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privind necesitatea excluderii temporare a instrumentelor financiare derivate
tranzactionate la bursa din domeniul de aplicare al articolelor 35 si 36 din Regulamentul
(UE) nr. 600/2014 privind pietele instrumentelor financiare

1. INTRODUCERE

Prezentul raport catre Parlamentul European si Consiliu (denumit in continuare ,,raportul”)
contine o evaluare a necesitatii de a exclude temporar instrumentele financiare derivate
tranzactionate la bursa (denumite in continuare ,,ETD”) din domeniul de aplicare al
articolelor 35 si 36 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 privind pietele instrumentelor
financiare (denumit Tn continuare ,,MiFIR”). Tn temeiul articolului 52 alineatul (12), Comisia
Europeana trebuie sa prezinte Parlamentului European si Consiliului un raport privind
necesitatea excluderii temporare a ETD din domeniul de aplicare al dispozitiilor privind
accesul nediscriminatoriu la contrapartile centrale (denumite in continuare: ,,CPC”) si la
locurile de tranzactionare, in conformitate cu articolele 35 si 36 din MiFIR, pentru o perioada
de pana la 30 de luni de la 3 ianuarie 2018.

Articolul 52 alineatul (12) din MiFIR prevede ca raportul Comisiei Europene ar trebui sa se
bazeze pe o evaluare a riscului realizata de ESMA 1n consultare cu CERS si ca tine seama de
riscurile la adresa stabilitatii generale si bunei functiondri a pietelor financiare din intreaga
Uniune, derivate din dispozitiile privind accesul deschis si nediscriminatoriu referitoare la
ETD. In luna iulie 2015, Comisia a solicitat ESMA si realizeze, in colaborare cu CERS, o
astfel de evaluare a riscului. ESMA a prezentat evaluarea riscului® la 31 martie 2016, pe baza
unui aviz CERS publicat la 9 februarie 2016

Comisia a solicitat ca, In cadrul evaluarii riscului, ESMA: (i) sa identifice potentialii factori
de risc si sa evalueze probabilitatea aparitiei acestora, precum si amploarea efectelor negative
asupra sistemelor financiare; (ii) sd evalueze existenta riscului sistemic pe baza unor factori de
risc care pot fi considerati specifici pentru acordurile de acces in temeiul MiFIR si (iii) sa
includa o analiza calitativa si cantitativa detaliata in sprijinul argumentelor sale.

Comisia ia act de faptul cd, datd fiind lipsa datelor privind acordurile de acces operationale in
cazul ETD in temeiul MiFIR, ESMA nu a putut sa realizeze o evaluare cantitativa, astfel cum
a solicitat Comisia.

Y ESMA, Evaluarea riscului privind excluderea temporard a instrumentelor financiare derivate tranzactionate
la bursa din domeniul de aplicare al articolelor 35 si 36 din MiFIR, 4 aprilie 2016,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-461_etd_final_report.pdf

2 Raspunsul CERS adresat ESMA privind excluderea temporard a instrumentelor financiare derivate
tranzactionate la bursa din domeniul de aplicare al articolelor 35 si 36 din MiFIR, 9 februarie 2016,
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/160210 ESRB_response.pdf?b34727f97ef6clef3a9fd58f3d67035e
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2. DOMENIUL DE APLICARE AL RAPORTULUI

Ca si in Regulamentul (UE) nr. 648/2012 (EMIR) pentru instrumentele financiare derivate
extrabursiere, in MiFIR se instituie 0 obligatic de compensare pentru ETD®, precum si un
acces nediscriminatoriu si transparent la CPC si la locurile de tranzactionare pentru valorile
mobiliare, instrumentele pietei monetare si ETD.

EMIR defineste instrumentul financiar derivat extrabursier ca un contract derivat care nu este
incheiat pe o piata reglementata sau pe o piatd dintr-o tard terta consideratd a fi echivalenta cu
0 piata reglementaté4. In schimb, MiFIR defineste ETD’ ca fiind ,,un instrument financiar
derivat care este tranzactionat pe o piatd reglementatd sau pe o piatd dintr-o tard tertd
considerata a fi echivalentd cu o piatd reglementata” si care nu intra, astfel, in sfera definitiei
instrumentelor financiare derivate extrabursiere definite in EMIR.

