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KOMISIJOS ATASKAITA EUROPOS PARLAMENTUI IR
TARYBAI

dél poreikio laikinai netaikyti Reglamento (ES) Nr. 600/2014 dél finansiniy priemoniy
rinky 35 ir 36 straipsniy birZinéms iSvestinéms finansinéms priemonéms

1.  IVADAS

Sioje ataskaitoje Europos Parlamentui ir Tarybai (toliau — ataskaita) jvertinamas poreikis
laikinai netaikyti Reglamento (ES) Nr. 600/2014 dél finansiniy priemoniy rinky (toliau —
FPRR) 35 ir 36 straipsniy birZinéms iSvestinéms finansinéms priemonéms (toliau — BIFP).
Pagal 52 straipsnio 12 dalj Europos Komisijos reikalaujama Europos Parlamentui ir Tarybai
pranesti apie poreikj BIFP laikinai, iki trisdeSimt ménesiy po 2018 m. sausio 3 d., netaikyti
nediskriminacinés prieigos prie pagrindiniy sandorio $aliy (toliau: — PSS) ir prekybos viety
pagal FPRR 35 ir 36 straipsnius.

FPRR 52 straipsnio 12 dalyje nustatyta, kad Europos Komisija turéty pagristi savo ataskaitg
EVPRI konsultuojantis su ESRV parengtu rizikos vertinimu ir atsizvelgti ] atviros ir
nediskriminacinés prieigos nuostaty, susijusiy su BIFP, keliamg rizikg bendram finansy rinky
stabilumui visoje Sgjungoje ir tinkamam jy veikimui. 2015 m. liepos mén. Komisija paprasé
EVPRI bendradarbiaujant su ESRV atlikti tokj rizikos vertinimg. 2016 m. kovo 31 d. EVPRI
pateikeé atlikt rizikos vertinima, pagrista 2016 m. vasario 9 d. paskelbta ESRV nuomone®.

EVPRI atliekant rizikos vertinimg Komisija jos paprasé: i) nurodyti galimus rizikos veiksnius
ir jvertinti jy tikimybe, taip pat zalingo poveikio finansy sistemoms mastg; ii) jvertinti
sisteminés rizikos buvima, remiantis rizikos veiksniais, kurie gali buti laikomi budingais
prieigos nuostatoms pagal FPRR, ir iii) pateikti jos argumentus pagrindziancig i$samig
kokybing ir kiekybing¢ analizg.

Komisija atkreipia démes;j | tai, kad, nesant duomeny apie tai, kaip veikia prieigos susitarimai,
susij¢ su BIFP pagal FPRR, EVPRI negal¢jo atlikti kiekybinio vertinimo, kurio praseé
Komisija.

L EVPRI, Risk Assessment on the temporary exclusion of exchange-traded derivatives from Articles 35 and 36
MiFIR (, Laikino FPRR 35 ir 36 straipsniy netaikymo birZinéms isvestinéms finansinéms priemonéms rizikos
vertinimas *), 2016 m. balandzio  4d., https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-
461 etd_final_report.pdf.

’ESRV atsakymas EVPRI dél laikino FPRR 35 ir 36 straipsniy netaikymo birZinéms isvestinéms finansinéms
priemonéms, 2016 m. vasario 9d.,
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/160210 ESRB_response.pdf?b34727f97ef6clef3a9fd58f3d67035e.
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2. ATASKAITOS APREPTIS

Kaip nustatyta Reglamente (ES) Nr. 648/2012 (toliau — ERIR) ne birzos iSvestiniy finansiniy
priemoniy atveju, taip ir FPRR nustatyta BIFP skirta tarpuskaitos pareiga®, taip pat
perleidZziamiesiems vertybiniams popieriams, pinigy rinkos priemonéms ir BIFP skirta
nediskriminacing ir skaidri prieiga prie PSS ir prekybos viety.

ERIR ne birzos i§vestiné finansiné priemoné apibréziama kaip iSvestiniy finansiniy priemoniy
sutartis, nesudaryta reguliuojamojoje rinkoje arba reguliuojamai rinkai lygiaverte laikomoje
tretiosios valstybés rinkoje’. FPRR, priesingai, BIFP® apibréziama kaip ,, i§vestiné finansiné
priemoné, kuria prekiaujama reguliuojamoje rinkoje arba treciosios valstybés rinkoje, kuri

‘

laikoma lygiaverte reguliuojamai rinkai*, ir nepatenka ] nebirziniy iSvestiniy finansiniy

priemoniy termino apibréztj pagal ERIR.

