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HRVATSKI SABOR
Odbor za europske poslove

Klasa: 022-03/17-03/146
Urbroj: 6521-31-17-01
Zagreb, 4. prosinca 2017.

ODBOR ZA FINANCUJE I
DRZAVNI PRORACUN
Predsjednica Grozdana Perié

Postovana predsjednice Odbora,

Odbor za europske poslove na temelju ¢lanka 154. stavka 1. Poslovnika Hrvatskoga
sabora prosljeduje Odboru za financije i drzavni proracun stajalite o dokumentu Europske
unije objavljenom u sklopu nove inicijative Europske komisije ukljuéene u Radni program
za razmatranje stajaliSta Republike Hrvatske za 2017. godinu:

Stajaliste Republike Hrvatske o
Prijedlogu uredbe Europskog parlamenta i Vijec¢a o izmjeni Uredbe (EU) br.
648/2012 u pogledu obveze poravnanja, obustave obveze poravnanja, zahtjeva za
izvjeSéivanje, tehnika smanjenja rizika za ugovore o0 OTC izvedenicama Cije se
poravnanje ne obavlja posredstvom sredi$nje druge ugovorne strane, registracije i
nadzora trgovinskih repozitorija i zahtjeva za trgovinske repozitorije
COM (2017) 208

koje je Koordinacija za vanjsku i europsku politiku i ljudska prava Vlade Republike
Hrvatske usvojila Zaklju¢kom: Klasa: 022-03/17-07/450, Urbroj: 50301-23/22-17-1 na
sjednici odrzanoj 24. listopada 2017. godine.

Predmetni Prijedlog uredbe Komisija je dostavila Hrvatskom saboru 23. svibnja 2017., u
sklopu nove inicijative iz Programa rada Europske komisije za 2017. ,,Provedba akcijskog
plana za uniju trziSta kapitala®“, te je u tijeku njegovo donoSenje u Europskom parlamentu i
Vijeéu Europske unije.

U skladu s €¢lankom 154. stavkom 2. Poslovnika Hrvatskoga sabora, molim Vas da Odboru
za europske poslove dostavite mi$ljenje o StajaliStu Republike Hrvatske najkasnije do 1.
veljace 2018. godine.

S postovanjem,

Domagoj MiloSeyi¢

U prilogu: - Stajaliste Republike Hrvatske o COM (2017) 208
- COM (2017) 208
Naznanje: - INFODOK sluZba



PRIJEDLOG OKVIRNOG STAJALISTA RH

Nadlezno TDU za izradu prijedloga stajaliSta (nositelj izrade stajaliSta), ustrojstvena
jedinica i sluzbenik/ica:

NadleZno tijelo drZzavne uprave: Ministarstvo financija

Ustrojstvena jedinica: Sektor za financijski sustav
NadleZni sluZbenik/ica:

Druga tijela drzavne uprave. agencije i javne ustanove ukljuéene u izradu Prijedloga okvirnog

stajalista:

Nadlezni sluzbenik/ica u MVEP (Sek. za koord. eur. poslova):
Juraj Jerin

Nadlezna radna skupina Vijeéa EU i nadlezni sluzbenik/ica u SP RH pri EU:

Osnovne sadrzajne odredbe prijedloga EU:

EMIR (Uredba (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vijeéa od 4. srpnja 2012. godine o
OTC izvedenicama, sredi$njoj drugoj ugovornoj strani i trgovinskom repozitoriju) subjektima
u EU namece niz obveza kod trgovanja OTC izvedenicama, te ureduje licenciranje i
poslovanje sredisnjih drugih ugovornih strana (CCP) i trgovinskih repozitorija’ (TR).
Preispitivanje postojeée Uredbe EMIR-a ukljufeno je u Komisijin program provjere
prikladnosti 1 u€inkovitosti propisa (REFIT) za 2016. godinu. Nakon analize odredbi Uredbe
EMIR-a i njihove efikasnosti i primjerenosti u odnosu na cilj EMIR-a (o&uvanje financijske
stabilnosti), odluceno je da bi se EMIR trebao izmijeniti u sljede¢im podruéjima:

! Subjekti pod nadzorom ESMA-e kojima se prijavljuju podaci o transakcijama OTC izvedenicama i ETD-ovima
(,exchange traded derivatives”).



- Uvodi se kategorija ,,malih financijskih drugih ugovornih strana®“ (mali FC-ovi) koje bi bile
izuzete od obveze poravnanja i mijenja nadin izrauna praga poravnanja® za nefinancijske
druge ugovorne strane (NFC-ovi)

- Siri se kategorija FC-ova na nove subjekte (primjerice sredinje depozitorije)

- Uvodenje obveze ex ante odobravanja procedure upravljanja rizicima subjekata nadzora od
strane nadleZnih tijela, ukljucuju¢i i u dijelu koji se odnosi na obvezu razmjene kolaterala

- Suzava se opseg obveze poravnanja za NFC-ove

- Predlaze se ukidanje obveze backloading®-a i frontloading’-a

- Propisuje se primjena Fair, Reasonable And Non-Discriminatory commercial terms principa
('FRAND' principle) za olakSavanje pristupa poravnanju (za klijente i indirektne klijente)

- Suspenzija obveze poravnanja

- Eksplicitno se propisuje zastita kolaterala i pozicija klijenata od ste¢aja CCP-a i ¢lana
poravnanja

- Eksplicitno se propisuje da je CCP duZan ¢lanovima dati alate da sami mogu izraCunati
margin i da su im duzni detaljno obrazloZiti model i ograni¢enja modela

- Produzuje se izuzetak od obveze poravnanja za mirovinske sustave za dodatne 3 godine

- Izmjene i olakSice kod rezima izvjeStavanja o transakcijama OTC izvedenicama

- Izmjene odredbi vezane za licenciranje i nadzor nad TR-ovima, kvalitetu podataka u TR-
ovima (rekoncilijacija podataka) i pristupa podacima koji se drze u TR-ovima

Razlozi za donoSenje i pozadina dokumenta:

Uvodno, razlozi donoSenja Uredbe EMIR su usko povezani s financijskom krizom 2007-2008
godine, kada su drudtva s ulogom druge sredi$nje ugovorne strane (tzv CCP-ovi) uspjela
ublaziti posljedice propasti velikih financijskih institucija, te tako unijeti dozu sigurnosti na
trziSta. Tako je je Clearnet (CCP) uspio efektivno upravljati otvorenim pozicijama te dokazao
korisnost CCP-eva u trenutku krize. Uredba EMIR je nakon toga propisala obvezu
poravnanja za OTC izvedenice u kojima su koncentrirani najveéi sistemski rizici, i to
posredstvom licenciranih CCP-eva, kao i brojne ostale obveze koje se odnose na upravljanje
rizicima kod bilateralnih neporavnatih transakcija OTC izvedenicama. Osnovni cilj EMIR-a je
bio postizanje financijske stabilnosti, a u svojoj inicijainoj verziji, propisuje brojne obveze za
sve subjekte u EU, neovisno o njihovom sistematskom znaCaju. Nakon nekoliko godina
primjene EMIR-a, sada se preispituju njegove postavke i razmatra je li moguée unijeti
element proporcionalnosti (¢ime bi se uklonili nerazmjerni troSkovi i optereéenja za mala
poduzeca i pojednostavnila pravila), bez da se ugrozi financijska stabilnost. Preispitivanje
EMIR-a uklju€eno je u Komisijin program Komisije provjere prikladnosti i ucinkovitosti
propisa (REFIT) za 2016. godinu.

Komisija je u okviru programa REFIT-a ocijenila u kojoj su mjeri posebni zahtjevi politika
sadrzani u EMIR-u u€inkovito i djelotvorno ispunili svoje ciljeve te jesu li istovremeno bili
uskladeni i relevantni i jesu li osiguravali dodanu vrijednost EU-a. Iz ocjene je vidljivo da se u
nekim ciljanim podru¢jima Uredbom EMIR namecu nerazmjerni troS$kovi, optereéenja i

2 Kvantitativni prag nakon prelaska kojeg su NFC subjekti duzni primjenjivati obvezu poravnanja odredenih

klasa OTC izvedenica.

* Ovo je termin koji se ustalio u praksi — u biti radi se o obvezi da se TR-ovima prijave ,stare” ve¢ zatvorene
transakcije (prije 2012).

* Ovo je termin koji se ustalio u praksi — u biti radi se o zahtjevu da se naknadno poravnavaju transakcije OTC
izvedenicama za koje je ESMA odredila obvezu poravnanja, a koje su sklopljene izmedu trenutka kada je
tehnicki standard (RTS) kojim se propisuje takva obveza stupio na snagu i trenutka kada se obveza pocela
primjenjivati.
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pretjerano sloZeni zahtjevi te da bi se cilj uredbe EMIR, a to je poveéanje financijske
stabilnosti, mogao ucinkovitije ostvariti. Ta podruja uklju€uju: (1) smanjenje regulatornog
tereta za ugovorne strane/subjekte s periferije mreZe trgovanja izvedenicama (npr. male
financijske druge ugovorne strane, nefinancijske druge ugovorne strane i mirovinski fondovi);

(2) transparentnost; i (3) pristup sustavu poravnanja.

Status dokumenta:

Zadnja verzija: Kompromisni tekst od 28. rujna 2017.

StajaliSte RH — kljuéni elementi:

StajaliSte HR:
HR podupire prijedlog izmjena uredbe EMIR prezentiran od strane Komisije, te smatra da je

regulatorno rasterecenje manjih, sistemski neznaCajnih poduzeca nuzno. S ciljevima
(regulatorno rastere¢enje bez ugrozavanja financijske stabilnosti) se slazemo, te smatramo da
izmjene idu u dobrom smjeru, s tim da su u tehni¢kim komentarima u nastavku opisane mane
sadaSnjeg teksta. Sam dokument je jo§ u ranoj (inicijalnoj) fazi i zahtjeva veci broj
intervencija u drafting odredbi, a da bi se efekt koji se stvarno postize odredbama uskladio s
proklamiranim ciljevima EMIR Refit-a.

Uvodi se kategorija malih FC-ova i mijenja nacin izracuna praga poravhanja za NFC-ove

Predlaze se da se iskaZe nacelna potpora uvodenju ove kategorije, s tim da se zadrska daje kod
kalibracije pragova. Trenutno ne podupiremo izbacivanje pomi¢nog praga od 30 dana iz ¢l.
10(1) b. EMIR-a (za NFC-ove,s tim da bi se isti princip primjenjivao i na odredivanje ,,malih
FC-ova) radi velike mogucnosti laZno pozitivnih rezultata (u slu¢aju privremenih prelaska
praga) i olakSanog izbjegavanja prelaska praga ulaskom u offseting transakcije (transkacije
suprotnog smjera koje se medusobno poniStavaju) u odlu¢na tri dana na koje se raCuna prag.
Takoder smatramo da bi bilo potrebno pragove za ovu kategoriju odrediti zasebnim RTS-om
(RTS- regulatorni tehni¢ki standardi) , a ne se vezati za RTS iz ¢lanka 10 EMIR-a (za NFC-
ove), jer RTS iz &l. 10. koristi iznimku za transakcije zastite

Siri se kategorija FC-ova

Nacelno podrZzavamo, s odredenim zadrS$kama. Ukljuenje sredi$njih depozitorija (CSD) u
ovu kategoriju bi bilo uskladeno s drugim, novijim propisima (MiFID II, SFTR), ali moze
imati neZeljene posljedice na investicijske strategije CSD-ova s bankarskom dozvolom (CSD-
ovi koji nemaju bankarsku dozvolu ni ne smiju ulagati u izvedenice) . Preporucuje se
detaljnije prikupljanje podataka o subjektima na koje bi se ovo proSirenje odnosilo (kategorije
AIF’-ova i SPV-a), a da bi se mogao procijeniti utjecaj izmjene.

Uvodenje obveze ex ante odobravanja procedure upraviianja rizicima subjekata nadzora,
ukljucujudi i u dijelu koji se odnosi na obvezu razmjene kolaterala

> Alternativni investicijski fondovi



Ovisno o opsegu primjene, moZe biti operativno veoma zahtjevno za subjekte nadzora i
nacionalna nadleZna tijela. PredlaZemo da se prema EK inicira dopuna teksta (Level 1) na
nacin da se u izmjenu €l. 11. i u recital ubaci referenca na proporcionalnu primjenu ovog
zahtjeva , koja onda moZe biti razradena drugom razinom propisa - Level-om 2 (RTS-om
kojeg donose ESAs).

Suzava se opseg obveze poravnanje za NFC-ove

Za NFC-ove prijedlog izmjena predvida i da ¢e se opseg obveze poravnanja suziti na onu
klasu OTC izvedenica za koju je subjekt preSao prag poravnanja, za razliku od sada$njeg
pristupa, prema kojem se, kada NFC subjekt prijede bilo koji od pragova, obveza poravnanja
se poc¢inje primjenjivati na sve klase izvedenica (ukljuéujuéi i one gdje prag nije prijeden).
Nacelno se slaZemo s ovom izmjenom, iako sumnjamo da ée dovesti do prakti¢nog
rastere¢enja na NFC-ive (glavni tro$ak je pristup sustavu poravnanja, a ne volumen ugovora).

Predlaze se ukidanje obveze backloading-a i frontloading-a

Slazemo se s ovom izmjenom i nemamo daljnjih komentara.

Propisuje se primjena Fair, Reasonable And Non-Discriminatory commercial terms princina
("FRAND' principle) za olakSavanje pristupa poravnanju (za klijente i indirekine klijente)

Predlazemo da se od EK zatraZi da detaljnije predstavi FRAND princip u non-paper-u, a da bi
se moglo dati detaljnije oCitovanje na odredbe. Efekt ove izmjene je potrebno razmatrati
zajedno s najavljenim izmjenama CRR-a, koje bi trebalo pratiti zajedno s HNB-om, kao i s
efektom uvodenja nove kategorije malih FC-ova koja bi bila izuzeta od obveze poravnanja.

Suspenzija obveze poravnania

Cilj je omogu¢iti brzi mehanizam od (dugotrajne) promjene RTS-a u sluaju da je potrebno
suspendirati obvezu poravnanja. U tom smislu, podrZavamo uvodenje mehanizma brZe
suspenzije (nuzno je), s nekoliko ograda i prijedloga. Napominjemo da se ovakva suspenzija
odnosi na slucajeve (recital br. 10) kada se promjene okolnosti oko samog instrumenta koji se
poravnava (primjerice izloZenost viSe nije sistemski znaajna, instrument iz nekog razloga
prestane biti pogodan za poravnanje) ili ako CCP prestane pruzati uslugu za odredenu klasu ili
za odredene ugovorne strane (counterparty). Prijedlog za suspenziju ESMA podnosi EK, a
EK o istom odlucuje u roku od 48 sati. Nacelno se slazemo s prijedlogom, medutim potrebno
je pojasniti odredene stvari:

- kakav pravni oblik ¢e imati odluka EK (navodi se samo ,,decision to suspend® u stavku 4.
novog ¢ianka 6.b )7

-kada se navodi da se suspenzija moZe odnositi na odredeni tip ugovornih strana, na §to se
konkretno misli?

Vezano za suspenziju vezano za ,,tip ugovornih strana® (,,for a specific type of counterparty*)

odredba je Siroko postavljena i moZe se tumaditi i primijeniti na razli¢ite naline. Primjerice,

misli li se na FC/NFC+ kategoriju? Kategorije 1-3 iz RTS-ova za poravnanje? Kategorije 1-5
4




iz RTS-a za bilateralnu razmjenu margina? Ugovorne strane iz razli¢itih DC? Ovakva §irina u
odredbi moZe biti protiv nacionalnih interesa RH (npr. potencijalno moZe omoguciti da se na
»~crnu listu® stave institucije iz RH u slu¢aju krize/smanjenja kreditnog rejtinga drZave).

Nadalje, mozda bi trebalo predvidjeti da i nacionalno nadlezno tijelo mozZe inicirati takvu
suspenziju (recimo prema ESMA-i, te rok u kojem ESMA eskalira prema EK), a i razraditi
pod kojim uvjetima. Isto tako iz prijedloga nije jasno na €iju inicijativu opéenito ESMA moZe
upotrijebiti ovaj mehanizam.

Eksplicitno se propisuje zastita kolaterala i pozicija klijenata od stec¢aja CCP-a i élana

Predlazemo da se podrZi uvodenje zastite od steaja u prvoj razini propisa - Level 1 tekstu,
ali i da se pokrene rasprava s EK o tome §to je namjera odredbe i je li sadrzaj planiranih
odredbi prilagoden cilju koji se Zeli posti¢i (u odnosu na praksu prikupljanja kolaterala
klijenata od strane ¢lanova poravnanja).

FEksplicitno se propisuje da je CCP duZan cdlanovima dati alate da sami mogu izracunati
margin i da su im duzni detalino obraziloZiti model i ogranicenja modela

Nacelno se slazemo s ovim izmjenama. Uvjetno moZemo provjeriti je li namjera EK bila da se
ova odredba ograni¢i samo na direktne clanove ili se moZe posti¢i dodatna korist s
prodirenjem odredbe na klijente GCM-ova.

ProduZuje se izuzetak od obveze poravnanja za mirovinske sustave za dodatne 3 godine

Nacelno se slaZemo s ovim izmjenama, s tim da mozda bude potrebno komentirati naknadno,
kada dobijemo viSe informacija.

Izmjene i olakSice kod reZima izvjeStavanja o transakcijama

Moze se podrzati izuzece od izvjeStavanja TR-ova o unutargrupnim transakcijama gdje je
jedna od strana ,,NFC-,, (ne NFC+ kategorija6), ili konzervativnije, gdje su obje ugovorne
strane NFC- kategorija. Podrzavamo ukidanje obveze dvostrukog izvjeStavanja za ETD-ove,
te da za ETD-ove za sve strane obvezu izvjeStavanja ima samo CCP, s napomenom da je
odredbe tehni¢ki potrebno doraditi (CCP nema podatke o klijentima, te se moZe pojaviti rupa
u izvjestajnim podacima). Ostale izmjene podrZzavamo i nemamo dodatnih komentara osim da
se razmotri da li bi trebalo uvesti jednostrano izvjeStavanje i za kategoriju ,,mali FC* kada je
druga ugovorna strane FC ili NFC+.

Izmjene odredbi vezane za licenciranje i nadzor nad TR-ovima, kvalitetu podataka u TR-
ovima (rekoncilijacija podataka) i pristupa podacima koji se drze u TR-ovima

® NFC koji je pre$ao prag poravnanja.



Nacelno se slazemo s ovim izmjenama i nemamo daljnjih komentara, osim napomene da je
trenutno teSko procijeniti efekte novih odredbi (novi stavei 9. i 10 ¢lanka 78. EMIR-a) koje
propisuyju obvezu TR-ova da interno i medusobno usporeduju i uskladuju podatke o
transakcijama, bez da odredbi predvidenog RTS-a.

Nastavno na navedeno, RH bi se zalagala da se prijedlog Uredbe doradi na sljedeéi
nacdin:

- ukljucivanje elementa proporcionalnosti kod obveze ex ante odobravanja procedura
subjekata nadzora,

- revizija nacin izracuna pragova za FC-ove i NFC-ove (zadrzavanje pomiénog prosjeka
umjesto tri fiksna datuma),

- odvajanje RTS-a za izracun praga kod ,malih FC-ova“ od onog koji se koristi za
odredivanje praga poravnanja za ,,NFC*“-ove,

- propisivanje detaljnijih uvjeta za primjenu FRAND principa u Level 1 tekstu,

- razmatranje punog efekta izdvajanja inicijalnog margina iz ste¢ajne mase CCP-a i
¢lanova poravnanja (s tim da se podupire namjera zaStite kiijenata).

Sporna/otvorena pitanja za RH:

Uvodenje obveze ex anfe odobravanja procedure upravljanja rizicima subjekata
nadzora, uklju¢ujuéii u dijelu koji se odnosi na obvezu razmjene kolaterala

Kao 3to je navedeno, u tekstu nedostaje moguénost proporcionalne primjene ovog zahtjeva ,
koja onda moZe biti razradena Level-om 2 (RTS-om kojeg donose ESAs).