Astfel, atunci cand dispozitiile privind accesul deschis si nediscriminatoriu din MiFIR se
aplicd instrumentelor financiare derivate tranzactionate cel putin pe o piatd reglementata,
dispozitiile privind accesul deschis din EMIR se aplicd instrumentelor financiare derivate
tranzactionate exclusiv extrabursier, inclusiv instrumentelor financiare derivate tranzactionate
in sisteme multilaterale de tranzactionare sau in sisteme organizate de tranzactionare, cu
conditia ca acestea sa nu fie tranzactionate altfel pe o piata reglementata sau pe o piata dintr-0
tara tertd considerata a fi echivalenta cu o piatd reglementata.

In conformitate cu articolul 52 alineatul (12) din MiFIR, prezentul raport se referd doar la
ETD si, prin urmare, nu include valorile mobiliare, instrumentele pietei monetare si
instrumentele financiare derivate extrabursiere.

3. DISPOZITIILE PRIVIND ACCESUL NEDISCRIMINATORIU DIN MiFIR

Dispozitiile privind accesul deschis si nediscriminatoriu sunt menite sd consolideze
concurenta Intre locurile de tranzactionare si CPC si, In ultima instanta, sa reduca costurile
pentru investitorii individuali, prin evitarea practicilor discriminatorii care pot exista, atat la
nivelul CPC, cat si la nivelul locurilor de tranzactionare.

Articolul 35 din MiFIR prevede ca o CPC acorda, in mod nediscriminatoriu si transparent,
acces la locurile de tranzactionare in vederea compensarii tranzactiilor, indiferent de locul de
tranzactionare in care sunt executate tranzactiile. In acest context, accesul deschis si
nediscriminatoriu urmareste sd asigure cd un loc de tranzactionare are dreptul la tratament
nediscriminatoriu in ceea ce priveste modul in care sunt tratate contractele tranzactionate pe
platforma sa cu privire la (i) cerintele de garantare si de compensare a contractelor echivalente
din punct de vedere economic si (ii) incrucisarea marjelor cu contracte corelate compensate de
aceeasi CPC. Acest lucru ar trebui sa le ofere locurilor de tranzactionare posibilitatea de a
decide care este (sunt) contrapartea (contrapartile) centralda (centrale) care poate (pot) sa
compenseze tranzactia executata pe platformele lor.

® Articolul 29 alineatul (1) din MiFIR.
* Articolul 2 punctul 7 din EMIR.
> Articolul 2 punctul 32 din MiFIR.



Tn paralel, articolul 36 din MiFIR prevede ci un loc de tranzactionare furnizeaza, la cerere, in
mod transparent si nediscriminatoriu, acces la fluxurile sale de informatii referitoare la
tranzactii contrapartilor centrale care doresc sd compenseze tranzactii in respectivul loc de
tranzactionare.

Cu toate acestea, MiFIR a anticipat ca, In anumite circumstante, accesul deschis la CPC si la
locurile de tranzactionare poate genera riscuri i poate avea potentiale dezavantaje care ar
putea prevala asupra obiectivelor de politici in domeniul intensificirii concurentei. In acest
context, articolele 35 si 36 din MiFIR stabilesc conditiile in care accesul poate fi refuzat.
Autoritatile competente ale CPC si ale locului de tranzactionare pot refuza astfel accesul la o
anumitd CPC sau la un anumit loc de tranzactionare in cazul in care acordarea accesului (i) ar
reprezenta o amenintare la adresa functionarii armonioase si ordonate a pietei, in special din
cauza fragmentarii lichiditatii, sau ar avea un efect negativ asupra riscului sistemic sau (ii) ar
necesita un acord de interoperabilitate (in cazul ETD), cu exceptia situatiei in care locul de
tranzactionare si CPC implicate si-au dat consimtamantul pentru respectivul acord si daca
riscurile derivate din respectivul acord sunt garantate la nivelul unei terte parti®. Tn plus,
accesul poate fi, de asemenea, refuzat de CPC si de locurile de tranzactionare atunci cand
acesta creeaza riscuri nejustificate semnificative care nu pot fi gestionate, bazate pe volumul
de tranzactii anticipat, pe riscul operational si pe complexitate, precum si pe alti factori care
creeaza riscuri nejustificate semnificative’.

