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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT DELEGOVANEHO AKTU

V nariadeni (EU) ¢&.648/2012 o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach
a archivoch obchodnych udajov (nariadenie EMIR) sa stanovuje doCasna vynimka zo
z(&tovacej povinnosti pre systémy dochodkového zabezpedenia spifiajuce urdité kritéria. Toto
prechodné obdobie je stanovené v ¢lanku 89 ods. 1 nariadenia EMIR a poskytuje centralnym
protistranam, systémom dochodkového zabezpecenia a zuctovacim ¢lenom d’alsi ¢as na vyvoj
uskutocnitel'nych technickych rieSeni, ktoré by systémom ddéchodkového zabezpecenia
umoznili splnit’ vyzvy centralnych protistran na uhradu hotovostnej variacnej marze
zmiernujuicej potencidlne nepriaznivy vplyv centrdlne zuctovavanych zmliv o derivatoch na
déchodkové davky buducich déchodcov.

Docasnéa vynimka sa v priebehu rokov predlzovala, ked’Ze sa nenaslo ziadne uskutoc¢nitel'né
technické rieSenie.

. Reviziou nariadenia EMIR [nariadenie (EU) 2019/834, ,EMIR Refit“] sa
vynimka predlzila do 18. juna 2021.

o V stilade s ¢lankom 85 ods. 2 nariadenia EMIR je mozné vynimku predizit
dvakrat, vzdy o jeden rok, prijatim delegovaného aktu Komisie, zatial ¢o
kone¢nym cielom nariadenia zostidva centrdlne zOc¢tovanie systémami
dochodkového zabezpecenia.

o Eurdpsky parlament 8. jina 2021 a Rada 10. juna 2021 nevzniesli namietku
proti navrhu na predlZzenie vynimky o d’alsi rok, ktory Komisia prijala 6. maja
2021, takze vynimka v su¢asnosti plati do 18. juna 2022!.

Komisia tymto delegovanym aktom navrhuje prediZit’ existujicu vynimku o dal$i rok. Toto
predlzenie je posledné, ktoré je mozné podl'a sucasného ramca nariadenia EMIR.

2. KONZULTACIE PRED PRIJATIM AKTU

Nariadenie ,,EMIR Refit“ poskytuje komplexny ramec na posudzovanie pokroku
dosiahnutého pri hladani uskutoCnitelnych rieSeni, pokial' ide o prekdzky bréaniace
centralnemu zuctovaniu systémov dochodkového zabezpecenia. Podla ¢lanku 85 ods. 2
Komisia musi vypractivat’ vyrocné spravy, v ktorych posudi, ¢i sa vyvinuli uskuto¢nitel'né
technické rieSenia pre systémy dochodkového zabezpeCenia na Uhradu varianej marze
penaznymi prostriedkami alebo prevod nepenazného kolateralu ako variacnych marzi, ako aj
potrebu akychkol'vek opatreni na ul'ah¢enie tychto uskuto¢nitelnych technickych rieSeni.

Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA) musi v spolupraci s Europskym orgdnom
pre poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov (EIOPA), Eurdépskym organom pre
bankovnictvo (EBA) a Europskym vyborom pre systémové rizika (ESRB) predkladat
Komisii kazdoro¢né spravy o tejto téme s cielom prispiet’ k posudeniu, ktoré vykonava
Komisia. Okrem toho sa od Komisie vyzaduje, aby zriadila expertnu skupinu zlozent zo
zastupcov centralnych protistran, zictovacich Clenov, systémov dochodkového zabezpecenia
a inych relevantnych stran s cielom monitorovat’ ich usilie a posudit’ pokrok dosiahnuty vo
vyvoji  uskutocnitelnych technickych rieSeni, ktoré ulahCuji zGc¢tovanie zmlav
o mimoburzovych derivatoch systémami ddchodkového zabezpecenia (d’alej len ,.expertna

! Delegované nariadenie Komisie (EU) 2021/962 zo 6. maja 2021, ktorym sa predlzuje prechodné obdobie
podla ¢lanku 89 ods. 1 prvého pododseku nariadenia Europskeho parlamentu a Rady (EU) €. 648/2012 (U. v.
EUL 213, 16.6.2021, s. 1).
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skupina pre systém dochodkového zabezpecfenia®). Centralne protistrany, zuctovaci ¢lenovia
a systémy dochodkového zabezpefenia vynalozia maximalne Usilie na to, aby prispeli
k vyvoju uskuto¢nitelnych technickych rieseni.

