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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL ACTULUI DELEGAT

Regulamentul (UE) 2024/2987 al Parlamentului European si al Consiliului din 27 noiembrie
2024! (EMIR 3), care modifici Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si
al Consiliului din 4 iulie 20122 (EMIR), a intrat in vigoare la 24 decembrie 2024.

EMIR 3 urmareste 1n special sa abordeze riscurile la adresa stabilitatii financiare cauzate de
expunerea membrilor compensatori si a clientilor din UE la contraparti centrale de importanta
sistemicd din tari terte (CPC-uri de nivel 2), impundnd unor contraparti financiare si
contraparti nefinanciare cu expuneri la servicii de compensare de importanta sistemica
semnificativa sa detind un cont activ operational si reprezentativ la CPC-uri din UE. Pentru a
se asigura ca actuala acoperire prudenta a obligatiei de compensare nu este afectata de cadrul
privind conturile active, colegiuitorii au Imputernicit Autoritatea Europeana pentru Valori
Mobiliare si Piete (ESMA) sd stabileascd un prag de compensare agregat. De asemenea,
EMIR 3 asigura faptul ca valorile pragurilor de compensare stabilite Tn Regulamentul delegat
(UE) nr. 149/2013 al Comisiei reflectd in mod corespunzator si exact diferitele riscuri si
caracteristici ale instrumentelor financiare derivate, altele decat instrumentele financiare
derivate pe rata dobanzii, pe cursul de schimb, pe credite si pe titluri de capital. In cele din
urma, EMIR 3 imputerniceste ESMA sa elaboreze mecanisme transparente si previzibile de
revizuire a pragurilor de compensare.

In conformitate cu articolul 4a alineatul (4) si cu articolul 10 alineatul (4) din EMIR, astfel
cum au fost modificate prin EMIR 3, ESMA este Imputernicitad sd precizeze mai detaliat, intr-
un standard tehnic de reglementare, in termen de sase luni de la intrarea in vigoare a EMIR 3,
valoarea pragurilor de compensare aplicabile pozitiilor agregate si necompensate, criteriile pe
baza carora se decide care sunt contractele derivate extrabursiere a caror contributie la
reducerea riscurilor poate fi masuratd in mod obiectiv, precum si mecanismele care
declanseaza o revizuire a valorilor pragurilor de compensare. Dupd ce a examinat cadrul
existent [articolul 10 alineatul (3) din EMIR, articolul 10 din Regulamentul delegat (UE)
149/2013 si clarificarile prezentate in intrebdrile si raspunsurile conexe publicate de ESMA,
in special in ceea ce priveste calificarea sau nu drept acoperire a contractelor financiare sau
virtuale de achizitie de energie electrica din surse regenerabile furnizate recent de Comisia
Europeana], ESMA nu a propus nicio modificare a actualului articol 10 din Regulamentul
delegat (UE) nr. 149/2013 al Comisiei.

ESMA a prezentat raportul siu final Comisiei la 25 februarie 2026°.

2. CONSULTARI ANTERIOARE ADOPTARII ACTULUI

La 8 aprilie 2025, ESMA a publicat un document de consultare care include proiecte de
standarde tehnice de reglementare. Consultarea s-a incheiat la 16 iunie 2025.

! Regulamentul (UE) 2024/2987 al Parlamentului European si al Consiliului din 27 noiembrie 2024 de
modificare a Regulamentelor (UE) nr. 648/2012, (UE) nr. 575/2013 si (UE) 2017/1131 in ceea ce
priveste masurile de diminuare a expunerilor excesive fatd de contraparti centrale din tari terte si de
imbunatatire a eficientei pietelor de compensare din Uniune; JO L, 2024/2987, 4.12.2024.
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.
3 ESMA74-1049116226-
944 Final Report on_the draft technical standards amending_ Regulation  EU_ 1492013 to_furthe
r_detail_the new EMIR_ clearing_thresholds_regime.pdf
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Raportul final prezinta proiectele de standarde tehnice de reglementare (RTS) care precizeaza
mai detaliat valoarea pragurilor de compensare aplicabile pozitiilor agregate, atunci cand
acest lucru este necesar pentru a se asigura acoperirea prudentd a contrapartilor financiare care
fac obiectul obligatiei de compensare in temeiul articolului 4a, precum si a pozitiilor
necompensate in temeiul articolului 10 alineatul (4) litera (b). In plus, proiectele de standarde
tehnice de reglementare cuprinse in raportul final al ESMA precizeazd mai detaliat
mecanismele care declanseaza o revizuire a valorilor pragurilor de compensare.