Aceste conditii sunt detaliate in standardul tehnic de reglementare referitor la accesul la
compensare in ceea ce priveste locurile de tranzactionare si contrapartile centrale®, care
acopera si conditiile in care se acorda accesul, procedurile de notificare si alte cerinte’. Tn
special, standardul tehnic specifica in continuare diferitele tipuri de riscuri, bazate pe volumul
de tranzactii anticipat, pe riscul operational si pe complexitate, precum si pe alti factori care
creeaza riscuri nejustificate semnificative (de exemplu, aparitia unui nou produs, o amenintare
la adresa viabilitatii economice a CPC sau a locului de tranzactionare, riscul juridic sau o
incompatibilitate intre normele de tranzactionare si de compensare).

In plus, MiFIR introduce dispozitii specifice pentru a lua in considerare in mod corespunzator
complexitatea ETD si provocarile subsecvente pe care le poate presupune accesul deschis si
nediscriminatoriu. In special, ETD sunt complexe din cauza scadentelor lor indelungate si a
efectelor de levier.

In cazul ETD, locul de tranzactionare sau CPC furnizeaza un raspuns, in scris, in termen de
sase luni, in loc de trei luni pentru alte instrumente financiare, si face posibil accesul in
termen de trei luni de la furnizarea unui raspuns favorabil la cererea de acces. in cazul in care
0 autoritate competenta, locul de tranzactionare sau CPC refuza sa permita accesul, aceasta

® Articolul 35 alineatul (1), articolul 35 alineatul (4) si articolul 36 alineatul (4) din MiFIR.

" Articolul 35 alineatul (6) litera (a) si articolul 36 alineatul (6) litera (a) din MiFIR.

8 Regulamentul delegat al Comisiei din 24 iunie 2016 de completare a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 al
Parlamentului European si al Consiliului privind standardele tehnice de reglementare referitoare la accesul la
compensare in ceea ce priveste locurile de tranzactionare si contrapartile centrale.

° A se vedea mandatul ESMA de a elabora proiecte de standarde tehnice de reglementare in conformitate cu
articolul 35 alineatul (6) si cu articolul 36 alineatul (6).



furnizeaza o expunere exhaustivd a motivelor care stau la baza deciziei sale si informeaza
autoritatile competente relevante.

MiFIR prevede, de asemenea, un regim de tranzitie pentru locurile de tranzactionare care
ofera tranzactii cu ETD cu o valoare anuald notionald tranzactionatd mai mica de 1 000 000
de milioane EUR™, care pot renunta la aplicarea dispozitiilor privind accesul deschis si
nediscriminatoriu pentru o perioadd de 30 de luni (si pana la 60 de luni in anumite condi‘giin)
de la data punerii in aplicare a MiFIR.

In cele din urma, in conformitate cu articolul 52 alineatul (12) din MiFIR si sub rezerva
concluziilor prezentului raport, Comisia poate decide sa excludd ETD din domeniul de
aplicare al articolelor 35 si 36 din MiFIR pentru o perioada de cel mult 30 de luni, pe baza
unei evaluari a riscului realizate de ESMA 1n consultare cu CERS. De asemenea, articolul 54
alineatul (2) din MiFIR prevede cé, in cazul in care Comisia decide sa nu excluda temporar
ETD din domeniul de aplicare al articolelor 35 si 36 din MiFIR, o CPC sau un loc de
tranzactionare poate solicita autoritdtii sale competente permisiunea de a se prevala de
regimul de tranzitie. Autoritatea competenta poate evalua riscurile care rezultd din aplicarea
accesului liber si nediscriminatoriu in ceea ce priveste ETD pentru buna functionare a CPC
sau a locului de tranzactionare in cauza si poate decide ca CPC sau locul de tranzactionare in
cauza sd fie exceptate de la obligatiile de acces pentru o perioada de tranzitie pana la 3 iulie
2020.

4. STRUCTURA DE PIATA A ETD

Ar trebui remarcat faptul ca evaluarea riscului realizata de ESMA a fost publicata in aprilie
2016, intr-un stadiu incipient sau Tnainte de punerea n aplicare a noilor cerinte de
reglementare care au ca scop asigurarea faptului ca (i) tranzactionarea de instrumente derivate
standardizate si lichide se desfdsoard, pe cat posibil, in locuri de tranzactionare si ca (ii) atat
instrumentele financiare derivate extrabursiere relevante, cat si ETD sunt compensate la nivel
central pentru a reduce riscul sistemic.

