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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII

. Motivele si obiectivele propunerii

Prezenta propunere face parte din initiativa prin care se urmareste sa se asigure cad UE dispune
de un ecosistem de compensare centrald sigur, solid si competitiv, promovand astfel uniunea
pietelor de capital (UPC) si consoliddnd autonomia strategica deschisa a UE. Atata vreme cat
sunt solide si sigure, contrapartile centrale (CPC-uri) sporesc increderea sistemului financiar
si sprijind Tn mod decisiv lichiditatea pietelor-cheie. Siguranta, soliditatea si competitivitatea
unui ecosistem de compensare centrald reprezintd o conditie prealabild pentru dezvoltarea in
continuare a respectivului ecosistem. Ecosistemul de compensare centrald al UE ar trebui sa le
permita firmelor din UE sa isi acopere riscurile cu eficientd si in sigurantd, garantand, in
acelasi timp, stabilitatea financiara in sens mai larg. Astfel, compensarea centrald va sprijini
economia UE. Un ecosistem competitiv si eficient de compensare centrala la nivelul UE va
spori activitatile de compensare, dar compensarea implica si riscuri, prin faptul ca tranzactiile
sunt centralizate in cateva CPC-uri de importanta financiara sistemica. Prin urmare, CPC-urile
trebuie sda gestioneze in mod corespunzator respectivele riscuri si sd continue sd fie
supravegheate cu rigurozitate atit la nivel national, cat si la nivelul mai larg al UE.

In plus, din 2017 se exprima in mod repetat preocupiri cu privire la riscurile continue pentru
stabilitatea financiara a UE — n special intr-un scenariu de criza —, care decurg din
concentrarea excesiva a compensdrii in cateva CPC-uri din tari terte. Pot aparea, chiar daca
probabilitatea este scazuta, evenimente cu risc ridicat, iar UE trebuie sa fie pregatita sa le faca
fatd'. Desi CPC-urile din UE au dat, in general, dovadi de rezilientd de-a lungul tuturor
acestor evolutii, experienta a aratat ca ecosistemul de compensare centrald al UE poate deveni
mai puternic, In beneficiul stabilitdtii financiare. Cu toate acestea, autonomia strategica
deschisa inseamnd, de asemenea, cd UE trebuie sa se protejeze impotriva riscurilor pentru
stabilitatea financiard care pot aparea cand participantii pe piata ai UE depind in mod excesiv
de entitati din tari terte, dat fiind cd o astfel de dependenta poate fi sursd de vulnerabilitati.
Pentru depasirea acestei situatii, initiativa din care face parte prezenta propunere vizeaza
marirea lichiditatii in cadrul CPC-urilor din UE, consolidarea capacitatii de compensare
centrald a UE si reducerea riscurilor pentru stabilitatea financiard a UE care decurg din
expunerile excesive fatd de CPC-uri din tari terte. In consecinta, se prevede, printre altele, ca
toti participantii pe piatd supusi unei obligatii de compensare sd detind conturi active la
CPC-uri din UE pentru a compensa cel putin o anumita proportie din serviciile care au fost
identificate de ESMA ca avand o importantd sistemicd apreciabild pentru stabilitatea
financiara a UE.

Desi cea mai mare parte a masurilor legislative de punere in aplicare a acestui pachet sunt
cuprinse in propunerea Comisiei de regulament de modificare a Regulamentului (UE)

! Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Banca Centrala Europeana, Comitetul

Economic si Social European si Comitetul Regiunilor intitulata ,,Sistemul economic si financiar european:
promovarea deschiderii, a soliditatii si a rezilientei”, COM(2021) 32.
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nr. 648/2012% (EMIR), asa-numita revizuire ,,EMIR 3”, prezenta propunere contine modificari
ale Directivei 2013/36/UE? (Directiva privind cerintele de capital sau ,,CRD”), ale Directivei
(UE) 2019/2034* (Directiva privind firmele de investitii sau ,JFD”) si ale Directivei
2009/65/CE® (Directiva privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare sau
,Directiva OPCVM?”), modificari necesare pentru a se asigura atat indeplinirea obiectivelor
din revizuirea EMIR 3, cat si coerenta. Prin urmare, cele doud propuneri ar trebui citite in
coroborare.

. Coerenta cu dispozitiile existente in domeniul de politica vizat

Initiativa din care face parte prezenta propunere are legaturad si este in concordanta cu alte
politici si initiative Tn curs ale UE care vizeazi (i) promovarea uniunii pietelor de capital®,
(ii) consolidarea autonomiei strategice deschise a UE’ si (iii) sporirea eficientei si eficacititii
supravegherii la nivelul UE.

Prezenta propunere introduce un numar limitat de modificari ale CRD si, respectiv, ale IFD,
prin care institutiile si, respectiv, firmele de investitii, precum si autoritatile lor competente
sunt Tncurajate sa abordeze in mod sistematic orice risc de concentrare excesiva care poate
decurge din expunerile lor fata de CPC-uri, Tn special fata de CPC-urile de importanta
sistemica din tari terte (CPC de nivel 2) care ofera servicii considerate de ESMA ca avand o
importanta sistemica apreciabila, reflectand obiectivul de politica mai larg al unei autonomii
strategice deschise in domeniul macroeconomic si domeniul financiar, in special, dar nu
numai, prin dezvoltarea in continuare a infrastructurilor pietei financiare din UE si prin
sporirea rezilientei acestora. Mai multa compensare centrala in cadrul CPC-urilor din UE va
contribui, de asemenea, la mai multd eficienta a mecanismelor posttranzactionare, care
reprezinta piatra de temelie a unei UPC solide. Propunerea cuprinde si modificari ale
Directivei OPCVM, prin care se elimina limitele riscului de contraparte pentru toate
tranzactiile cu instrumente financiare derivate care sunt compensate la nivel central de o CPC
autorizatd sau recunoscuta in temeiul Regulamentului (UE) nr. 648/2012, stabilindu-se astfel
conditii de concurenta echitabile Tntre instrumentele financiare derivate tranzactionate la bursa
si cele extrabursiere si reflectindu-se mai bine rolul de reducere a riscurilor pe care il au
CPCaurile Tn tranzactiile cu instrumente financiare derivate.