Taigi, jeigu FPRR atviros ir nediskriminacinés prieigos nuostatos taikomos iSvestinéms
finansinéms priemonéms, kuriomis prekiaujama bent reguliuojamoje rinkoje, ERIR atviros
prieigos nuostatos taikomos iSvestinéms finansinéms priemonéms, kuriomis prekiaujama
tiktai ne birzoje, jskaitant iSvestines finansines priemones, kuriomis prekiaujama daugiasalése
prekybos sistemose arba organizuotos prekybos sistemose su salyga, kad jomis kitaip
neprekiaujama reguliuojamoje rinkoje arba trecCiosios valstybés rinkoje, kuri laikoma
lygiaverte reguliuojamai rinkai.

Pagal FPRR 52 straipsnio 12 dalj §i ataskaita apima tik BIFP ir neapima perleidziamyjy
vertybiniy popieriy, pinigy rinkos priemoniy ir ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy.

3. FPRR NEDISKRIMINACINES PRIEIGOS NUOSTATOS

Atviros ir nediskriminacinés prieigos nuostatomis siekiama stiprinti prekybos viety ir PSS
konkurencijg ir galiausiai sumazinti galutiniy investuotojy islaidas, uzkertant kelig galimai
diskriminacinei praktikai tick PSS, tiek prekybos viety lygmenimis.

FPRR 35 straipsnyje nurodyta, kad PSS suteikia prieiga prie prekybos viety vadovaudamasi
nediskriminavimo ir skaidrumo principais, kad atlikty sandoriy tarpuskaita, nepaisant to,
kurioje prekybos vietoje sandoris sudarytas. Siomis aplinkybémis atviros ir nediskriminacinés
prieigos tikslas — uztikrinti, kad prekybos vietai biity suteikiama teisé j nediskriminacines
salygas, kurios tos prekybos vietos platformoje prekiaujamoms sutartims taikomos: 1) uZstato
reikalavimy ir ekonominiu pozitriu lygiaverCiy sutar¢iy uzskaitos ir ii) garantiniy jmoky
uzskaitos pagal susijusias sutartis, kuriy tarpuskaita atlieka ta pati PSS, atzvilgiu. Tai turéty
suteikti prekybos vietoms galimybe nuspresti, kurios PSS gali atlikti sandorio, jvykdyto jy
platformose, tarpuskaitg.

Kartu FPRR 36 straipsnyje nurodyta, kad prekybos vieta, vadovaudamasi nediskriminavimo ir
skaidrumo principais, gavusi pra§yma, bet kuriai PSS, kuri nori atlikti toje prekybos vietoje
sudaryty sandoriy tarpuskaita, teikia sandoriy duomeny srautus.

® FPRR 29 straipsnio 1 dalis.
* ERIR 2 straipsnio 7 dalis.
®> FPRR 2 straipsnio 32 dalis.



Taciau pagal FPRR buvo numatyta, kad tam tikromis aplinkybémis dél suteikiamos atviros
prieigos prie PSS ir prekybos viety gali kilti rizika ir atsirasti galimy trikumy, kurie galéty
nusverti didesnés konkurencijos politikos tikslus. Atsizvelgiant j tai, FPRR 35 ir 36
straipsniuose nustatytos salygos, kuriomis galima atsisakyti suteikti prieiga. Todél PSS ir
prekybos vietos kompetentingos institucijos gali atsisakyti suteikti prieiga prie konkrecios
PSS arba prekybos vietos, jeigu dél prieigos suteikimo: i) kilty grésmé sklandZiam ir
tvarkingam rinkos veikimui, visy pirma deél likvidumo fragmentacijos, arba biity neigiamai
paveikta sisteminé rizika, arba i1) reikéty sgveikos susitarimo (dél BIFP), iSskyrus atvejus, kai
prekybos vieta ir susijusios PSS pritaré tokiam susitarimui, o rizika, kylandia dél Sio
susitarimo, uZzstatu apdraudzia trecioji salis®. Be to, PSS ir prekybos vietos taip pat gali
atsisakyti suteikti prieiga, jei dél jos kyla pernelyg didelé rizika, kurios negalima valdyti,
remiantis planuojama sandoriy apimtimi, veiklos rizika ir sudétingumu, taip pat kitais
veiksniais, dél kuriy kyla pernelyg didelé rizika’.