Impreuna cu CERS, ESMA considera ci introducerea obligatiei de tranzactionare intr-un loc
de tranzactionare prevazuta la articolul 28 din MiFIR pentru instrumentele financiare derivate
extrabursiere care Indeplinesc anumite conditii este de asteptat sd creascd numadrul
instrumentelor financiare derivate tranzactionate in locuri de tranzac‘gionarelz, inclusiv pe
piete reglementate. Instrumentele financiare derivate aduse pe pietele reglementate vor fi, prin
urmare, considerate ca fiind ETD si vor face astfel obiectul obligatiei de a compensa ETD
printr-o CPC in conformitate cu articolul 29 din MiFIR.

19 Articolul 36 alineatul (5) din MiFIR.

" fn conformitate cu articolul 36 alineatul (5) din MiFIR, un loc de tranzactionare care nu depaseste pragul
valorii anuale notionale tranzactionate in ETD de 1 000 000 de milioane EUR in primele 30 de luni din perioada
de neparticipare poate beneficia de o perioada de neparticipare suplimentard de 30 de luni.

12 Obligatia de tranzactionare previzuta la articolul 28 din MiFIR se considerd a fi indeplinitd in cazul in care
tranzactia se incheie pe o piata reglementata, dar si in sisteme multilaterale de tranzactionare sau in sisteme
organizate de tranzactionare.



In conformitate cu constatirile ESMA, piata instrumentelor financiare derivate din Europa
este in principal o piatd extrabursierd. La sfarsitul lunii iunie 2016, dimensiunea totald a pietei
ETD a fost cu putin peste 10 % din piata globald a instrumentelor financiare derivate, care
urmeaza, ea insasi, o tendintd descendenta din 2008, In ceea ce priveste valoare notionald in
circulatie, piata ETD este formatd in principal din instrumente financiare derivate pe rata
dobanzii, impartite in optiuni, in proportie de 60 %, si In futures, In proportie de 40 %.

Evaluarea riscului realizatd de ESMA evidentiazd, de asemenea, o consecventd in ceea ce
priveste scaderea semnificativd din ultimii ani a procentului valorii notionale in circulatie
compensate zilnic in cazul ETD, odatad cu trecerea progresiva citre instrumente cu scadenta
mai indelungata.

ESMA descrie 1n continuare piata ETD europeana ca fiind foarte concentrata, atat la nivel de
tranzactionare, cat si la nivel de compensare, combinata cu o infrastructura de piata integrata
pe verticald, unde structurile de tranzactionare si de compensare dominante fac parte din
aceleasi grupuri integrate. In 2014, cea mai mare contraparte centrald in ceea ce priveste
numarul de tranzactii cu ETD compensate detinea o cota de piata de 58 %, in timp ce cele mai
mari trei contraparti centrale detineau impreuna 90 % din piatd. O serie de actori mai mici
partajeaza cotele de piatd ramase.

La evaluarea structurii pietei pe baza clasei de active, ESMA concluzioneaza ca piata este
chiar mai concentratd, o bursd detinand peste 70 % din ETD pe actiuni, in ceea ce priveste
valoarea tranzactionatd, iar alta detinand aproximativ 80 % din ETD pe obligatiuni, de
asemenea, 1n ceea ce priveste valoarea tranzactionata.

In cazul ETD pe marfuri, situatia este usor diferita — cu exceptia ETD pe energie — intrucat
piata ETD pe marfuri se caracterizeaza printr-un nivel ridicat de specializare si putine
suprapuneri intre locurile de tranzactionare si CPC.

In paralel, pe piata extrabursierd, punerea in aplicare in curs a obligatiei de compensare
prevazute de EMIR a condus deja si va continua sd conduca la o compensare centrald a unei
ponderi importante din contractele derivate tranzactionate extrabursier. Respectand
standardele tehnice de reglementare stabilite de ESMA in conformitate cu EMIR, Comisia
Europeana a adoptat deja acte delegate pentru compensarea centrala a swap-urilor pe rata
dobanzii (denominate in UR, GBP, JPY, USD, NOK, PLN si SEK) si a instrumentelor de tip
credit default swap (CDS) bazate pe indici denominate in EUR™, asigurand compensarea a

3 A se vedea Banca Reglementelor Internationale, Sondajul trienal al Bancii Centrale — pozitiile instrumentelor
financiare derivate extrabursiere la sfarsitul lunii iunie 2016, tabelul 1, Departamentul monetar si economic,

11 decembrie 2016, http://www.bis.org/publ/otc_hy1612/triensurvstatannex.pdf

4 Regulamentul delegat (UE) 2015/2205 al Comisiei din 6 august 2015 de completare a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare
pentru obligatia de compensare; Regulamentul delegat (UE) 2016/592 al Comisiei din 1 martie 2016 de
completare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste
standardele tehnice de reglementare pentru obligatia de compensare; Regulamentul delegat (UE) 2016/1178 al
Comisiei din 10 iunie 2016 de completare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al
Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare pentru obligatia de compensare.
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aproximativ 70 % din piata instrumentelor financiare derivate extrabursiere din aceste clase®.
Ar trebui remarcat, de asemenea, cd, desi oferta de compensare este foarte concentrata, sase
CPC diferite ofera servicii de compensare pentru swap-urile pe rata dobanzii.