Nova kategorija ,,malih FC“-ova i izmjena nafina izracuna praga poravnanja za NFC-

Na ,,male FC-ove™ se uopce nece odnositi obveza poravnanja. Prag ée biti isti kao prag
poravnanja za NFC-ove — trenutno milijardu ili 3 milijarde EUR ovisno o kategoriji
izvedenica, s tim da je i ovo podloZno izmjeni u EMIR Refit-u, i rauna se na grupnoj razini,
bez primjene hedge izuzetka — iako ovo nije potpuno jasno napisano, §to samo po sebi moZe
izazvati pravnu nesigurnost. Postojanje ovakve kategorije je naCelno jako bitno za RH
subjekte nadzora jer ée svi RH fondovi upasti u ovu kategoriju, kao i svi ostali RH FC
subjekti (osim banaka i osiguranja koji su dio stranih grupa), $to za njih predstavlja
regulatorno i troSkovno rastereéenje. S druge strane izloZenost od 3 milijarde EUR za RH
trZiSte moZe biti sistemski znacajna 1i iskljuenje takvih subjekata od obveze poravnanja moZe
imati kontra-efekt iz perspektive financijske stabilnosti (na razini RH), ali s obzirom da su
nasi sistemski znacajni subjekti ve¢inom dio stranih grupacija (npr. O-SIIs u RH za bankarski
sektor su (popis iz 2016): Zagrebacka Banka d.d., Erste&Steiermérkische Bank d.d. Rijeka,
Privredna banka Zagreb d.d., Raiffeisenbank Austria d.d., Société Générale-Splitska banka
d.d., Addiko Bank d.d., Sberbank d.d., Hrvatska postanska banka d.d., Zagreb i OTP banka
d.d. Hrvatska, Zagreb.), sistemski najbitniji subjekti bankarskog sektora ne bi ulazili u ovu

kategoriju.
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U bitnome, nacelno podupiremo uvodenje ove kategorije, s tim da se zadrska daje kod
kalibracije pragova. Nadalje, a ovo je povezano i s predloZenom izmjenom nacina izraduna
praga poravnanja za NFC-ove u smislu ¢l. 10. EMIR-a, za FC-ove je predvideno da ée se prag
racunati jednom godiSnje i to na bazi prosjeka na tri datuma (kraj mjeseca oZujka, travnja i
svibnja), te ako ga FC subjekt prijede, podlozan je obvezi poravnanja od 1. listopada te
godine, a ako ga ne prijede, izuzet je do sljedeceg izracuna. Medutim, iz izratuna za FC-ove
(po uzoru na prijedlog izmjena ¢€l. 10 za NFC-ove) izbacen je 30-o dnevni pomiéni prosjek iz
¢l. 10(1) tocke b. Uredbe EMIR-a (sadasnji tekst). Ova je odredba bila predvidena kao
korektiv za privremene (ukljucujudéi i slucajne) prelaske praga, da takvi privremeni prelasci ne
bi zahtijevali strukturna ulaganja i (neopravdane) troskove prikljucivanja infrastrukturi za
poravnanje. Njeno izbacivanje, u kombinaciji s odredivanjem tri fiksna datuma na koje se
provode izrauni ima dva efekta:

- nefleksibilnost regulative i nemoguénost korekcija za privremene prelaske praga’, s jedne
strane,

- omogucavanje umjetnog (i jednostavnog) izbjegavanja obveze poravnanja i od strane NFC-
ova i od FC-ova, s druge, §to moZe imati i efekt na trZiste (poveéana volatilnost i aktivnost)
oko datuma kada se racuna prag, kada ¢e subjekti mijenjati pozicije (ovo ovisi o tome §to ¢e
to¢no pisati u Level-u 2, ali pozicija se moze jednostavno privremeno smanjiti na nacin da se
ude u offsetting transakciju, bez zatvaranja pozicije).

Smatramo da ¢e u ovom dijelu biti potrebno raditi intervencije oko draftfing-a. Napominjemo
da uvodenje ove kategorije ne izuzima automatski ,,male FC-ove® od obveze razmjene
kolaterala u transakcijama OTC izvedenicama koje se ne poravnavaju — ovdje je i dalje
potrebno zasebno racunati grupne pragove iz RTS (EU) 2016/2251.

Primjena Fair, Reasonable And Non-Discriminatory commercial terms principa
('"FRAND' principle) za olakSavanje pristupa poravnanju (za klijente i indirektne
klijente)

Cilj ove izmjene je neSto Sto nacelno podrZzavamo, posebno radi toga §to ée RH subjekti
izgledno jedino moéi ostvariti pristup poravnanju indirektno, posredstvom ¢lanova poravnanja
iz drugih DC ili &ak preko njihovih klijenata. Medutim, s obzirom da u trenutnom Level 1
tekstu (prijedlog EK) nista konkretno nije propisano (osim da sve ide kroz RTS), trenutno se
nije moguce o€itovati na to kakav bi efekt ovakva odredba mogla izazvati, a smatramo da ¢e
draftiranje predvidenog RTS-a biti komplicirano 1 te$ko, s upitnim konaénim efektima.
Primjerice, moZe se argumentirati da je ,razumno® iz usluge iskljuditi marginalne klijente
(male izloZenosti, niska frekvencija transakcija, kratko trajanje ugovora, nizak kreditni rejting
subjekta ili drZave, u $to bi se moglo svrstati veliki broj subjekata iz RH), Sto bi polu¢ilo
suprotan efekt od onog namjeravanog. Ovdje problem proizlazi i iz toga §to je u EU uvrijezen

” Ovo znati da bi ,mali FC" ili NFC koji privremeno prijedu prag bili podloZni obvezi poravnanja od 1. listopada
tekuée godine do kraja svibnja idue godine, bez mogucnosti neprimjenjivanja obveze, ma koliko kratak
privremeni prelazak bio.
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»principal model“ §to znadi da ,,opéi* ¢lan poravnanja (GCM®) u potpunosti preuzima rizike
svog klijenta, te podmiruje dugovanja prema CCP-.u, dok potencijalni ,default klijenta
rjeSava interno. U tom smislu je razumljiva nevoljkost GCM-ova da prihva¢aju manje i
rizi¢nije klijente s malom frekvencijom transakcija (koji s druge strane svoje transakcije
moraju poravnavati preko nekoga jer im to uvjetuje regulativa) jer business case za GCM-a u
takvom slucaju ne postoji, osim ako nee akumulirati veliki broj takvih klijenata, Sto mozZe
imati efekt ,,race to the bottom™ i opet izazvati financijsku nestabilnost. PredlaZzemo da se ovo
pitanje razmatra zajedno s najavljenim izmjenama bankarsko kapitalnog okvira (CRR) koje
bi smanjile kapitalni zahtjev za aktivnosti iz poravnanja (leverage ratio), a s obzirom da bi
takva kapitalna olakSica sigurno imati veéi efekt od samog FRAND principa, kao i zajedno s
novom predloZenom kategorijom ,;malih FC-ova“. Iz perspektive trZiSta i same obveze
poravnanja (koja podrazumijeva dostupnost usluge pristupa CCP-u preko ¢lanova koji su
uglavnom banke), kapitalna olakSica je dobra ideja, jer se oslobada prostor za 3irenje
dostupnosti usluge i bankama smanjuje kapitalni tro$ak pruZzanja usluge poravnanja, ali iz
perspektive nadzora rizika bankarskog poslovanja i izraduna kapitalnih zahtjeva, ovo moZe
imati i negativne efekte.

8. Eksplicitna zaStita kolaterala i pozicija klijenata od ste¢aja CCP-a i ¢lana

Pravna sigurnost u dijelu zastite kolaterala i pozicija klijenata u slu¢aju steéaja ¢lana (porting
i leapfrog payments ) se pokazala kao problemati¢na jer je EMIR nadelo da se odredbe EMIR-
a (Clanak 39) imaju primijeniti iznad nacionalnih stecajnih zakona ugradio samo u recital.
SlaZzemo se da se ovo mora rijesiti u Level 1 tekstu, $to do sada nije bio slucaj, te bi izmjene
EMIR-a u tom smjeru trebalo podrzati. Medutim, drafting odredbe u predloZenim izmjenama
(kao ni originalni EMIR tekst) ne uzima u obzir naéin na koji se prakti¢no pruza usluga
poravnanja i na¢in na koji ,,op&i“ &lanovi poravnanja GCM-ovi) i &lanovi poravnanja (CM°-
ovi) prikupljaju kolateral od klijenata. Ovdje je bitno navesti da ¢e najveéi broj klijenata CM-
u davati kolateral na bruto osnovi (bez obzira imaju li na razini CCP-a omnibus ili
individualnu strukturu racuna), a CM ¢e ga CCP-u prosljedivati na neto osnovi i to u iznosu
(vrijednosti) koju CCP traZi, i to vjerojatno ne u obliku istih instrumenata. Ovo se takoder
odnosi i na ISA racune. Ovo znaci da ¢e se u praksi najveéi dio kolaterala klijenata nalaziti
kod GCM-ova, ne kod CCP-eva, te da GCM-ovi koristiti (,,reuse” i “re-hypothecate™)
margine prikupljene od klijenata, i to sasvim legalno. U tom kontekstu se postavlja pitanje §to
su ,,client assets” u smislu ove zastite i $to bi EMIR toéno trebao tititi? Ovdje se treba uzeti u
obzir da najveci iznos kolaterala klijenata koji se prikuplja u gotovini za potrebe poravnanja u
praksi ima manju razinu zastite od kolaterala koji se prikuplja u bilateralnim transakcijama
(ne poravnatim) OTC izvedenicama, jer RTS-a o obvezi bilateralne razmjene margina — RTS
(EU) 2016/2251 u ¢lanku 19(1) (e) zahtjeva potpunu segregaciju gotovinskog margina ili kod
ceniraine banke ili trece strane koja je krediina institucyja. Paradoksaino, to dovodi do toga da
je gotovinski kolateral bolje zaSticen u slu€aju neporavnatih transakcija.

Bl o . ; ; i s o . : _
General Clearing Member — ovaj tip ¢lana poravnanja na sebe preuzima rizike koji proizlaze iz transakcija i

svojih klijenata, kao i klijenata drugih financijskih posrednika.
2 Ciearing Member - ovaj tip ¢lana poravnanja na sebe preuzima rizike koji proiziaze iz transakcija svojih

direktnih klijenata
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Dodatne opcije koje se mogu razmotriti su:

- zabrana ponovne uporabe 1 “re-hipotekacije” margina prikupljenih od klijenata,

- obveza GCM-ova da CCP-evima prosljeduju upravo onaj margin koji su dobili od klijenata,
ili

- obveza da se kolateral klijenata na bruto osnovi prosljeduje CCP-u (najstroza opcija).

S druge strane, s takvim zabranama bi se izgledno dodatno smanjila voljnost GCM-ova i CM-
ova da pruZaju uslugu poravnanja, jer bi im se profitabilnost smanjila, $to je direktno protivno
cilju EMIR Refit-a u dijelu povecanja pristupacnosti usluge poravnanja.

Predlazemo da se podrZi uvodenje zastite od steaja u Level 1 tekst, ali i da se pokrene
rasprava s EK o tome $to je namjera odredbe i je li sadrZaj planiranih odredbi prilagoden cilju
koji se Zeli postiéi (u odnosu na praksu prikupljanja kolaterala klijenata od strane ¢lanova

poravnanja).

Stajali¥ta DC, EK i Predsjedni$tva EU:

Sporna/otvorena pitanja za DC, EK i Predsjednistvo EU:

Nova kategorija ,,malih FC“-ova i izmjena nacina izracuna praga poravnanja za NFC-ove
(izmjene clanka 4. i novi ¢lanak 4a za FC-ove i izmjene clanka 10 za NFC-ove)
- kako bi se prag trebao kalibrirati, je li fiksni prag (tri datuma) prikladan, te da li bi se i na

,male FC* trebao odnositi ,, hedging “ izuzetak,
- je li izmjena nacina izracuna praga poravnanja za NFC-ove primjerena (tri fiksna datuma)

Primjena Fair, Reasonable And Non-Discriminatory commercial terms principa ("FRAND'
principle) za olakSavanje pristupa poravnanju (za klijente i indirekine klijente) (clanak 4,
novi stavak 3a)

- postize li se s ovim olakSanje pristupa poravnanja ili ne,

- potrebno je razraditi zahtjev u Level 1 tekstu

Eksplicitna zastita kolaterala i pozicija klijenata od stecaja CCP-a i ¢lana (¢lanak 39, novi

stavak 11)
- Sto se postize ovakom odredbom i na Sto bi se trebala odnositi i pod kojim uvjetima

Stav RH o spornim/otvorenim pitanjima DC, EK i Predsjedni$tva EU:

IzraZen je u prethodnim cjelinama.

Postojece zakonodavstvo RH i potreba njegove izmjene slijedom usvajanja dokumenta:




RH veé ima usvojen Zakon o provedbi Uredbe EMIR'® (NN 54/2013), a sama Uredba je
direktno primjenjiva. Izmjene Uredbe EMIR u dijelu zastite inicijalnog margina (kolaterala)
od stedaja ¢&lana i CCP-a mogu zahtijevati izmjene SteCajnog zakona (ubacivanje
odgovarajuceg izuzeca), radi jasnoce i pravne sigurnosti, iako je EU Uredba nominalno iznad
lokalnog nacionalnog zakonodavstva.

Utjecaj provedbe dokumenta na proracun RH:

Ne ocekuje se da ¢e donoSenje propisa imati utjecaj na proracun RH .

10 https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2013_05_54 1080.html
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Prijedlog

UREDBE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

0 izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 u pogledu obveze poravnanja, obustave obveze
poravnanja, zahtjeva za izvjes¢ivanje, tehnika smanjenja rizika za ugovore o OTC
izvedenicama Cije se poravnanje ne obavlja posredstvom srediSnje druge ugovorne
strane, registracije i nadzora trgovinskih repozitorija i zahtjeva za trgovinske
repozitorije

(Tekst znacajan za EGP)

{SWD(2017) 148 final}
{SWD(2017) 149 final}
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OBRAZLOZENJE

1. KONTEKST PRIJEDLOGA
1.1. Razlozi i ciljevi prijedloga

EU je 2012. zbog financijske krize donio Uredbu o infrastrukturi europskog trzista' (EMIR)
da bi se otklonili uoceni nedostaci u funkcioniranju trzista OTC izvedenica.

Regulatornim tijelima nedostajale su informacije o aktivnostima na trziStu OTC izvedenica,
Sto je bio jedan od klju¢nih nedostataka jer to je znacilo da su rizici mogli pro¢i nezamijeceni
sve dok se ne bi ostvarili. Osim toga, Cesto nije bilo na¢ina da se ublazi kreditni rizik druge
ugovorne strane u transakcijama drugih ugovornih strana s OTC izvedenicama, §to je moglo
uzrokovati gubitke zbog nastanka statusa neispunjavanja obveza za jednu od drugih
ugovornih strana prije nego Sto bi uspjela ispuniti svoje obveze. Ti bi gubici mogli biti
ozbiljnija prijetnja financijskom sustavu zbog velikog obujma transakcija OTC izvedenicama
na trziStima izvedenica i medusobne povezanosti sudionika na trzigtu®.

Zbog tih su se nedostataka Celnici skupine G20 2009. obvezali da ¢e donijeti dalekosezne
mjere radi povecanja stabilnosti trziSta OTC izvedenica, ukljucuju¢i i poravnanje svih
standardiziranih ugovora o OTC izvedenicama posredstvom sredi$njih drugih ugovornih
strana te dostavu podataka o ugovorima o OTC izvedenicama trgovinskim repozitorijima.

EMIR-om se u EU-u provodi preuzeta obveza celnika skupine G20 iz 2009. Glavni je cilj
EMIR-a smanjiti sistemski rizik pove¢anjem transparentnosti na trziStima OTC izvedenica,
ublazavanjem rizika druge ugovorne strane i smanjenjem operativnog rizika povezanog s
OTC izvedenicama. Stoga su EMIR-om uspostavljeni klju¢ni zahtjevi o OTC izvedenicama,
srediSnjim drugim ugovornim stranama i trgovinskim repozitorijima. Ukljucuju sljedece:

1. srediSnje poravnanje standardiziranih ugovora o OTC izvedenicama;

2. zahtjeve o iznosu nadoknade za ugovore o OTC izvedenicama koji nisu poravnani
posredstvom sredi$nje druge ugovorne strane;

3. zahtjeve o smanjenju operativnog rizika za ugovore o OTC izvedenicama Ccije
poravnanje nije obavila srediSnja druga ugovorna strana;

4. obvezu izvjes¢ivanja o ugovorima o izvedenicama;

5. zahtjeve koji se odnose na sredis$nje druge ugovorne strane i

6. zahtjeve koji se odnose na trgovinske repozitorije.

Na temelju prvih iskustava prikupljanih vise od Cetiri godine nakon stupanja EMIR-a na
snagu moze se zakljuciti da okvir u nacelu vrlo dobro funkcionira. Prakticni problemi
primjene novog okvira pojavili su se samo u nekoliko podrué¢ja. Ovaj prijedlog stoga sadrzava
nekoliko ciljanih izmjena EMIR-a kojima se pravila pojednostavnjuju i svode na
odgovaraju¢u mjeru. Prijedlog sadrzava i sve kljuéne elemente okvira koji dokazano
omogucuju ostvarivanje ciljeva EMIR-a.

! Uredba (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vijeca od 4. srpnja 2012. o OTC izvedenicama,
sredi$njoj drugoj ugovornoj strani i trgovinskom repozitoriju.

Radni dokument sluzbi Komisije, procjena ucinka, prilozen prijedlogu Uredbe Europskog parlamenta i
Vije¢a o OTC izvedenicama, sredi$njoj drugoj ugovornoj strani i trgovinskom repozitoriju. SEC(2010)
1059, dostupan na http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52010SC1058.
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EMIR je stupio na snagu 16. kolovoza 2012. Medutim, vec¢ina zahtjeva nije se odmah pocela
primjenjivati jer je EMIR-om Komisiji dana ovlast za donosenje delegiranih i provedbenih
akata kojima se utvrduju tehni¢ke pojedinosti i raspored postupnog uvodenja kljuc¢nih
zahtjeva. Zahtjevi su se stoga poceli primjenjivati u razliitim fazama. Neki od njih, kao S$to je
zahtjev o obveznom poravnanju i zahtjev o iznosu nadoknade za izvedenice bez poravnanja,
tek su se nedavno poceli primjenjivati.

U skladu s ¢lankom 85. stavkom 1. EMIR-a, Komisiji je povjerena zadaca da do kolovoza
2015. preispita EMIR i pripremi opce izvjesce koje podnosi Europskom parlamentu i Vijecu.

Komisija je od svibnja do kolovoza 2015. provela opseznu ocjenu trenuta¢no vazecih pravila
radi izrade izvjeS¢a 1 mogucéeg zakonodavnog prijedloga. U okviru ocjene provedeno je javho
savjetovanje tijekom kojega su brojni dionici dostavili vise od 170 prijedloga a na temelju
¢lanka 85. stavka 1. EMIR-a ocjena ukljucuje i izvjeS¢éa Europskog nadzornog tijela za
vrijednosne papire i trziSta kapitala (ESMA), Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB) 1
Europskog sustava srediSnjih banaka (ESSB). Osim toga, odluceno je da se pric¢ekaju rezultati
poziva na dostavu o€itovanja o regulatornom okviru EU-a za financijske usluge koje je trajalo
od rujna 2015. do sije¢nja 2016. kako bi se prikupile dodatne informacije o trenutacnom
stanju provedbe EMIR-a.

Komisija je u studenome 2016. donijela izvijeiée o EMIR-U°. U izvjei¢u je s jedne strane
navedeno da nisu potrebne temeljite izmjene kljuénih zahtjeva EMIR-a, kojima se osigurava
transparentnost i ublazavaju sistemski rizici na trziStima izvedenica i1 koji uzivaju opcu
potporu nadleznih tijela 1 sudionika na trziStu. Osim toga, u¢inak EMIR-a jo§ uvijek nije
moguce detaljno preispitati jer se odredeni kljucni zahtjevi predvideni EMIR-om tek trebaju
poceti provoditi ili dovrsSiti.

S druge strane, u izvjeS¢u se navodi moguénost izmjene EMIR-a u nekim specifiénim
podruc¢jima kako bi se uklonili nerazmjerni troSkovi i opterecenje za odredene druge ugovorne
strane koje sudjeluju u ugovorima o izvedenicama — osobito za nefinancijske druge ugovorne
strane — 1 pojednostavnila pravila a da se ne naruse ciljevi propisa.

Buduéi da je potrebno ukloniti nerazmjerne troSkove i optere¢enja za mala poduzeca i
pojednostavniti pravila a da se ne ugrozi financijska stabilnost, preispitivanje EMIR-a
ukljueno je u Komisijin program Komisije provjere prikladnosti i uéinkovitosti propisa
(REFIT) za 2016. godinu®.