Sios salygos iSsamiai i3déstytos prekybos viety ir pagrindiniy sandorio $aliy tarpuskaitos
prieigos techniniame reguliavimo standarte®, kuris taip pat apima salygas, kuriomis
suteikiama prieiga, prane§imo procediras ir kitus reikalavimus®. Visy pirma techniniame
standarte patikslinamos jvairios rizikos rii§ys, grindziamos planuojama sandoriy apimtimi,
veiklos rizika ir sudétingumu, taip pat kitais veiksniais, dél kuriy kyla pernelyg didelé rizika
(pvz., naujas produktas, grésmé ekonominiam PSS arba prekybos vietos gyvybingumui,
teisiné rizika arba prekybos ir tarpuskaitos taisykliy nesuderinamumas).

Be to, FPRR nustatomos konkre€ios nuostatos, kad biity tinkamai atsiZzvelgiama ] BIFP
sudétingumg ir problemas, kurios gali biti susijusios su atvira ir nediskriminacine prieiga.
Visy pirma BIFP yra sudétingos dél savo ilgy terminy ir sverto poveikio.

BIFP atveju prekybos vieta arba PSS per $e§is ménesius, o ne per tris ménesius, kaip kity
finansiniy priemoniy atveju, pateikia rastu atsakymg ir suteikia prieigg per tris ménesius nuo
teigiamo atsakymo ] praSyma suteikti prieigg pateikimo dienos. Jeigu kompetentinga
institucija, prekybos vieta arba PSS atsisako suteikti prieiga, ji pateikia i$samias savo
sprendimo prieZastis ir informuoja savo kompetentingg institucija.

FPRR taip pat numatytos pereinamojo laikotarpio nuostatos prekybos vietoms, kurios siiilo
prekybos BIFP, kurios metiné nominalioji pardavimo suma nesiekia 1 000 000 min. EURY,
paslaugas, ir kurios gali netaikyti atviros ir nediskriminacinés prieigos nuostaty trisdesimt
ménesiy (ir iki $esiasdedimt ménesiy tam tikromis salygomis™') nuo FPRR taikymo dienos.

® FPRR 35 straipsnio 1 ir 4 dalys ir 36 straipsnio 4 dalis.

" FPRR 35 straipsnio 6 dalies a punktas ir 36 straipsnio 6 dalies a punktas.

8 2016 m. birzelio 24 d. Komisijos deleguotasis reglamentas, kuriuo Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas
(ES) Nr.600/2014 papildomas prekybos viety ir pagrindiniy sandorio Saliy tarpuskaitos prieigos techniniais
reguliavimo standartais.

® Zr. EVPRI jgaliojima pagal 35 straipsnio 6 dalj ir 36 straipsnio 6 dalj parengti techniniy reguliavimo standarty
projektus.

9 FPRR 36 straipsnio 5 dalis.

1 Pagal FPRR 36 straipsnio 5 dalj prekybos vieta, kuri nesiekia metinés nominaliosios BIFP pardavimy sumos
1 000 000 mIn. EUR virSutinés ribos per pirmus trisde§imt to straipsnio netaikymo laikotarpio ménesiy, gali
pasinaudoti papildomu trisdesimt ménesiy to straipsnio netaikymo laikotarpiu.
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Galiausiai vadovaudamasi FPRR 52 straipsnio 12 dalimi ir atsizvelgdama j Sios ataskaitos
iSvadas, Komisija gali nuspresti FPRR 35 ir 36 straipsniy BIFP netaikyti ne ilgiau kaip 30
meénesiy, remdamasi EVPRI konsultuojantis su ESRV parengtu rizikos vertinimu. FPRR 54
straipsnio 2 dalyje taip pat nustatyta, kad jeigu Komisija nusprendZzia, kad néra poreikio BIFP
laikinai netaikyti FPRR 35 ir 36 straipsniy, PSS arba prekybos vieta gali pateikti prasyma
savo kompetentingai institucijai dél leidimo pasinaudoti pereinamojo laikotarpio nuostatomis.
Kompetentinga institucija gali jvertinti rizika, kylan¢ig tvarkingam atitinkamos PSS ar
prekybos vietos veikimui dél atviros ir nediskriminacinés prieigos BIFP atzvilgiu, ir gali
nuspresti, kad iki 2020 m. liepos 3 d. pereinamajj laikotarpj atitinkamai PSS ar prekybos
vietai nebiity tatkomos prieigos pareigos.

4. BIFP RINKOS STRUKTURA

Reikéty pazymeéti, kad EVPRI rizikos vertinimas paskelbtas 2016 m. balandzio mén., labai
ankstyvu naujy reguliavimo reikalavimy, kuriais siekiama uztikrinti, kad: 1) prekyba
likvidziomis ir standartizuotomis iSvestinémis finansinémis priemonémis kiek jmanoma biity
vykdoma prekybos vietose ir ii) tick ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy, tick BIFP
tarpuskaita buty atlickama centralizuotai, siekiant sumazinti sisteming rizika, jgyvendinimo
etapu arba iki jgyvendinimo.