Comisia ia act de faptul ca (i) instrumentele financiare derivate pe rata dobanzii reprezinta cea
mai mare parte a pietei ETD; (ii) obligatia de tranzactionare prevazuta de MiFIR ar putea
include in definitia ETD o parte din instrumentele financiare derivate pe rata dobanzii; (iii)
obligatia de compensare prevazuta de EMIR se aplica deja swap-urilor pe rata dobanzii si (iv)
in pofida concentrdrii pietei, piata instrumentelor financiare derivate pe rata dobanzii este
impartita intre sase CPC diferite. Prin urmare, Comisia este de acord cu concluziile ESMA,
potrivit carora instrumentul financiar derivat pe rata dobanzii este cea mai relevanta clasa de
active atunci cand evalueaza consecintele punerii in aplicare a dispozitiilor privind accesul
deschis si nediscriminatoriu pentru ETD.

S. EVALUAREA RISCULUI PENTRU DISPOZITIILE PRIVIND ACCESUL
DESCHIS SI NEDISCRIMINATORIU PENTRU ETD

Desi dispozitiile privind accesul deschis in temeiul MiFIR nu sunt inca puse in aplicare,
ESMA raporteaza cd unele contraparti centrale si locuri de tranzactionare din Spatiul
Economic European au elaborat deja si utilizeaza cu succes acorduri de acces, fie pentru ETD,
fie pentru instrumentele financiare derivate extrabursiere'®. ESMA considera ca acordurile de
acces aplicate de infrastructurile de pe piatd in temeiul dispozitiilor EMIR'' nu au generat
niciun risc sistemic semnificativ pana in prezent. Acest lucru se intdmpla in pofida faptului ca
instrumentele financiare derivate extrabursiere sunt, in general, mai putin standardizate si mai
complexe decat ETD.

Cu toate acestea, in conformitate cu evaluarea ESMA, Comisia Europeana este de parere ca
acordurile de acces existente pentru ETD pot totusi, in principiu, sd genereze riscuri care ar
putea ameninta functionarea armonioasa si ordonata a pietelor sau care ar putea afecta negativ
riscul sistemic.

In acest sens si tinand seama de evaluarea riscului macroprudential realizati de CERS, ESMA
subliniaza o serie de riscuri potentiale care ar putea aparea in urma punerii in aplicare a
dispozitiilor privind accesul deschis si nediscriminatoriu la ETD in temeiul MiFIR.

5.1 Riscul generat de accesul deschis si nediscriminatoriu la nivelul CPC

Accesul deschis si nediscriminatoriu la CPC va asigura faptul ca locurile de tranzactionare vor
avea posibilitatea de a compensa propriile tranzactii in CPC pe care o aleg. Acest lucru este
deosebit de relevant in contextul punerii in aplicare preconizate a obligatiei de tranzactionare,

1> Punerea in aplicare progresivi a inceput la 21 iunie 2016; a se vedea ESMA, Evaluarea riscului privind
excluderea temporard a instrumentelor financiare derivate tranzactionate la bursd din domeniul de aplicare al
articolelor 35 si 36 din MiFIR, 4 aprilie 2016, figura 11, p. 10.

6 A se vedea ESMA, Evaluarea riscului privind excluderea temporard a instrumentelor financiare derivate
tranzactionate la bursa din domeniul de aplicare al articolelor 35 si 36 din MIFIR, 4 aprilie 2016, tabelul 2,
p. 16.