Komisija je u okviru REFIT-a ocijenila u kojoj su mjeri posebni zahtjevi politika sadrzani u
EMIR-u ucinkovito i djelotvorno ispunili svoje ciljeve te jesu li istovremeno bili uskladeni i
relevantni i jesu li osiguravali dodanu vrijednost EU-a. 1z ocjene je vidljivo da se u nekim
ciljanim podruc¢jima EMIR-om namecéu nerazmjerni troskovi, optere¢enja i pretjerano slozeni
zahtjevi te da bi se EMIR-ov cilj, a to je povecanje financijske stabilnosti, mogao u¢inkovitije
ostvariti. Ta podru¢ja ukljuc¢uju: (1) uskladenje drugih ugovornih strana s periferije mreze

Izvjes¢e Komisije Europskom parlamentu i Vije¢u u skladu s ¢lankom 85. stavkom 1. Uredbe (EU) br.
648/2012 Europskog parlamenta i Vije¢a od 4. srpnja 2012. o OTC izvedenicama, srediSnjoj drugoj
ugovornoj strani i trgovinskom repozitoriju, COM(2016) 857 final od 23.11.2016. http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:52016DC0857&from=EN.

Europska  komisija, REFIT i 10 prioriteta Komisije, 25. listopada  2016.
http://ec.europa.eu/atwork/pdf/201621025_refit scoreboard summary en.pdf.
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trgovanja izvedenicama (npr. male financijske druge ugovorne strane, nefinancijske druge
ugovorne strane i mirovinski fondovi); (2) transparentnost; i (3) pristup sustavu poravnanja.

U izvjescu o procjeni ucinka koje je prilozeno ovom prijedlogu razmatraju se troskovi i koristi
u podru¢jima primjene EMIR-a u kojima bi se ciljanim djelovanjem moglo osigurati
prikladnije, u¢inkovitije i djelotvornije ispunjenje ciljeva EMIR-a.

Procjena ucinka sadrzava opsezne dokaze o tome da se smanjenje troskova i optere¢enja moze
posti¢i zajedno s pojednostavnjenjem EMIR-a a da se ne ugrozi financijska stabilnost.
PredloZene izmjene pridonose ciljevima unije trziSta kapitala i planu zapoSljavanja i rasta u
skladu s politickim prioritetima Komisije.

1.2. Uskladenost s postoje¢im odredbama politike u tom podrucju politike

EMIR je povezan s nekoliko propisa EU-a, ukljucuju¢i Uredbu o kapitalnim zahtjevima
(CRR)®, Direktivu o trzistu financijskih instrumenata (MiFID I° i MIFID 1l") i s njima
povezanu Uredbu®, te Komisijin prijedlog o oporavku i sanaciji sredisnjih drugih ugovornih
strana’.

Ovaj je prijedlog u skladu sa zakonodavnim prijedlogom Komisije o izmjeni Uredbe (EU) No
575/2013'. Komisija u okviru tog prijedloga nastoji iz obvezujuéeg omjera financijske
poluge iskljuciti inicijalne iznose nadoknade za transakcije izvedenicama ¢ije poravnanje
obavlja sredi$nja druga ugovorna strana, koje institucije prime u gotovini od svojih klijenata 1
proslijede srediSnjim drugim ugovornim stranama. Stoga ¢e se prijedlogom izmjene Uredbe
(EU) br. 575/2013 olaksati pristup sustavu poravnanja jer ¢e se umanjiti kapitalni zahtjevi o
uslugama poravnanja klijentima ili uslugama neizravnog poravnanja.

Ovaj je prijedlog u skladu i s MiFID-om I i MiFID-om Il i s njima povezanom Uredbom,
kojima se osigurava osnovica za definiciju izvedenica i financijskih drugih ugovornih strana.
U tom ¢e smislu skora primjena MiDIF-a Il i MiFIR-a u sije¢nju 2018. utjecati na definiciju
drugih ugovornih strana koje se smatraju financijskim drugim ugovornim stranama i
uskladivanje definicije deviznih ugovora koji ¢e biti obuhva¢eni EMIR-om. Cilj okvira
MiFID-a Il je svrstati velike nefinancijske subjekte koji trguju robnim izvedenicama u
kategoriju financijskih drugih ugovornih strana primjenom ,,testa pomo¢ne djelatnosti” kojim
se utvrduje koliko transakcija robnim izvedenicama bez zastite od rizika (ili Spekulativnog
trgovanja) nefinancijski subjekti mogu obaviti prije nego $to se ta djelatnost prestane smatrati

> Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. o bonitetnim zahtjevima za

kreditne institucije i investicijska drustva (SL L 176, 27.6.2013., str. 1.).

Direktiva 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 21. travnja 2004. o trzi$tima financijskih
instrumenata te o izmjeni direktiva Vijeca 85/611/EEZ i 93/6/EEZ i Direktive 2000/12/EZ Europskog
parlamenta i Vijeca te stavljanju izvan snage Direktive Vijec¢a 93/22/EEZ (SL L 145, 30.4.2004., str.1).
Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijea od 15. svibnja 2014. o trzi$tu financijskih
instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (SL L 173, 12.6.2014., str. 349.)
Uredba (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vijeca od 15. svibnja 2014. o trzi§tima financijskih
instrumenata i izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SL L 173, 12.6.2014., str. 84.).

Prijedlog Uredbe Europskog parlamenta i Vijeéa o okviru za oporavak i sanaciju sredi$njih drugih
ugovornih strana i o izmjeni uredbi (EU) br. 1095/2010, (EU) br. 648/2012 i (EU) 2015/2365,
COM(2016) 856 final.

Prijedlog Uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o izmjeni Uredbe (EU) br. 575/2013 u pogledu omjera
financijske poluge, omjera neto stabilnih izvora financiranja, zahtjeva za regulatorni kapital i prihvatljive
obveze, kreditnog rizika druge ugovorne strane, trzi$nog rizika, izloZenosti prema sredi$njim drugim
ugovornim stranama, izlozenosti prema subjektima za zajedni¢ka ulaganja, velikih izloZenosti, zahtjeva
za izvjeS¢ivanje i objavu i o izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012.

10

HR



HR

»pomoc¢nom djelatnoséu uz glavnu djelatnost” subjekta 1 kada subjekt mora zatraziti
odobrenje za rad u skladu s MiFID-om. Stoga ¢e najvece nefinancijske druge ugovorne strane
koje trguju na trziStima robe morati zatraziti odobrenje za rad u skladu s MiFID-om Il. Zbog
toga ¢e se na najvece nefinancijske druge ugovorne strane primjenjivati obveza poravnanja u
skladu s EMIR-om. Uskladenjem definicije ugovora o deviznim izvedenicama omogucit ¢e se
ujednacena i dosljedna primjena pravila iz EMIR-a na te ugovore u Uniji.

Osim toga, ovaj je prijedlog u skladu s Komisijinim prijedlogom okvira za oporavak i
sanaciju srediSnjih drugih ugovornih strana. Obvezom poravnanja standardiziranih OTC
izvedenica zeli se povecati opseg 1 vaznost srediSnjih drugih ugovornih strana u Europi 1 Sire.
Na taj nacin srediSnje druge ugovorne strane upravljaju rizicima koji su svojstveni
financijskim trziStima (npr. rizik druge ugovorne strane, likvidnosni 1 trziSni rizik) te
poboljsavaju ukupnu stabilnost i otpornost financijskih trzista. Tijekom tog procesa postaju
kljuéni dionici financijskog sustava povezujuéi viSestruke financijske sudionike 1
koncentriraju¢i znatne iznose svojih izloZenosti razliitim rizicima. U¢inkovito upravljanje
rizikom srediS$nje druge ugovorne strane i strogi nadzor nadzornih tijela stoga su klju¢ni za
odgovarajuce pokrivanje takvih izloZenosti. EMIR-om su sredi$nje druge ugovorne strane
uredene u smislu da se osigurava njihova dovoljna otpornost, ali njihov oporavak i sanacija
nisu uredeni. Ovim se prijedlogom dopunjuje predloZeni okvir za oporavak i sanaciju
srediSnjih drugih ugovornih strana time S§to se uvodi mehanizam za privremenu obustavu
obveze poravnanja u drugim situacijama koje nisu sanacija.

Ovaj je prijedlog u skladu i s donesenom Delegiranom Uredbom Komisije 0 izmjeni
delegiranih uredbi (EU) 2015/2205, (EU) 2016/592 i (EU) 2016/1178 u pogledu roka za
ispunjavanje obveze poravnanja za odredene druge ugovorne strane koje posluju OTC
izvedenicama™. Ovom ¢ée se delegiranom uredbom rokovi za uskladenje drugih ugovornih
strana iz ,kategorije 3.” (male financijske druge ugovorne strane) koje su definirane u
relevantnim regulatornim tehni¢kim standardima®® produljiti do 21. lipnja 2019. zbog znatnih
poteskoca s kojima se te druge ugovorne strane suo¢avaju da bi dobile pristup poravnanju.

Konaéno, ovaj je prijedlog u skladu s medunarodnim djelovanjem Odbora za financijsku
stabilnost (FSB) ¢iji je cilj, medu ostalim, i. ostvariti dosljedna primjena Nacela za
infrastrukturu financijskih trzista Odbora za platni sustav i infrastrukturu trzista (Committee
on Payments and Markets Infrastructure, CPMI) i Medunarodne organizacija nadzornih tijela
za vrijednosne papire (International Organization of Securities Commissions, I0SCO); ii.
pratiti provedbu reformi trzista OTC izvedenica koje provodi skupina G20 (posredstvom
Radne skupine FSB-a za OTC izvedenice); iii. razvijati dodatne smjernice za sanaciju
srediSnjih drugih ugovornih strana (Skupina FSB-a za sanaciju); te iv. uskladiti i
standardizirati sustave izvje$¢ivanja o OTC izvedenicama (skupine FSB-a, CPMI-ja i IOSCO-

1 Ovaj je prijedlog u skladu i s donesenom Delegiranom Uredbom Komisije o izmjeni delegiranih uredbi

(EU) 2015/2205, (EU) 2016/592 i (EU) 2016/1178 u pogledu roka za ispunjavanje obveze poravnanja
za odredene druge ugovorne strane koje posluju OTC izvedenicama.

12 Delegirana uredba Komisije (EU) 2015/2205 od 6. kolovoza 2015. o dopuni Uredbe (EU) br. 648/2012
Europskog parlamenta i Vijeca u pogledu regulatornih tehnickih standarda za obvezu poravnanja (SL
L 314, 1.12.2015., str. 15.).

Delegirana uredba Komisije (EU) 2016/592 od 1. ozujka 2016. o dopuni Uredbe (EU) br. 648/2012
Europskog parlamenta i Vije¢a u pogledu regulatornih tehnickih standarda za obvezu poravnanja (SL
L 103, 19.4.2016., str. 5.).
Delegirana uredba Komisije (EU) 2016/1178 od 10. lipnja 2016. o dopuni Uredbe (EU) br. 648/2012
Europskog parlamenta i Vijeca u pogledu regulatornih tehnickih standarda za obvezu poravnanja (SL
L 195, 19.4.2016., str. 3.).
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a za uklanjanje pravnih prepreka za regulatorna tijela u pogledu pristupa podacima ili izrade
jedinstvene identifikacijske oznake transakcije i jedinstvene identifikacijske o0znake
proizvoda.

1.3. Uskladenost s drugim politikama Unije

Ovaj je prijedlog povezan 1 uskladen s aktualnom inicijativom za uspostavu unije trzita
kapitala. Uc¢inkoviti 1 otporni sustavi koji se koriste poslije trgovanja i trziSta kolaterala
temeljni su elementi dobrog funkcioniranja unije trzista kapitala kojima se dodatno osnazuje
potpora ulaganjima, rastu 1 zapoSljavanju u skladu s politickim prioritetima Komisije.

2. PRAVNA OSNOVA, SUPSIDIJARNOST | PROPORCIONALNOST
2.1. Pravna osnova

Pravna je osnova ovog prijedloga ¢lanak 114. UFEU-a koji je i pravna osnova EMIR-a.
Analizom koja je provedena u okviru izvjeS¢a o procjeni ucinka utvrdeno je da je potrebno
izmijeniti elemente EMIR-a kako bi se uklonili nerazmjerni troskovi/optere¢enja za neke
druge ugovorne strane koje trguju izvedenicama i pojednostavnila pravila a da se ne ugrozi
financijska stabilnost. Samo su suzakonodavci EU-a nadlezni za unoSenje potrebnih izmjena.

2.2. Supsidijarnost (za neiskljuc¢ivu nadleZnost)

Ova je Uredba u cijelosti obvezujuc¢a 1 izravno se primjenjuje u svim drzavama clanicama.
Ciljeve EMIR-a u pogledu ublazavanja rizika 1 poboljSanja transparentnosti i
standardiziranosti ugovora o OTC izvedenicama utvrdivanjem jedinstvenih zahtjeva za takve
ugovore 1 za obavljanje djelatnosti srediSnjih drugih ugovornih strana 1 trgovinskih
repozitorija, ne mogu dostatno ostvariti drzave ¢lanice te se stoga zbog opsega djelovanja oni
na bolji na¢in mogu ostvariti na razini Unije u skladu s nacelom supsidijarnosti kako je
utvrdeno ¢lankom 5. UFEU-a.

2.3. Proporcionalnost

Prijedlogom se nastoji osigurati razmjernije, ucinkovitije i djelotvornije ostvarivanje ciljeva
EMIR-a. Time se zahtjevi iz EMIR-a pojednostavnjuju ili smanjuju da bi se smanjilo
administrativno opterecenje za dionike, osobito one manje, koje proizlazi iz Uredbe. Osim
toga, prilagodbom nekih zahtjeva iz EMIR-a ovim se prijedlogom izravno pridonosi ukupnoj
razmjernosti EMIR-a. Istovremeno, ovaj se prijedlog odnosi samo na ono §to je potrebno za
ostvarenje ciljeva, uzimajuci u obzir da je potrebno pratiti 1 ublazavati rizike izvedenica za
financijsku stabilnost.

2.4, Odabir instrumenta
EMIR je uredba i stoga je treba izmijeniti uredbom.

3. REZULTATI EX POST EVALUACIJA, SAVJETOVANJA S DIONICIMA |
PROCJENE UCINAKA
3.1. EX post evaluacija / provjera primjerenosti postojefeg zakonodavstva

Procjena ucinka koja je prilozena ovom prijedlogu sadrzava izvjesée o evaluaciji EMIR-a.

EMIR je uvrsten u Komisijin Program provjere primjerenosti i u¢inkovitosti propisa (REFIT)
za 2016. jer je potrebno pojednostavniti i u€initi razmjernima ciljana podru¢ja EMIR-a, §to se
pokazalo u prijedlozima iznesenim tijekom javnog savjetovanja o EMIR-u i poziva na
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ocitovanje o financijskoj uredbi, kao i Komisijinim preispitivanjem primjene EMIR-a. U tom
kontekstu, evaluacijom je ocijenjeno do koje su mjere posebni zahtjevi politika u EMIR-u
ispunili svoje ciljeve, a osobito jesu li tim zahtjevima ciljevi ispunjeni ucinkovito i
djelotvorno 1 jesu li istovremeno bili uskladeni i1 relevantni i jesu li osigurali dodanu
vrijednost EU-a.

Neki od klju¢nih zahtjeva EMIR-a tek su se nedavno poceli primjenjivati, a neki se jo$ ne
primjenjuju. Zbog toga joS§ uvijek nema dovoljno odgovarajuc¢ih dokaza i prerano je donositi
¢vrste zakljucke o dugoro¢nim ucincima. Procjena stoga ne predstavlja cjelovitu evaluaciju
EMIR-a. Umjesto toga, evaluacijom se procjenjuje jesu li kljuénim zahtjevima EMIR-a 0
izvjes¢ivanju o OTC izvedenicama, srediSnjem poravnanju standardiziranih OTC izvedenica i
primjeni tehnika ublaZavanja rizika 1 pravila o iznosu nadoknade na neporavnane OTC
izvedenice ispunjeni operativni zahtjevi koji se odnose na: i. prikupljanje potpunih i
sveobuhvatnih informacija o pozicijama OTC izvedenica, ii. povecanje uporabe poravnanja
posredstvom srediSnje druge ugovorne strane i iii. poboljSanje bilateralnih postupaka
poravnanja. U mjeri u kojoj je to bilo moguce, preispitivanjem je provedena analiza uc¢inka
relevantnih zahtjeva EMIR-a s obzirom na pet kriterija evaluacije: 1. ucinkovitost; 2.
djelotvornost; 3. relevantnost; 4. dosljednost i 5. dodanu vrijednost djelovanja EU-a.

S obzirom na ucinkovitost zahtjeva iz EMIR-a o prikupljanju potpunih i sveobuhvatnih
informacija o OTC izvedenicama, povecanju uporabe poravnanja posredstvom srediSnje
druge ugovorne strane i primjeni tehnika ublazavanja rizika i pravila o iznosu nadoknade na
neporavnane OTC izvedenice, u ovoj se evaluaciji zakljucuje da unato¢ tome §to su inicijalni
rezultati zadovoljavaju¢i, ima mjesta za pojednostavnjenje zahtjeva a da se ne ugrozi
financijska stabilnost. U pogledu izvjes¢ivanja, evaluacijom je utvrdeno da je ostvaren
napredak u prikupljanju informacija o trziStu OTC izvedenica, ali da bi se zahtjevi o
izvjes¢ivanju mogli objediniti radi poboljSanja kvalitete prikupljenih podataka 1 djelotvornijeg
nadzora. U pogledu obveze poravnanja, u evaluaciji je zaklju€eno da unato¢ tome $to je doslo
do porasta udjela OTC izvedenica Cije poravnanje obavlja srediSnja druga ugovorna strana,
neki sudionici na trziStu teSko pristupaju poravnanju koje obavlja srediSnja druga ugovorna
strana i potrebno je uvesti mehanizam kojim bi se omogucéila obustava obveze poravnanja radi
ocuvanja financijske stabilnosti.

U pogledu ucinkovitosti, evaluacijom su utvrdena specificna podruc¢ja u kojima bi se zahtjevi
mogli bolje prilagoditi kako bi se otklonili nerazmjerni troSkovi/optereCenja povezani S
odredenim transakcijama ili odredenim drugim ugovornim stranama (npr. male financijske
druge ugovorne strane, nefinancijske druge ugovorne strane, mirovinski fondovi). S obzirom
na relevantnost, u evaluaciji je zakljuéeno da su kljuéni zahtjevi iz EMIR-a i dalje neodvojivi
od medunarodnih napora da se provedu reforme globalnog trzista OTC izvedenica.
Djelotvorna i u¢inkovita pravila EMIR-a pridonose i provedbi aktualne Komisijine inicijative
za uspostavu unije trziSta kapitala i programa zaposSljavanje i rasta u skladu s politickim
prioritetima Komisije.

EMIR je u skladu s drugim aktima zakonodavstva EU-a, kako je navedeno u odgovorima na
poziv na dostavu ocitovanja i u Komisijinu prijedlogu izmjene Uredbe o kapitalnim
zahtjevima. U pogledu dodane vrijednosti djelovanja EU-a, EMIR-om je popunjena praznina
koja je postojala u zakonodavstvu uvodenjem novog okvira kojemu je cilj u ujednacenom
postupku na razini EU-a rijesiti nedostatak transparentnosti na trzi§tu OTC izvedenica i s tim
povezane sistemske rizike.
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3.2. Savjetovanja s dionicima

Ovaj prijedlog temelji se na javhom savjetovanju o preispitivanju EMIR-a koje je provedeno
u od svibnja do kolovoza 2015. Tijekom savjetovanja prikupljeno je vise od 170 prijedloga od
brojnih dionika®®. U okviru savjetovanja u Bruxellesu je 29. svibnja 2015. odrzana javna
rasprava u kojoj je sudjelovalo oko 200 dionika'®. ESMA, Europski odbor za sistemske rizike
1 Europski sustav srediS$njih banaka posebno su pridonijeli, u skladu s Komisijinim mandatom
za preispitivanje EMIR-a. Komisija je u razdoblju od rujna 2015. i sije¢nja 2016. u jednom
povezanom podrucju provela javno savjetovanje pod nazivom Poziv na dostavu ocitovanja.
Tijekom savjetovanja trazile su se povratne informacije, konkretni primjeri i empirijski dokazi
0 utjecaju regulatornog okvira EU-a na financijske usluge. Sudionici su se ocitovali o EMIR-
u®®. Javna rasprava odrzana je u Bruxellesu 17. svibnja 2016."° Komisija se 7. prosinca 2016.
savjetovala sa strunjacima iz drzava €lanica o razli¢itim opcijama politika u podrucjima koja
su utvrdena u izvjeséu o preispitivanju EMIR-a"".

