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C(2022) 3584 final

DELEGIRANA UREDBA KOMISIJE (EU) .../...
Z dne 9.6.2022

o podaljSanju prehodnega obdobja iz ¢lena 89(1), prvi pododstavek, Uredbe (EU)
§t. 648/2012 Evropskega parlamenta in Sveta

(Besedilo velja za EGP)
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OBRAZLOZITVENI MEMORANDUM

1. OZADJE DELEGIRANEGA AKTA

Uredba (EU) §t. 648/2012 o izvedenih finan¢nih instrumentih OTC, centralnih nasprotnih
strankah in repozitorijih sklenjenih poslov (EMIR) dolo¢a zacasno izvzetje iz obveznosti
kliringa za pokojninske sheme, ki izpolnjujejo doloCena merila. To prehodno obdobje je
doloceno v skladu s c¢lenom 89(1) EMIR in centralnim nasprotnim strankam (CNS),
pokojninskim shemam in klirinskim ¢lanom zagotavlja dodaten Cas, da razvijejo izvedljive
tehni¢ne resitve, ki bi pokojninskim shemam omogocile, da izpolnijo pozive CNS k doplacilu
gibljivega kritja v obliki denarnih sredstev, s ¢cimer se zmanjSuje potencialni negativni u¢inek
centralnega kliringa pogodb o izvedenih finan¢nih instrumentih na pokojnine bodocih
upokojencev.

Zacasno izvzetje je bilo z leti podaljSano, saj se ni pojavila nobena izvedljiva tehni¢na resitev.

o Z revizijo uredbe EMIR (Uredba (EU) st. 834/2019, v nadaljnjem besedilu:
EMIR Refit) je bilo izvzetje podalj$ano do 18. junija 2021.

o V skladu s ¢lenom 85(2) EMIR ga je mogoce podaljsati dvakrat, vsaki¢ za po
eno leto, in sicer s sprejetjem delegiranega akta Komisije, medtem ko konéni
cilj uredbe ostaja centralni kliring s strani pokojninskih shem.

. Evropski parlament in Svet 8. junija 2021 oziroma 10. junija 2021 nista
nasprotovala predlogu, ki ga je Komisija sprejela 6. maja 2021, za podaljSanje
izvzetja za dodatno leto, tako da to trenutno traja do 18. junija 2022!.

Komisija s tem delegiranim aktom predlaga podaljSanje obstojecega izvzetja za dodatno leto.
To je zadnje mozno podaljsanje v skladu s sedanjim okvirom EMIR.

2. POSVETOVANJA PRED SPREJETJEM AKTA

EMIR Refit zagotavlja celovit okvir za oceno napredka pri iskanju izvedljivih reSitev za ovire,
ki pokojninskim shemam preprecujejo opravljanje centralnega kliringa. Komisija mora v
skladu s ¢lenom 85(2) pripraviti letna porocila, v katerih oceni, ali so bile razvite izvedljive
tehnicne reSitve, da se pokojninskih shemam omogoci kritje gibljivega kritja z denarnimi
sredstvi ali prenos zavarovanja z nedenarnimi sredstvi kot gibljivega kritja, in oceni potrebo
po morebitnih ukrepih za spodbujanje teh izvedljivih tehni¢nih reSitev.

Evropski organ za vrednostne papirje in trge (ESMA) mora v sodelovanju z Evropskim
organom za zavarovanja in poklicne pokojnine (EIOPA), Evropskim ban¢nim organom
(EBA) in Evropskim odborom za sistemska tveganja (ESRB) Komisiji predloziti letna
porocila o tej temi, da bi prispeval k oceni Komisije. Poleg tega mora Komisija ustanoviti
strokovno skupino, ki jo sestavljajo predstavniki CNS, klirinskih ¢lanov, pokojninskih shem
in drugih zadevnih strani, za spremljanje njihovih prizadevan;j in oceno napredka pri razvoju
izvedljivih tehni¢nih reSitev, ki bi olajSale kliring pogodb o izvedenih finan¢nih instrumentih
OTC v okviru pokojninskih shem (v nadaljnjem besedilu: strokovna skupina za pokojninske
sheme). CNS, klirinski ¢lani in pokojninske sheme naredijo vse, da bi prispevali k razvoju
izvedljivih tehni¢nih resitev.