Raportul final si proiectele de standarde tehnice de reglementare care il Insotesc iau in
considerare feedbackul furnizat de respondentii la aceasti consultare. In special, avand in
vedere obiectivele de simplificare si de reducere a sarcinii, ESMA a acordat o atentie
deosebita observatiilor care insistd asupra necesitatii de a pastra, pe cat posibil, simplitatea
cadrului si de a limita impactul operational al tranzitiei de la regimul actual la cel nou. In
acest sens s-a clarificat faptul cd, dupa intrarea in vigoare a regulamentului delegat al
Comisiei, contrapartile ar putea efectua noile calcule ale pragurilor de compensare in aceeasi
perioadd a anului ca cea In care le executd in prezent in temeiul regimului anterior EMIR 3
sau mai devreme pentru contrapartile care ar dori sa beneficieze mai repede de noul regim.
Printre alte exemple ale modului in care s-a tinut seama de obiectivele de simplificare si de
reducere a sarcinii administrative pot fi mentionate: 1) decizia de a mentine cinci categorii in
scopul pragurilor de compensare si de a nu introduce categorii mai detaliate, ii) optiunea de a
majora pragul de compensare pentru instrumentele financiare necompensate derivate pe
marfuri pentru a se tine seama 1n special de modificarile preturilor si de inflatie, iii) majorarea
pragului de compensare pentru instrumentele financiare necompensate derivate pe rata
dobanzii pentru a tine mai bine seama de suprapunerea, in ceea ce priveste contrapartile
vizate, atat cu pragul de compensare necompensat, cat si cu pragul de compensare agregat si
iv) stabilitatea si vizibilitatea pe care trebuie sa le atingd procesul mecanismului de
declansare.

In conformitate cu articolul 4a alineatul (4) si cu articolul 10 alineatul (4a) din EMIR,
proiectele de standarde tehnice de reglementare au fost elaborate in cooperare cu CERS. De
asemenea, ESMA a solicitat opinia Grupului partilor interesate din domeniul valorilor
mobiliare si pietelor.

3. ELEMENTELE JURIDICE ALE ACTULUI DELEGAT
Actul delegat are la baza proiectul de propunere al ESMA, care nu a fost modificat.

Prezentul regulament delegat al Comisiei aduce urmatoarele modificari Regulamentului
delegat (UE) nr. 149/2013 al Comisiei:

J articolul 11 se modifica pentru a stabili valorile pragurilor de compensare aplicabile
pozitiilor agregate pentru contrapartile financiare;

. se introduce articolul 11a pentru a se stabili valorile pragurilor de compensare
aplicabile pozitiilor necompensate;

J se introduce articolul 11b pentru elaborarea mecanismelor care declanseazd o
revizuire a valorilor pragurilor de compensare.
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REGULAMENTUL DELEGAT (UE) .../... AL COMISIEI
din 14.7.2026

de modificare a standardelor tehnice de reglementare previazute in Regulamentul
delegat (UE) nr. 149/2013 in ceea ce priveste pragurile de compensare si mecanismele
care declanseaza revizuirea lor

(Text cu relevanta pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand 1n 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 4a alineatul (4) si articolul 10 alineatul

4),
intrucat:

(1) Contrapartile financiare fac obiectul pragurilor aplicabile pozitiilor necompensate pe
instrumente financiare derivate extrabursiere (,,praguri necompensate”), dar, pentru a
se asigura o acoperire prudenta a contrapartilor financiare care sunt supuse obligatiei
de compensare in conformitate cu articolul 5 alineatul (2) din Regulamentul (UE)
nr. 648/2012, este necesar sa se stabileascd pragurile de compensare aplicabile
pozitiilor agregate pe instrumente financiare derivate extrabursiere (,,praguri
agregate™) care se aplicd si contrapartilor respective. Intrucat scopul acestor praguri
este de a evita excluderea din domeniul de aplicare al obligatiei de compensare a
contrapartilor financiare care detin portofolii compensate mari, dar raman totodata sub
pragurile necompensate, aceste praguri agregate ar trebui sa se aplice numai claselor
de active care fac obiectul obligatiei de compensare respective, si anume
instrumentelor financiare derivate extrabursiere pe rata dobanzii si instrumentelor
financiare derivate extrabursiere de credit. S-ar oferi astfel asigurarea ca o gama
corespunzatoare de contraparti financiare este supusa efectiv obligatiei de compensare.

(2)  Modificdrile aduse prin Regulamentul (UE) 2024/2987 metodologiei de calcul
mentionate la articolul 4a alineatul (3) si la articolul 10 alineatul (3) din Regulamentul
(UE) nr. 648/2012 necesitd o calibrare a pragurilor necompensate care se aplica
pozitiilor detinute atat de contrapartile financiare, cat si de cele nefinanciare. Aceste
praguri ar trebui calibrate separat pentru instrumentele financiare derivate pe rata
dobanzii, pentru cele derivate de credit, pentru cele derivate pe titluri de capital, pentru
cele derivate pe cursul de schimb, pentru cele derivate pe marfuri si, respectiv, pentru
cele derivate pe certificate de emisii, pentru a se asigura o acoperire prudentd a
contrapirtilor financiare si nefinanciare supuse obligatiei de compensare. in plus,
calibrarea acestora ar trebui sa se bazeze pe elemente precum relevanta sistemica a
sumei pozitiilor nete si a sumei expunerilor nete ale contrapartilor respective.

4 JO L 201, 27.7.2012, p. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2012/648/0j.
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€)

“4)

©)

(6)

()

ESMA a recunoscut diferenta dintre noua metodologie (pe care s-au bazat simularile)
introdusa prin modificdrile pe care Regulamentul (UE) 2024/2987 le-a adus
articolului 10 alineatul (3), metodologie care ia in considerare numai pozitiile pe
instrumente financiare derivate extrabursiere necompensate, si metodologia anterioara,
care a avut in vedere atat pozitiile pe instrumente financiare derivate extrabursiere
compensate, cit si pe cele necompensate. In ceea ce priveste nivelul real al pragurilor
necompensate, ESMA a considerat ca, in lipsa unor praguri anterioare, atat populatia
actuald de contraparti, cat si valoarea notionald care fac obiectul obligatiei de
compensare ar trebui utilizate cu titlu orientativ pentru calibrarea pragurilor
necompensate. Pe aceastd baza, ESMA a efectuat, pentru fiecare dintre cele cinci clase
de active relevante, simulari care aratd modul 1n care acoperirea obligatiei de
compensare ar varia in functie de nivelul pragului selectat. Pragurile necompensate ar
trebui stabilite pe baza acestor constatari.

Pentru a asigura revizuirea in timp util a pragurilor de compensare, concomitent cu
mentinerea unui grad suficient de flexibilitate si cu limitarea sarcinii administrative,
mecanismele care declanseazd revizuirea valorilor pragurilor de compensare
mentionate la articolul 10 alineatul (4) litera (c) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012
ar trebui s includd monitorizarea continud a indicatorilor utilizati pentru a monitoriza
evolutiile pietei ca parte a exercitarii atributiilor conferite ESMA 1in temeiul
articolului 32 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al
Consiliului®.

Prin urmare, Regulamentul delegat (UE) nr. 149/2013 ar trebui modificat in
consecinta.

Prezentul regulament se bazeaza pe proiectele de standarde tehnice de reglementare
transmise Comisiei Europene de catre ESMA.