7 Articolele 7 si 8 din MiFIR.



care va include numeroase instrumente financiare derivate extrabursiere in domeniul de
aplicare al dispozitiilor privind accesul deschis si nediscriminatoriu din MiFIR si care ar putea
fi insotitd de intrarea pe piatd a unor locuri de tranzactionare noi care nu au acces la
contrapdrti centrale integrate pe verticald. Dupd cum a subliniat ESMA 1n evaluarea riscului,
costurile de tranzactionare si de compensare sunt strdns legate intre ele. Costul de
tranzactionare Intr-un loc de tranzactionare, precum si costurile de compensare aferente sunt
evaluate de catre participantii la piata. Un loc de tranzactionare nu poate fi competitiv daca nu
poate si acorde acces la costuri de compensare atractive. In lipsa acestor dispozitii, locurile de
tranzactionare noi si neintegrate pe verticala ar fi impiedicate sd intre pe piata si nu ar putea
astfel sa promoveze o piatd mai competitiva si mai putin concentrata.

Riscul de concentrare

Tinand seama de aceste obiective, Comisia Impartaseste punctul de vedere al ESMA, potrivit
caruia unul dintre principalele riscuri legate de dispozitiile privind accesul deschis si
nediscriminatoriu pentru ETD este aparitia unui nou risc de concentrare (,,un singur punct de
eroare”). In cadrul acestui scenariu de risc, posibilitatea ca locurile de tranzactionare sa fsi
aleagd CPC ar putea duce la o situatie in care cea mai atractiva CPC pentru un anumit ETD
sau pentru o anumita clasa de active devine singurul loc pentru compensarea centrala. Aceasta
situatie ar putea aparea, de asemenea, atunci cand, pentru a maximiza eficienta compensarii si
a reduce cerintele de garantare, participantii la piata opteaza pentru o singurd CPC (cea mai
mare).

Cu toate acestea, avand in vedere concurenta si structura si dinamica pietei, acest scenariu
este putin probabil si se adevereasca. In special, ESMA raporteaza ci 0 astfel de reorientare
semnificativa a compensarii catre o singurd CPC ar fi descurajata de riscul ca CPC ar putea
majora taxele de compensare pentru toti membrii sdi compensatori intr-o asemenea masura
incat nu ar mai fi atractivd pentru contraparti. In plus, un nivel ridicat de concentrare ar
expune sistemul financiar la un singur punct de eroare cu potentiale consecinte sistemice si la
imposibilitatea participantilor la piata de a-si transfera in mod eficient pozitiile catre o alta
CPC in caz de deficiente.

Comisia este, de asemenea, de acord cu constatarile CERS si ESMA, potrivit carora piata de
compensare este deja foarte concentratd in UE, unele ETD sau clase de active fiind in mod
exclusiv sau predominant compensate intr-o singura CPC. Se poate chiar presupune ca,
independent de punerea in aplicare a dispozitiilor privind accesul deschis si nediscriminatoriu,
concentrarea ar putea fi consolidatd in viitor ca urmare a ,.cresterii comerciale «naturale» a
activitatii unei CPC atunci cand serviciile acesteia rdspund cu succes preferintelor
participantilor la pia‘;é”ls.

Dimpotriva, s-ar putea afirma faptul cd concentrarea existentd poate fi explicatd prin
obstacolele existente in calea intrarii pe piatd, pe care normele privind accesul deschis si
nediscriminatoriu sunt menite sa le reduca. De fapt, in cazul in care CPC pot solicita accesul

'8 Raspunsul CERS adresat ESMA cu privire la excluderea temporard a instrumentelor financiare derivate
tranzactionate la bursa din domeniul de aplicare al articolelor 35 si 36 din MiFIR, 9 februarie 2016, p. 4.
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la un loc de tranzactionare in temeiul dispozitiei privind accesul deschis si nediscriminatoriu
din MiFIR, acest lucru reduce obstacolele din calea intrarii pe piatd a unor CPC noi.

Comisia ia act de faptul ca EMIR si MiFIR prevad garantii pentru a face fatd acestui risc de
concentrare. In primul rAnd, CPC sunt reglementate de citre autorititile competente relevante
in temeiul EMIR, care stabileste reguli de conduitd organizationald, standarde prudentiale si
norme macroprudentiale pentru CPC. In al doilea rand, MiFIR conferd autoritatilor
competente prerogative de a refuza accesul la CPC in cazul in care pune in pericol
functionarea armonioasa si ordonatd a pietelor, daca are efecte negative asupra riscului
sistemic sau dacd necesitd un acord de interoperabilitate.

Riscul operational

O alta serie importanta de riscuri este cea a riscurilor nejustificate pe care CPC nu le poate
gestiona si care se bazeaza pe volumul de tranzactii anticipat din locul de tranzactionare, pe
riscul operational si pe complexitate, precum si pe alti factori care creeaza riscuri nejustificate
semnificative’®. ESMA considera ca aceste riscuri ar putea spori riscul sistemic prin impactul
lor asupra membrilor compensatori ai altor CPC.