. Coerenta cu alte politici ale Uniunii

Prezenta initiativé ar trebui privit‘ Tn contextul agendei mai ample a Comisiei privind sporirea

......

2 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,
JO L 201, 27.7.2012.

3 Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul
la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiala a institutiilor de credit, de modificare a Directivei
2002/87/CE si de abrogare a Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE, JO L 176, 27.6.2013.

Directiva (UE) 2019/2034 a Parlamentului European si a Consiliului din 27 noiembrie 2019 privind
supravegherea prudentiald a firmelor de investitii si de modificare a Directivelor 2002/87/CE, 2009/65/CE,
201 1/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE si 2014/65/UE, JO L 314, 5.12.2019.

Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a
actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind orgamsmele de plasament colectiv Tn valori mobiliare
(OPCVM) (reformare), JO L 302, 17.11.2009.

Comunicarea Comisiei intitulatd ,,O uniune a pietelor de capital pentru cetateni si intreprinderi — un nou
plan de actiune”, COM(2020) 590.

7 Comunicarea Comisiei intitulatd ,,Sistemul economic si financiar european: promovarea deschiderii, a
soliditatii si a rezilientei”, COM(2021) 32.
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privind UPC si autonomia strategica deschisa. Siguranta, eficienta si competitivitatea
acordurilor posttranzactionare, in special a compensarii centrale, sunt elemente esentiale ale
unor piete de capital solide. O piata de capital complet functionala si integrata va permite
economiei UE sa creasca intr-un mod durabil si sa fie mai competitiva, Th conformitate cu
prioritatea strategica a Comisiei pentru o economie in serviciul cetatenilor, axatd pe crearea
unor conditii adecvate pentru noi locuri de muncd, crestere economica si investitii.

Initiativa in chestiune nu are un impact direct si/sau identificabil care sd duca la prejudicii
semnificative sau sd afecteze consecventa cu obiectivele in materie de neutralitate climatica si

obligatiile care decurg din Legea europeani a climei®.

2. TEMEI JURIDIC, SUBSIDIARITATE SI PROPORTIONALITATE
. Temeiul juridic

CRD, IFD si, respectiv, Directiva OPCVM alcatuiesc cadrul de reglementare si de
supraveghere pentru institutiile de credit, firmele de investitii si, respectiv, fondurile OPCVM,
care pot utiliza serviciile oferite de CPC-uri din UE si din tari terte. Aceste directive au fost
adoptate in temeiul articolului 53 alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene (TFUE), intrucat vizau coordonarea dispozitiilor privind accesul la activitati ale
institutiilor de credit, ale societatilor de investitii si ale OPCVM si exercitarea acestor
activitdti. Avand in vedere cd prezenta initiativd propune noi actiuni de politicd pentru
asigurarea realizarii acestor obiective, adoptarea propunerii legislative aferente ar urma sa
aiba acelasi temei juridic.

. Subsidiaritatea (in cazul competentelor neexclusive)

Prezenta propunere face parte din pachetul legislativ prin care se urmareste sporirea gradului
de atractivitate a CPC-urilor din UE prin facilitarea capacitatii CPC-urilor din UE de a
introduce noi produse pe piatd si prin reducerea costurilor de asigurare a conformitatii,
precum si prin consolidarea supravegherii la nivelul UE a CPC-urilor din UE. Tn cadrul
actiunii UE se va aborda, de asemenea, dependenta excesiva a UE de CPC-uri de nivel 2 din
tari terte, in scopul de a se reduce riscurile pentru stabilitatea financiara a UE. O piata sigura,
solida, eficientd si competitiva a serviciilor de compensare centrala contribuie la un grad mai
mare de profunzime si de lichiditate al pietelor din UE si este esentiald pentru buna
functionare a UPC.

Prezenta propunere introduce modificari ale CRD si, respectiv, ale IFD, prin care institutiile
si, respectiv, firmele de investitii, precum si autoritdtile lor competente sunt incurajate sa
abordeze in mod sistematic orice risc de concentrare excesiva care poate decurge din
expunerile lor fatd de CPC-uri, in special fata de CPC-uri de nivel 2, reflectand obiectivul de
politicd mai larg al unui ecosistem mai sigur, mai solid si mai competitiv de compensare
centrald in UE. Propunerea cuprinde si modificari ale Directivei OPCVM, prin care se elimind
limitele riscului de contraparte pentru toate tranzactiile cu instrumente financiare derivate care

8 Regulamentul (UE) 2021/1119 al Parlamentului European si al Consiliului de instituire a cadrului

pentru realizarea neutralitatii climatice si de modificare a Regulamentelor (CE) nr. 401/2009 si (UE) 2018/1999
(,,Legea europeana a climei”), JO L 243, 9.7.2021.
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sunt compensate la nivel central de o CPC autorizatd sau recunoscutd in temeiul
Regulamentului (UE) nr. 648/2012, stabilindu-se astfel conditii de concurenta echitabile intre
instrumentele financiare derivate tranzactionate la bursa si cele extrabursiere si reflectandu-se
mai bine rolul de reducere a riscurilor pe care il au CPC-urile in tranzactiile cu instrumente
financiare derivate.