U nacelu je iskazana potpora ciljevima EMIR-a u pogledu promicanja transparentnosti i
standardizacije na trZiStima izvedenica te smanjivanja sistemskih rizika s pomocu njegovih
Kljuénih zahtjeva. Iskazano je misljenje da se tim klju¢nim zahtjevima — poravnanjem
posredstvom sredi$njih drugih ugovornih strana, zahtjevima o ublazavanju operativnih rizika,
izvjeS¢ivanju 1 srediSnjim drugim ugovornim stranama 1 trgovinskim repozitorijima —
ostvaruju ciljevi EMIR-a i da se izvrSava medunarodna obveza u pogledu regulatorne
reforme. Medutim, dionici su istaknuli niz podrucja u kojima bi se zahtjevi iz EMIR-a mogli
prilagoditi a da se ne ugroze njegovi op¢i ciljevi kako bi se: i. pojednostavnili zahtjevi i
povecala njihova ucinkovitost; i ii. smanjili nerazmjerni trosSkovi i opterecenja. U prijedlogu
su te povratne informacije dionika uzete u obzir time $to su uvedene ciljane izmjene EMIR-3,
osobito i. bolja prilagodba primjene nekih zahtjeva na specifi¢ne sudionike, posebno na male
financijske druge ugovorne strane, nefinancijske druge ugovorne strane i mirovinske fondove,
ii. uklonjene prepreke poravnanju i iii. pojednostavnjena su pravila, ukljucujuéi zahtjeve o
izvjes¢ivanju. Neke zahtjeve dionika nije bilo moguée uvrstiti u prijedlog jer je potrebno
osigurati daljnje ostvarenje ciljeva EMIR-a u pogledu promicanja transparentnosti i
standardizacije na trziStu izvedenica i smanjivanja sistemskih rizika, zbog institucionalnih
ograni¢enja ili zbog toga Sto se prijedlog odnosi na REFIT. U dogledno vrijeme mozda ¢e biti
potrebno dodatno ocijeniti i razraditi ostala pitanja 0 EMIR-u uzimajuéi u obzir buduci razvoj
dogadaja.

3.3. Procjena ucinka

Komisija je provela procjenu uc¢inka relevantnih alternativnih mjera politike. Opcije politike
procijenjene su s obzirom na kljucne ciljeve, a to su povecanje razmjernosti pravila koja su
uzrokovala nepotrebno administrativno opterec¢enje i troSkove uskladivanja bez ugrozavanja
financijske stabilnosti i povecanje transparentnosti pozicija i izlozenosti OTC izvedenica.

3 Savjetovanje i sazetak odgovora dostupni su na http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/emir-

revision/index_en.htm.
1 Vise  informacija  dostupno  je  na  http://ec.europa.eu/finance/events/2016/0517-call-for-
evidence/index_en.htm.
Savjetovanje je dostupno na http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-requlatory-
framework-review/index_en.htm.
16 Vise  informacija  dostupno  je  na  http://ec.europa.eu/finance/events/2016/0517-call-for-
evidence/index_en.htm.
Vise informacija dostupno je na http://ec.europa.eu/finance/events/2016/0517-call-for-
evidence/index_en.htm.
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Odbor za regulatorni nadzor odobrio je procjenu ucinka 16. veljace 2017. Procjena ucinka
dostavljena je Odboru za nadzor regulative 1.veljace, ali Odbor je dao niz preporuka za
poboljsanje te je procjena ucinka Odboru ponovno dostavljena 8. veljace. Kako bi se u obzir
uzele preporuke Odbora za nadzor regulative u procjenu ucinka unesene su sljedece
preporuke:

1. Definiranje problema Bolje opisati ukupni pravni okvir Unije koji se primjenjuje na trziste
izvedenica i reforme skupine G20 u pogledu OTC izvedenica koje provode druge jurisdikcije.
Ukljuciti glavne elemente iz priloga evaluaciji u glavni tekst procjene ucinka. Navesti dodatne
kvalitativne i kvantitativne dokaze u opisu problema radi ilustracije njihovih razmjera, osobito
za male sudionike na trzi$tu. Objasniti zaSto nisu procijenjeni svi problemi koje su dionici
istaknuli.

2. Politicki kompromisi. Izri¢ito navesti financijsku stabilnost u opcijama politike radi ocjene
kompromisa izmedu potencijalnog smanjenja opterecenja za trziSne sudionike i potencijalnih
rizika za financijsku stabilnost.

3. IzraCun smanjenja opterecenja. Ukljuciti kvantitativne podatke za izraCun smanjenja
opterecenja za razliCite trziSne sudionike, uzimajuéi u obzir postojeca ograni¢enja kako bi se
kvantificiralo ukupno smanjenje optere¢enja. Ukljuciti glavne pretpostavke na temelju kojih
su procijenjeni troSkovi u glavni tekst izvjeS€a, zajedno s dodatnim upozorenjima O
pouzdanosti procjena. Opisati troSkove koji nisu kvantificirani.

4. Opcije: Uskladiti opcije da bi se predstavili alternativni paketi mjera.

Opcije koje su razmatrane pri procjeni ucinka odnose se na ciljane prilagodbe specifi¢nih
odredaba EMIR-a. Da bi se postigli Zeljeni ciljevi, utvrden je niz odabranih opcija politike:

o Mirovinskim sustavima trebalo bi osigurati novo prijelazno izuzeée od obveze
poravnanja jer se do danas nije iznaSlo prihvatljivo tehnicko rjeSenje kojim bi se
mirovinskim sustavima olaksalo sudjelovanje u sredisnjem poravnanju. Za razliku od
ostalith procijenjenih opcija, ovom ¢e opcijom srediSnje druge ugovorne strane,
¢lanovi sustava poravnanja i mirovinski sustavi dobiti viSe vremena za razmatranje
tehnickih rjeSenja 1 mjera za njihovu provedbu a da se istovremeno pridrzavaju cilja
EMIR-a, a to je srediSnje poravnanje za mirovinske sustave, ¢im ono postane
izvedivo.

o Trebalo bi osigurati bolju prilagodbu pravila o uvjetima koje moraju ispunjavati
nefinancijske druge ugovorne strane koje podlijezu obvezi poravnanja i zahtjevi za
iznose nadoknade uzimajuci u obzir prirodu transakcija izvedenicama koje obavljaju
nefinancijske druge ugovorne strane za koje bi poravnanje trebalo biti obavezno.
Tako ¢e se smanjiti troSkovi za neke nefinancijske druge ugovorne strane, a
financijska stabilnost nece biti dovedena u pitanje. Istovremeno ¢e neke druge
ugovorne strane koje se trenutatno smatraju nefinancijskim drugim ugovornim
stranama, ali koje se zbog prirode svojih aktivnosti financijske druge ugovorne strane
(primjerice, investicijski fondovi u nacionalnim okvirima) biti uvrStene u definiciju
financijskih drugih ugovornih strana te ih se stoga viSe nece tretirati kao
nefinancijske druge ugovorne strane.

o Kategoriju malih financijskih drugih ugovornih strana trebalo bi definirati tako da se
na vrlo male financijske druge ugovorne strane za koje srediSnje poravnanje nije
ekonomi¢no zbog malog opsega njihovih aktivnosti ne primjenjuje obveza

HR



HR

poravnanja. To ¢e smanjiti optereéenje za one male financijske druge ugovorne
strane koje trguju s malom koli¢inom izvedenica, dok ¢e ostale male financijske
druge ugovorne strane (one koje su uvrStene u ,kategoriju 3.” definiranu u
relevantnim regulatornim tehni¢kim standardima) i dalje morati obavljati poravnanja
po zavrSetku razdoblja uvodenja utvrdenog u regulatornim tehnickim standardima,
Sto ¢e 1 nadalje poticati srediSnje druge ugovorne strane, ¢lanove sustava poravnanja i
njihove klijente na razvoj rjeSenja za integriranje ove vrste malih financijskih drugih
ugovornih strana.

Trebalo bi ukinuti obvezu izvjeS¢ivanja o povijesnim podacima (,,backloading”).
Tako ¢e se znatno smanjiti troSkovi i1 optereCenja drugih ugovornih strana i ukloniti
potencijalno nepremostiva prepreka dostavljanju podataka koje mozda jednostavno
nije moguce dobiti a da se ne ugroze bonitetni zahtjevi. To ¢e istovremeno, u
usporedbi s nepromijenjenim stanjem, uzrokovati tek vrlo ograni¢eni gubitak
podataka u odnosu na trenuta¢no vazeca pravila.

Unutargrupne transakcije u kojima sudjeluju nefinancijske druge ugovorne strane
trebalo bi izuzeti od obveze izvjeS¢ivanja. S obzirom na prirodu i ograniceni obujam
tih transakcija, time se znatno smanjuju troSkovi 1 optere¢enja u pogledu
izvjes¢ivanja za druge ugovorne strane na koje taj zahtjev ima najnerazmjerniji
utjecaj, a vrlo ograni¢eni gubitak podataka nee znatno utjecati na kapacitet
nadleZnih tijela za pracenje sistemskih rizika na trziStima OTC izvedenica.

Za transakcije izvedenicama kojima se trguje na burzi za srediSnje druge ugovorne
strane trebalo bi uvesti jednostrano izvjes¢ivanje. Prednost je u tome Sto ce
izvjescivanje o izvedenicama kojima se trguje na burzi biti uvelike pojednostavnjeno,
Sto nece nepovoljno utjecati na transparentnost trziSta izvedenicama. lako ¢e to
znaciti nesto vece opterecenje za srediSnje druge ugovorne strane, one su dobro
opremljene za tu zadacu, a ukupno opterecenje u pogledu izvjeS¢ivanja smanjit ¢e se
jer se za sve ostale druge ugovorne strane ukida obveza izvjes¢ivanja o izvedenicama
kojima se trguje na burzi.

Za ostale transakcije koje nisu transakcije izvedenicama kojima se trguje na burzi,
odgovornost, ukljucuju¢i pravnu odgovornost, za izvjeSéivanje o transakcijama
izmedu malih nefinancijskih drugih ugovornih strana (tj. onih koje ne podlijezu
obvezi poravnanja) i financijske druge ugovorne strane trebala bi snositi financijska
druga ugovorna strana u transakciji. Tako ¢e se znatno smanjiti opterecenje u
pogledu izvjes¢ivanja za male nefinancijske druge ugovorne strane, za koje je to
opterecenje najvece, a nece uzrokovati gubitak podataka. Time ¢e se u EMIR uvesti i
pravila izvjeS¢ivanja vrlo slicna onima iz Uredbe (EU) br. 2015/2365 Europskog
parlamenta i Vijec¢a o transakcijama financiranja vrijednosnim papirima.

Pravila i postupke izvjes¢ivanja trebalo bi dodatno uskladiti, a od trgovinskih
repozitorija trebalo bi zahtijevati da osiguraju kvalitetu podataka. To ¢e pomoci da se
poveca transparentnost trziSta OTC izvedenica, da se mjerodavnim tijelima olakSa
zadacda praéenja sistemskih rizika i da se, u onoj mjeri u kojoj je to moguce, ocuva
uskladenost s medunarodnim standardima u tom podrucju. Osim toga, tim ¢e se
pristupom srednjoro¢no 1 dugoro¢no povecati proporcionalnost pravila o
izvjes¢ivanju i smanjiti troskovi 1 opterecenja.

Trebalo bi povecati gornju granicu temeljnog iznosa kazne trgovinskom repozitoriju
za povredu zahtjeva iz EMIR-a. Prednost te opcije je u boljoj uéinkovitosti i
odvracaju¢em ucinku kazni, $to regulatorna tijela smatraju nuznim za dobru kvalitetu
podataka i proporcionalnost pravila.
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J Trebalo bi razjasniti interakciju izmedu instrumenata za upravljanje neispunjenim
obvezama iz EMIR-a i nacionalnih propisa o insolventnosti kako bi se osigurala
zaStita klijentove imovine od stecaja.

o U EMIR bi trebalo uvesti nacelo pruzanja usluga poravnanja po pravednim,
razumnim 1 nediskriminiraju¢ih komercijalnih uvjeta. Tim se mjerama uklanjaju
razne prepreke pristupu poravnanju; potencijalno dodatno regulatorno opterecenje
opravdano je javnim interesom da sredi$nje poravnanje funkcionira i da se obveza
poravnanja postuje.

U procjeni ucinka razmatrani su i ukupni troSkovi i koristi odabranih opcija kako bi se
smanjili troSkovi izvrSenja i opterecenje trzi$nih sudionika, bez ugroze financijske stabilnosti.

Dok se EMIR-om nastoji ostvariti op¢i cilj smanjenja sistemskog rizika povecanjem
sigurnosti 1 ucinkovitosti trziSta OTC izvedenica, ovom inicijativom nastoji se postici
djelotvornija i uc¢inkovitija primjena EMIR-a , a boljom prilagodbom odredenih zahtjeva
nastoje se smanjiti regulatorno opterecenje i troskovi izvrSenja za trzisne sudionike , ako su
troSkovi izvrSenja veci od bonitetnih koristi, bez ugroze financijske stabilnosti. To je u skladu
s Komisijinim Planom za bolju regulativu.

Iako postoji niz ograniCenja pri izraCunu to¢nog iznosa smanjenja troskova, u procjeni u¢inka
procjenjuje se da je kombinirani ucinak svih odabranih opcija, izraunat isklju¢ivo za potrebe
procjene ucinka, smanjenje troSkova u rasponu od 2,3 milijarde EUR do 6,9 milijardi EUR za
fiksne (jednokratne) troskove i od 1,1 milijardu EUR do 2,66 milijardi EUR za operativne
troSkove. U prilogu 8. procjeni u¢inka detaljno su navedene pretpostavke na temelju kojih su
izraCunate te procjene i ogranicenja koja utjecu na njihovu pouzdanost. Kljuéni izazovi u
kvantificiranju smanjenja troSkova uglavnom su povezani s ¢injenicom da se vecina zahtjeva
iz EMIR-a pocela primjenjivati nedavno (npr. obveze poravnanja i zahtjevi za iznos
nadoknade) te da se neki jo$ nisu poceli primjenjivati (npr. obveza poravnanja za financijske
druge ugovorne strane iz kategorije 3.). Prema tome, procijenjena smanjenja troskova temelje
se na ograni¢enoj koli¢ini javno dostupnih podataka i nepotvrdenim dokazima s trzista, Sto
mozda ne odrazava vjerno raznolikost i specifi¢nost ukljucenih drugih ugovornih strana. To
znaci 1 da su procijenjena smanjenja troSkova valjana samo u aktualnom trenutku. Konacno, s
obzirom na to da su se izracuni odnosili na smanjenje troSkova, nisu kvantificirani neki
minimalni troSkovi prilagodbe. Medutim, u prilogu 7. procjeni ucinka naveden je njihov
detaljan kvalitativni opis.

U nacelu, poduzec¢a, MSP-ovi i mikropoduzeca osobito ¢e imati koristi od i. smanjenja
regulatornih zahtjeva u slucajevima u kojima se €ini da nerazmjerni troskovi izvrSenja
premasuju bonitetne koristi i ii. poboljSanja pristupa poravnanju. Od pojednostavnjenja
zahtjeva u pogledu izvjeS¢ivanja koristi ¢e imati sve druge ugovorne strane, uklju¢uju¢i MSP-
ove. Osim toga, male nefinancijske druge ugovorne strane imat ¢e koristi od toga $to ¢e o
transakcijama izvje$¢ivati financijske druge ugovorne strane u transakciji. Na kraju, uvodenje
nacela pravednosti, opravdanosti 1 nediskriminacije mnogim ¢e drugim ugovornim stranama
olaksSati pristup poravnanju.

U odjeljku 6. sadrzana je raS¢lamba raspodjele smanjenja troSkova/minimalnih troSkova
prilagodbe, kojom su obuhvacene sve druge ugovorne strane.

Prvo, s obzirom na razmjer zahtjeva o poravnanju, razmjernija primjena pravila o poravnanju
koristit ¢e nefinancijskim drugim ugovornim stranama jer ¢e se predvidenim mjerama
osigurati jednaki uvjeti za odredivanje nefinancijskih drugih ugovornih strana koje podlijezu
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zahtjevima o poravnanju i zahtjevima o iznosu nadoknade, ¢ime ¢e biti zasti¢ene od dodatnih
fiksnih troskova koji se krecu u rasponu od 9,6 milijuna EUR do 26,7 milijjuna EUR.
Prilagodba definicije malih financijskih drugih ugovornih strana koje podlijezu obvezi
poravnanja omogucit ¢e (vrlo) malim financijskim drugim ugovornim stranama za koje
srediS$nje poravnanje nije ekonomic¢na opcija da izbjegnu troskove koji su procijenjeni u
rasponu od 509,7 milijuna EUR do 1,4 milijarde EUR. Mirovinskim sustavima, a neizravno i
osiguranicima, trebalo bi biti korisno novo prijelazno izuzece od obveze poravnanja jer se do
danas nije iznaslo prihvatljivo tehnicko rjeSenje za poravnanje. Procjenjuje se da bi izbjegnuti
operativni troSkove trebali iznositi od 780 milijuna EUR do 1,56 milijardi EUR. Osim toga,
zbog promjena opsega zahtjeva u pogledu izvjes¢ivanja, ocekuje se da ¢e sve druge ugovorne
strane imati koristi od ublazavanja odredenih zahtjeva u pogledu izvjes¢ivanja, kao §to je
ukidanje obveze izvjeS¢ivanja o povijesnim podacima i izvedenicama kojima se trguje na
burzi. Osim toga, ofekuje se da ¢e izuzece od obveze izvjeS¢ivanja o unutargrupnim
transakcijama u kojima je nefinancijska druga ugovorna strana jedna od drugih ugovornih
strana 1 izuzece nefinancijskih drugih ugovornih strana od obveze izvje$€ivanja 1 o
medusobnim transakcijama 1 transakcijama s financijskim drugim ugovornim stranama
smanjiti troskove uskladenja s EMIR-om za realno gospodarstvo. Gruba procjena ukupnog
smanjenja troSkova uskladenja s EMIR-om za trgovacka druStva kre¢e se od 350 milijuna
EUR do 1,1 milijjardu EUR za operativne troskove i od 1,8 milijardi EUR do 5,3 milijarde
EUR za fiksne troSkove.

Drugo, veca transparentnost pozicija i izlozenosti OTC izvedenica omogucit ¢e nadleznim
tijelima da Sto ranije identificiraju potencijalne probleme i pravovremeno poduzmu mjere za
ublaZzavanje svih rizika, ¢ime ¢e pridonijeti otpornosti financijskih trziSta uz minimalne
troskove prilagodbe za druge ugovorne strane i trgovinske repozitorije.

Trece, laksi pristup poravnanju omogucit ¢e novim trziSnim sudionicima, osobito onima iz
realnog gospodarstva upravljanje rizicima i zastitu od rizika te da zbog manje vjerojatnosti
iznenadnih Sokova i poslovnih poremecaja pridonesu stabilnijem poslovnom okruzenju i
sigurnosti radnih mjesta svojih zaposlenika. Konkretno, trgovacka druStva koja ¢e 1 dalje
podlijegati obvezi poravnanja zbog svojeg profila sistemskog rizika trebala bi imati koristi od
smanjenja fiksnih troSkova koje se krece u rasponu od 24,8 milijuna EUR do 69,5 milijuna
EUR. Isto tako, ocekivane koristi od lakSeg pristupa poravnanju za sistemske male financijske
druge ugovorne strane trebale bi iznositi od 32,6 milijuna EUR do 91,3 milijuna EUR, kada se
primijeni obveza poravnanja. Prema tome, tim ¢e se procijenjenim smanjenjima troskova
osloboditi dodatni potencijal za ulaganja, ¢ime ¢e se pridonijeti ciljevima unije trzista kapitala
i Komisijinom planu za rast i zaposljavanje.