ESMA a efectuat consultari publice deschise cu privire la proiectul de standarde
tehnice de reglementare pe care se bazeaza prezentul regulament, a analizat costurile si
beneficiile potentiale aferente si a solicitat avizul Grupului partilor interesate din
domeniul valorilor mobiliare si pietelor instituit prin articolul 37 din Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1
Modificari aduse Regulamentului delegat (UE) nr. 149/2013

Regulamentul delegat (UE) nr. 149/2013 se modifica dupd cum urmeaza:

(1)

articolul 11 se inlocuieste cu urméatorul text:
SArticolul 11

[Articolul 4a alineatul (4) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012]

Praguri de compensare pentru pozitii agregate

Valorile pragurilor de compensare aplicabile pozitiilor agregate in vederea indeplinirii
obligatiei de compensare sunt urmatoarele:
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(a) 1 miliard EUR ca valoare notionald brutd pentru contractele derivate extrabursiere de

credit;
(b) 3 miliarde EUR ca valoare notionala brutd pentru contractele derivate extrabursiere
pe rata dobanzii.”;
(2) in capitolul VII se introduc urmatoarele articole 11a si 11b:

SArticolul 11a
[Articolul 10 alineatul (4) litera (b) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012]
Praguri de compensare pentru pozitii necompensate

Valorile pragurilor de compensare aplicabile pozitiilor necompensate in vederea indeplinirii
obligatiei de compensare sunt urmatoarele:

(a) 0,8 miliard EUR ca valoare notionald brutd pentru contractele derivate extrabursiere
de credit necompensate;

(b) 0,7 miliard EUR ca valoare notionald brutd pentru contractele derivate extrabursiere
pe titluri de capital necompensate;

(c) 2,2 miliarde EUR ca valoare notionala bruta pentru contractele derivate extrabursiere
pe rata dobanzii necompensate;

(d) 3 miliarde EUR ca valoare notionala brutd pentru contractele derivate extrabursiere
pe cursul de schimb necompensate;

(e) 4 miliarde EUR ca valoare notionala brutd combinata a instrumentelor financiare
derivate extrabursiere pe marfuri necompensate si a contractelor derivate
extrabursiere pe certificate de emisii necompensate.

Articolul 11b
[Articolul 10 alineatul (4) litera (c) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012]
Mecanisme care declanseaza o revizuire a valorilor pragurilor de compensare

ESMA evalueaza cel putin anual evolutia urmatorilor indicatori:

(a) preturile activelor-suport ale uneia dintre urmatoarele clase de instrumente financiare
derivate extrabursiere:

(1) instrumentele financiare extrabursiere derivate de credit;

(1) 1instrumentele financiare extrabursiere derivate pe titluri de capital;
(ii1) instrumentele financiare extrabursiere derivate pe rata dobanzii;

(iv) instrumentele financiare extrabursiere derivate pe cursul de schimb;
(v) instrumentele financiare extrabursiere derivate pe marfuri;

(vi) instrumentele financiare extrabursiere derivate pe certificate de emisii;

(b) volatilitatea preturilor activelor-suport ale fiecarei clase de instrumente financiare
derivate extrabursiere mentionate la litera (a);

(c) proportia tranzactiilor cu instrumente financiare derivate extrabursiere care sunt
compensate, pentru fiecare clasa de instrumente financiare derivate extrabursiere
mentionata la litera (a);
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(d) proportia entitdtilor care isi compenseaza tranzactiile cu instrumente financiare
derivate extrabursiere;

(e) ratele relevante ale inflatiei;
6] conditiile financiare globale;
(2) incertitudinile geopolitice si de politica economica.

In cazul in care identifici modificiri importante ale indicatorilor mentionati la literele (a)-(g),
ESMA initiaza o revizuire a pragurilor de compensare mentionate la articolul 11 si la
articolul 11a, in conformitate cu articolul 10 alineatul (4a) din Regulamentul (UE)
nr. 648/2012.”

Articolul 2
Intrare in vigoare

Prezentul regulament intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data 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, 14.7.2026

Pentru Comisie
Presedinta
Ursula VON DER LEYEN
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