Statele membre si autoritatile nationale de supraveghere nu pot sd abordeze singure riscurile
sistemice ale CPC-urilor cu grad ridicat de integrare si interconectare, care functioneaza la
nivel transfrontalier, dincolo de jurisdictiile nationale. Ele nu pot nici sa diminueze riscurile
care decurg din divergenta practicilor de supraveghere nationale. Singure, statele membre nu
pot nici sd stimuleze compensarea centrald in UE, nici sd remedieze ineficienta cadrului de
cooperare dintre autoritdtile nationale de supraveghere si autoritdtile UE. Prin urmare, avand
in vedere amploarea actiunilor, aceste obiective pot fi realizate mai bine la nivelul UE, in
conformitate cu principiul subsidiaritatii, astfel cum este prevazut la articolul 5 din Tratatul
privind Uniunea Europeana.

. Proportionalitatea

Prezenta propunere introduce un numar limitat de modificari ale CRD, ale IFD si ale
Directivei OPCVM, in scopul incurajarii compensdrii prin CPC-uri din UE. Propunerea tine
cont pe deplin de principiul proportionalitatii, fiind adecvata pentru atingerea obiectivelor,
fara a depasi ceea ce este necesar In acest scop. Ea este compatibild cu principiul
proportionalitatii, tindnd cont de echilibrul corespunzator dintre interesul public relevant si
eficienta masurilor propuse din punctul de vedere al costurilor. Proportionalitatea optiunilor
de politica preferate este evaluatd mai amanuntit in capitolele 7 si 8 din evaluarea impactului
care insoteste prezentul document.

. Alegerea instrumentului

CRD, IFD si Directiva OPCVM sunt directive si, prin urmare, trebuie modificate printr-un
instrument juridic de aceeasi natura.

3. REZULTATELE EVALUARILOR EX POST, ALE CONSULTARILOR CU
PARTILE INTERESATE S| ALE EVALUARILOR IMPACTULUI
. Evaluarile ex post/verificarea adecvarii legislatiei existente

Serviciile Comisiei au efectuat consultdri extinse, implicand activ o gama larga de parti
interesate, inclusiv organe ale UE [BCE, Comitetul european pentru risc sistemic (CERS),
autoritati europene de supraveghere (AES-uri)], state membre, membri ai Comisiei pentru
afaceri economice si monetare a Parlamentului European, sectorul serviciilor financiare
(banci, fonduri de pensii, fonduri de investitii, societdti de asigurare etc.), precum si societdti
nefinanciare, pentru a evalua dacd EMIR asigura in mod suficient stabilitatea financiara a UE.
Din acest proces a reiesit ca existd riscuri continue pentru stabilitatea financiara a UE, ca
urmare a concentrarii excesive a compensarii intr-un numar restrans de CPC-uri din tari terte.
Aceste riscuri sunt deosebit de relevante intr-un scenariu de criza.
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Cu toate acestea, avand 1n vedere intrarea relativ recentd in vigoare a EMIR 2.2 si faptul ca
unele cerinte nu se aplici incd®, serviciile Comisiei nu au considerat oportun si pregiteascd o
evaluare in lant completd a intregului cadru. Tn schimb, au fost identificate dinainte
domenii-cheie pe baza contributiilor partilor interesate si a analizei interne — elementele
relevante sunt explicate in detaliu In evaluarea impactului, iar lipsa de eficientd si lipsa de
eficacitate a normelor actuale sunt puse in evidentd in sectiunea referitoarea la definirea
problemei (in sectiunea referitoare la definirea problemei, sectiunea 3 din evaluarea
impactului care insoteste prezenta propunere, sunt explicate in detaliu ineficienta si
ineficacitatea normelor actuale).

. Consultarile cu partile interesate

Comisia a consultat partile interesate de-a lungul intregului proces de pregatire a initiativei
pentru revizuirea EMIR, pe care o insoteste prezenta propunere. Consultarile au constat in
special Tn urmatoarele:

. o consultare specifica organizatd de Comisie in perioada 8 februarie-22 martie
202219, S-a decis asupra unei consultdri specifice, intrucat intrebarile s-au axat pe un
domeniu foarte specific si destul de tehnic. Prin intermediul formularului online au
raspuns la consultarea specifica 71 de parti interesate, dar au existat si cateva
raspunsuri confidentiale, care au fost transmise prin e-mail,

o o cerere de contributii organizati de Comisie in perioada 8 februarie-8 martie 20221*;

o consultdri cu partile interesate, care au fost organizate prin intermediul Grupului de
lucru privind oportunitatile si provocdrile transferului de instrumente financiare
derivate din Regatul Unit in UE in prima jumatate a anului 2021 si care au cuprins
mai multe reuniuni de informare cu partile interesate, in februarie, martie si iunie

2021,

J o reuniune cu deputati din Parlamentul European, care avut loc la 4 mai si care a fost
urmata de reuniuni bilaterale;

o reuniuni cu experti din statele membre, care au avut loc la 30 martie 2022, 16 iunie
2022 si 8 noiembrie 2022;

o reuniuni ale Comitetului pentru servicii financiare, care au avut loc la 2 februarie si
16 martie 2022;

o reuniuni ale Comitetului economic si financiar, care au avut loc la 18 februarie si
29 martie 2022;

J reuniuni bilaterale cu partile interesate, precum si primirea de informatii
confidentiale de la o gama larga de parti interesate.

Principalele mesaje ale acestui proces de consultare au fost urmatoarele:

9 De exemplu, nu au fost adoptate inca standardele tehnice de reglementare (STR-uri) privind procedura
de aprobare a unei extinderi de servicii si, respectiv, procedura de aprobare a modificarilor aduse modelelor de
risc 1n temeiul articolului 15 si, respectiv, al articolului 49 din EMIR.