U nacelu, ne bi trebalo biti nikakvih znatnih relevantnih socijalnih i gospodarskih troskova.
Predvideno pojednostavnjenje i veca razmjernost pravila o izvjes¢ivanju omogudit ¢e
ostvarenje ciljeva EMIR-a uz znatno smanjenje ukupnog administrativnog optereenja za
druge ugovorne strane koje podlijezu zahtjevima o izvjes¢ivanju iz EMIR-a. Kada je rije¢ o
izmjenama u pogledu odgovornosti za obvezu izvjeS¢ivanja, subjekti koji bi u buduénosti
trebali preuzeti obvezu izvjeS¢ivanja bolje su opremljeni za tu zadacu, a zbog ekonomije
razmjera relevantni ukupni troSkovi trebali bi se smanjiti. Osobito ¢e srediSnje druge
ugovorne strane imati minimalne troskove prilagodbe zbog uvodenja izvjes¢ivanja o
izvedenicama kojima se trguje na burzi. Medutim, s obzirom na to da srediSnje druge
ugovorne strane ve¢ imaju znatnu koli¢inu podataka o tim transakcijama i da su ve¢ u skladu s
EMIR-om obvezne izvjeS¢ivati o svim transakcijama izvedenicama sa srediSnjim
poravnanjem, dodatno bi optereéenje za srediSnje druge ugovorne strane bilo ograniceno.
Dodatne mjere za uskladivanje izraCuna pragova za poravnanje i daljnje uskladivanje pravila i
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postupaka izvjes¢ivanja mogli bi u najgorem slucaju ukljucivati neke ogranicene
administrativne troSkove prilagodbe, osobito za trgovinske repozitorije u pocetnim fazama
provedbe, ali bi srednjorocno i dugorocno trebali dovesti do vece ucinkovitosti i smanjenja
ukupnog opterec¢enja. U pogledu trgovinskih repozitorija, s obzirom na to da bi oni u svakom
slu¢aju morali provesti odgovarajue postupke radi ispunjavanja zahtjeva iz Uredbe o
transakcijama financiranja vrijednosnim papirima, mjere politike u okviru EMIR-a koje se
razmatraju u ovoj procjeni uc¢inka ne bi stvorile znatno dodatno opterecenje. Sli¢no tome,
ocekuje se da ¢e zahtjev o pruzanju usluga poravnanja pruzaju na pravednoj, opravdanoj i
nediskriminiraju¢oj osnovi, od ¢ega ¢e koristi imati mnoge druge ugovorne strane, clanovima
sustava poravnanja donijeti tek ogranicene dodatne administrativne troskove.

3.4. Temeljna prava

Prijedlog vjerojatno nece izravno utjecati na prava navedena u glavnim konvencijama UN-a o
ljudskim pravima, Povelji Europske unije o temeljnim pravima, koja je sastavni dio ugovora
EU-a, te Europskoj konvenciji o ljudskim pravima.

4, UTJECAJ NA PRORACUN
Prijedlog nece utjecati prora¢un Unije.

Za potrebe ovog prijedloga ESMA bi trebala azurirati ili izraditi pet tehnickih standarda. Rok
za dostavu tehnickih standarda jest 9 mjeseci nakon stupanja Uredbe na snagu. Predlozenim
zadacama od ESMA-e se nece zahtijevati otvaranje dodatnih radnih mjesta, a zadace se mogu
1zvrSiti uz postojece resurse.

5. OSTALI ELEMENTI

5.1. Planovi provedbe i mehanizmi pracenja, evaluacije i izvjeS¢ivanja

Prijedlog sadrzava klauzulu prema kojoj bi evaluacija EMIR-a trebala biti provedena u cijelosti, s
posebnim naglaskom na njegovoj djelotvornosti i uéinkovitosti pri ostvarivanju izvornih ciljeva
EMIR-a, dok bi ESMA izvjes¢ivala o nekim specifi¢nim elementima:

o jesu li izradena prihvatljiva rjeSenja kojima bi se olakSalo sudjelovanje mirovinskih
sustava u srediSnjem poravnanju i njihov utjecaj na razinu srediSnjeg poravnanja koje
obavljaju mirovinski sustavi;

o utjecaju predloZenih rjeSenja na razinu poravnanja koje obavljaju nefinancijske druge
ugovorne strane kao i pregled raspodjele poravnanja unutar kategorije nefinancijskih
drugih ugovornih strana, osobito s obzirom na primjerenost praga ili pragova
poravnanja;

o utjecaju predloZenih rjeSenja na razinu poravnanja koje obavljaju male financijske
druge ugovorne strane kao i pregled raspodjele poravnanja unutar kategorije malih
financijskih drugih ugovornih strana, osobito s obzirom na primjerenost praga ili
pragova poravnanja;

o kvaliteti podataka o transakcijama koji se dostavljaju trgovinskim repozitorijima,
dostupnosti tih podataka i kvaliteti informacija od trgovinskih repozitorija;

o dostupnosti poravnanja svim drugim ugovornim stranama.

U nacelu, evaluacija bi se trebala obaviti najkasnije 3 godine nakon primjene izmjena iz ovog
prijedloga. U odredenim slucajevima, osobito u slucaju mirovinskih sustava, potrebno je stalno
pratiti napredak u dostupnosti rjeSenja za poravnanje mirovinskim sustavima.
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5.2. Detaljno obrazloZenje posebnih odredbi prijedloga
Izmjene obveze poravnanja (¢lanci 2., 4., novi 4.a, novi 6.b, 10., 85. i 89. EMIR-a)
Financijske druge ugovorne strane

Clankom 1. stavkom 2. to¢kom (a) ovog prijedloga mijenja se ¢lanak 4. stavak 1. to¢ka (a) EMIR-
a na nacin da se uvjeti pod kojima ugovori o OTC izvedenicama podlijezu obvezi poravnanja
kada je druga ugovorna strana financijska druga ugovorna strana navode u novom ¢lanku 4.a
stavku 1. drugom podstavku. Taj se novi ¢lanak umece ¢lankom 1. stavkom 3. ovog prijedloga. U
novom c¢lanku 4.a stavku 1. drugom podstavku utvrduju se pragovi poravnanja za ugovore koje su
sklopile financijske druge ugovorne strane upuc¢ivanjem na pragove poravnanja utvrdene ¢lankom
10. stavkom 4. tockom (b), pa su prema tome pragovi poravnanja isti kao i za nefinancijske druge
ugovorne strane. U novom c¢lanku 4.a stavku 1. tocki (b) utvrduje se da visak jedne od vrijednosti
utvrdenih za odredenu kategoriju OTC izvedenica pokrece obvezu poravnanja za sve kategorije
imovine. U novom clanku 4.a stavku 1. nadalje se objasnjava nacin izraCuna pragova poravnanja.
Financijska druga ugovorna strana pocinje podlijegati obvezi poravnanja ako njezina ukupna
prosjecna pozicija na kraju mjeseca za mjesece ozujak, travanj i svibanj prelazi prag poravnanja.
To odgovara izracunu pragova poravnanja za nefinancijske druge ugovorne strane.

Konacno, kako bi se osiguralo da se definicijom obuhvate svi subjekti koji se zbog prirode svojih
aktivnosti smatraju financijskim drugim ugovornim stranama, u ¢lanku 1. stavku 1. u definiciju
financijske druge ugovorne strane iz ¢lanka 2. EMIR-a uvode se alternativni investicijski fondovi
registrirani prema nacionalnom zakonodavstvu koji se trenuta¢no u skladu s EMIR-om smatraju
nefinancijskim drugim ugovornim stranama, srediSnje depozitorije vrijednosnih papira i
sekuritizacijske subjekte posebne namjene. Prema tome, te ¢e se subjekte tretirati kao financijske
druge ugovorne strane u skladu s EMIR-om.

Nefinancijske druge ugovorne strane

Clankom 1. stavkom 8. mijenja se ¢lanak 10. stavci 1. i 2. EMIR-a. Izmijenjenim stavkom 1.
mijenja se nacin izraCuna pragova poravnanja. Nefinancijska druga ugovorna strana pocinje
podlijegati obvezi poravnanja ako njezina ukupna prosje¢na pozicija na kraju mjeseca za mjesece
ozujak, travanj i svibanj prelazi prag poravnanja, a ne ako pozicija pomic¢nog prosjeka tijekom 30
radnih dana premasuje prag, $to je slucaj u skladu s postoje¢im pravilima EMIR-a. Upucivanje na
stavak 3. znaci da se zadrZava postojece izuzece od zastite tako da se prema pragovima racunaju
samo oni ugovori o OTC izvedenicama koji objektivno mjerljivo ne smanjuju rizike koji se
izravno odnose na komercijalnu aktivnost ili aktivnost financiranja poslovanja .

U stavku 1. drugom podstavku tocki (b) 1. utvrduje se da se obveza poravnanja primjenjuje samo
na kategoriju ili kategorije imovine za koje je prag poravnanja premasen i za koje postoji obveza
poravnanja.

Mirovinski sustavi

Clankom 1. stavkom 20. zamjenjuje se ¢lanak 89. stavak 1. prvi podstavak EMIR-a kako bi se za
tri godine produzilo privremeno izuzece od obveze poravnanja za mirovinske sustave jer ne
postoji prihvatljivo tehnicko rjeSenje za mirovinske sustave za prijenos negotovinskog kolaterala
kao varijacijskog iznosa nadoknade. Clankom 1. stavkom 19. to¢kom (b) zamjenjuje se ¢lanak 85.
stavak 2. EMIR-a, a to¢kama (a), (b), (c), (d), (e) i (f) utvrduju se kriteriji koje Komisija ocjenjuje
1 razmatra u izvjeS¢u o napretku u iznalazenju prihvatljivih tehnickih rjeSenja, uz ocitovanja
ESMA-e, EIOPA-e, EBA-e | ESRB-a. lako su dosad razli¢iti ¢imbenici sprjecavali izradu takvih
rjeSenja Komisija smatra da je moguce izraditi prihvatljiva tehnic¢ka rjeSenja u roku od tri godine
nakon donosenja prijedloga i o¢ekuje da trzisni sudionici djeluju unutar tog roka. Ocekuje se da ¢e
tijekom tog razdoblja biti uklonjene i neke regulatorne prepreke zbog kojih usluge poravnanja
nisu Sire dostupne (primjerice, uvodenje kapitalnih zahtjeva na temelju omjera financijske
poluge). Komisiji se dodjeljuje ovlast da samo u malo vjerojatnom sluc¢aju nepredvidenih a
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znacajnih dogadaja delegiranim aktom jednokratno produzi razdoblje odstupanja za dvije godine,
ako se to pazljivom procjenom okolnosti smatra opravdanim.

Ukidanje obveze poravnanja prije datuma od kojeg obveza poravnanja proizvodi ucinke

Clankom 1. stavkom 2. to¢kom (b) ukida se zahtjev utvrden u ¢lanku 4. stavku 1. tocki (b)
podtocki ii. EMIR-a 0 poravnanju ugovora o OTC izvedenicama koji su sklopljeni ili obnovljeni
na dan ili nakon obavijesti nadleznog tijela ESMA-i o izdavanju odobrenja srediSnjoj drugoj
ugovornoj strani za obavljanje poravnanja odredene vrste OTC izvedenica, ali prije datuma od
kojeg obveza poravnanja proizvodi u¢inke ako je preostalo dospije¢e ugovora duze od
minimalnog preostalog dospije¢a koje je odredeno u Delegiranoj uredbi Komisije o obvezi
poravnanja u skladu s ¢lankom 5. stavkom 2. tockom (c).

Obustava obveze poravnanja

Clankom 1. stavkom 6. u EMIR se umeée novi ¢lanak 6.b kojim se Komisiji daje ovlast da na
temelju posebnih razloga privremeno obustavi obvezu poravnanja na zahtjev ESMA-¢ i utvrduje
se postupak obustave. Kao Sto je ESMA istaknula , ta je ovlast potrebna jer u odredenim
posebnim okolnostima nastavak primjene obveze poravnanja moze biti neizvediv (primjerice zato
Sto srediSnja druga ugovorna strana koja obavlja poravnanje najveceg dijela odredene kategorije
OTC izvedenica moze izaéi s tog trzista) ili moze negativno utjecati na financijsku stabilnost
(primjerice zato Sto bi obveza poravnanja onemogucila bilateralnu zaStitu za druge ugovorne
strane koje nemaju pristup trzistu na kojem se obavlja srediSnje poravnanje). Takvi dogadaji mogu
biti neocekivani, a postojeéi postupak ukidanja obveze poravnanja koji bi zahtijevao izmjenu
regulatornog tehnickog standarda mogao bi biti prespor odgovor na promjenjive trziSne okolnosti
ili pitanja financijske stabilnosti. Nova je ovlast ¢vrsto uvjetovana, a obustava je vremenski
ogranicena. Postupak trajnog ukidanja obveze poravnanja ostaje nepromijenjen i za to ¢e uvijek
biti potrebna izmjena regulatornog tehni¢kog standarda.

Izmjene kojima je cilj poticati poravnanje i poboljsati pristup poravnanju (¢lanci 4. i 39.
EMIR-a)

Clankom 1. stavkom 2. to¢kom (c) u ¢lanku 4. stavku 3. EMIR-a uvodi se novi stavak 3.a prema
kojem c¢lanovi sustava poravnanja i njihovi klijenti koji pruzaju usluge poravnanja ostalim drugim
ugovornim stranama ili svojim klijentima nude moguénost pruzanja takvih usluga ostalim drugim
ugovornim stranama te usluge pruzaju pod pravednim, razumnim i nediskriminiraju¢im
komercijalnim uvjetima. Komisija je ovlastena delegiranim aktima utvrditi koji se uvjeti smatraju
pravednim, razumnim i nediskriminiraju¢im.

Clankom 1. stavkom 11. u ¢lanak 39. EMIR-a umeée se novi stavak u kojem se obja$njava da
imovina koja obuhvaca pozicije evidentirane na racunu nije dio steCajne mase srediSnje druge
ugovorne strane ili ¢lana sustava poravnanja koji vodi odvojene evidencije i racune. Ta odredba
daje sigurnost onima koji pruzaju usluge poravnanja ili svojim klijentima nude moguénost
pruzanja takvih usluga da mogu ispuniti svoje obveze u pogledu postupaka upravljanja
neispunjenim obvezama u skladu s EMIR-om. To im je poticaj da osiguranje pristupa srediSnjem
poravnanju ugovora o OTC izvedenicama pruzaju kao uslugu. Jednako tako, te odredbe pruzaju
sigurnost klijentima i posrednim klijentima da ¢e u slucaju neispunjenja obveza Clana sustava
poravnanja ili klijenta koji pruza usluge poravnanja, njihova imovina biti zasti¢ena i da se stoga
moze prenijeti na druge Clanove sustava poravnanja ili klijente koji pruzaju usluge posrednog
poravnanja. To je dodatni poticaj za obavljanje poravnanja posredstvom srediSnjih drugih
ugovornih strana.

Izmjene zahtjeva o transparentnosti srediSnjih drugih ugovornih strana (¢lanak 38. EMIR-
a)

Clankom 1. stavkom 10. ¢lanku 38. EMIR-a dodaju se stavci 6. i 7. kojima se od sredi$njih drugih
ugovornih strana zahtijeva da svojim ¢lanovima sustava poravnanja osiguraju alate za simulaciju
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njihovih zahtjeva za inicijalne iznose nadoknade (stavak 6.) kao i detaljan pregled obiljezja
modela inicijalnih iznosa nadoknade kojima se koriste (stavak 7.).

Izmjene tehnika smanjenja rizika za ugovore o OTC izvedenicama Cije se poravnanje ne
obavlja posredstvom sredi$nje druge ugovorne strane (¢lanak 11. EMIR-a)

Kako bi se izbjegla nedosljedna primjena tehnika smanjenja rizika u Uniji, ¢lankom 1. stavkom 9.
daje se mandat Europskim nadzornim tijelima za izradu nacrta regulatornih tehnickih standarda
kako bi se utvrdili postupci na temelju kojih nadzorna tijela izdaju za prethodno odobrenje
postupaka za upravljanje rizicima koji zahtijevaju pravovremenu, to¢nu i primjereno odvojenu
razmjenu kolaterala i znatne izmjene postupaka upravljanja rizicima.

Izmjene obveza izvjes¢ivanja (¢lanak 9. EMIR-a)

Clankom 1. stavkom 7. to¢kom (a) ukida se zahtjev iz ¢lanka 9. stavka 1. EMIR-a o izvje$éivanju
0 povijesnim transakcijama, tj. transakcijama koje su bile nepodmirene na datum pocetka
primjene obveze izvjes¢ivanja 12. veljace 2014. Osim toga, u ¢lanak 9. stavak 1. uvodi se odredba
prema kojoj se unutargrupne transakcije u kojima je nefinancijska druga ugovorna strana jedna od
drugih ugovornih strana izuzimaju od obveze izvjes¢ivanja.

Clankom 1. stavkom 7. to¢kom (b) u ¢lanak 9. umece se novi stavak 1.a. U tom novom stavku 1.a
utvrduju se pravila o obvezi izvjeS¢ivanja u nekim posebnim slu¢ajevima kojima se utvrduje tko
je odgovoran za izvjeS¢ivanje te tko snosi odgovornost koja iz toga proizlazi:

o za transakcije koje nisu transakcije OTC izvedenicama (izvedenice kojima se trguje
na burzi), za izvjeS€ivanje u ime obje ugovorne strane zaduzena je i pravno
odgovorna sredi$nja druga ugovorna strana;

J za transakcije izmedu financijske druge ugovorne strane i nefinancijske druge
ugovorne strane koja ne podlijeze obvezi poravnanja, za izvjeS¢ivanje u ime obje
ugovorne strane u transakciji zaduZena je i pravno odgovorna financijska druga
ugovorna strana;

o drustvo za upravljanje koje upravlja UCITS-om Kkoji je druga ugovorna strana u
ugovoru o OTC izvedenicama zaduZeno je i pravno odgovorno za izvjes¢ivanje u
ime tog UCITS-g;

. za izvjeS¢ivanje u ime alternativnog investicijskog fonda koji je druga ugovorna
strana u ugovoru o OTC izvedenicama zaduzen je i pravno odgovoran upravitelj.

U svakom slucaju, druge ugovorne strane i sredi$nje druge ugovorne strane osiguravaju da se
podaci o njithovim ugovorima o izvedenicama dostavljaju bez udvostruavanja. Isto tako, mogu
delegirati obvezu izvjeS¢ivanja.

Clankom 1. stavkom 7. to&kom (c) progiruje se mandat ESMA-i za izradu tehnickih standarda
kako bi se omogucilo daljnje uskladivanje pravila i zahtjeva u pogledu izvjesc¢ivanja, osobito
standarda podataka, metoda i nacina izvje$¢ivanja.

Izmjene radi osiguravanja kvalitete dostavljenih podataka (¢lanci 78. i 81. EMIR-a)

Clankom 1. stavkom 6. opéim zahtjevima za trgovinske repozitorije iz ¢lanka 78. EMIR-a dodaju
se zahtjevi o uspostavi odgovaraju¢ih postupaka za uskladivanje podataka izmedu trgovinskih
repozitorija; uspostava odgovarajucih postupaka za osiguranje kvalitete dostavljenih podatka; i
uspostava odgovarajucih politika za uredan prijenos podataka drugim trgovinskim repozitorijima
ako to zatrazi druStvo koje podlijeze obvezi izvjeS¢ivanja temeljem cClanka 9. ili ako je to
zatrazeno zbog nekog drugog razloga. Nadalje, ESMA je zaduZena za izradu postupaka koje ¢e
trgovinski repozitoriji primjenjivati za provjeru cjelovitosti i to¢nosti dostavljenih podataka te za
uskladivanje podataka izmedu trgovinskih repozitorija.
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Clankom 1. stavkom 7. to¢kom (b) u ¢lanku 81. EMIR-a dodaje se novi stavak 3.a kojim se od
trgovinskih repozitorija zahtijeva da drugim ugovornim stranama osiguraju pristup svim podacima
koji su dostavljeni u njihovo ime radi provjere njihove to¢nosti.

Izmjene u pogledu registracije trgovinskih repozitorija (¢lanci 56. i 72. EMIR-a)

Clankom 1. stavkom 12. to¢kom (a) mijenja se ¢lanak 56. EMIR-a tako §to se uvodi moguénost
podnosenja pojednostavnjenog zahtjeva za proSirenje registracije trgovinskih repozitorija koji su
veé registrirani temeljem Uredbe o transakcijama financiranja vrijednosnih papira. Clankom 1.
stavkom 12. tockama (b) i (c) ESMA-a se zaduzuje za izradu tehnickih standarda za
pojednostavnjeni zahtjev za proSirenje registracije radi izbjegavanja udvostruavanja postupaka.
Clankom 1. stavkom 14. unosi se posljedi¢na izmjena ¢lanka 72. stavka 1. o naknadama u
slucajevima kada je trgovinski repozitorij ve¢ registriran temeljem Uredbe o transakcijama
financiranja vrijednosnih papira.