Komisia uverejnila svoje spravy spoluzakonodarcom v septembri 2020 [COM(2020) 574 final
z 23. septembra 2020] a v maji 2021 [COM(2021) 224 final zo 6. maja 2021]. V spravach
Komisia uznala, ze podmienky likvidity sa v priebehu rokov pre systémy dochodkového
zabezpecenia nad’alej zlepSovali, priCom prislusné zainteresované strany dosiahli pokrok pri
hl'adani uskutoc¢nitelnych rieSeni. Najmi centralne protistrany vyvinuli modely ulah¢ené¢ho
pristupu na trhy so zuc¢tovanymi repo transakciami, na ktorych by systémy dochodkového
zabezpeCenia mohli vymienat nepeniazny kolateral za hotovost, alebo sa nachadzaju
v procese ich vyvoja’. Niektoré systémy dochodkového zabezpedenia uz dobrovolne
zuctovavaju Cast’ svojich derivatov ako klienti za¢tovacich ¢lenov. V spravach sa zdoraznilo,
ze pretrvavajucou otazkou pre systémy dochodkového zabezpecenia zostava potreba zlozit
hotovostnl variaéni marzu v stresovych trhovych podmienkach, ked sa poziadavky na
hotovostni marzu zo strany centralnych protistran mézu stat’ vyznamnymi a schopnost’
systémov dochodkového zabezpecenia dostat’ sa na trh s repo transakciami nemusi byt vzdy
zabezpecena.

Posledna spriava organu ESMA bola Komisii doru¢ena 25. janudra 2022°. V sprave sa
potvrdilo, ze vo vSeobecnosti stale plati opis, analyza a zistenia podrobne opisané v sprave
organu ESMA z decembra 2020%, pri¢om tentoraz sa zameriava na prevadzkovu pripravenost
systétmov dochodkového zabezpecenia na zuctovavanie. Orgdn ESMA dospel k zaveru, Ze
syst¢émy dochodkového zabezpecenia st zvelkej casti prevadzkovo pripravené na
zuctovavanie a ¢oraz viac z nich dobrovol'ne zuctovava asponi €ast’ svojich portfolii derivatov,
ale systémy dochodkového zabezpecenia a prislusni tucastnici trhu potrebuji cas na
dokoncenie svojich mechanizmov zi¢tovania a mechanizmov riadenia kolateralu. Organ
ESMA sa okrem toho domnieva, ze zaciatok zuctovacej povinnosti pre systémy
dochodkového zabezpe€enia by sa mal vnimat’ v kontexte budovania zuctovacich kapacit
v EU. Na tomto zéklade dospel k zaveru, e odporaca d’alsie prediZenie o jeden rok.

Tento zaver potvrdzuji diskusie vramci expertnej skupiny pre systém dochodkového
zabezpecenia, ktora od svojho vzniku v roku 2019 zasadala Sestkrat, naposledy v marci 2022.
Pocas posledného zasadnutia Gcastnici uviedli, ze systémy dochodkového zabezpe€enia su do
vel'kej miery pripravené na zuctovavanie, maji zavedené zuctovacie mechanizmy auZ
dobrovolne zuctovavaju niektoré obchody. Zastupcovia systémov ddéchodkového
zabezpecenia v expertne] skupine vSak zdoOraznili, Ze osobitny problém systémov
dochodkového zabezpecenia spocivajuci v pristupe k dostatocnej likvidite v stresovych
obdobiach s cielom poskytovat hotovost na vyzvy tykajuce sa variacne] marze stéle
pretrvava, apreto sa niektoré systémy dochodkového zabezpecenia nadalej zdrahaju
zuctovavat vacsiu Cast’ svojich portfolii derivatov.

2 Zmluva o repo transakcii je zmluva o predaji cennych papierov za stanovenil cenu spojend so zmluvou
o spétnej kupe tychto cennych papierov za dohodnutii cenu k neskorSiemu datumu. Trh s repo transakciami
spaja firmy, ktoré poskytuju kolaterdl vymenou za hotovost’, a firmy, ktoré poskytuju hotovost’ vymenou za
kolateral.