10 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/requlatory-process-financial-
services/consultations-banking-and-finance/targeted-consultation-review-central-clearing-framework-eu_en.
n https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/13378-Compensarea-in-cazul -

instrumentelor-financiare-derivate-revizuirea-reqgulamentului-privind-infrastructura-pietei-europene_ro.



https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/regulatory-process-financial-services/consultations-banking-and-finance/targeted-consultation-review-central-clearing-framework-eu_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/regulatory-process-financial-services/consultations-banking-and-finance/targeted-consultation-review-central-clearing-framework-eu_en
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/13378-Compensarea-in-cazul-instrumentelor-financiare-derivate-revizuirea-regulamentului-privind-infrastructura-pietei-europene_ro
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/13378-Compensarea-in-cazul-instrumentelor-financiare-derivate-revizuirea-regulamentului-privind-infrastructura-pietei-europene_ro
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o intrucat lucrarile au inceput in 2021, va fi nevoie de timp pentru sporirea gradului de
atractivitate a compensarii centrale, pentru incurajarea dezvoltarii de infrastructuri
ale UE si pentru mecanismele de supraveghere din UE;

o au fost identificate o serie de masuri care ar putea contribui la sporirea gradului de
atractivitate a CPC-urilor si a activitatilor de compensare din UE, precum si la
asigurarea unei gestiondri si supravegheri corespunzatoare a riscurilor acestora;

o aceste masuri nu numai ca tin de competenta Comisiei si a colegiuitorilor, ci ar putea
sa necesite actiuni si din partea BCE, a bancilor centrale nationale, a AES-urilor, a
autoritatilor nationale de supraveghere, a CPC-urilor si a bancilor;

o din consultare a reiesit ca participantii pe piata preferd, in general, ca masurile de
reglementare sa fie abordate din perspectiva pietei, pentru a se reduce la minimum
costurile si pentru a li se permite participantilor pe piatd ai UE sd raméana competitivi
la nivel international;

o masurile de reglementare s-au bucurat totusi de un anumit sprijin, mai ales cand
reglementarea in cauza permite un proces mai rapid de aprobare a noilor produse si
servicii ale CPC-urilor'?;

o masurile considerate utile pentru sporirea gradului de atractivitate a CPC-urilor din
UE au fost: mentinerea unui cont activ la o CPC din UE, masurile de facilitare a
extinderii serviciilor CPC-urilor din UE, largireca gamei de participanti la
compensare, modificarea normelor de contabilitate de acoperire si imbunatatirea
conditiilor de finantare si de administrare a lichiditatii pentru CPC-urile din UE.

Initiativa este alcatuita din doua propuneri legislative Tn care se tine seama de aceste
observatii ale partilor interesate, precum si de observatiile primite in cadrul reuniunilor la care
au participat 0 gama largda de parti interesate si autoritdti si institutii ale UE. Initiativa
cuprinde modificari specifice ale EMIR, ale Regulamentului privind cerintele de capital, ale
Regulamentului privind fondurile de piata monetara, ale CRD, ale IFD si ale Directivei
OPCVM, care vizeaza:

(@) sporirea gradului de atractivitate a CPC-urilor din UE prin simplificarea
procedurilor de lansare a produselor si de modificare a modelelor si a
parametrilor si prin introducerea unei aprobari in lipsa unei obiectii/unei
aprobari/unei examinari ex post a anumitor modificari. Se permite astfel
CPC-urilor din UE sa introduca mai rapid produse noi si modificari ale
modelelor si se asigura n acelasi timp ca riscurile sunt luate Tn considerare in
mod adecvat, fara a se pune in pericol stabilitatea financiara, ceea ce mareste
competitivitatea CPC-urilor din UE;

(b) ncurajarea compensarii centrale in UE, pentru a se proteja stabilitatea
financiara prin impunerea membrilor compensatori si a clientilor a obligatiei de
a detine, direct sau indirect, un cont activ la CPC-uri din UE, si facilitarea
compensarii de catre clienti vor contribui la reducerea expunerii fata de
CPC-uri de nivel 2 din tari terte si, astfel, a dependentei excesive de acestea,
care reprezinta un risc pentru stabilitatea financiare a UE;

12 Nu prea au fost sprijinite/au fost sprijinite intr-o masura limitata introducerea unor cerinte mai mari de

capital in CRR pentru expunerile fatd de CPC-uri de nivel 2 din afara UE, obiectivele de reducere a expunerii
fata de anumite CPC-uri de nivel 2 din afara UE, obligatia de compensare in UE si instrumentele
macroprudentiale.
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(c) 1imbunatatirea evaluarii si gestionarii riscurilor transfrontaliere: asigurarea
faptului ca autoritatile din UE dispun de competente si informatii adecvate
pentru a monitoriza riscurile legate atat de CPC-uri din UE, cét si de CPC-uri
din tari terte, inclusiv prin consolidarea cooperarii lor in materie de
supraveghere in cadrul UE.

. Obtinerea si utilizarea cunostintelor de specialitate

La elaborarea prezentei propuneri, Comisia s-a bazat pe urmatoarele cunostinte de specialitate
si date externe, inclusiv din partea ESMA, a CERS si a participantilor pe piata financiara,
astfel cum sunt prezentate in detaliu in propunerea de revizuire a EMIR 3, pe care 0 insoteste
prezenta propunere.

. Evaluarea impactului

Comitetul de control normativ a examinat evaluarea impactului pentru pachetul legislativ din
care face parte prezenta propunere. Evaluarea impactului, care este descrisa n detaliu in
propunerea de revizuire a EMIR 3, pe care 0 insoteste prezenta propunere, a primit un aviz
pozitiv cu rezerve din partea Comitetului de control normativ la 14 septembrie 2022.