Kartu su ESRV EVPRI mano, kad, pagal FPRR 28 straipsnj nustacius pareigg ne birzos
iSvestinémis finansinémis priemonémis, kurios atitinka tam tikras salygas, prekiauti prekybos
vietoje, padaugés idvestiniy priemoniy, kuriomis prekiaujama prekybos vietose™, jskaitant
reguliuojamas rinkas. Tod¢l reguliuojamose rinkose sitilomos i$vestines finansinés priemonés
bus laikomos BIFP ir joms pagal FPRR 29 straipsnj bus taikoma PSS atlickamos BIFP
tarpuskaitos pareiga.

Remiantis EVPRI nustatytais faktais, Europos iSvestiniy finansiniy priemoniy rinka
daugiausia yra nebirziné. 2016 m. birzelio mén. pabaigoje bendras BIFP rinkos dydis Siek tiek
vir§ijo 10 % bendros i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos, kuri pati nuo 2008 m. mazéja®.
Kiek tai susij¢ su nominaligja neapmokeéta suma, BIFP rinka daugiausia sudaro paliikany
normy iSvestinés finansinés priemonés, iSskaidytos j 60 % pasirinkimo sandoriy ir 40 %
ateities sandoriy.

EVPRI rizikos vertinime taip pat pabréziama, kad pastaraisiais metais nuolat labai mazéjo su
BIFP susijusios nominaliosios neapmokétos sumos, kurios tarpuskaita vykdoma kasdien,
procenting dalis ir palaipsniui buvo pereinama prie ilgesnio termino priemoniy.

EVPRI taip pat apibiidina Europos BIFP rinka kaip labai koncentruotg rinkg tiek prekybos,
tiek tarpuskaitos lygmeniu, kartu su vertikaliai integruota rinkos infrastruktira, kurioje
dominuojancios prekybos ir tarpuskaitos struktiiros yra ty paciy integruoty grupiy dalis.

2 FPRR 28 straipsnyje nustatyta prekybos pareiga laikoma jvykdyta, jeigu sandoris sudarytas ne tik
reguliuojamoje rinkoje, bet ir daugiasalése prekybos sistemose ir organizuotos prekybos sistemose.

13 7r. Tarptautiniy atsiskaitymy banko Pinigy ir ekonomikos departamentas, Triennial Central Bank Survey -
OTC derivatives positions at end-June 2016 (,,Centriniy banky trejy mety apzvalga. Ne birzos i§vestiniy
finansiniy priemoniy pozicijos 2016 m. birzelio mén. pabaigoje®), 1 lentelé, 2016 m. gruodzio 11 d.,
http://www.bis.org/publ/otc_hy1612/triensurvstatannex.pdf.
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2014 m. didZiausios PSS, kai kalbama apie BIFP sandoriy, kuriy tarpuskaita atlikta, skaiéiy,
rinkos dalis siekeé 58 %, o trijy didziausiy kartu — 90 % rinkos. MaZesniems rinkos dalyviams
tenka likusios rinkos dalys.

Vertindama rinkos struktiira remdamasi turto klase, EVPRI daro i§vada, kad rinka yra dar
labiau koncentruota — vienai birzai tenka daugiau kaip 70 % akcijy BIFP, isreiksty prekybos
verte, o Kitai — apie 80 % obligacijy BIFP, taip pat isreiksty prekybos verte.

Birzos prekiy BIFP atvejis yra Siek tiek kitoks (iSskyrus energetikos BIFP), kadangi birzos
prekiy BIFP rinka yra labai specializuota ir joje nepersidengia prekybos viety ir PSS veikla.

Tuo tarpu nebirzinéje rinkoje Siuo metu jgyvendinant ERIR tarpuskaitos prievolg, jau dabar
didelés dalies (ir ateityje ji toliau didés) iSvestiniy finansiniy priemoniy sandoriy, kuriais
prekiaujama ne birzoje, tarpuskaita atlicka PSS. Remdamasi EVPRI techniniais reguliavimo
standartais pagal ERIR, Europos Komisija i§ tikryjy jau priém¢ paliikany normy apsikeitimo
sandoriy (iSreiks§ty UR, GBP, JPY, USD, NOK, PLN ir SEK) ir j indeksa jtraukty kredito
isipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy (iSreiksty EUR) tarpuskaitos, kurig atlieka
pagrindiné sandorio 3alis**, deleguotuosius aktus, taigi, tarpuskaita taikoma apie 70 % $iy
turto klasiy ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos™. Taip pat reikéty pazymeti, kad
nors tarpuskaitos pasitila yra labai koncentruota, palikany normy apsikeitimo sandoriy atveju
tarpuskaitos paslaugas sitilo Sesios skirtingos PSS.