3 Clearing obligation for pension scheme arrangements (Z(tovacia povinnost’ pre systémy déchodkového
zabezpecenia), Europsky organ pre cenné papiere a trhy, ESMA70-451-110, 25. januara 2022.

4 Report on the central clearing solutions for pension scheme arrangements (Sprava o rieSeniach centralneho
zuCtovania pre systémy dochodkového zabezpecCenia), ¢. 2, Eurdopsky organ pre cenné papiere a trhy,
ESMA70-151-3248, 17. decembra 2020.
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Na zéklade spravy organu ESMA a diskusii v expertnej skupine pre systém dochodkového
zabezpedenia Komisia vypracovala spravu®, v ktorej dospela k zaveru, ze od roku 2019 sa
dosiahol zna¢ny pokrok smerom k centradlnemu zuctovaniu systémov dochodkového
zabezpecenia vratane niektorych systémov dochodkového zabezpecenia, ktoré sa Ciastocne
preorientovali na centralne zuctovanie na dobrovolnom zaklade. Na ulahCenie zuctovania
systémov dochodkového zabezpecenia s vSak potrebné d’alSie stimuly. Centralne protistrany
z EU by predovsetkym mali vyuzit' prideleny ¢as na to, aby pokracovali vo vyvoji modelov
ulahceného pristupu a transformacie kolaterdlu s cielom zvysit pritazlivost uvedenych
modelov pre systémy dochodkového zabezpecenia.

Utvary Komisie okrem toho konzultovali navrh delegovaného aktu na predizenie vynimky zo
zuctovacej povinnosti pre systémy dochodkového zabezpecenia o jeden rok — do jina 2023 —
s expertnou skupinou Eurdpskeho vyboru pre cenné papiere. Z tejto konzultacie vyplynul
siroky konsenzus o navrhu na prediZenie vynimky, ako aj o uznani skuto¢nosti, Ze centralne
zuctovanie pre systémy dochodkového zabezpecenia sa stane povinnym v juni 2023. Niektoré
Clenské Staty zdoraznili potrebu jasnej komunikacie, aby sa zabezpecilo, Ze centralne
protistrany si vybuduju svoju zucétovaciu kapacitu a systémy déchodkového zabezpecenia
vypracuju svoje postupy riadenia likvidity s cielom umoznit systémom dochodkového
zabezpecenia bezproblémovy pristup k centralnemu zucétovaniu, ked uplynie platnost
docasnej vynimky zo zic¢tovacej povinnosti v juni 2023.

3. PRAVNE PRVKY DELEGOVANEHO AKTU

Pravo prijat delegovany akt je stanovené v ¢lanku 85 ods. 2 nariadenia (EU) ¢&. 648/2012
o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach a archivoch obchodnych udajov
(nariadenie EMIR).

5 COM(2022) 254, Sprava Komisie Eurdpskemu parlamentu a Rade podla ¢lanku 85 ods. 2 nariadenia
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 648/2012 zo 4. jila 2012 o mimoburzovych derivatoch, centralnych
protistranach a archivoch obchodnych tidajov zmeneného nariadenim (EU) 2019/834, v ktorom sa hodnoti, &
boli vyvinuté uskutocnitel'né technické rieSenia pre systémy dochodkového zabezpecenia na prevod peniazného
a nepenazného kolateralu ako variacnych marzi, ako aj potreba akychkol'vek opatreni na ulahéenie tychto
uskutocnitelnych technickych rieSeni.
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DELEGOVANE NARIADENIE KOMISIE (EU) .../...
z9.6.2022

ktorym sa predlZuje prechodné obdobie podPa ¢lanku 89 ods. 1 prvého pododseku
nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKA KOMISIA,

so zretel'om na Zmluvu o fungovani Europskej tunie,

so zretelom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 648/2012 zo 4. jula 2012
o mimoburzovych derivatoch, centrdlnych protistranach a archivoch obchodnych tdajov®,

a najma na jeho ¢lanok 85 ods. 2 treti pododsek,
ked’Ze:

(1)

2)

3)