. Adecvarea reglementirilor si simplificarea

Prin initiativa se urmaresc sporirea gradului de atractivitate a CPC-urilor din UE, reducerea
dependentei excesive a participantilor pe piata ai UE de CPC-uri de nivel 2, protejarea
stabilitatii financiare a UE si consolidarea autonomiei strategice deschise a UE. Ca atare,
scopul, in special cel al propunerii de directiva de modificare a CRD, a IFD si a Directivei
privind OPCVM, nu este o reducere a costurilor in sine.

. Drepturile fundamentale

UE s-a angajat sa respecte standarde ridicate de protectic a drepturilor fundamentale si este
parte la numeroase conventii privind drepturile omului. Tn acest context, propunerea respecti
aceste drepturi, in special drepturile economice, astfel cum sunt prevazute in principalele
conventii ale ONU privind drepturile omului, Tn Carta drepturilor fundamentale a Uniunii
Europene, care este parte integranta a tratatelor UE, si Th Conventia Europeana a Drepturilor
Omului.

4. IMPLICATII BUGETARE

Propunerea de directivd de modificare a CRD, a IFD si a Directivei OPCVM nu va avea
impact asupra bugetului UE, cum nu are nici propunerea de revizuire a EMIR, pe care
prezenta propunere o completeaza, astfel cum se explica in sectiunea 8.2.5 din evaluarea
impactului.

5. ALTE ELEMENTE
. Planurile de punere in aplicare si modalitatile de monitorizare, evaluare si
raportare

Modificarile sunt strans interconectate cu revizuirea EMIR 3. Prin urmare, ar trebui luate in
considerare mecanisme coroborate cu cele prevazute in propunerea respectiva. Mecanismul
comun de monitorizare va colecta datele necesare pentru monitorizarea indicatorilor-cheie
(utilizarea unor conturi active, numarul de conturi active, proportia tranzactiilor compensate
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prin conturi active, volumul si concentrarea excesiva a expunerilor fata de diferite tipuri de
CPC-uri). Acest lucru va permite evaluarea viitoare a noilor instrumente de politica. Prin
efectuarea cu regularitate a procesului de supraveghere si evaluare (SREP) si a unor exercitii
de simulare de criza se va contribui, de asemenea, la monitorizarea impactului noilor masuri
propuse asupra institutiilor si a firmelor de investitii afectate. Se va permite, in special,
evaluarea caracterului adecvat si a proportionalitatii unor astfel de masuri in cazul institutiilor
si al firmelor de investitii mai mici.

. Documentele explicative (in cazul directivelor)

Propunerea nu necesita documente explicative in legatura cu transpunerea sa.

. Explicarea detaliata a dispozitiilor specifice ale propunerii

Desi OPCVM-urilor li se permite sd investeasca atdt in instrumente financiare derivate
extrabursiere, cat si in instrumente financiare derivate tranzactionate la bursa, dispozitiile
articolului 52 din Directiva OPCVM contin limite de reglementare privind riscul de
contraparte numai pentru tranzactiile cu instrumente financiare derivate extrabursiere,
indiferent daca instrumentele financiare derivate au fost compensate la nivel central. Pentru a
se asigura alinierea la Regulamentul (UE) nr. 648/2012, pentru a se stabili conditii de
concurenta echitabile intre instrumentele financiare derivate tranzactionate la bursa si cele
extrabursiere si pentru a se reflecta mai bine rolul de reducere a riscurilor pe care 1l au
CPC-urile in tranzactiile cu instrumente financiare derivate, articolul 52 din Directiva
OPCVM este modificat prin articolul 3 alineatul (2) din prezenta directiva, iar modificarea
constd in eliminarea limitelor riscului de contraparte pentru toate tranzactiile cu instrumente
financiare derivate care sunt compensate la nivel central printr-o CPC autorizata sau
recunoscutd in temeiul Regulamentului (UE) nr. 648/2012. Pentru a se introduce notiunea de
CPC in Directiva OPCVM, articolul 3 alineatul (1) din prezenta directiva modifica articolul 2
alineatul (1) din Directiva UCTIS prin includerea definitiei unui CPC prin trimitere
incrucisata la definitia din Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

Prezenta directivd introduce noi dispozitii si contine propuneri de modificare a catorva
articole din Directiva 2013/36/UE (Directiva privind cerintele de capital sau CRD) si,
respectiv, Directiva (UE) 2019/2034 (Directiva privind firmele de investitii sau IFD), prin
care institutiile si, respectiv, firmele de investitii, precum si autoritatile lor competente sunt
incurajate sa abordeze Tn mod sistematic orice risc de concentrare excesiva care poate decurge
din expunerile lor fatda de CPC-uri, reflectand obiectivul de politicd mai larg al unei piete mai
sigure, mai solide, mai eficiente si mai competitive a serviciilor de compensare centrald in
UE.

Acrticolul 81 din CRD, coroborat cu articolul 104 din CRD, ar putea fi deja utilizat in cadrul
actual pentru abordarea concentrarii excesive a expunerilor fata de CPC-uri.

Prin modificarile propuse, in CRD se pune totusi mai mult accentul pe gestionarea adecvata a
expunerilor fatd de CPC-uri, sprijinindu-se astfel tranzitia catre o piatd mai sigura, mai solida,
mai eficienta si mai competitiva a serviciilor de compensare centrald in UE. Prin modificarile
introduse se creecazd, de asemenea, cadrul necesar in contextul IFD. In acest context,
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autoritatile competente sunt incurajate sd examineze alinierea institutiilor de credit si a
firmelor de investitii la obiectivele de politica relevante ale Uniunii sau, in sens mai larg, la
tendintele de tranzitie legate de utilizarea structurii de conturi active in temeiul EMIR pe
termen scurt, mediu si lung, astfel incat autorititile competente sd poata aborda preocuparile
legate de stabilitatea financiard care ar putea aparea din cauza dependentei excesive de
anumite CPC-uri de importanta sistemica din tari terte (CPC-uri de nivel 2).