Izmjene u pogledu nadzora trgovinskih repozitorija (¢lanak 65. i Prilog I. EMIR-a)

Kazne koje ESMA moze propisati trgovinskim repozitorijima koje izravno nadzire trebaju biti
u¢inkovite, razmjerne i odvracajuc¢e kako bi se osigurala ucinkovitost ESMA-inih nadzornih
ovlasti. Stoga se Clankom 1. stavkom 13. mijenja ¢lanak 65. stavak 2. EMIR-a tako da se
povecava gornja granica temeljnog iznosa kazni koje ESMA moze propisati trgovinskim
repozitorijima na 100 000 ili 200 000, ovisno o povredi. Nadalje, ovom izmjenom uvode se
temeljni iznosi kazni koji su nedostajali za povrede koje se odnose na prepreke nadzornim
aktivnostima navedene u Prilogu I. odjeljku IV. Predlaze se da za te povrede iznos kazne bude
najmanje 5 000 EUR i najvise 10 000 EUR.

Clankom 1. stavkom 12. mijenja se Prilog I. Uredbi umetanjem popisa povreda, a u taj popis
uvrstene su povrede koje odgovaraju novim opéim zahtjevima za trgovinske repozitorije sadrzane
u novom stavku 9. ¢lanka 78. EMIR-a i povredu iz ¢lanka 55. stavka 4. kada trgovinski repozitorij
ESMA-u ne obavijesti pravovremeno o svim znaajnim promjenama uvjeta njegove izvorne
registracije.

Izmjene zahtjeva u pogledu dostupnosti podataka u trgovinskim repozitorijima (¢lanci 76.a i
81. EMIR-a)

Clankom 1. stavkom 15. u EMIR se umeée novi ¢lanak 76.a. NadleZna tijela treé¢ih zemalja koje
imaju trgovinske repozitorije imaju izravan pristup podacima koji se ¢uvaju u trgovinskim
repozitorijima Unije ako Komisija donese provedbeni akt u kojem se navodi da u trecoj zemlji (a)
trgovinski repozitoriji imaju propisno odobrenje za rad, (b) redovito se provodi u¢inkovit nadzor
trgovinskih repozitorija 1 oni ucinkovito izvrSavaju svoje obveze; (c) postoje jamstva Cuvanja
profesionalne tajne i zaStite poslovnih tajni koje nadleZna tijela razmijene s tre¢im stranama te su
ona jednakovrijedna onima navedenima u ovoj Uredbi i (d) trgovinski repozitoriji koji imaju
odobrenje za rad u toj tre¢oj zemlji imaju zakonski izvr§ivu obvezu mjerodavnim tijelima Unije
odobriti izravan i neposredan pristup podacima. Clankom 1. stavkom 17. uvodi se izmjena &lanka
81. EMIR-a u pogledu popisa subjekata kojima trgovinski repozitoriji na raspolaganje moraju
staviti informacije kako bi im omogu¢ili izvrSenje svojih odgovornosti i mandata. Te su izmjene
potrebne kako bi se odgovorilo na preporuke iz tematskog stru¢nog pregleda izvjesca o trgovini
OTC izvedenicama iz studenoga 2015. koji je proveo Odbor za financijsku stabilnost (FSB) i u
kojem se navodi da bi sve jurisdikcije najkasnije do lipnja 2018. trebale imati pravni okvir kojim
se doma¢im i inozemnim nadleZznim tijelima omogucuje pristup podacima koji se Cuvaju u
domacim trgovinskim repozitorijima. Istovremeno je u neupitnom interesu javnih tijela Unije da
imaju pristup podacima koje Cuvaju trgovinski repozitoriji tre¢ih zemalja kako bi dobila cjelovitu
sliku o globalnim trziStima izvedenica. Ta je izmjena namjenska i ograni¢ena na uzajamni pristup
podacima za javna tijela.
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Clankom 1. stavkom 17. to¢kom (b) uvodi se novi zahtjev za trgovinske repozitorije da drugim
ugovornim stranama i srediSnjim drugim ugovornim stranama koje su delegirale svoje obveze
izvjes¢ivanja osiguraju pristup podacima koji se dostavljaju u njihovo ime.

Clankom 1. stavkom 17. to¢kom (c) produzuje se mandat dodijeljen ESMA-i temeljem ¢lanka 81.
stavka 5. EMIR-a za izradu nacrta regulatornih tehnic¢kih standarda kojima se odreduju i uskladuju
uvjeti, aranzmani 1 dokumentacija na temelju koje bi trgovinski repozitoriji trebali omoguciti
izravan i trenutacan pristup subjektima iz ¢lanka 81. stavka 3.

Odredba o evaluaciji (¢lanak 85. EMIR-a)

Clankom 1. stavkom 19. Komisiji se dodjeljuje mandat za evaluaciju EMIR-a i da pripremu opéeg
izvjesca koje dostavlja Europskom parlamentu i Vijecu zajedno s odgovarajuc¢im prijedlozima.
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2017/0090 (COD)
Prijedlog
UREDBE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

0 izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 u pogledu obveze poravnanja, obustave obveze
poravnanja, zahtjeva za izvjeS¢ivanje, tehnika smanjenja rizika za ugovore o OTC
izvedenicama ¢ije se poravnanje ne obavlja posredstvom sredi$nje druge ugovorne

strane, registracije i nadzora trgovinskih repozitorija i zahtjeva za trgovinske
repozitorije

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VIJECE EUROPSKE UNIJE,

uzimajuci u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 114.,

uzimajuci u obzir prijedlog Europske komisije,

nakon prosljedivanja nacrta zakonodavnog akta nacionalnim parlamentima,

. C . . ey . v - 18
uzimajuci u obzir misljenje Europske sredi$nje banke™,

uzimajuci u obzir misljenje Europskoga gospodarskog i socijalnog odbora®,

u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom?®,

buduéi da:

(1)

)

Uredba (EU) br. 648/2012. Europskog parlamenta i Vije¢a® objavljena je u
Stuzbenom listu Europske unije 27. srpnja 2012., a stupila je na snagu 16. kolovoza
2012. Zahtjevi sadrzani u toj Uredbi, primjerice sredi$nje poravnanje standardiziranih
ugovora o OTC izvedenicama, zahtjevi za iznos nadoknade, tehnike smanjenja
operativnog rizika za ugovore o OTC izvedenicama Cije se poravnanje ne obavlja
posredstvom srediSnje druge ugovorne strane, obveza izvjeS¢ivanja o ugovorima o
izvedenicama, zahtjevi za srediSnje druge ugovorne strane i zahtjevi za trgovinske
repozitorije pridonose smanjenju sistemskog rizika povec¢anjem transparentnosti trzista
OTC izvedenicama te smanjenjem kreditnog rizika druge ugovorne strane i
operativnog rizika povezanog s OTC izvedenicama.

Pojednostavnjenje odredenih podru¢ja obuhvacenih Uredbom (EU) br. 648/2012 i
razmjerniji pristup tim podru¢jima u skladu je s Programom Europske komisije za
primjerenost 1 u¢inkovitost propisa (REFIT), u kojem se istice potreba za smanjenjem
trosSkova 1 pojednostavnjenjem kako bi se ciljevi politika Unije ostvarili na
najudinkovitiji nacin, a osobito je usmjeren na smanjenje regulatornih i
administrativnih opterecenja.

18
19
20
21

SLCI[...}, [...], str. [...].

SLCI[...}, [...], str. [...].

Stajaliste Europskog parlamenta od ... (SL ...) i Odluka Vije¢a od ...

Uredba (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vije¢a od 4. srpnja 2012. o OTC izvedenicama,
sredi$njoj drugoj ugovornoj strani i trgovinskom repozitoriju (SL L 201, 27.7.2012., str. 1.).
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3)

(4)

()

(6)

(")

(8)

(9)

Ucinkoviti 1 otporni poslijetrgovinski sustavi i trzista kolaterala kljuéni su elementi
funkcionalne unije trziSta kapitala te produbljuju napore u pogledu pruzanja potpore
ulaganjima, rastu i radnim mjestima u skladu s politickim prioritetima Komisije.

Komisija je u 2015. i 2016. provela dva javna savjetovanja o primjeni
Uredbe (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vije¢a. Komisija je informacije o
primjeni te Uredbe primila i od Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i
trziSta kapitala (,,ESMA”), Europskog odbora za sistemske rizike (,,ESRB”) i
Europskog sustava sredisnjih banaka (,,ESCB”). Na temelju tih javnih savjetovanja
moglo se pretpostaviti da dionici podrzavaju ciljeve Uredbe (EU) br. 648/2012 te da
nisu nuzne njezine bitne izmjene. Komisija je 23. studenoga 2016. donijela izvjeS¢e o
preispitivanju u skladu s ¢lankom 85. stavkom 1. Uredbe (EU) br. 648/2012. lako sve
odredbe Uredbe (EU) br. 648/2012 jos$ uvijek nisu u cijelosti primjenjive, pa stoga jos
nije moguca njezina sveobuhvatna evaluacija, u izvijeS¢u su utvrdena podrucja u
kojima je potrebno ciljano djelovati kako bi se osiguralo razmjernije, ucinkovitije i
djelotvornije ostvarivanje ciljeva Uredbe (EU) br. 648/2012.

Uredba (EU) br. 648/2012 trebala bi obuhvatiti sve financijske druge ugovorne strane
koje bi mogle predstavljati vaZzan sistemski rizik za financijski sustav. Stoga bi trebalo
izmijeniti definiciju financijskih drugih ugovornih strana.

Financijske druge ugovorne strane C¢iji je obujam poslovanja na trzistima OTC
izvedenica premalen da bi predstavljao bitan sistemski rizik za financijski sustav i da
bi srediSnje poravnanje bilo ekonomski isplativo, trebalo bi izuzeti od obveze
poravnanja, ali bi one i dalje podlijegale zahtjevu za razmjenu kolaterala radi
ublazavanja svih sistemskih rizika. Ako financijska druga strana premasi prag
poravnanja za najmanje jednu vrstu OTC izvedenica, to bi trebalo pokrenuti obvezu
poravnanja za sve vrste OTC izvedenica s obzirom na medusobnu povezanost
financijskih drugih strana i moguci nastanak sistemskog rizika za financijski sustav
kad se ti ugovori o izvedenicama ne bi poravnavali posredstvom srediSnje druge
ugovorne strane.

Nefinancijske druge ugovorne strane nisu toliko medusobno povezane kao financijske
druge ugovorne strane. One Cesto posluju samo jednom vrstom OTC izvedenice.
Njihovo poslovanje stoga predstavlja manji sistemski rizik za financijski sustav nego
poslovanje financijskih drugih ugovornih strana. Stoga bi trebalo suziti opseg obveze
poravnanja za nefinancijske druge ugovorne strane, tako da te nefinancijske druge
ugovorne strane podlijeZu obvezi poravnanja samo u odnosu na vrstu imovine ili vrstu
imovine koja premasuje prag poravnanja, uz daljnju primjenu zahtjeva za razmjenu
kolaterala ako se premasi bilo koji prag poravnanja.

Zahtjev za poravnanje odredenih ugovora o OTC izvedenicama koji su sklopljeni prije
nego $to obveza poravnanja po¢ne proizvoditi u¢inke stvara pravnu nesigurnost i
operativne komplikacije, a donosi samo ograni¢ene koristi. Konkretno, taj zahtjev
drugim ugovornim stranama koje sklapaju te ugovore stvara dodatne troskove i
opteredenje, a moze utjecati i na neometano funkcioniranje trziSta bez znatnog
poboljsanja jedinstvene i uskladene primjene Uredbe (EU) br. 648/2012 ili uspostave
podjednakih konkurentskih uvjeta za sudionike na trziStu. Stoga bi taj zahtjev trebalo
ukloniti.

Druge ugovorne strane s ograni¢enim obujmom poslovanja na trzistima OTC
izvedenica suocavaju se s otezanim pristupom srediSnjem poravnanju, bilo kao klijent
Clana sustava poravnanja ili neizravnim dogovorima o poravnanju. Prema tome,
zahtjev da Clanovi sustava poravnanja olakSaju neizravne dogovore o poravnanju pod
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razumnim komercijalnim uvjetima nije ucinkovit. Stoga bi od c¢lanova sustava
poravnanja i klijenata ¢lanova sustava poravnanja koji usluge poravnanja pruZaju
izravno drugim ugovornim stranama ili neizravno, tako S$to svojim klijentima
omogucuju da te usluge pruzaju drugim ugovornim stranama, trebalo izri€ito zatraziti
da te usluge pruzaju po pravednim, razumnim i nediskriminiraju¢im komercijalnim
uvjetima.

(10) U odredenim bi situacijama trebalo biti moguce obustaviti obvezu poravnanja. Prvo, tu
bi obustavu trebalo omoguciti ako viSe nisu ispunjeni Kkriteriji na temelju kojih
odredena vrsta OTC izvedenica podlijeze obvezi poravnanja. To je primjerice slucaj
kada vrsta OTC izvedenice postane neprikladna za obvezno srediSnje poravnanje ili
ako je jedan od tih kriterija bitno izmijenjen u odnosu na odredenu vrstu OTC
izvedenice. Obustavu obveze poravnanja trebalo bi omoguciti 1 kada srediSnja druga
ugovorna strana prestane nuditi uslugu poravnanja za odredenu vrstu OTC izvedenice
ili druge ugovorne strane, a druga srediSnja druga ugovorna strana ne moze je
dovoljno brzo zamijeniti i preuzeti te usluge poravnanja. Na kraju, obustavu obveze
poravnanja trebalo bi omoguciti 1 ako se ona smatra nuznom radi izbjegavanja ozbiljne
ugroze financijske stabilnosti u Uniji.

(11) Pokazalo se da je izvjes¢ivanje o povijesnim transakcijama otezano zbog nepostojanja
odredenih izvjeStajnih podataka koje nije trebalo navoditi prije stupanja na snagu
Uredbe (EU) br. 648/2012, a koji su sada obvezni. To je uzrokovalo visoku stopu
pogresaka pri izvjeS€ivanju 1 loSu kvalitetu dostavljenih podataka, uz znatno
optereCenje u pogledu izvjeS€ivanja o tim transakcijama. Stoga postoji velika
vjerojatnost da ¢e ti povijesni podaci ostati neiskoristeni. Stovise, do podetka roka za
izvjeS¢ivanje o povijesnim transakcijama velik broj tih transakcija ¢e isteci, a s njima i
odgovarajuce i1zlozZenosti 1 rizici. Kako bi se ispravila ta situacija, trebalo bi ukloniti
zahtjev za izvje$¢ivanje o povijesnim transakcijama.

(12) Unutargrupne transakcije u kojima sudjeluju nefinancijske druge ugovorne strane ¢ine
relativno mali dio sveukupnih transakcija OTC izvedenicama, a koriste se prvenstveno
za internu zaStitu od rizika unutar grupa. Zbog toga te transakcije ne povecavaju
znatno sistemski rizik i medusobnu povezanost, a obveza izvje$¢ivanja 0 tim
transakcijama namece znatne troSkove i optere¢enje nefinancijskim drugim ugovornim
stranama. Stoga bi unutargrupne transakcije u kojima je najmanje jedna druga
ugovorna strana nefinancijska druga ugovorna strana trebalo izuzeti od obveze
izvjeséivanja.

(13) Zahtjev za izvjeS¢ivanje o ugovorima o izvedenicama kojima se trguje na burzi
(,ETD-ovi1”) drugim ugovornim stranama namece znatno opterecenje zbog velikog
obujma ETD-ova koji se sklapaju svakog dana. Osim toga, s obzirom na to da se
Uredbom (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a?® propisuje da svaki ETD
poravnava srediSnja druga ugovorna strana, srediSnje druge ugovorne strane veé
raspolazu ogromnom veéinom podataka o tim ugovorima. Kako bi se smanjilo
opterecenje u pogledu izvjeséivanja 0 ETD-ovima, odgovornost za izvjes¢ivanje o
ETD-ovima u ime obje druge ugovorne strane, kao i pravnu odgovornost, trebalo bi
prebaciti na srediSnje druge ugovorne strane, koje bi trebale osigurati i to¢nost
dostavljenih podataka.

2 Uredba (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014. o trzi§tima financijskih

instrumenata i izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SL L 173, 12.6.2014., str. 84.).
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Kako bi se smanjilo optere¢enje malim nefinancijskim drugim ugovornim stranama,
financijska druga ugovorna strana treba biti zaduzena i pravno odgovorna za
izvjes¢ivanje u svoje ime i u ime nefinancijske druge ugovorne strane koja ne
podlijeze obvezi poravnanja ugovora o OTC izvedenicama koje je sklopila ta
nefinancijska druga ugovorna strana te bi trebala osigurati i to¢nost dostavljenih
podataka.

Trebalo bi odrediti 1 odgovornost za izvjeS€ivanje o ostalim ugovorima o
izvedenicama. Stoga bi trebalo odrediti da je drustvo za upravljanje subjektom za
zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (,,UCITS”) zaduzeno i pravno
odgovorno za izvjes¢ivanje u ime tog UCITS-a o0 ugovorima o OTC izvedenicama
koje je taj UCITS sklopio te bi trebalo osigurati i tocnost dostavljenih podataka. Na
sliCan bi nacin upravitelj alternativnog investicijskog fonda (,,AIF”) trebao biti
zaduZen i pravno odgovoran za izvje$éivanje u ime tog AIF-a o ugovorima o OTC
izvedenicama koje je taj AIF sklopio te bi trebao osigurati i tocnost dostavljenih
podataka.

Kako bi se pri primjeni tehnika smanjenja rizika u cijeloj Uniji izbjegle
neuskladenosti, nadzorna tijela trebala bi prije njihove primjene odobriti postupke
upravljanja rizicima koji se temelje na pravodobnoj, to¢noj i primjereno odvojenoj
razmjeni kolaterala drugih ugovornih strana ili svaku njihovu znatnu izmjenu.

Kako bi se povecala transparentnost i predvidivost inicijalnog iznosa nadoknade, a
srediSnjim drugim ugovornim stranama onemogucilo da svoje modele inicijalnog
iznosa nadoknade izmijene tako da bi mogli imati prociklicke ucinke, srediSnje druge
ugovorne strane trebale bi svojim ¢lanovima sustava poravnanja osigurati alate kojima
¢e mo¢i simulirati njihove zahtjeve za inicijalni iznos nadoknade i iscrpni pregled
modela inicijalnog iznosa nadoknade kojima se koriste. To je u skladu s
medunarodnim standardima koje su objavili Odbor za platne i trziSne infrastrukture i
odbor Medunarodne organizacije nadzornih tijela za vrijednosne papire, a posebno s
okvirom za objavljivanje objavljenim u prosincu 2012.2 i standardima za javnu
objavu kvantitativnih podataka za srediSnje druge ugovorne strane objavljenima
2015.%, koji su vazni za to¢no razumijevanje rizika i troSkova povezanih sa bilo
kakvim sudjelovanjem c¢lanova sustava poravnanja u srediSnjoj drugoj ugovornoj
strani te poboljSanje transparentnosti srediSnjih drugih ugovornih strana prema
sudionicima na trzistu.

Jos uvijek nije sigurno u kojoj je mjeri imovina na odvojenim zbirnim i pojedinacnim
racunima za klijente zastiCena od insolventnosti. Stoga nije jasno u kojim slucajevima
srediSnje druge ugovorne strane mogu s dovoljnom pravnom sigurno$¢u prenijeti
pozicije klijenata ako ¢lan sustava poravnanja prestane ispunjavati svoje obveze ni u
kojim slucajevima sredi$nje druge ugovorne strane mogu s dovoljnom pravnom
sigurnoS¢u klijentima izravno isplatiti prihode od likvidacije. Kako bi se poticalo
obavljanje poravnanje 1 poboljSao mu se pristup, trebalo bi pojasniti pravila o
zasti¢enosti te imovine i pozicija od insolventnosti.

Kazne koje ESMA moze izre¢i trgovinskim repozitorijima pod svojim izravnim
nadzorom trebale bi biti dovoljno udinkovite, razmjerne i odvraéajuce da osiguraju
ucinkovitost nadzornih ovlasti ESMA-e 1 povecaju transparentnost pozicija i
izlozenosti OTC izvedenica. Pokazalo se da iznosi kazni prvotno utvrdeni u Uredbi
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(EU) br. 648/2012 nemaju dovoljan uc¢inak odvracanja s obzirom na aktualni promet
trgovinskih repozitorija, §to bi moglo umanjiti u¢inkovitost ESMA-inih nadzornih
ovlasti utvrdenih u toj Uredbi u odnosu na trgovinske repozitorije. Stoga bi trebalo
povecati gornju granicu osnovnih iznosa kazni.