V ¢lanku 89 ods. 1 nariadenia (EU) ¢. 648/2012 sa stanovuje, Ze do 18. juna 2021 sa
zuctovacia povinnost’ stanovend v ¢lanku4 uvedeného nariadenia nevztahuje na
zmluvy o mimoburzovych derivatoch, ktoré st objektivne merateI'né ako zmierfiujice
investicné rizika priamo stvisiace s finan¢nou solventnost'ou systémov dochodkového
zabezpeCenia, ani na subjekty zriadené na poskytovanie kompenzécii clenom
systémov dochodkového zabezpecenia v pripade jeho zlyhania. Uvedené prechodné
obdobie sa zaviedlo s cielom umoznit’ vyvoj uskutocnitelnych technickych rieSeni na
prevod penazného anepenazného kolaterdlu ako variatnej marze systémami
dochodkového zabezpec€enia, a tym zabranit’ akymkol'vek nepriaznivym vplyvom na
dochodkové davky budtcich dochodcov, ktory by bol sposobeny okamZzitym

uplatiovanim zic¢tovacej povinnosti na takéto zmluvy o mimoburzovych derivatoch.

Clankom 85 ods. 2 tretim pododsekom nariadenia (EU) &. 648/2012 sa Komisia
splnomociiuje predizit’ prechodné obdobie stanovené v ¢lanku 89 ods. 1 uvedeného
nariadenia dvakrat, vZzdy ojeden rok, ak by Komisia dospela k zaveru, Ze sa
nevyvinuli zZiadne uskutoCnitelné technické rieSenia na prevod penazného
a nepenazného kolaterdlu systémami dochodkového zabezpecenia ako variacnych
marZi a Ze nepriaznivé vplyvy na dochodkové davky budicich dochodcov v dosledku
centralne zuctovanych zmliv o derivatoch zostali nezmenené. Na tento ucel sa
v ¢&lanku 85 ods. 2 prvom pododseku nariadenia (EU) &. 648/2012 od Komisie
vyzaduje, aby az do koneéného predizenia prechodného obdobia vypraciivala
kazdorocné spravy, v ktorych sa posudi, €1 sa vyvinuli uskutocnite'né technické
rieSenia aci treba prijat akékol'vek opatrenia na ulahenie uvedenych

uskutocnitel'nych technickych rieSeni.

Komisia prijala dve kazdoroéné spravy: 23. septembra 20207 a 6. maja 2021%. V tychto
spravach Komisia zistila, Ze ucastnici trhu sa v priebehu rokov snazili vyvinit’ vhodné
technické rieSenia, ktoré obsahuju transformaciu kolateradlu bud’ zuctovacimi ¢lenmi,

U.v.EUL201,27.7.2012, s. 1.
COM(2020) 574 final.
COM(2021) 224 final.
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“4)

©)

(6)

(7

alebo prostrednictvom trhov so zGctovanymi repo transakciami. Komisia takisto
poznamenala, ze niektoré systémy dochodkového zabezpefenia zacali dobrovolne
centralne zactovavat’ ¢ast’ svojich portfolii derivatov. V sprave sa dospelo k zaveru, ze
klicovou zostdvajucou vyzvou pre systémy dochodkového zabezpecenia bol
v stresovych trhovych podmienkach pristup k likvidite, aby bolo mozné zlozit
variaéni marzu, pretoze tato poziadavka by rychlo a vyrazne zvysila riziko vyCerpania
alokacie hotovosti systémov dochodkového zabezpecenia.

V ¢lanku 85 ods. 2 druhom pododseku pism. a) nariadenia (EU) ¢&. 648/2012 sa
vyzaduje, aby Europsky orgdn pre cenné papiere atrhy (ESMA) v spolupraci
s Europskym organom pre poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov,
Europskym organom pre bankovnictvo a Europskym vyborom pre systémové rizika
predkladal Komisii kazdoro¢né spravy, v ktorych sa posudzuje, ¢i centrdlne
protistrany, zuctovaci clenovia asystémy dochodkového zabezpeCenia vynalozili
primerané usilie a vyvinuli uskutocnitelné technické rieSenia, ktoré ul'ahcuji ucast’
uvedenych systémov v centralnom zuc¢tovani zlozenim penazného a nepenazného
kolateralu ako variatnych marzi, vratane doésledkov, ktoré z tychto rieSeni vyplyvaja

pre trhovu likviditu a procyklickost, aich potencidlnych pravnych alebo inych
dosledkov.

Komisia delegovanym nariadenim Komisie (EU) 2021/962° predizila prechodné
obdobie stanovené v ¢lanku 89 ods. 1 nariadenia (EU) ¢. 648/2012 raz — do 18. juna
2022.