Articolul 1 alineatele (1) si (2) din prezenta directivd modifica articolele 74 si 76 din CRD
prin impunerea obligatiei ca institutiile sa includa riscul de concentrare rezultat din expunerile
fatd de CPC-uri, in special fatd de cele care ofera servicii de importanta sistemica apreciabila
pentru Uniune sau pentru unul ori mai multe dintre statele membre ale acesteia, in strategiile
si procesele aplicate de institutii pentru evaluarea nevoilor de capital intern, precum si a
guvernantei interne adecvate. La articolul 76 din CRD se introduce, de asemenea, cerinta ca
organul de conducere sa elaboreze planuri concrete de abordare a unor astfel de riscuri de
concentrare. Prin articolul 2 alineatele (1) si (2) se propune modificarea similara a
articolelor 26 si 29 din IFD in ceea ce priveste firmele de investitii.

Pentru sprijinirea procesului de supraveghere si evaluare (SREP), articolul 1 alineatul (3) din
prezenta directivd modifica articolul 81 din CRD prin introducerea cerintei ca autoritatile
competente sd evalueze si s monitorizeze Tn mod specific practicile institutiilor in ceea ce
priveste gestionarea riscului lor de concentrare rezultat din expunerile fatd de contraparti
centrale, precum si progresele inregistrate de institutii in ceea ce priveste adaptarea la
obiectivele de politica relevante ale Uniunii. Prin articolul 2 alineatul (3) din prezenta
directiva se introduce o cerinta similara la articolul 36 din IFD in ceea ce priveste firmele de
investitii.

Articolul 1 alineatul (4) din prezenta directiva modifica articolul 100 din CRD prin
introducerea pentru ABE a mandatului de a emite orientari privind includerea uniformd a
riscului de concentrare rezultat din expunerile fatd de contraparti centrale in testele de stres
prudentiale.

Articolul 1 alineatul (5) din prezenta directivda modifica articolul 104 din CRD prin crearea
concentrare rezultat din expunerile institutiilor fatd de CPC-uri si prin addugarea unei
competente concrete de supraveghere pentru abordarea acestui risc. Prin articolul 2
alineatul (4) din prezenta directiva se introduc dispozitii similare Tn contextul articolului 39
din IFD 1n ceea ce priveste firmele de investitii.

RO



RO

2022/0404 (COD)
Propunere de
DIRECTIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

din [xxxx]

de modificare a Directivelor 2009/65/CE, 2013/36/UE si (UE) 2019/2034 in ceea ce

priveste tratamentul riscului de concentrare fata de contraparti centrale si al riscului de
contraparte pentru tranzactiile cu instrumente financiare derivate compensate la nivel

central

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 53
alineatul (1),

avand n vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Béncii Centrale Europene (%),

hotirand in conformitate cu procedura legislativa ordinara (%),

Tntrucat:

1)

Pentru a se asigura coerenta cu Regulamentul (UE) nr. 648/2012 si buna functionare a
pietei interne, este necesar ca in Directiva 2009/65/CE sa se stabileasca un set uniform
de norme pentru abordarea riscului de contraparte in tranzactiile cu instrumente
financiare derivate efectuate de organisme de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM), in cazul in care tranzactiile au fost compensate de o CPC autorizatd sau
recunoscutd in temeiul regulamentului mentionat. Directiva 2009/65/CE impune limite
de reglementare privind riscul de contraparte numai pentru tranzactiile cu instrumente
financiare derivate extrabursiere, indiferent daca instrumentele financiare derivate au
fost compensate la nivel central. Intrucit mecanismele de compensare centrali
diminueaza riscul de contraparte inerent contractelor derivate, este necesar sa se ia in
considerare daca un instrument financiar derivat a fost compensat la nivel central de o
CPC autorizata sau recunoscuta in temeiul regulamentului mentionat si sa se creeze
conditii de concurenta echitabile intre instrumentele financiare derivate tranzactionate
la bursd si instrumentele financiare derivate extrabursiere, atunci cand se stabilesc
limitele aplicabile ale riscului de contraparte. In scopuri de reglementare si de
armonizare, este necesar, de asemenea, ca limitele riscului de contraparte sa fie
eliminate numai cand contrapartile utilizeaza CPC-uri care sunt autorizate intr-un stat
membru sau care sunt recunoscute, in conformitate cu Regulamentul (UE)
nr. 648/2012, in vederea prestdrii de servicii de compensare catre membrii
compensatori si clientii acestora.
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(2)

(3)
(4)

Pentru a se contribui la obiectivele uniunii pietelor de capital, este necesar sa se
utilizeze in mod eficient CPC-urile si, astfel, sa se abordeze anumite impedimente din
Directiva 2009/65/CE in ceea ce priveste recurgerea la compensarea centrala si sa se
ofere clarificari in Directivele 2013/36/UE si (UE) 2019/2034. Dependenta excesiva a
sistemului financiar al Uniunii de CPC-uri de importantd sistemica din tari terte
(CPC-uri de nivel 2) ar putea genera preocupari legate de stabilitatea financiara, fiind
necesar ca acestea sa fie abordate in mod corespunzator. Prin urmare, pentru a se
asigura stabilitatea financiarda in Uniune si pentru a se diminua in mod adecvat
posibilele riscuri de contagiune Tn tot sistemul financiar al Uniunii, ar trebui introduse
masuri corespunzdtoare prin care sa se Incurajeze identificarea, gestionarea si
monitorizarea riscului de concentrare rezultat din expunerile fata de CPC-uri. Tn acest
context, Directivele 2013/36/UE si (UE) 2019/2034 ar trebui modificate pentru a se
incuraja institutiile si firmele de investitii s ia masurile necesare pentru a-si adapta
modelul de afaceri, astfel incat sd asigure coerenta cu noile cerinte de compensare
introduse prin revizuirea Regulamentului (UE) nr. 648/2012 si sa isi imbunatateasca,
in general, practicile de gestionare a riscurilor, luand in considerare, de asemenea,
natura, dimensiunea si complexitatea activitatilor lor de piata. Desi pot deja sa impuna
cerinte de fonduri proprii suplimentare pentru riscurile care nu sunt acoperite sau nu
sunt acoperite in mod adecvat de cerintele de capital existente, autorititile competente
ar trebui sd fie mai bine echipate cu noi instrumente si competente mai detaliate in
cadrul pilonului 2, pentru a putea s ia masuri potrivite si decisive pe baza concluziilor
evaludrilor pe care le-au efectuat in scopuri de supraveghere.