Komisija atkreipia démes; | tai, kad: 1) palukany normy iSvestinés finansinés priemonés
sudaro pagrinding BIFP rinkos dalj; ii) dél FPRR prekybos pareigos dalis palikany normy
iSvestiniy finansiniy priemoniy gali buti jtraukta j BIFP apibréztj; iii) ERIR tarpuskaitos
prievolé jau taikoma palikany normy apsikeitimo sandoriams ir, iv) nepaisant rinkos
koncentracijos, palikany normy iSvestiniy finansiniy priemoniy rinka yra pasidalijusios Sesios
skirtingos PSS. Todél Komisija sutinka su EVPRI i§vadomis, kad, vertinant su BIFP susijusiy
atviros ir nediskriminacinés prieigos nuostaty jgyvendinimo pasekmes, palikany normy
iSvestinés finansinés priemonés yra svarbiausia turto klasé.

S. SU BIFP SUSIJUSIU ATVIROS IR NEDISKRIMINACINES PRIEIGOS
NUOSTATU RIZIKOS VERTINIMAS

Nors atviros prieigos nuostatos pagal FPRR dar nejgyvendintos, EVPRI nurodo, kad kai
kurios EEE PSS ir prekybos vietos jau parengé ir sékmingai taiko prieigos susitarimus BIFP

42015 m. rugpjicio 6 d. Komisijos deleguotasis reglamentas (ES) 2015/2205, kuriuo papildomos Europos
Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr. 648/2012 nuostatos dél tarpuskaitos prievolés techniniy reguliavimo
standarty; 2016 m. kovo 1 d. Komisijos deleguotasis reglamentas (ES) 2016/592, kuriuo papildomos Europos
Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr. 648/2012 nuostatos dél tarpuskaitos prievolés techniniy reguliavimo
standarty; 2016 m. birzelio 10 d. Komisijos deleguotasis reglamentas (ES) 2016/1178, kuriuo papildomos
Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr. 648/2012 nuostatos dél tarpuskaitos prievolés techniniy
reguliavimo standarty.

1> Laipsnigkas jgyvendinimas prasidéjo 2016 m. birzelio 21 d. Zr. 2016 m. balandzio 4 d. EVPRI ,, Laikino FPRR
35 ir 36 straipsniy netaikymo birZinéms isvestinéms finansinéms priemonéms rizikos vertinimo“ 11 diagrama,

p. 10.



arba ne birzos iSvestinéms finansinéms priemonémsle. EVPRI mano, kad dél prieigos
susitarimy, kuriuos pagal ERIR nuostatas®’ taiko rinkos infrastruktiiros, kol kas nekilo jokios
pastebimos sisteminés rizikos. Taip yra nepaisant to, kad ne birzos iSvestinés finansinés
priemones paprastai yra maziau standartizuotos ir sudétingesnés negu BIFP.

Taciau, atsizvelgdama j EVPRI vertinimg, Europos Komisija laikosi nuomones, kad dél
esamy su BIFP susijusiy prieigos susitarimy vis tiek i§ principo gali kilti rizika, kuri galéty
kelti grésme sklandziam ir tvarkingam rinky veikimui arba neigiamai paveikti sisteming
rizika.

Siuo atzvilgiu ir atsizvelgdama j ESRV atlikta makroprudencinés rizikos vertinima, EVPRI
pabrézia, kad jgyvendinus su BIFP susijusias FPRR atviros ir nediskriminacinés prieigos
nuostatas, galéty kilti jvairiy rasiy rizika.

5.1. Atviros ir nediskriminacinés prieigos rizika PSS lygmeniu

Atvira ir nediskriminaciné prieiga prie PSS uztikrins, kad prekybos vietos galéty pasirinkti,
kuri PSS vykdys jy sandoriy tarpuskaita. Tai ypa¢ svarbu atsizvelgiant j numatomga prekybos
pareigos vykdyma, kai daugeliui ne birZos iSvestiniy finansiniy priemoniy bus taikomos
FPRR atviros ir nediskriminacinés prieigos nuostatos ir kartu gali atsirasti naujy prekybos
viety, kurios neturi prieigos prie vertikaliai integruoty PSS. Kaip EVPRI nurodé savo rizikos
vertinime, prekybos ir tarpuskaitos iSlaidos yra glaudZziai tarpusavyje susijusios. Prekybos
vietoje vykdomos prekybos iSlaidas rinkos dalyviai jvertina kartu su susijusiomis tarpuskaitos
iSlaidomis. Prekybos vieta negali biiti konkurencinga, jeigu ji negali uztikrinti patrauklios
tarpuskaitos i8laidy galimybés. Nesant tokiy nuostaty, naujoms ir vertikaliai neintegruotoms
prekybos vietoms biity uzkirstas kelias patekti j rinkg ir jos negaléty skatinti didesnio rinkos
konkurencingumo ir maZesnés koncentracijos.