! Delegirana uredba Komisije (EU) 2021/962 z dne 6. maja 2021 o podaljianju prehodnega obdobja iz prvega
pododstavka ¢lena 89(1) Uredbe (EU) st. 648/2012 Evropskega parlamenta in Sveta (UL L 213, 16.6.2021,
str. 1).
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Komisija je svoji porocili sozakonodajalcema objavila septembra 2020 (COM(2020) 574 final
z dne 23. septembra 2020) in maja 2021 (COM(2021) 224 final z dne 6. maja 2021). Komisija
je v porocilih ugotovila, da so se likvidnostne razmere za pokojninske sheme z leti
izboljSevale, zadevni delezniki pa so dosegli napredek pri iskanju izvedljivih reSitev. Nekatere
CNS so zlasti razvile ali razvijajo modele ,,0lajSanega dostopa® do trgov repo poslov, za
katere je bil opravljen kliring, kjer bi lahko pokojninske sheme zavarovanje z nedenarnimi
sredstvi pretvorile v denarna sredstva®. Nekatere pokojninske sheme pa kot stranke klirinkih
Clanov Ze prostovoljno izvajajo kliring dela svojih izvedenih finan¢nih instrumentov. V
porocilih je bilo poudarjeno, da tezavo za pokojninske sheme Se vedno predstavlja potreba po
predlozitvi gibljivega kritja v obliki denarnih sredstev v primeru pretresov na trgu, ko lahko
zahteve CNS po kritju v obliki denarnih sredstev postanejo velike in se pokojninske sheme
morda ne bodo vedno mogle zateci na repo trg.

Komisija je zadnje poro¢ilo ESMA prejela 25. januarja 20223. V poroéilu je bilo potrjeno, da
so opis, analiza in ugotovitve, podrobno opisani v poro¢ilu ESMA iz decembra 2020%, na
splosno Se vedno aktualni, tokrat pa se osredotoCa na operativno pripravljenost pokojninskih
shem za kliring. Ugotovitev ESMA je, da so pokojninske sheme vecinoma operativno
pripravljene za kliring in da jih vse vec prostovoljno opravlja kliring vsaj za del svojih
portfeljev izvedenih finan¢nih instrumentov, vendar pa pokojninske sheme in zadevni
udelezenci na trgu potrebujejo Cas, da dokoncajo svoje ureditve o kliringu in upravljanju
zavarovanja s premozenjem. Poleg tega ESMA meni, da bi bilo treba zacetek obveznosti
kliringa za pokojninske sheme obravnavati v okviru krepitve zmogljivosti kliringa v EU. Na
tej podlagi zakljuci s priporocilom za ponovno podaljSanje za eno leto.

To ugotovitev potrjujejo razprave v strokovni skupini za pokojninske sheme, ki se je od svoje
ustanovitve leta 2019 sestala Sestkrat, nazadnje marca 2022. Na zadnjem sestanku so
udeleZenci navedli, da so pokojninske sheme v veliki meri pripravljene za kliring, imajo
vzpostavljene ureditve kliringa in Ze prostovoljno opravljajo kliring nekaterih poslov. Kljub
temu so predstavniki pokojninskih shem v strokovni skupini poudarili, da specifi¢no tezavo
glede dostopa pokojninskih shem do zadostne likvidnosti v stresnih obdobjih za zagotavljanje
denarnih sredstev za pozive k doplacilu gibljivega kritja, Se vedno ostaja, zato nekatere Se
vedno niso naklonjene kliringu vecjega deleza svojih portfeljev izvedenih finan¢nih
instrumentov.

