state membre au subliniat necesitatea unei
comunicdri clare pentru a se asigura ca la nivelul CPC are loc consolidarea capacititii de
compensare, in vreme ce sistemele de pensii 1si dezvoltd procesele de gestionare a
lichiditatilor, astfel Incét sistemele de pensii sd aiba acces fard probleme la compensarea
centrald atunci cand derogarea temporara de la obligatia de compensare va expira in iunie
2023.

3. ELEMENTELE JURIDICE ALE ACTULUI DELEGAT

Dreptul de a adopta un act delegat este prevazut la articolul 85 alineatul (2) din Regulamentul
(UE) nr. 648/2012 privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile
centrale si registrele centrale de tranzactii (EMIR).

tehnice viabile pentru transferul de catre sistemele de pensii a garantiilor in numerar si a garantiilor nemonetare
ca marje de variatie, precum si a necesitatii adoptarii unor masuri care sa faciliteze respectivele solutii tehnice
viabile.
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REGULAMENTUL DELEGAT (UE) .../... AL COMISIEI
din 9.6.2022

de prelungire a perioadei de tranzitie mentionate la articolul 89 alineatul (1) primul
paragraf din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al
Consiliului

(Text cu relevanta pentru SEE)

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

avand in vedere 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®, in special articolul 85 alineatul (2) al treilea paragraf,

Intrucat:

(1) Articolul 89 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 prevede cd, pana la
18 iunie 2021, obligatia de compensare prevazutd la articolul 4 din regulamentul
respectiv nu se aplica contractelor derivate extrabursiere care au efectul, masurabil in
mod obiectiv, de a reduce riscurile investitiilor care sunt direct legate de solvabilitatea
financiard a sistemelor de pensii si nici entitatilor instituite pentru a oferi despagubiri
membrilor sistemelor de pensii in cazul neindeplinirii obligatiilor de plata. Perioada de
tranzitie a fost introdusa pentru a permite dezvoltarea unor solutii tehnice viabile
pentru transferul catre sistemele de pensii a garantiilor in numerar si a garantiilor
nemonetare ca marja de variatie, evitdndu-se astfel eventualele efecte negative asupra
pensiilor viitorilor pensionari care ar fi cauzate de aplicarea imediata a obligatiei de
compensare 1n cazul unor astfel de contracte derivate extrabursiere.

(2) Articolul 85 alineatul (2) al treilea paragraf din Regulamentul (UE) nr 648/2012
imputerniceste Comisia sd prelungeasca perioada de tranzitie prevazuta la articolul 89
alineatul (1) din Regulament de doua ori, de fiecare datd cu cate un an, in cazul in care
Comisia concluzioneazd ca nu au fost dezvoltate solutii tehnice viabile si cd efectele
negative ale compensarii la nivel central a contractelor derivate asupra prestatiilor de
pensie ale viitorilor pensionari riman neschimbate. In acest sens, articolul 85
alineatul (2) primul paragraf din Regulamentul (UE) nr 648/2012 prevede obligatia
Comisiei de a Intocmi rapoarte anuale pand la prelungirea finala a perioadei de
tranzitie, in care sd evalueze dacd au fost dezvoltate astfel de solutii tehnice viabile si
daca este necesara adoptarea unor masuri de facilitare a acestor solutii tehnice viabile.

3) Comisia a adoptat doud rapoarte anuale la 23 septembrie 20207 si, respectiv, la 6 mai
20218, In aceste rapoarte, Comisia a observat ci participantii la piata au depus eforturi
de-a lungul anilor pentru a dezvolta solutii tehnice adecvate care sa includa
transformarea garantiilor fie de cdtre membrii compensatori, fie prin intermediul

6 JOL201,27.7.2012, p. 1.
7 COM (2020) 574 final.
8 COM (2021) 224 final.
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(4)

©)

(6)

(7)

pietelor repo compensate. De asemenea, Comisia a mai observat ca unele sisteme de
pensii au inceput sd compenseze la nivel central o parte din portofoliile lor de
instrumente derivate. Concluzia raportului a fost c¢a principala provocare cu care se
confruntd Inca sistemele de pensii este accesul, in conditii de crizd a pietei, la
lichiditdti pentru a putea depune marja de variatie, deoarece aceasta cerinta ar creste
rapid si semnificativ riscul de epuizare a alocarilor in numerar ale sistemelor de pensii.