Koncentracijos rizika

Atsizvelgdama j Siuos tikslus, Komisija pritaria EVPRI nuomonei, kad viena i§ pagrindiniy
rizikos r@iSiy, susijusi su atviros ir nediskriminacinés prieigos nuostatomis, susijusiomis su
BIFP, yra nauja koncentracijos rizika (bendras gedimo taSkas). Pagal §j rizikos scenarijy dél
galimybés prekybos vietoms pasirinkti savo PSS galéty susidaryti tokia padétis, kai vienos
konkregios klasés BIFP arba turto atzvilgiu patraukliausia PSS tapty bendra tarpuskaitos,
kuria atlieka pagrindiné sandorio $alis, vieta. Si padétis galéty susidaryti ir tuomet, jeigu
rinkos dalyviai, siekdami maksimizuoti uzskaitos efektyvuma ir sumazinti uzstato
reikalavimus, pasirinkty viena bendra (didziausia) PSS.

Taciau, atsizvelgiant | konkurencijg ir rinkos struktiirg bei dinamika, Sis scenarijus mazai
tikétinas. Visy pirma EVPRI nurodo, kad nuo galimybés nukreipti dideli tarpuskaitos
paslaugy srauta j bendra PSS sulaikyty rizika, kad PSS grei¢iausiai visiems savo tarpuskaitos
nariams padidinty tarpuskaitos mokescius tiek, kad sandorio Salims jie nebebiity patrauklis.

1% 7r. 2016 m. balandzio 4 d. EVPRI ,, Laikino FPRR 35 ir 36 straipsniy netaikymo birzinéms isvestinéms
finansinéms priemonéms rizikos vertinimo “ 2 lentele, p. 16.
Y ERIR 7 ir 8 straipsniai.



Be to, dé¢l didelés koncentracijos finansy sistemai iSkilty bendro gedimo tasko rizika su
galimomis sisteminémis pasekmémis, o rinkos dalyviams gedimo atveju biity nejmanoma
veiksmingai perkelti savo pozicijy j kitg PSS.

Komisija taip pat sutinka su ESRV ir EVPRI nustatytais faktais, kad tarpuskaitos rinka ES jau
yra labai koncentruota ir kai kuriy klasiy BIFP arba turto tarpuskaita iSimtinai arba daugiausia
vykdoma vienoje PSS. Netgi galima tikétis, kad, nepriklausomai nuo atviros ir
nediskriminacinés prieigos nuostaty jgyvendinimo, ateityje koncentracija galéty padidéti deél
., PSS verslo ,, natiralaus* komercinio augimo, kai jos paslaugos sékmingai atitinka rinkos
dalyviy prioritetus “*.

Kita vertus, biity galima teigti, kad dabarting koncentracija galima paaiSkinti esamomis
klititimis patekti | rinka, kurias turéty sumazinti atviros ir nediskriminacinés prieigos
taisyklés. I§ esmés, jeigu PSS pagal FPRR atviros ir nediskriminacinés prieigos nuostata gali
prasyti prieigos prie prekybos vietos, tai sumazina kliiitis naujoms PSS patekti j rinka.

Komisija atkreipia démesj j tai, kad ERIR ir FPRR nustatytos apsaugos nuo $ios
koncentracijos rizikos priemonés. Pirma, PSS reguliuoja atitinkamos kompetentingos
institucijos, remdamosi ERIR, kuriame nustatytos PSS skirtos organizacinés verslo etikos
taisyklés, rizikos ribojimo standartai ir makroprudencinés taisyklés. Antra, pagal FPRR
kompetentingoms institucijoms suteikiami jgaliojimai atsisakyti suteikti prieiga prie PSS,
jeigu dél to: 1) kilty grésmé sklandziam ir tvarkingam rinky veikimui arba biity neigiamai
paveikta sisteminé rizika, arba reikéty sgveikos susitarimo.