Komisija je ob upoStevanju porocila ESMA in razprav v strokovni skupini za pokojninske
sheme pripravila poro¢ilo®, v katerem je ugotovila, da je bil od leta 2019 doseZen znaten
napredek pri centralnem kliringu za pokojninske sheme, vkljuéno z nekaterimi pokojninskimi
shemami, ki so prostovoljno delno presle na centralni kliring. Kljub temu so potrebne dodatne
spodbude za olajSanje kliringa v okviru pokojninskih shem. CNS iz EU bi morale zlasti

2 Pogodba o zadasni prodaji (repo) je dogovor o prodaji vrednostnih papirjev po dani ceni skupaj z dogovorom o
ponovnem odkupu teh vrednostnih papirjev po dogovorjeni ceni na poznejsi datum. Trg repo poslov zdruzuje
podjetja, ki zagotavljajo zavarovanje v zameno za denarna sredstva, in podjetja, ki zagotavljajo denarna
sredstva v zameno za zavarovanje.

3 Clearing obligation for pension scheme arrangements (Obveznost kliringa za pokojninske sheme), Evropski
organ za vrednostne papirje in trge, ESMA70-451-110, 25. januar 2022.

4 Report on central clearing solutions for pension scheme arrangements (No. 2) (Poro¢ilo o resitvah centralnega
kliringa za pokojninske sheme ($t. 2)), Evropski organ za vrednostne papirje in trge, ESMA70-151-3248,
Cetrtek, 17. december 2020.

5 COM(2022) 254, Porocilo Komisije Evropskemu parlamentu in Svetu na podlagi ¢lena 85(2) Uredbe (EU)
§t. 648/2012 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 4. julija 2012 o izvedenih finan¢nih instrumentih OTC,
centralnih nasprotnih strankah in repozitorijih sklenjenih poslov, kakor je bila spremenjena z Uredbo (EU)
2019/834, o oceni, ali so bile razvite izvedljive tehni¢ne reSitve za prenos zavarovanja z denarnimi in
nedenarnimi sredstvi kot gibljivega kritja v okviru pokojninskih shem, in potrebe po morebitnih ukrepih za
spodbujanje teh izvedljivih tehnicnih resitev
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izkoristiti dodeljeni ¢as za nadaljnji razvoj svojih modelov olajSanega dostopa in
preoblikovanja zavarovanja s premoZenjem, da bi povecale svojo privla¢nost za pokojninske
sheme.

Poleg tega so se sluzbe Komisije o predlogu delegiranega akta o podaljSanju izvzetja iz
centralnega kliringa za pokojninske sheme za eno leto, do junija 2023, posvetovale s
strokovno skupino Evropskega odbora za vrednostne papirje. To posvetovanje je pokazalo
Siroko soglasje o predlogu za podaljSanje izvzetja in priznanju, da bo centralni kliring za
pokojninske sheme junija 2023 postal obvezen. Nekatere drzave ¢lanice so poudarile potrebo
po jasnem komuniciranju, da se zagotovi, da CNS okrepijo svoje zmogljivosti kliringa,
pokojninske sheme pa razvijejo svoje postopke upravljanja likvidnosti, da bi pokojninske
sheme lahko nemoteno dostopale do centralnega kliringa, ko bo junija 2023 prenchalo
zaCasno izvzetje iz obveznosti kliringa.

3. PRAVNI ELEMENTI DELEGIRANEGA AKTA

Pravica do sprejetja delegiranega akta je doloc¢ena s ¢lenom 85(2) Uredbe (EU) st. 648/2012 o
izvedenih finan¢nih instrumentih OTC, centralnih nasprotnih strankah in repozitorijih
sklenjenih poslov (EMIR).
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DELEGIRANA UREDBA KOMISHJE (EU) .../...

z dne 9.6.2022

o podaljSanju prehodnega obdobja iz ¢lena 89(1), prvi pododstavek, Uredbe (EU)

§t. 648/2012 Evropskega parlamenta in Sveta

(Besedilo velja za EGP)

EVROPSKA KOMISIJA JE —

ob upostevanju Pogodbe o delovanju Evropske unije,

ob upostevanju Uredbe (EU) st. 648/2012 Evropskega parlamenta in Sveta z dne
4.julija 2012 o izvedenih finan¢nih instrumentih OTC, centralnih nasprotnih strankah in
repozitorijih sklenjenih poslov® in zlasti ¢lena 85(2), tretji pododstavek, Uredbe,

ob upostevanju naslednjega:

(1)

2)

€)