Organ ESMA predlozil 25. janudra 2022 svoju najnovsiu spravu o tom, ¢i centralne
protistrany, zuctovaci clenovia a systémy doéchodkového zabezpeCenia vynalozili
primerané usilie a vyvinuli uskuto¢nitelné technické rieSenia, ktoré ulahcuju ucast’
takychto systémov na centrdlnom zUc¢tovani zloZzenim penazného a nepetiazného
kolateralu ako variaénych marzi. Hoci orgdn ESMA z velkej Casti potvrdil svoje
predchadzajice zistenia podrobne opisané v predchadzajiucich spravach Komisii,
v tejto sprave sa zameral na prevadzkovi pripravenost’ systémov dochodkového
zabezpecenia na zi¢tovavanie zmliv o mimoburzovych derivatoch. Hoci Coraz vyssi
pocet systémov dochodkového zabezpecenia dobrovolne zuctovava zmluvy
o mimoburzovych derivatoch a podmienky likvidity sa nad’alej priaznivo vyvijaju,
v sprave organu ESMA sa takisto dospelo k zaveru, Ze systémy ddéchodkového
zabezpecenia a prislusni Gi€astnici trhu potrebuju dostatok ¢asu na dokoncenie svojich
mechanizmov zUc¢tovania a mechanizmov riadenia kolateralu. Organ ESMA preto
vyjadril nazor, e je potrebné d’aliie prediZenie prechodného obdobia stanoveného
v ¢lanku 89 ods. 1 nariadenia (EU) ¢. 648/2012 o jeden rok.

Komisia vo svojom najnovSom posudeni stavu pripravenosti systémov dochodkového
zabezpecenia centralne zadtovavat svoje portfolia derivatov!® dospela k zaveru, ktory
je podobny ako v pripade organu ESMA. Podl'a analyzy Komisie zostali podmienky
likvidity systémov doéchodkového zabezpeCenia stabilné, ato aj v poslednych
stresovych trhovych obdobiach, a ocakava sa, Ze sa budi nadalej priaznivo vyvijat
v nadvéznosti na to, ako fondy za¢inaju vyuzivat’ alternativne modely pristupu k trhu
s repo transakciami. Pozitivny vyhl'ad v oblasti pristupu k likvidite viedol k situdcii,

A4

ked’ Coraz vysSi pocet systémov dochodkového zabezpecCenia zacal dobrovolne

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2021/962 zo 6. maja 2021, ktorym sa predlzuje prechodné
obdobie podla ¢lanku 89 ods. 1 prvého pododseku nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)
¢. 648/2012 (U.v. EUL 213, 16.6.2021, s. 1).

COM(2022) 254.
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zuCtovavat’ asponi Cast’ ich portfolii derivatov. Alternativnym modelom pristupu
k likvidite prostrednictvom trhu s repo transakciami sa v§ak musi poskytnut’ ¢as na to,
aby dozreli, zatial Co systémy dochodkového zabezpeCenia musia zlepSit svoje
postupy v oblasti vnutornej likvidity a riadenia kolateralu.

(8) Komisia preto po zohl'adneni spravy organu ESMA dospela k zaveru, ze je skutocne
potrebné predlzit’ prechodné obdobie stanovené v ¢lanku 89 ods. 1 nariadenia (EU) €.
648/2012 o d’alsi jeden rok.

(9)  Prechodné obdobie stanovene v ¢lanku 89 ods. 1 nariadenia (EU) &. 648/2012 by sa
preto malo predlzit’.

(10) Toto nariadenie by malo nadobudnuit’ ucinnost’ ¢o najskor, aby sa zabezpecilo
predlzenie prechodného obdobia pred uplynutim jeho platnosti,

PRIJALA TOTO NARIADENIE:

Clanok 1

Prechodné obdobie stanovené v &lanku 89 ods. 1 prvom pododseku nariadenia (EU) &.
648/2012 sa predlzuje do 18. juna 2023.

Clanok 2

Toto nariadenie nadoblida Uc¢innost diiom nasledujucim po jeho uverejneni v Uradnom
vestniku Europskej unie.

Toto nariadenie je zadvdzné v celom rozsahu a priamo uplatnitel'né vo vsetkych c¢lenskych
Statoch.

V Bruseli 9. 6. 2022

Za Komisiu
predsednicka
Ursula VON DER LEYEN
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