Veiklos rizika

Kita svarbi rizika — pernelyg didelé rizika, kurios PSS negali valdyti, remdamasi planuojama
prekybos vietos sandoriy apimtimi, veiklos rizika ir sudétingumu, taip pat kitais veiksniais,
dél kuriy kyla pernelyg didelé rizika®®. EVPRI mano, kad dél Sios rizikos galéty padidéti
sisteminé rizika, kadangi daromas poveikis kity PSS tarpuskaitos nariams.

Siuo atzvilgiu kartu su ERIR IV antrastinés dalies organizaciniais reikalavimais, verslo etikos
taisyklémis ir rizikos ribojimo reikalavimais FPRR leidziama PSS atsisakyti suteikti prieiga,
jeigu émusis visy pagristy priemoniy savo rizikai suvaldyti, PSS padaro i§vada, kad islicka
pernelyg didelé rizika, kurios nejmanoma suvaldyti’.

Atsizvelgdama j pirmiau i8déstytus aspektus, Komisija mano, kad su BIFP susijusios atviros
ir nediskriminacinés prieigos nuostatos, taikytinos PSS pagal FPRR, tikriausiai apskritai
teigiamai paveiks rinka. Jeigu negalima ignoruoti su tokiomis nuostatomis susijusios galimos
rizikos, Komisija mano, kad FPRR ir ERIR jau yra nustatytos grieztos apsaugos priemongés,

18 2016 m. vasario 9 d. ESRV atsakymas EVPRI dél laikino FPRR 35 ir 36 straipsniy netaikymo birzinéms
iSvestinéms finansinéms priemonéms, p. 4.

¥ FPRR 35 straipsnio 6 dalies a punktas.

20 2016 m. birzelio 24 d. Komisijos deleguotojo reglamento, kuriuo Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas
(ES) Nr. 600/2014 papildomas prekybos viety ir pagrindiniy sandorio $aliy tarpuskaitos prieigos techniniais
reguliavimo standartais, 1 skirsnio 14 straipsniai.



skirtos pernelyg didelei veiklos rizikai, kuri kyla PSS, arba padidéjusiai sisteminei rizikai
mazinti.

5.2. Atviros ir nediskriminacinés prieigos rizika prekybos vietos lygmeniu

Suteikus atvirg ir nediskriminacine prieiga prie prekybos viety, PSS sudaromos salygos
vykdyti sandoriy, sudaryty jy pasirinktose prekybos vietose, tarpuskaita. Be
konkurencingesnés aplinkos skatinimo, $ia nuostata siekiama suteikti prekybos vietos
prekybos nariams galimybe pasirinkti PSS, kurioje jie nori, kad bity vykdoma jy sandoriy
tarpuskaita, jskaitant atvejus, kai PSS ir prekybos vieta yra vertikaliai integruotos toje pacioje
grupéje.

Tai gali biti ypa¢ naudinga rinkos dalyviams, kurie nori maksimizuoti uzskaitos efektyvuma
ir sumazinti uzstato reikalavimus, susijusius su jy pozicijomis jvairiose prekybos vietose.

Be to, finansinio stabilumo pozitiriu Komisija pritaria EVPRI ir ESRV nuomonei, kad keliy
PSS naudojimas padeda mazinti sisteming rizika, stiprinant jy pakei¢iamuma gedimo atveju.
Jeigu viena PSS, susijusi su prekybos vieta, patiria sunkumy, kitos PSS, susijusios su ta
prekybos vieta, galéty testi jos sandoriy tarpuskaita.

Rizika, susijusi su sqveikos susitarimais

ERIR 2 straipsnyje saveikos susitarimas apibréziamas kaip dvieju arba daugiau PSS
susitarimas vykdyti tarpsisteminius sandorius. Tokiy susitarimy tikslas — uztikrinti, kad dvi
arba daugiau PSS galéty prisiimti rizika viena kitos atzvilgiu dél proceso, kurio metu jos
uzskaito savo dalyviy sandorius visose susijusiose PSS.

Jeigu néra saveikos susitarimo, nariai, kuriy pozicijos yra jvairiose PSS, susidurty su
neefektyvia uzskaita, didesniais uzstato reikalavimais ir likvidumo fragmentacija. Tai
sumazinty rinkos dalyviy susidoméjima keliy PSS naudojimu. Sisteminés rizikos pozidiriu
EVPRI ataskaitose pabréziama, kad toks scenarijus dar labiau padidinty prociklisSkuma.