In aceasta privintd, in paralel cu cerintele organizatorice, prudentiale si de conduiti previzute
in titlul IV din EMIR, MiFIR permite CPC sa refuze accesul daca, dupa ce a depus toate
eforturile rezonabile pentru a-si gestiona riscurile, CPC ajunge la concluzia ca exista riscuri
nejustificate semnificative care nu pot fi gestionate?.

Avand in vedere consideratiile de mai sus, Comisia este de parere ca dispozitiile privind
accesul deschis si nediscriminatoriu la CPC pentru ETD in temeiul MIFIR ar putea avea un
impact general pozitiv asupra pietei. In cazul in care riscurile potentiale care decurg din aceste
dispozitii nu pot fi ignorate, Comisia considera cd MiFIR si EMIR stabilesc deja garantii
solide 1n vederea atenuarii riscurilor operationale nejustificate la care sunt expuse CPC sau a
riscului sistemic sporit.

5.2 Riscul generat de accesul deschis si nediscriminatoriu la nivelul locului de
tranzactionare

Accesul deschis si nediscriminatoriu la locurile de tranzactionare permite CPC sa compenseze
tranzactiile incheiate in locurile de tranzactionare pe care le aleg. Dincolo de promovarea unui
mediu mai competitiv, aceastd dispozitic vizeaza sid le ofere membrilor unui loc de
tranzactionare care executd tranzactii posibilitatea de a alege CPC in care doresc sd isi
compenseze tranzactiile, inclusiv in cazul in care CPC si locul de tranzactionare sunt integrate
pe verticala 1n cadrul aceluiasi grup.

19 Articolul 35 alineatul (6) litera (a) din MiFIR.

% Sectiunea 1 articolele 1-4 din Regulamentul delegat al Comisiei din 24 iunie 2016 de completare a
Regulamentului (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului privind standardele tehnice de
reglementare referitoare la accesul la compensare in ceea ce priveste locurile de tranzactionare si contrapartile
centrale.



Acest lucru poate fi deosebit de benefic pentru participantii la piata care doresc sa
maximizeze eficienta compensdrii si sa reduca cerintele de garantare in cadrul pozitiilor lor in
diferite locuri de tranzactionare.

In plus, din perspectiva stabilititii financiare, Comisia impartiseste punctele de vedere ale
ESMA si CERS, potrivit carora un mediu in care existd mai multe CPC contribuie la
cazul in care o CPC conectatd la un loc de tranzactionare se afld in dificultate, celelalte CPC
conectate la locul de tranzactionare respectiv ar putea sa continue compensarea tranzactiilor
sale.

Riscuri in ceea ce priveste acordurile de interoperabilitate

Tn articolul 2 din EMIR, un acord de interoperabilitate este definit ca fiind un acord intre doua
sau mai multe CPC care presupune executarea intersistemica a tranzactiilor. Astfel de
acorduri au ca scop sd asigure faptul ca doud sau mai multe CPC pot face fata expunerilor
reciproce ca urmare a procesului prin care acestea compenseaza tranzactiile participantilor lor
n cadrul CPC conectate.

In absenta unui acord de interoperabilitate, membrii care detin pozitii in diferite CPC s-ar
confrunta cu ineficiente in materie de compensare, nevoi mai mari de garantare i o
fragmentare a lichiditdtii. Acest lucru ar reduce interesul participantului la piata fatd de un
mediu in care existd mai multe CPC. Din perspectiva riscului sistemic, rapoartele ESMA
subliniaza ca un astfel de scenariu ar consolida in continuare in mod negativ caracterul
prociclic.

Desi majoritatea riscurilor descrise mai sus ar disparea daca diferitele CPC conectate la un loc
de tranzactionare ar utiliza acorduri de interoperabilitate, Comisia ia act de preocuparea
majora a CERS privind riscurile legate de potentiala multiplicare a unor astfel de acorduri de
interoperabilitate odata cu punerea in aplicare a accesului deschis si nediscriminatoriu la ETD.
In realitate, acordurile de interoperabilitate in temeiul EMIR se aplica numai valorilor
mobiliare si instrumentelor pietei monetare. ESMA si CERS atrag, In continuare, atentia
asupra faptului ca utilizarea acestora in contextul ETD ar putea introduce un grad considerabil
de complexitatea si de risc inerent caracteristicilor instrumentelor financiare derivate si ar

putea avea consecinte negative asupra gestiondrii generale a riscului operational la nivelul
CPC.