Prin urmare, Directivele 2009/65/CE, 2013/36/UE si (UE) 2019/2034 ar trebui
modificate in consecinta.

Intrucat obiectivele prezentei directive, si anume asigurarea faptului ci institutiile de
credit, firmele de investitii si autoritdtile lor competente monitorizeaza si diminueaza
in mod corespunzator riscul de concentrare rezultat din expuneri fatd de CPC-uri de
nivel 2 care oferd servicii de importanta sistemica apreciabild si eliminarea limitelor
riscului de contraparte pentru tranzactiile cu instrumente financiare derivate care sunt
compensate central de o CPC autorizatd sau recunoscutd in conformitate cu
Regulamentul (UE) nr. 648/2012, nu pot fi realizate in mod satisfacator de catre statele
membre, dar, avand in vedere amploarea sau efectele lor, pot fi realizate mai bine la
nivelul Uniunii, aceasta poate adopta mdsuri, in conformitate cu principiul
subsidiaritatii, astfel cum este prevazut la articolul 5 din Tratatul privind Uniunea
Europeana. In conformitate cu principiul proportionalitatii, astfel cum este previzut la
respectivul articol, prezenta directivd nu depaseste ceea ce este necesar pentru
realizarea acestor obiective,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

Articolul 1
Modificari aduse Directivei 2009/65/CE

Directiva 2009/65/CE se modifica dupa cum urmeaza:

1)

La articolul 2 alineatul (1) se adauga urmatoarea litera (u):

»(U) «contraparte centrala» («CPC») inseamna o CPC, astfel cum este definita la
articolul 2 punctul 1 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului
European si al Consiliului™.
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)

*2

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 (JO L 201, 27.7.2012, p. 1).”

Articolul 52 se modifica dupa cum urmeaza:

(@)

(b)

la alineatul (1) al doilea paragraf, formula introductiva se Tnlocuieste cu urmatorul

text:

,Expunerea la riscul de contraparte al OPCVM-ului 1intr-o tranzactie cu
instrumente financiare derivate care nu este compensata central printr-o CPC
autorizata in conformitate cu articolul 14 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 sau
recunoscutd In conformitate cu articolul 25 din regulamentul mentionat nu poate
depasi fie:”;

alineatul (2) se modifica dupa cum urmeaza:

(i)

(i)

primul paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

»Statele membre pot ridica limita de 5 % prevazuta la alineatul (1) primul
paragraf pani la maximum 10 %. In acest caz, totusi, valoarea totald a
valorilor mobiliare si a instrumentelor pietei monetare detinute de OPCVM
in fiecare dintre emitentii in care investeste peste 5 % din activele sale nu
poate depasi 40 % din valoarea activelor sale. Aceasta limitd nu se aplica
depozitelor si tranzactiilor asupra instrumentelor derivate cu institutii
financiare care fac obiectul unei supravegheri prudentiale.”;

la al doilea paragraf, litera (c) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(C) expunerile rezultate din tranzactii desfasurate cu entitatea respectiva si
avand ca obiect instrumente financiare derivate care nu sunt compensate
central printr-o CPC autorizata in conformitate cu articolul 14 din
Regulamentul (UE) nr. 648/2012 sau recunoscuta in conformitate cu
articolul 25 din regulamentul mentionat.”

Articolul 2

Modificari aduse Directivei 2013/36/UE

Directiva 2013/36/UE se modifica dupa cum urmeaza:

1)

La articolul 74 alineatul (1), [litera (b)] se inlocuieste cu urmatorul text:

»[(b)] procese eficace de identificare, gestionare, monitorizare si raportare a riscurilor la care
sunt sau ar putea fi expuse pe termen scurt, mediu si lung, inclusiv a riscurilor de mediu,
sociale si de guvernanta, precum si a riscului de concentrare rezultat din expunerile fata de
contraparti centrale, tindnd seama de conditiile prevazute la articolul 7a din Regulamentul
(UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului™;
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()

©)

(4)

(5)

1 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 (JO L 201, 27.7.2012, p. 1).”

La articolul 76 alineatul (2) se adauga urmatorul paragraf:

»Statele membre se asigurd cd organul de conducere elaboreaza planuri specifice si
obiective cuantificabile in conformitate cu proportiile stabilite in conformitate cu
articolul 7a din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 pentru a monitoriza si a aborda riscul
de concentrare rezultat din expunerile fatd de contrapartile centrale care ofera servicii de
importantd sistemicd apreciabila pentru Uniune sau pentru unul ori mai multe dintre
statele membre ale acesteia.”