Articolul 85 alineatul (2) al doilea paragraf litera (a) din Regulamentul (UE)
nr. 648/2012 prevede ca Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete
(ESMA), in cooperare cu Autoritatea Europeand de Asigurdri si Pensii Ocupationale,
Autoritatea Bancara Europeana si Comitetul european pentru risc sistemic, trebuie sa
prezinte Comisiei rapoarte anuale, in care sa evalueze, dacda CPC, membrii
compensatori si sistemele de pensii au intreprins eforturi adecvate si au dezvoltat
solutii tehnice viabile care sd faciliteze participarea unor astfel de sisteme la
compensarea centrald prin depunerea de garantii in numerar si de garantii nemonetare
ca marje de variatie, inclusiv implicatiile acestor solutii asupra lichiditatii si a
caracterului prociclic al pietei, precum si potentialele lor implicatii juridice si de alt
tip.

in Regulamentul delegat (UE) 2021/962 al Comisiei’, Comisia a prelungit o singura
datd perioada de tranzitie prevazuta la articolul 89 alineatul (1) din Regulamentul (UE)
nr. 648/2012, pana la 18 iunie 2022.

La 25 ianuarie 2022, ESMA a prezentat cel mai recent raport privind masura in care
CPC, membrii compensatori si sistemele de pensii au depus eforturi adecvate si au
elaborat solutii tehnice viabile care sa faciliteze participarea acestor sisteme de pensii
la compensarea centrala prin depunerea de garantii in numerar si de garantii
nemonetare ca marje de variatie. Desi a confirmat in mare masura constatarile sale
anterioare detaliate in rapoartele Comisiei, ESMA s-a concentrat 1n raportul respectiv
asupra gradului de pregatire operationald a sistemelor de pensii pentru a compensa
contractele derivate extrabursiere. Desi un numdr tot mai mare de sisteme de pensii
compenseaza In mod voluntar contractele derivate extrabursiere, iar conditiile de
lichiditate continua sa evolueze favorabil, raportul ESMA a mai concluzionat cd
sistemelor de pensii si participantilor la piatd relevanti trebuie sd li se acorde timp
suficient pentru a-si finaliza acordurile de compensare si de gestionare a garantiilor.
Prin urmare, ESMA si-a exprimat opinia ca este necesard o prelungire suplimentara cu
un an a perioadei de tranzitie prevdzute la articolul 89 alineatul (1) din Regulamentul
(UE) nr. 648/2012.

In cea mai recenti evaluare a gradului de pregitire a sistemelor de pensii pentru
compensarea centrala a portofoliilor de instrumente financiare derivate pe care le
detin'®, Comisia a ajuns la o concluzie similard cu cea a ESMA. Potrivit analizei
Comisiei, conditiile de lichiditate pentru sistemele de pensii au rdmas solide, chiar si
in recentele perioade de criza de pe piata, si se preconizeaza ca vor avea in continuare
o evolutie favorabila pe masura ce fondurile adoptd modele alternative de acces la
piata repo. Datoritd unei perspective pozitive privind accesul la lichiditéti s-a ajuns la
o situatie in care un numar tot mai mare de sisteme de pensii au inceput s compenseze
voluntar cel putin o parte din portofoliile lor de instrumente derivate. Cu toate acestea,

Regulamentul delegat (UE) 2021/962 al Comisiei din 6 mai 2021 de prelungire a perioadei de tranzitie
mentionate la articolul 89 alineatul (1) primul paragraf din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al
Parlamentului European si al Consiliului (JO L 213, 16.6.2021, p. 1).

COM (2022) 254
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modelele alternative de acces la lichiditati pe piata repo au nevoie de timp pentru a
ajunge la maturitate, In timp ce sistemele de pensii trebuie sa isi imbunatateasca
practicile interne de gestionare a lichiditatilor si a garantiilor.

(8)  Prin urmare, tindnd seama de raportul ESMA, Comisia a concluzionat cd este
intrladevar necesara prelungirea cu inca un an a perioadei de tranzitie prevazute la
articolul 89 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

9) Prin urmare, perioada de tranzitie prevazuta la articolul 89 alineatul (1) din
Regulamentul (UE) nr. 648/2012 ar trebui prelungita.

(10) Prezentul regulament ar trebui sa intre In vigoare in regim de urgentd pentru a se
asigura ca perioada de tranzitie este prelungitd Tnainte sa expire.

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1

Perioada de tranzitie prevazuta la articolul 89 alineatul (1) primul paragraf din Regulamentul
(UE) nr. 648/2012 se prelungeste pana la 18 iunie 2023.

Articolul 2

Prezentul regulament intra in vigoare in ziua urmatoare datei publicarii in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene.

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

Adoptat la Bruxelles, 9.6.2022

Pentru Comisie,
Presedinta
Ursula VON DER LEYEN
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