Clen 89(1) Uredbe (EU) &t 648/2012 doloa, da se za pogodbe o izvedenih
o finan¢nih instrumentih OTC, ki objektivnho merljivo zmanjSujejo investicijska
tveganja, ki so neposredno povezana s finan¢no solventnostjo pokojninskih shem, in
za subjekte, ustanovljene za zagotavljanje nadomestil ¢lanom pokojninskih shem
v primeru neizpolnjevanja obveznosti, obveznost kliringa iz ¢lena 4 navedene uredbe
ne uporablja do 18. junija 2021. To prehodno obdobje je bilo uvedeno, da bi omogocili
razvoj izvedljivih tehni¢nih resitev za prenos zavarovanja z denarnimi in nedenarnimi
sredstvi kot gibljivega kritja v okviru pokojninskih shem in tako preprecili negativne
uc¢inke na pokojnine bodocih upokojencev, ki bi jih povzrocila takojSnja uporaba
obveznosti kliringa za take pogodbe o izvedenih finan¢nih instrumentih OTC.

V skladu s ¢lenom 85(2), tretji pododstavek, Uredbe (EU) §t. 648/2012 je Komisija
pooblascena, da prehodno obdobje iz ¢lena 89(1) navedene uredbe dvakrat podaljsa,
vsaki€ za eno leto, ¢e ugotovi, da izvedljive tehni¢ne reSitve za prenos zavarovanja z
denarnimi in nedenarnimi sredstvi kot gibljivega kritja v okviru pokojninskih shem Se
niso bile razvite in da so negativni u€inki na pokojnine bodo¢ih upokojencev zaradi
centralnega kliringa pogodb o izvedenih finan¢nih instrumentih ostali nespremenjeni.
V ta namen mora Komisija v skladu s ¢lenom 85(2), prvi pododstavek, Uredbe (EU)
St. 648/2012 do zadnjega podaljSanja prehodnega obdobja pripraviti letna porocila, v
katerih oceni, ali so bile take izvedljive tehni¢ne resitve razvite in ali je treba sprejeti
kakrsne koli ukrepe za spodbujanje teh izvedljivih tehni¢nih reSitev.

Komisija je letni poro¢ili sprejela 23. septembra 20207 oziroma 6. maja 20215, V teh
porocilih je ugotovila, da so si udeleZenci na trgu v preteklih letih prizadevali razviti
ustrezne tehni¢ne resitve, ki vkljucujejo preoblikovanje zavarovanja s premoZenjem s
strani klirinskih ¢lanov ali prek trgov repo poslov z opravljenim kliringom. Komisija
je tudi ugotovila, da so nekatere pokojninske sheme zacele prostovoljno izvajati
centralni kliring dela svojih portfeljev izvedenih finan¢nih instrumentov. V porocilu je

UL L 201, 27.7.2012, str. 1.
COM(2020) 574 final.
COM(2021) 224 final.
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(4)

)

(6)

()

(8)

)

bilo ugotovljeno, da je kljucni preostali izziv za pokojninske sheme dostop do
likvidnosti v primeru pretresov na trgu, da bi lahko predlozile gibljivo kritje, saj bi ta
zahteva hitro in znatno povecala tveganje izCrpanja razporeditev denarnih sredstev
pokojninskih shem.

V skladu s ¢lenom 85(2), drugi pododstavek, tocka (a), Uredbe (EU) st. 648/2012 se
zahteva, da Evropski organ za vrednostne papirje in trge (ESMA) v sodelovanju
z Evropskim organom za zavarovanja in poklicne pokojnine, Evropskim bancnim
organom in Evropskim odborom za sistemska tveganja Komisiji predlozi letna
porocila, v katerih oceni, ali so si CNS, klirinski ¢lani in pokojninske sheme ustrezno
prizadevali in razvili izvedljive tehni¢ne reSitve, ki omogocajo udelezbo takih shem
v centralnem kliringu s predlozitvijo zavarovanja z denarnimi in nedenarnimi sredstvi
kot gibljivega kritja, vklju¢no s posledicami teh reSitev za likvidnost trga in
procikli¢nost ter njihovimi morebitnimi pravnimi ali drugimi posledicami.