La articolul 81 se adauga urmatorul paragraf:

»Autoritatile competente evalueaza si monitorizeaza evolutiile practicilor institutiilor in
ceea ce priveste gestionarea riscului de concentrare rezultat pentru acestea din
expunerile fatd de contraparti centrale, inclusiv planurile elaborate in conformitate cu
articolul 76 alineatul (2) din prezenta directiva, precum si progresele inregistrate in ceea
ce priveste adaptarea modelelor de afaceri ale institutiilor la obiectivele de politica
relevante ale Uniunii, tindnd seama de cerintele prevazute la articolul 7a din
Regulamentul (UE) nr. 648/2012.”

La articolul 100, se adauga urmatorul alineat [(5)]:

,[(5)] ABE, in conformitate cu articolul 16 din Regulamentul (UE) nr. 1093/2010, in
coordonare cu ESMA, in conformitate cu articolul 16 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010, elaboreaza orientari pentru a asigura o metodologie coerentd de integrare
a riscului de concentrare rezultat din expunerile fatd de contraparti centrale in testele de
stres prudentiale.”

Articolul 104 alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:
(@) partea introductiva se inlocuieste cu urmatorul text:

,in sensul articolului 97, al articolului 98 alineatul (1) litera (b), al articolului 98
alineatele (4), (5) si (9), al articolului 101 alineatul (4) si al articolului 102 din
prezenta directiva si al aplicarii Regulamentului (UE) nr. 575/2013, autoritatile
competente au cel putin urmatoarele competente:”;

(b) se adauga urmatoarea litera [(n)]:

,»[(n)] de a cere institutiilor sa reduca expunerile fatd de o contraparte centrala sau
sd realinieze expunerile din conturile lor de compensare in conformitate cu
articolul 7a din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, in cazul in care autoritatea
competenta considera cd existd un risc de concentrare excesiv fatd de contrapartea
centrala respectiva.”

Articolul 3
Modificari aduse Directivei (UE) 2019/2034

Directiva (UE) 2019/2034 se modifica dupa cum urmeaza:

1)

La articolul 26 alineatul (1), litera (b) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(b) procese eficace de identificare, gestionare, monitorizare si raportare a riscurilor la care
sunt sau pot fi expuse firmele de investitii respective sau a riscurilor pe care acestea le

prezintd sau le pot prezenta pentru altii, inclusiv a riscului de concentrare rezultat din
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expunerile fatd de contraparti centrale, tinand seama de conditiile prevazute la articolul 7a din
Regulamentul (UE) nr. 648/2012;”.

(2) Articolul 29 alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:
(@) se adauga urmatoarea litera (e):

»(€) sursele si efectele semnificative ale riscului de concentrare rezultat din
expunerile fatd de contraparti centrale si orice impact semnificativ asupra
fondurilor proprii.”;

(b) se adauga urmatorul paragraf:

,.in sensul literei (¢) de la primul paragraf, statele membre se asigura ca organul de
conducere elaboreaza planuri specifice si obiective cuantificabile in conformitate
cu proportiile stabilite in conformitate cu articolul 7a din Regulamentul (UE)
nr. 648/2012 pentru a monitoriza si a aborda riscul de concentrare rezultat din
expunerile fata de contrapartile centrale care ofera servicii de importanta sistemica
apreciabila pentru Uniune sau pentru unul ori mai multe dintre statele membre ale
acesteia.”

(3) Laarticolul 36 alineatul (1) se adauga urmatorul paragraf:

oin sensul literei (a) de la primul paragraf, autorititile competente evalueazi si
monitorizeaza evolutiile practicilor firmelor de investitii in ceea ce priveste gestionarea
riscului de concentrare rezultat pentru acestea din expunerile fatd de contraparti
centrale, inclusiv planurile elaborate in conformitate cu articolul 29 alineatul (1) litera
(e) din prezenta directiva, precum si progresele inregistrate in ceea ce priveste adaptarea
modelelor de afaceri ale firmelor de investitii la obiectivele de politica relevante ale
Uniunii, tindnd seama de cerintele prevazute la articolul 7a din Regulamentul (UE)
nr. 648/2012.”

(4) Articolul 39 alineatul (2) se modifica dupa cum urmeaza:
(@) partea introductiva se inlocuieste cu urmatorul text:

,In sensul articolului 29 litera (e), al articolului 36, al articolului 37 alineatul (3) si
al articoluluir 39 din prezenta directiva si al aplicarii Regulamentului (UE)
nr. 575/2013, autoritatile competente au cel putin urmatoarele competente:”;

(b) se adauga urmatoarea litera (n):

»(n) de a impune institutiilor sa reduca expunerile fatd de o contraparte centrald
sau sa realinieze expunerile din conturile lor de compensare Tn conformitate
cu articolul 7a din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, in cazul in care
autoritatea competenta considera cd exista un risc de concentrare excesiv
fatd de contrapartea centrald respectiva.”

Articolul 4
Transpunere

(1) Statele membre asigura intrarea in vigoare a actelor cu putere de lege si a actelor
administrative necesare pentru a se conforma prezentei directive la ... [OP: va rugam sa
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introduceti data = 12 luni de la data intrarii in vigoare a regulamentului de revizuire a
EMIR] cel mai tarziu. Statele membre comunica de indatd Comisiei textul acestor acte.

Atunci cand statele membre adoptd aceste acte, ele cuprind o trimitere la prezenta directiva
sau sunt Insotite de o astfel de trimitere la data publicarii lor oficiale. Statele membre stabilesc
modalitatea de efectuare a acestei trimiteri.

(2) Comisiei ii sunt comunicate de citre statele membre textele principalelor dispozitii de
drept intern pe care le adopta in domeniul reglementat de prezenta directiva.

Articolul 5
Intrare Tn vigoare

Prezenta directiva intra in vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene.

Articolul 6
Destinatari

Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.

Adoptata la Bruxelles,

Pentru Comisie,
Presedinta

Ursula VON DER LEYEN
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