Cu toate acestea, Comisia considera ca MiFIR introduce masuri de salvgardare pentru a
asigura atenuarea corespunzitoare a acestor riscuri. In primul rand, in conformitate cu
articolul 36 alineatul (4) litera (a), autoritatile competente refuza accesul la CPC in cazul in
care accesul ar necesita un astfel de acord de interoperabilitate. Un acord de interoperabilitate
ar putea fi astfel incheiat numai intre diferitele CPC de tranzactionare si locul de
tranzactionare, daci acestea si-au dat consimtamantul cu privire la acord. In al doilea rand, in
cazul 1n care acordul de interoperabilitate pune in pericol functionarea armonioasa si ordonata
a pietei, autoritatile competente refuza in continuare accesul la locul de tranzactionare.
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Riscul operational

Riscurile operationale care deriva din complexitatea volumului de tranzactii anticipat, precum
si din alti factori care creeaza riscuri nejustificate semnificative sunt, de asemenea, avute in
vedere in cadrul MiFIR.

Intr-un astfel de caz, in temeiul articolului 36 alineatul (6) din MiFIR si in conformitate cu
dispozitiile detaliate in standardele tehnice de reglementare referitoare la accesul la
compensare in ceea ce priveste locurile de tranzactionare si contrapartile centrale?, locul de
tranzactionare poate refuza accesul.

6. CONCLUZII

Comisia ia act de faptul ca dispozitiile privind accesul deschis si nediscriminatoriu din EMIR
se aplica deja instrumentelor financiare derivate extrabursiere, valorilor mobiliare si
instrumentelor pietei monetare fara derogiri temporare. In urma evaludrii realizate de ESMA,
se pare ca aceste acorduri de acces nu au determinat niciun risc sistemic considerabil. Este
demn de mentionat, in aceastd privintd, faptul ca instrumentele financiare derivate
extrabursiere sunt, in general, mai putin standardizate si mai complexe decat ETD. In
consecintd, se preconizeaza cd punerea in aplicare a dispozitiilor privind accesul deschis si
nediscriminatoriu la ETD din MiFIR nu poate sa dea nastere unei complexitati mai mari decat
n cazul instrumentelor financiare derivate extrabursiere.

Cu toate acestea, punerea in aplicare a accesului deschis si nediscriminatoriu la ETD in
temeiul MiFIR ar putea sa genereze riscuri care ar putea ameninta functionarea armonioasa si
ordonata a pietelor sau ar putea afecta In mod negativ riscul sistemic. Mai precis, prezentul
raport subliniaza o serie de riscuri potentiale si, in special, riscuri legate de (i) concentrarea
activitatii de tranzactionare si a activitatii de compensare in cadrul grupurilor integrate pe
verticald si (i1) posibila multiplicare a acordurilor de interoperabilitate care ar creste Th mod
considerabil gradul de complexitate in cadrul gestionarii generale a riscurilor contrapartilor
centrale interoperabile.

In urma examinarii acestor riscuri, Comisia considerd ci actualul cadru de reglementare
prevazut de MiFIR si EMIR abordeaza in mod corespunzator potentialele riscuri identificate.
Pe langa reglementarea lor de catre autoritdtile competente relevante, EMIR stabileste reguli
de conduita organizationali, standarde prudentiale si norme macroprudentiale pentru CPC. In
paralel, MiFIR ofera CPC, locurilor de tranzactionare si autoritatilor relevante posibilitatea sa
refuze accesul la infrastructura relevanta, astfel cum se precizeaza in detaliu in standardul
tehnic de reglementare referitor la accesul la compensare in ceea ce priveste locurile de
tranzactionare si contrapartile centrale, in cazul in care CPC, locul de tranzactionare sau piata
ar putea fi puse n pericol.

21 Sectiunea 2 articolele 5-8 din Regulamentul delegat al Comisiei din 24 iunie 2016 de completare a
Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului privind standardele tehnice de
reglementare referitoare la accesul la compensare in ceea ce priveste locurile de tranzactionare si contrapartile
centrale.
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Pe aceastd bazd, Comisia concluzioneazd ca nu este necesara excluderea temporara a
instrumentelor financiare derivate tranzactionate la bursa din domeniul de aplicare al
articolelor 35 si 36 din MiFIR.
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