Nors daugelio pirmiau apra$yty rasiy rizikos nebelikty, jeigu jvairios PSS, susijusios su
prekybos vieta, naudoty sgveikos susitarimus, Komisija atkreipia démesj i pagrindinj ESRV
bugstavimg dél rizikos, susijusios su galimu tokiy sgveikos susitarimy padaugéjimu jdiegus su
BIFP susijusig atvirg ir nediskriminacing prieiga. I§ tikryjy saveikos susitarimai pagal ERIR
taikomi tik perleidZziamiesiems vertybiniams popieriams ir pinigy rinkos priemonéms. EVPRI
ir ESRV taip pat jsp¢ja, kad jei jy naudojimas yra susijes su BIFP, jie gali biiti pakankamai
sudétingi ir susij¢ su rizika, kuri budinga iSvestinéms finansinéms priemonéms, bei turéti
neigiamy pasekmiy bendram veiklos rizikos valdymui PSS lygmeniu.

Vis deélto Komisija mano, kad FPRR yra nustatytos apsaugos priemonés, kuriomis
uztikrinama, kad Si rizika biity tinkamai mazinama. Pirma, pagal 36 straipsnio 4 dalies a
punkta kompetentingos institucijos atsisako suteikti prieiga prie PSS, jeigu dél prieigos
reikéty tokio sgveikos susitarimo. Taigi, saveikos susitarima galéty sudaryti tik jvairios PSS ir
prekybos vieta, kurios pritaré Siam susitarimui. Antra, jeigu dél saveikos susitarimo kilty



gréesmé sklandziam ir tvarkingam rinkos veikimui, kompetentingos institucijos vis tiek gali
atsisakyti suteikti prieigg prie konkrecios prekybos vietos.

Veiklos rizika

FPRR taip pat numatyta veiklos rizika, kylanti dél planuojamos sandoriy apimties
sudétingumo, ir kiti veiksniai, dél kuriy kyla pernelyg didel¢ rizika.

Tokiu atveju pagal FPRR 36 straipsnio 6 dalj ir pagal prekybos viety ir pagrindiniy sandorio
Saliy tarpuskaitos prieigos techniniuose reguliavimo standartuose®’  i§samiai 1Sdéstytas
nuostatas prekybos vieta gali atsisakyti suteikti prieiga.

6. ISVADOS

Komisija atkreipia démes; i tai, kad ERIR atviros ir nediskriminacinés prieigos nuostatos be
laiking iSim¢iy jau taikomos ne birzos iSvestinéms finansinéms priemonéms,
perleidziamiesiems vertybiniams popieriams ir pinigy rinkos priemonéms. Remiantis EVPRI
vertinimu, atrodo, kad dél Siy prieigos susitarimy nekilo jokia pastebima sisteminé rizika.
Siuo atzvilgiu verta atkreipti démesj j tai, kad ne birzos i$vestinés finansinés priemonés
paprastai yra maziau standartizuotos ir sudétingesnés negu BIFP. D¢l to galima tikétis, kad
jgyvendinus su BIFP susijusias FPRR atviros ir nediskriminacinés prieigos nuostatas padétis
netaps sudétingesné nei ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy atveju.

Igyvendinus su BIFP susijusias FPRR atviros ir nediskriminacinés prieigos nuostatas, vis tiek
gali kilti rizika, dél kurios galety i8kilti grésmé sklandZiam ir tvarkingam rinky veikimui arba
biity neigiamai paveikta sisteminé rizika. Konkreciau tariant, Sioje ataskaitoje nurodyta keliy
risiy galima rizika, visy pirma rizika, susijusi su: i) prekybos ir tarpuskaitos veiklos
koncentracija vertikaliai integruotose grupése ir su 1ii) galimu sgveikos susitarimy
padaugéjimu, dél ko pasidaryty daug sudétingiau apskritai valdyti saveikiy PSS rizika.

ISnagrinéjusi $ig rizika Komisija mano, kad dabartin¢je FPRR ir ERIR reglamentavimo
sistemoje tinkamai atsizvelgiama j nurodyta galimg rizika. Be to, kad PSS reguliuoja
atitinkamos kompetentingos institucijos, joms taip pat taikomos ERIR nustatytos
organizacinés verslo etikos taisyklés, rizikos ribojimo standartai ir makroprudencinés
taisyklés. Kartu pagal FPRR PSS, prekybos vietoms ir atitinkamoms institucijoms suteikiama
galimybe atsisakyti suteikti prieigg prie atitinkamos infrastruktiiros, kaip i§samiai nurodyta
prekybos viety ir pagrindiniy sandorio Saliy tarpuskaitos prieigos techniniame reguliavimo
standarte, jeigu PSS, prekybos vietai arba rinkai iskilty rizika.

Remdamasi Siais argumentais, Komisija daro iSvada, kad néra poreikio laikinai netaikyti
FPRR 35 ir 36 straipsniy birzinéms iSvestinéms finansinéms priemonéms.
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