Komisija je z Delegirano uredbo Komisije (EU) 2021/962° enkrat podaljsala prehodno
obdobje iz ¢lena 89(1) Uredbe (EU) §t. 648/2012, in sicer do 18. junija 2022.

ESMA je 25. januarja 2022 predlozil zadnje porocilo o tem, ali so si CNS, klirinski
¢lani in pokojninske sheme ustrezno prizadevali in razvili izvedljive tehni¢ne reSitve
za lazje sodelovanje takih shem pri centralnem kliringu s predlozitvijo zavarovanja z
denarnimi in nedenarnimi sredstvi kot gibljivega kritja. Medtem ko je ESMA v
glavnem potrdil svoje prejSnje ugotovitve, podrobno opisane v prejsnjih porocilih
Komisiji, se je v tem poro€ilu osredoto€il na operativno pripravljenost pokojninskih
shem za kliring pogodb o izvedenih finan¢nih instrumentih OTC. Ceprav vedno ved
pokojninskih shem prostovoljno izvaja kliring pogodb o izvedenih finan¢nih
instrumentih OTC in se likvidnostne razmere $e naprej izboljSujejo, se v porocilu
ESMA ugotavlja tudi, da pokojninske sheme in zadevni udeleZenci na trgu potrebujejo
dovolj casa za dokoncéanje svojih ureditev kliringa in upravljanja zavarovanja s
premozenjem. ESMA je zato menil, da je potrebno dodatno podaljSanje prehodnega
obdobja iz ¢lena 89(1) Uredbe (EU) §t. 648/2012 za eno leto.

Komisija je v svoji zadnji oceni pripravljenosti pokojninskih shem na centralni kliring
portfeljev izvedenih finan¢nih instrumentov'® ugotovila podobno kot ESMA. Po
analizi Komisije so likvidnostne razmere za pokojninske sheme ostale trdne, tudi v
zadnjih obdobjih pretresov na trgu, in pri¢akuje se, da se bodo Se naprej razvijale
ugodno, ko bodo skladi v ve¢ji meri sprejeli alternativne modele dostopa do repo trga.
Pozitivni obeti za dostop do likvidnosti so privedli do tega, da je vse vecje Stevilo
pokojninskih shem zacelo prostovoljno opravljati kliring vsaj za del portfeljev
izvedenih finan¢nih instrumentov. Potreben pa je ¢as, da alternativni modeli za dostop
do likvidnosti prek repo trga dozorijo, medtem ko morajo pokojninske sheme
izboljSati svoje notranje prakse upravljanja likvidnosti in zavarovanja.

Komisija je zato ob upoStevanju porocila ESMA sklenila, da je treba prehodno
obdobje iz ¢lena 89(1) Uredbe (EU) §t. 648/2012 podaljsati Se za eno leto.

Prehodno obdobje, dolo¢eno v ¢lenu 89(1) Uredbe (EU) §t. 648/2012, bi bilo zato
treba podaljSati.

Delegirana uredba Komisije (EU) 2021/962 z dne 6. maja 2021 o podaljSanju prehodnega obdobja iz
prvega pododstavka ¢lena 89(1) Uredbe (EU) st. 648/2012 Evropskega parlamenta in Sveta (UL L 213,
16.6.2021, str. 1).
COM(2022) 254.
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(10) Ta uredba bi morala zaceti veljati ¢im prej, da se zagotovi podaljSanje prehodnega
obdobja preden se iztece —

SPREJELA NASLEDNJO UREDBO:

Clen 1

Prehodno obdobje iz ¢lena 89(1), prvi pododstavek, Uredbe (EU) st. 648/2012 se podaljsa do
18. junija 2023.

Clen 2

Ta uredba zacne veljati dan po objavi v Uradnem listu Evropske unije.

Ta uredba je v celoti zavezujoca in se neposredno uporablja v vseh drzavah Clanicah.

V Bruslju, 9.6.2022

Za Komisijo
Predsednica
Ursula VON DER LEYEN

SL



	1. OZADJE DELEGIRANEGA AKTA
	2. POSVETOVANJA PRED SPREJETJEM AKTA
	3. PRAVNI ELEMENTI DELEGIRANEGA AKTA

		2022-06-10T15:14:35+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