Nadlezna tijela treCe zemlje trebala bi imati pristup podacima dostavljenima
trgovinskim repozitorijima Unije ako ta tre¢a zemlja ispunjava odredene uvjete kojima
se jamci obrada tih podataka te osigurava zakonski izvrSivu obvezu kojom se tijelima
Unije osigurava izravan pristup podacima dostavljenima u trgovinske repozitorije u toj
trecoj zemlji.

Uredbom (EU) 2015/2365 Europskog parlamenta i Vije¢a® omoguéuje se
pojednostavnjeni postupak registracije trgovinskih repozitorija koji su ve¢ registrirani
u skladu s Uredbom (EU) br. 648/2012, a namjera im je tu registraciju prosiriti kako bi
u ponudu svojih usluga ukljucili i transakcije financiranja vrijednosnim papirima.
Slican bi pojednostavnjeni postupak registracije trebalo uvesti i za registriranje
trgovinskih repozitorija koji su ve¢ registrirani u skladu s Uredbom (EU) 2015/2365, a
namjera im je tu registraciju proSiriti kako bi u ponudu svojih usluga ukljucili ugovore
0 izvedenicama.

Zbog nedovoljne kvalitete i transparentnosti podatka koje proizvode trgovinski
repozitoriji, subjektima kojima je odobren pristup tim podacima teSko je te podatke
iskoristiti za pracenje trziSta izvedenica, a regulatori i nadzorna tijela ne mogu
pravodobno utvrditi rizike za financijsku stabilnost. Kako bi se poboljsala kvaliteta
podataka 1 transparentnost, a =zahtjevi za izvjeS¢ivanje na temelju Uredbe
(EU) br. 648/2012 uskladili s onima iz Uredbe (EU) br.2015/2365 i Uredbe
(EU) br. 600/2014, potrebno je dodatno uskladiti pravila i zahtjeve o izvjes¢ivanju, a
posebno standarde za podatke, metode 1 mehanizme izvjes¢ivanja, kao 1 postupke koje
bi trgovinski repozitoriji trebali primjenjivati za provjeru cjelovitosti i toc¢nosti
dostavljenih podataka te za uskladenje podataka s drugim trgovinskim repozitorijima.
Osim toga, trgovinski repozitoriji trebali bi drugim ugovornim stranama na njihov
zahtjev omoguciti pristup svim podacima dostavljenima u njihovo ime kako bi se tim
drugim ugovornim stranama omogucila provjeru to¢nosti tih podataka.

Uredbom (EU) br. 648/2012 uspostavljeno je konkurentno okruzenje za usluge koje
pruzaju trgovinski repozitoriji. Stoga bi drugim ugovornim stranama trebalo omoguciti
odabir trgovinskog repozitorija kojem Zele dostavljati izvjes¢a, a ako to Zzele, i
promjenu trgovinskog repozitorija. Kako bi se ta promjena olakSala i osigurala stalna
dostupnost podataka bez udvostrucavanja, trgovinski repozitoriji trebali bi uspostaviti
primjerene postupke za uredan prijenos dostavljenih podataka drugim trgovinskim
repozitorijima ako to zatrazi subjekt koji podlijeze obvezi izvjes¢ivanja.

Uredbom (EU) br. 648/2012 utvrduje se da se obveza poravnanja ne bi trebala
primjenjivati na mirovinske sustave sve dok srediSnje druge ugovorne strane ne
razviju primjereno tehnicko rjeSenje za prijenos negotovinskih kolaterala kao
varijacijskih iznosa nadoknade. Budu¢i da dosad jo$ nije razvijeno prihvatljivo
rjeSenje kojim bi se mirovinskim sustavima omogucilo sredi$nje poravnanje, primjenu
tog privremenog odstupanja trebalo bi produljiti za dodatne tri godine. Medutim,
srediSnje poravnanje trebalo bi ostati konacni cilj s obzirom na ¢injenicu da trenuta¢na

25

Uredba (EU) 2015/2365 Europskog parlamenta i Vije¢a od 25. studenoga 2015. o transparentnosti
transakcija financiranja vrijednosnih papira i ponovne uporabe te o izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012
(SL L 337, 23.12.2015., str. 1.).
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regulatorna i trziSna kretanja omogucuju sudionicima na trzistu da unutar tog roka
izrade odgovarajuca tehnicka rjeSenja. Komisija bi uz pomo¢ ESMA-e, EBA-e,
Europskog nadzornog tijela za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje i ESRB-a
trebala pratiti napredak srediSnjih drugih ugovornih strana, clanova sustava poravnanja
1 mirovinskih sustava pri izradi odrzivih rjesenja kojima bi se omogucilo sudjelovanje
mirovinskih sustava u srediSnjem poravnanju, i o tome izraditi izvjes¢e. To bi izvjesce
trebalo obuhvatiti 1 rjeSenja 1 povezane troSkove mirovinskih sustava, uzimajuéi u
obzir regulatorna i trziSna kretanja kao Sto su promjene vrste financijske druge
ugovorne strane koja podlijeze obvezi poravnanja. Kako bi se u obzir uzela kretanja
koja nisu predvidena u vrijeme donosenja ove uredbe, Komisiju bi trebalo ovlastiti da
to odstupanje produlji za dodatne dvije godine nakon $to pomno preispita potrebu za
njegovim produljenjem.

Komisiji bi trebalo delegirati ovlast za donoSenje akata u skladu s ¢lankom 290.
Ugovora o funkcioniranju Europske unije kojima se odreduje koji se komercijalni
uvjett za pruzanje usluga poravnanja smatraju pravednima, razumnima i
nediskriminiraju¢ima i produljuje rok unutar kojeg se obveza poravnanja ne bi trebala
primjenjivati na mirovinske sustave.

Kako bi se osigurali jedinstveni uvjeti za provedbu ove Uredbe, a posebno u pogledu
dostupnosti podataka sadrzanih u trgovinskim repozitorijima Unije nadleZnim tijelima
tre¢ih zemalja, provedbene ovlasti trebalo bi dodijeliti Komisiji. Te bi ovlasti trebalo
izvrsavati u skladu s Uredbom (EU) br. 182/2011 Europskog parlamenta i Vije¢a®.

Kako bi se osigurala dosljedna uskladenost pravila o postupcima smanjenja rizika,
registraciji trgovinskih repozitorija 1 zahtjevima za izvjeS¢ivanje, Komisija bi trebala
donijeti nacrt regulatornih tehnickih standarda o postupcima nadzora koji su izradile
EBA, EIOPA 1 ESMA kako bi se osigurala pocetna i stalna provjera postupaka
upravljanja rizicima koji se temelje na pravodobnom, to¢nom i primjerenom odvajanju
kolaterala, podacima o pojednostavnjenom zahtjevu za proSirenje registracije
trgovinskog repozitorija koji je veé registriran na temelju Uredbe (EU) 2015/2365,
podacima o postupcima koje trgovinski repozitorij primjenjuje radi provjere
uskladenosti postupanja druge ugovorne strane ili subjekta koji podnosi izvjesée sa
zahtjevima za izvjeS¢ivanje, radi provjere cjelovitosti i to¢nosti informacija koje se
dostavljaju te podacima o postupcima uskladivanje podataka izmedu trgovinskih
repozitorija. Komisija bi trebala donijeti nacrt tih regulatornih tehnickih standarda
putem delegiranih akata na temelju ¢lanka 290. Ugovora o funkcioniranju Europske
unije te u skladu s ¢lancima 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1093/2010 Europskog
parlamenta i Vije¢a?’, Uredbom (EU) br. 1094/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a® i
Uredbom (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a®.
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29

Uredba (EU) br. 182/2011 Europskog parlamenta i Vijeca od 16. veljae 2011. o utvrdivanju pravila i
op¢ih nacela u vezi s mehanizmima nadzora drzava c¢lanica nad izvrSavanjem provedbenih ovlasti
Komisije (SL L 55, 28.2.2011., str. 13.).

Uredba (EU) br. 1093/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenoga 2010. o osnivanju
europskog nadzornog tijela (Europskog nadzornog tijela za bankarstvo), kojom se izmjenjuje Odluka
br. 716/2009/EZ i stavlja izvan snage Odluka Komisije 2009/78/EZ (SL L 331, 15.12.2010., str. 12.).
Uredba (EU) br. 1094/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenoga 2010. o osnivanju
Europskog nadzornog tijela (Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje),
0 izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ i o stavljanju izvan snage Odluke Komisije 2009/79/EZ (SL L 331,
15.12.2010., str. 48.).

Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vijeta od 24. studenoga 2010. o osnivanju
europskog nadzornog tijela (Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i trziSta kapitala), izmjeni
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Komisiju bi trebalo ovlastiti i za donoSenje provedbenih tehnickih standarda koje je
izradila ESMA putem delegiranih akata na temelju ¢lanka 291. Ugovora o Europskoj
unije te u skladu s ¢lankom 15. Uredbe (EU) br. 1095/2010 u vezi sa standardima za
podatke koji se dostavljaju za razne vrste izvedenica i postupcima i mehanizmima
izvjes¢ivanja.

Budu¢i da drzave ¢lanice ne mogu dostatno ostvariti ciljeve ove Uredbe, tj. osigurati
proporcionalnost pravila koja dovode do nepotrebnog administrativnog opterecenja i
troSkova uskladenosti bez ugroZavanja financijske stabilnosti te povecati
transparentnost pozicija i izloZzenosti OTC izvedenica, nego se zbog svojeg opsega i
ucinka oni na bolji nain mogu ostvariti na razini Unije, Unija moZe donijeti mjere u
skladu s nac¢elom supsidijarnosti utvrdenim u ¢lanku 5. Ugovora o Europskoj uniji. U
skladu s na¢elom proporcionalnosti utvrdenim u tom ¢lanku ova Uredba ne prelazi ono
Sto je potrebno za ostvarivanje tih ciljeva.

Primjenu odredenih odredaba ove Uredbe trebalo bi odgoditi kako bi se utvrdile sve
bitne provedbene mjere i sudionicima na trziStu omogucilo poduzimanje potrebnih
radnji u svrhu uskladivanja.

U skladu s ¢lankom 28. stavkom 2. Uredbe (EZ) br. 45/2001 Europskog parlamenta i
Vije¢a® provedeno je savjetovanje s Europskim nadzornikom za zastitu podataka, koji
je dao misljenje [...].

Uredbu (EU) br. 648/2012 trebalo bi stoga na odgovarajuéi nacin izmijeniti.

DONIELI SU OVU UREDBU:

Clanak 1

Uredba (EU) br. 648/2012 mijenja se kako slijedi:

1)

u Clanku 2. tocka 8. zamjenjuje se sljedecim:

»(8) ,financijska druga ugovorna strana” znaci investicijsko drustvo koje ima
odobrenje za rad u skladu s Direktivom 2014/65/EZ Europskog parlamenta i
Vije¢a®, kreditna institucija koja ima odobrenje za rad u skladu s Uredbom (EU)
br. 575/2013, drustvo za osiguranje ili reosiguranje koje ima odobrenje za rad u
skladu s Direktivom 2009/138/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a®, UCITS koji ima
odobrenje za rad u skladu s Direktivom 2009/65/EZ, institucija za strukovno
mirovinsko osiguranje u smislu clanka 6. tocke (a) Direktive 2003/41/EZ,
alternativni  investicijski fond definiran u ¢lanku 4. stavku 1. tocki (a)
Direktive 2011/61/EU, sredisnji depozitorij vrijednosnih papira koji ima odobrenje
za rad u skladu s Uredbom (EU) br. 909/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a®® te

30

31

32

33

Odluke br. 716/2009/EZ i stavljanju izvan snage Odluke Komisije 2009/77/EZ (SL L 331, 15.12.2010.,
str. 84.).
Uredba (EZ) br. 45/2001 Europskog parlamenta i Vije¢a od 18. prosinca 2000. o zastiti pojedinaca u vezi
s obradom osobnih podataka u institucijama i tijelima Zajednice i o slobodnom kretanju takvih podataka
(SL L 8,12.1.2001., str. 1.).
Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijea od 15. svibnja 2014. o trziStu financijskih
instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (SL L 173, 12.6.2014., str. 349.)
Direktiva 2009/138/EZ) Europskog parlamenta i Vije¢a od 25. studenoga 2009. o osnivanju i obavljanju
djelatnosti osiguranja i reosiguranja (Solventnost I1) (SL L 335, 17.12.2009., str. 1.).
Uredba (EU) br. 909/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 23. srpnja 2014. o poboljSanju namire
vrijednosnih papira u Europskoj uniji i o sredi$njim depozitorijima vrijednosnih papira te izmjeni
direktiva 98/26/EZ i 2014/65/EU te Uredbe (EU) br. 236/2012 (SL L 257, 28.8.2014., str. 1.).
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3)

sekuritizacijski subjekt posebne namjene definiran u ¢lanku 4. stavku 1. tocki (66)
Uredbe (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a®;”.

Clanak 4. mijenja se kako slijedi:
(@ wustavku 1., tocka (b) mijenja se kako slijedi:
I. tocke (g) do (n) ii. zamjenjuju se sljede¢im:

»l. 1zmedu dvije financijske druge ugovorne strane koje ispunjavaju
uvjete iz ¢lanka 4.a stavka 1. drugog podstavka;

il.  izmedu financijske druge ugovorne strane koja ispunjava uvjete iz
Clanka 4.a stavka 1. i nefinancijske druge ugovorne strane Kkoja
ispunjava uvjete iz ¢lanka 10. stavka 1. drugog podstavka;

iii. izmedu dvije nefinancijske druge ugovorne strane Kkoje ispunjavaju
uvjete iz ¢lanka 4.a stavka 1. drugog podstavka;

iv. izmedu, s jedne strane, financijske druge ugovorne strane koja
ispunjava uvjete iz Clanka4.a stavkal. drugog podstavka ili
nefinancijske druge ugovorne strane koja ispunjava uvijete iz
¢lanka 10. stavka 1. drugog podstavka i, s druge strane, subjekta koji
ima poslovni nastan u tre¢oj zemlji 1 koji bi podlijegao obvezi
poravnanja kada bi imao poslovni nastan u Uniji;”;

(b) ustavku 1. tocka (b) zamjenjuje se sljede¢im:

»(b) sklopljeni su ili obnovljeni na ili nakon datuma od kojeg obveza poravnanja
proizvodi ucinke.”;

(c) umece se sljedeci stavak 3.a:

,,3.a Clanovi i klijenti sustava poravnanja koji izravno ili neizravno pruzaju usluge
poravnanja pruzaju te usluge pod pravednim, razumnim i nediskriminiraju¢im
uvjetima.

Komisija je ovlastena za donosenje delegiranog akta u skladu s ¢lankom 82. kojim
se odreduje koji se komercijalni uvjeti iz prvog podstavka smatraju pravednim,
razumnim i nediskriminiraju¢im.”.

Umece se sljedeci ¢lanak 4.a:
Clanak 4.a

Financijske druge ugovorne strane koje podlijezu obvezi poravnanja

1.  Financijska druga ugovorna strana koja preuzima pozicije u ugovorima o OTC
izvedenicama jedanput godiSnje izracunava svoju ukupnu prosjecnu poziciju na kraju
mjeseca za ozujak, travanj 1 svibanj u skladu sa stavkom 3.

Kada rezultat tog izraCuna premasuje pragove poravnanja odredene u skladu s
¢lankom 10. stavkom 4. tockom (b), financijska druga ugovorna strana:

(@ odmah o tome obavjescuje ESMA-u i mjerodavno nadlezno tijelo;
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Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. o bonitetnim zahtjevima
za kreditne institucije 1 investicijska drustva (SL L 176, 27.6.2013., str. 1).
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(4)
()
(6)

(b) podlijeZe obvezi poravnanja iz ¢lanka 4. za buduce ugovore o OTC izvedenicama,
bez obzira na to za koju su vrstu ili vrste imovine prema$eni pragovi poravnanja;

(c) obavlja poravnanje ugovora iz tocke (b) u roku od Cetiri mjeseca od nastanka
obveze poravnanja.

2. Financijska druga ugovorna strana koja nakon nastanka obveze poravnanja u
skladu sa stavkom 1. dokaze mjerodavnom nadleznom tijelu da njezina ukupna
prosjecna pozicija na kraju mjeseca za ozujak, travanj i svibanj odredene godine vise ne
premasuje prag poravnanja iz stavka 1. prestaje podlijegati obvezi poravnanja iz
Clanka 4.

3. Financijska druga ugovorna strana u izracun pozicija iz stavka 1. ukljucuje sve
ugovore o OTC izvedenicama koje su sklopili ta financijska druga ugovorna strana ili
drugi subjekti u grupi kojoj ta financijska druga ugovorna strana pripada.”.

U ¢lanku 5. stavku 2. tocka (c) brise se.
U ¢lanku 6. stavku 2. tocka (e) brise se.

Umece se sljedeci Clanak 6.b:
,,Clanak 6.b

Obustava obveze poravnanja osim u slucaju sanacije

1. ESMA u okolnostima koje nisu navedene u ¢lanku 6.a stavku 1. moze zahtijevati
da Komisija obustavi obvezu poravnanja iz ¢lanka 4. stavka 1. za odredenu vrstu OTC
izvedenice ili odredenu vrstu druge ugovorne strane ako je ispunjen jedan od sljedecih
uvjeta:

(@) wvrsta OTC izvedenice nije viSe prikladna za srediSnje poravnanje na temelju
Kriterija iz stavka 4. prvog podstavka i ¢lanka 5. stavka 5.;

(b) sredisnja druga ugovorna strana vjerojatno ¢e prestati obavljati poravnanje te
odredene vrste OTC izvedenice a ni jedna druga srediSnja druga ugovorna strana
nema kapacitet za poravnanje te odredene vrste OTC izvedenice bez prekida;

(c) obustava obveze poravnanja za odredenu vrstu OTC izvedenice ili druge
ugovorne strane potrebna je kako bi se izbjegla ili uklonila ozbiljna prijetnja
financijskoj stabilnosti u Uniji i proporcionalna je tome cilju.

Za potrebe tocke (C) iz prvog podstavka, ESMA se prije zahtjeva iz te toCke savjetuje s
ESRB-om.

ESMA u svojem zahtjevu Komisiji za obustavu obveze poravnanja iz Clanka 4.
stavka 1. navodi obrazlozenje i dostavlja dokaze o ispunjenju najmanje jednog uvjeta iz
prvog podstavka.

2.  Zahtjev iz stavka 1. javno se ne objavljuje.

3. Komisija u roku od 48 sati od zahtjeva iz stavkal. i na temelju ESMA-ina
obrazlozenja i dokaza obustavlja obvezu poravnanja za odredenu vrstu OTC izvedenice
ili druge ugovorne strane iz stavka 1. ili odbija zahtjev za obustavu.

4. Komisijina odluka o obustavi obveze poravnanja dostavlja se ESMA-i i objavljuje
U Sluzbenom listu Europske unije, na Komisijinoj internetskoj stranici te u javnom
registru iz ¢lanka 6.
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5. Obustava obveze poravnanja u skladu s ovim ¢lankom traje tri mjeseca od datuma
njezine objave u Sluzbenom listu Europske unije.

6.  Komisija nakon savjetovanja s ESMA-om moze produziti razdoblje obustave iz
stavka 5. za dodatna tri mjeseca, pri ¢emu ukupno razdoblje obustave ne traje dulje od
dvanaest mjeseci. Produljenje obustave objavljuje se u skladu s ¢lankom 4.

Za potrebe prvog podstavka, Komisija obavjeS¢uje ESMA-u da namjerava produZiti
trajanje obustave obveze poravnanja. ESMA daje miSljenje o produljenju obustave u
roku od 48 sati od te obavijesti.”.

Clanak 9. mijenja se kako slijedi:
(@) stavak 1. zamjenjuje se sljede¢im:

,1. Druge ugovorne strane i srediSnje druge ugovorne strane osiguravaju da se
podaci 0 svim ugovorima o izvedenicama koje su sklopili i svim izmjenama
ili prekidima ugovora dostave trgovinskom repozitoriju registriranom u
skladu s ¢lankom 55. ili priznatom u skladu s ¢lankom 77. Navedena
izvjeS¢a se dostavljaju najkasnije sljede¢i radni dan nakon sklapanja,
izmjene ili prekida ugovora.

Obveza izvje$éivanja primjenjuje se na ugovore o izvedenicama koji su:
(@) sklopljeni prije 12. veljac¢e 2014. i na taj datum su jo§ vazeci;
(b) sklopljeni na ili nakon 12. veljace 2014.

Obveza izvjeS¢ivanja ne primjenjuje se na unutargrupne transakcije iz ¢lanka 3.
ako je nefinancijska druga ugovorna strana jedna od drugih ugovornih strana.”;

(b) dodaje se sljedeci stavak 1.a:

,»l.a Podaci iz ugovora o izvedenicama iz stavka 1. dostavljaju se na sljedeci
nacin:
(@) sredisnje druge ugovorne strane duzne su u ime obiju drugih ugovornih

strana dostaviti podatke o0 ugovorima o izvedenicama koji nisu ugovori o
OTC izvedenicama i osigurati to¢nost dostavljenih podataka;

(b) financijske druge ugovorne strane duzne su u ime obiju drugih ugovornih
strana dostaviti podatke o ugovorima o OTC izvedenicama koji su
sklopljeni s nefinancijskom drugom ugovornom stranom koja ne
ispunjava uvjete iz C¢lanka 10. stavka 1. drugog podstavka i osigurati
tocnost dostavljenih podataka;

() drustvo za upravljanje UCITS-om duzno je dostaviti podatke o
ugovorima o OTC izvedenicama u kojima je UCITS druga ugovorna
strana 1 osigurati to¢nost dostavljenih podataka;

(d) wupravitelj alternativnog investicijskog fonda duzan je dostaviti podatke o
ugovorima o OTC izvedenicama u kojima je alternativni investicijski
fond druga ugovorna strana i osigurati to¢nost dostavljenih podataka;

(e) druge ugovorne strane i sredi$nje druge ugovorne strane osiguravaju da
se podaci o njihovim ugovorima o izvedenicama dostavljaju bez
udvostru¢avanja.

Druge ugovorne strane i srediSnje druge ugovorne strane koje podlijezu obvezi
izvjes¢ivanja iz stavka 1. mogu tu obvezu delegirati.”.
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(8)

9)

(©)

Stavak 6. zamjenjuje se sljede¢im:

,0. Kako bi se osigurali jedinstveni uvjeti primjene stavaka 1. i 3., ESMA
izraduje nacrt provedbenih tehnickih standarda kojima se odreduje sljedece:

(@) standardi i formati dostave podataka, kojima je obuhvaéeno barem sljedece:
I. globalni identifikatori pravne osobe (oznake LEI);

Il.  medunarodni identifikacijski brojevi vrijednosnih papira (oznake
ISIN);

iii.  jedinstvene identifikacijske oznake transakcije (oznake UTI);
(b) metode i mehanizmi za izvjeS¢ivanje;
(c) ucestalost dostave izvjesca;

(d) datum do kojeg treba izvijestiti 0 ugovorima o izvedenicama, ukljucujuéi
eventualne prijelazne faze za ugovore koji su sklopljeni prije primjene
obveze izvjes¢ivanja.

ESMA pri izradi tog nacrta tehni¢kih standarda uzima u obzir medunarodna
kretanja i standarde dogovorene na razini Unije ili na svjetskoj razini te njihovu
uskladenost sa zahtjevima za izvjeS¢ivanje iz c¢lanka4. Uredbe (EU)
br. 2015/2365% i ¢lanka 26. Uredbe (EU) br. 600/2014.

ESMA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do [PO
please insert the date 9 months after the entry into force of this Regulation].

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donoSenje provedbenih tehnickih standarda iz
prvog podstavka u skladu s ¢lankom 15. Uredbe (EU) br. 1095/2010.”.

* Uredba (EU) 2015/2365 Europskog parlamenta i Vije¢a od 25. studenoga 2015. o
transparentnosti transakcija financiranja vrijednosnih papira i ponovne uporabe te o izmjeni
Uredbe (EU) br. 648/2012 (SL L 337, 23.12.2015., str. 1.).

U c¢lanku 10. stavci 1. 1 2. zamjenjuju se sljede¢im:

”1-

Nefinancijska druga ugovorna strana koja preuzima pozicije u ugovorima o OTC

izvedenicama jedanput godiSnje izracunava svoju ukupnu prosjecnu poziciju na kraju
mjeseca za ozujak, travanj i svibanj u skladu sa stavkom 3.

Ako rezultat tog izracuna premaSuje pragove poravnanja odredene u skladu sa
stavkom 4. tockom (b), ta financijska druga ugovorna strana:

(@)
(b)

(©)

2.

odmah o tome izvjes¢uje ESMA-u i mjerodavno nadlezno tijelo;

podlijeZe obvezi poravnanja iz ¢lanka 4. za buduce ugovore o OTC izvedenicama
za vrstu ili vrste imovine za koje su premaSeni pragovi poravnanja;

obavlja poravnanje ugovora iz toc¢ke (b) u roku od Cetiri mjeseca od nastanka
obveze poravnanja.

Nefinancijska druga ugovorna strana koja nakon nastanka obveze poravnanja u

skladu sa stavkom 1. drugim podstavkom dokaze nadleznom tijelu odredenom u skladu
sa stavkom 5. da njezina ukupna prosjecna pozicija na kraju mjeseca za ozujak, travanj i
svibanj odredene godine viSe ne premasSuje prag poravnanja iz stavka 1. prestaje
podlijegati obvezi poravnanja iz ¢lanka 4.”.

Clanak 11. stavak 15. mijenja se kako slijedi:
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(10)

(11)

(12)

(@) tocka (a) zamjenjuje se sljedecim:

»(8) postupci upravljanja rizicima, ukljucujué¢i razine i vrstu kolaterala i
dogovore o odvajanju iz stavka 3. i s time povezani postupci nadzora kojima
se osigurava pocetna i stalna provjera tih postupaka upravljanja rizicima;”;

(b) prva recenica u stavku 2. zamjenjuje se sljedecim:

ESMA taj nacrt regulatornih tehni¢kih standarda dostavlja Komisiji do [PO
please insert the date 9 months after the entry into force of this Regulation].”.

U ¢lanku 38. dodaju se sljedeci stavci 6.1 7.:

,»0.  SrediS$nja druga ugovorna strana osigurava svojim ¢lanovima sustava poravnanja
alat za simulaciju s pomocu kojeg mogu na bruto osnovi odrediti dodatni inicijalni iznos
nadoknade koju srediSnja druga ugovorna strana moZze zatraziti nakon poravnanja nove
transakcije. Pristup tom alatu je siguran, a rezultati simulacije nisu obvezujuci.

7. Sredi$nja druga ugovorna strana osigurava svojim ¢lanovima sustava poravnanja
informacije o modelima inicijalnog iznosa nadoknade koje upotrebljava. Te informacije
Ispunjavaju sve uvjete navedene u nastavku:

(@) jasno se objasnjava model za izracun inicijalnog iznosa nadoknade i nacin njegove
primjene;

(b) jasno se objasnjavaju kljucne pretpostavke i ograni¢enja modela za izracun
inicijalnog iznosa nadoknade te okolnosti u kojima te pretpostavke nisu relevantne
[

(c) informacije su dokumentirane.”.
U clanku 39. dodaje se sljedeéi stavak 11.:

,»11. Ako je zahtjev iz stavka 9. ispunjen, imovina i pozicije zabiljezene na tim raCunima
ne smatraju se dijelom steajne mase srediSnje druge ugovorne strane ili ¢lana sustava
poravnanja.”.

Clanak 56. mijenja se kako slijedi:
(@) stavak 1. zamjenjuje se sljede¢im:

,1. Za potrebe ¢lanka 55. stavka 1., trgovinski repozitorij ESMA-i podnosi bilo
Sto od sljedeceg:

(@) zahtjev za registraciju;

(b) zahtjev za proSirenje registracije ako je trgovinski repozitorij ve¢ registriran
u skladu s Poglavljem Il1. Uredbe (EU) br. 2015/2365.”;

(b) stavak 3. zamjenjuje se sljedec¢im:

»3. Da bi se osigurala jedinstvena primjena ovog ¢lanka, ESMA izraduje nacrt
regulatornih tehnickih standarda kojima se odreduje sljedece:

(@) podaci o zahtjevu za registraciju iz stavka 1. tocke (a);

(b) podaci o pojednostavnjenom zahtjevu za proSirenje registracije iz stavka 1.
tocke (b).

ESMA taj nacrt regulatornih tehnic¢kih standarda dostavlja Komisiji do [PO
please insert the date 9 months after the entry into force of this Regulation].
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(13)

(14)

(15)

Komisiji se delegira ovlast donosenja regulatornih tehnickih standarda iz prvog
podstavka u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.”;

(c) stavak 4. zamjenjuje se sljede¢im:

4. Da bi se osigurali jedinstveni uvjeti za primjenu stavka 1., ESMA izraduje
nacrt provedbenih tehnickih standarda kojima se odreduje sljedece:

(@) format zahtjeva za registraciju iz stavka 1. tocke (a);

(b) format pojednostavnjenog zahtjeva za proSirenje registracije iz stavka 1.
tocke (b).

U vezi s tockom (b) prvog podstavka, ESMA izraduje pojednostavnjeni format.

ESMA taj nacrt regulatornih tehnic¢kih standarda dostavlja Komisiji do [PO
please insert the date 9 months after the entry into force of this Regulation].

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donosSenje provedbenih tehnickih standarda iz
prvog podstavka u skladu s ¢lankom 15. Uredbe (EU) br. 1095/2010.”.

Clanak 65. stavak 2. mijenja se kako slijedi:

(@ utocki (a), iznos ,,20 000 EUR” zamjenjuje se iznosom ,,200 000 EUR”;
(b) utocki (b), iznos ,,10 000 EUR” zamjenjuje se iznosom ,,100 000 EUR”;
() umece se sljedeca tocka (c):

»(¢) za povrede iz odjeljka IV. Priloga I., kazna iznosi najmanje 5000 EUR a
najvise 10 000 EUR.”.

U ¢lanku 72. stavak 2. zamjenjuje se sljedecim:

»2. lznos naknade zaraCunate trgovinskom repozitoriju pokriva sve ESMA-ine
administrativne troskove koji se odnose na njegovu registraciju i aktivnosti nadzora i
proporcionalan je prometu predmetnog trgovinskog repozitorija te vrsti registracije i
obavljenog nadzora.”.

Umece se sljedeci ¢lanak 76.a:
*Clanak 76.a

Uzajamni izravni pristup podacima

1.  Kada je to potrebno za obavljanje njihovih duZnosti, nadlezna tijela tre¢ih zemalja
u kojima jedan trgovinski repozitorij ili vise njih imaju poslovni nastan imaju izravan
pristup informacijama u trgovinskim repozitorijima s poslovnim nastanom u Uniji, ako
je Komisija o tome donijela provedbeni akt u skladu sa stavkom 2.

2. Nakon $to nadlezna tijela iz stavka 1. podnesu zahtjev, Komisija moze u skladu s
postupkom provjere iz Clanka 86. stavka 2. donijeti provedbene akte u kojima se
odreduje ispunjava li pravni okvir tre¢e zemlje nadleZnog tijela koje podnosi zahtjev sve
uvjete navedene u nastavku:

(@) trgovinski repozitoriji s poslovnim nastanom u toj treoj zemlji imaju
odgovarajuce odobrenje za rad;

(b) stalan ucinkovit nadzor trgovinskih repozitorija i stalno ucinkovito izvrSavanje
njihovih obveza u toj trecoj zemlji;
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(16)

(17)

(c) jamstva ¢uvanja profesionalne tajne postoje i gotovo su istovrijedna jamstvima iz
ove Uredbe, ukljucujuci zastitu poslovnih tajni koje nadlezna tijela dijele s tre¢im
stranama;

(d) trgovinski repozitoriji koji u toj tre¢oj zemlji imaju odgovarajuce odobrenje za rad
imaju zakonski izvr§ivu obvezu odobriti subjektima iz ¢lanka 81. stavka 3. izravan
1 trenutacan pristup podacima.”.

U ¢lanku 78. dodaju se sljedeéi stavei 9. i 10.:

»(9) Trgovinski repozitorij uspostavlja sljedece postupke i politike:

(@) postupke za u¢inkovito uskladivanje podataka izmedu trgovinskih repozitorija;
(b) postupke kojima se osiguravaju cjelovitost i to¢nost dostavljenih podataka;

(c) politike za uredan prijenos podataka drugim trgovinskim repozitorijima kada to
zatraze druge ugovorne strane ili sredi$nje druge ugovorne strane iz ¢lanka 9. ili kada je
to potrebno iz nekog drugog razloga.

(10) Da bi se osigurala dosljedna primjena ovog clanka, ESMA izraduje nacrt
regulatornih tehnickih standarda kojima se odreduju:

(@) postupci za uskladivanje podataka izmedu trgovinskih repozitorija;

(b) postupci koje trgovinski repozitorij primjenjuje radi provjere uskladenosti
postupanja druge ugovorne strane ili subjekta koji podnosi izvjeS¢e sa zahtjevima
za izvjeS€ivanje te radi provjere cjelovitosti 1 to¢nosti informacija koje se
dostavljaju u skladu s ¢lankom 9.

ESMA taj nacrt regulatornih tehni¢kih standarda dostavlja Komisiji do [PO please
insert the date 9 months after the entry into force of this Regulation].

Komisiji se delegira ovlast donoSenja regulatornih tehnic¢kih standarda iz prvog
podstavka u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.”.

Clanak 81. mijenja se kako slijedi:
(@) ustavku 3. dodaje se sljedeca tocka (q):

»(q) mjerodavna nadlezna tijela tre¢e zemlje za koju je donesen provedbeni akt u
skladu s ¢lankom 76. tockom (a);”;

(b) umece se sljededi stavak 3.a:

,»3.a trgovinski repozitorij dostavlja drugim ugovornim stranama i sredi$njim
drugim ugovornim stranama iz ¢lanka 9. stavka 1.a drugog podstavka informacije
koje su dostavljene u njihovo ime.”;

(c) stavak 5. zamjenjuje se sljede¢im:

,»J. Da bi se osigurala dosljedna primjena ovog ¢lanka, ESMA nakon savjetovanja
s EBA-om, ESRB-om i ESSB-om izraduje nacrt regulatornih tehnickih standarda
kojima se odreduje sljedece:

(@) informacije koje se objavljuju ili stavljaju na raspolaganje u skladu sa
stavcima 1.1 3.;

(b) ucestalost objavljivanja informacija iz stavka 1.;

(c) operativni standardi potrebni za agregiranje i usporedbu podataka izmedu
repozitorija te pristup tim informacijama za subjekte iz stavka 3.;
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(d) uvjeti, sustavi i potrebna dokumentacija pod kojima i s pomocu kojih
trgovinski repozitoriji odobravaju pristup subjektima iz stavka 3.

ESMA taj nacrt regulatornih tehnic¢kih standarda dostavlja Komisiji do [PO
please insert the date 9 months after the entry into force of this Regulation].

ESMA pri izradi tog nacrta tehnic¢kih standarda osigurava da se objavljivanjem
informacija iz stavka 1. ne otkrije identitet bilo koje ugovorne strane.

Komisiji se delegira ovlast za donosSenje regulatornih tehnickih standarda iz prvog
podstavka u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.”.

(18) Clanak 82. stavak 2. zamjenjuje se sljede¢im:

(19)

372'

Ovlasti iz ¢lanka 1. stavka 6., ¢lanka 4. stavka 3., Clanka 64. stavka 7., Clanka 70.,

Clanka 72. stavka 3., ¢lanka 76.a i1 Clanka 85. stavka 2. delegiraju se Komisiji na
neodredeno vrijeme.”.

Clanak 85. mijenja se kako slijedi:

(@)

(b)

stavak 1. zamjenjuje se sljedecim:

»1. Komisija do [PO please add the date of the latest date of entry into
application + 3 years] ocjenjuje primjenu ove Uredbe i priprema opée izvjesce.
Komisija to izvjeS¢e podnosi Europskom parlamentu 1 Vijecu, zajedno s
eventualnim odgovaraju¢im prijedlozima.”;

stavak 2. zamjenjuje se sljedecim:

»2. Komisija do [PO please add the date of the latest date of entry into
application + 3 years] priprema izvjes¢e u kojem ocjenjuje jesu li izradena
prihvatljiva tehnicka rjeSenja potrebna mirovinskim sustavima za prijenos
gotovinskih i negotovinskih kolaterala kao varijacijskih iznosa nadoknade te jesu
li za ta tehnicka rjeSenja potrebne neke dodatne mjere.

ESMA u suradnji s EIOPA-om, EBA-om i ESRB-om do [PO please add date of
entry into force + 18 months] podnosi izvjes¢e Komisiji u kojem ocjenjuje
sljedece:

(@ jesu li sredisnje druge ugovorne strane, Clanovi sustava poravnanja i
mirovinski sustavi izradili prihvatljiva tehniCka rjeSenja kojima se
mirovinskim fondovima olakSava sudjelovanje u srediSnjem poravnanju
polaganjem gotovinskih 1 negotovinskih kolaterala koji sluze kao
varijacijski iznosi nadoknade, ukljucujué¢i posljedice tih rjeSenja na
likvidnost trzista i procikli¢nost;

(b) obujam i prirodu aktivnosti mirovinskih sustava na trzi§tima na kojima se
trguje OTC izvedenicama s poravnanjem i bez poravnanja, po vrsti imovine,
te eventualni sistemski rizik za financijski sustav;

(c) posljedice koje Cinjenica da mirovinski fondovi ispunjavaju zahtjev za
poravnanje ima na njihove strategije ulaganja, ukljucujuéi sve promjene
stanja njihove nov¢ane i nenovéane imovine;

(d) posljedice pragova poravnanja iz c¢lanka 10. stavka 4. na mirovinske
sustave;

(e) utjecaj drugih pravnih zahtjeva na razliku u troskovima izmedu transakcija s
poravnanim i neporavnanim OTC izvedenicama, ukljucujuéi zahtjeve za
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(20)

(21)

nadoknadu za neporavnane izvedenice i izracun omjera financijske poluge u
skladu s Uredbom (EU) br. 575/2013;

(f)  jesu li potrebne neke dodatne mjere kojima bi se mirovinskim fondovima
olaksalo sudjelovanje u poravnanju.

Komisija u skladu s ¢lankom 82. donosi delegirani akt kojim se trogodiSnje
razdoblje iz clanka 89. stavka 1. jednokratno produzuje za dvije godine ako
zakljuci da tehnicko rjeSenje nije prihvatljivo te da srediSnje poravnanje ugovora o
izvedenicama jo$ uvijek nepovoljno utjece na mirovine budu¢ih umirovljenika.”;

(c) stavak 3. zamjenjuje se sljede¢im:

»3. ESMA do [PO please add 6 months before the date referred to in
paragraph 1] dostavlja Komisiji izvje$¢e o sljede¢em:

(@) prihvatljivosti tehnic¢kih rjeSenja kojima se mirovinskim sustavima olakSava
sudjelovanje u srediSnjem poravnanju i utjecaju tih rjeSenja na razinu srediSnjeg
poravnanja koje obavljaju mirovinski sustavi, uzimaju¢i u obzir izvjesée iz
stavka 2.;

(b) utjecaju ove Uredbe na razinu poravnanja koje obavljaju nefinancijske
druge ugovorne strane i na raspodjelu poravnanja u okviru pojedinacne vrste
nefinancijskih drugih ugovornih strana, osobito u smislu primjerenosti pragova za
poravnanje iz ¢lanka 10. stavka 4.;

(c) utjecaju ove Uredbe na razinu poravnanja koje obavljaju financijske druge
ugovorne strane osim onih na koje se primjenjuje ¢lanak 4.a stavak 2. i na
raspodjelu poravnanja u okviru te vrste financijskih drugih ugovornih strana,
osobito u smislu primjerenosti pragova za poravnanje iz ¢lanka 10. stavka 4.;

(d) poboljsanju kvalitete podataka o transakcijama koji se dostavljaju
trgovinskim repozitorijima, dostupnosti tih podataka te kvaliteti informacija koje
dostavljaju trgovinski repozitoriji u skladu s ¢lankom 81.;

(e) dostupnosti poravnanja koje obavljaju druge ugovorne strane.”.
U ¢lanku 89. prvi podstavak stavka 1. mijenja se 1 glasi:

,»1. Obveza poravnanja iz ¢lanka 4. ne primjenjuje se do [PO please add date of entry
into force + 3 years] na ugovore o OTC izvedenicama kojima se objektivno umanjuju
rizici ulaganja koji se izravno odnose na financijsku solventnost mirovinskih sustava ni
na subjekte koji se osnivaju radi isplate naknade ¢lanovima mirovinskih sustava ako
mirovinski sustav ne bude mogao ispunjavati svoje obveze.”.

Prilog I. mijenja se u skladu s Prilogom ovoj Uredbi.

Clanak 2

Ova Uredba stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Sluzbenom listu
Europske unije.

Clanak 1. stavak 3., ¢lanak 1. stavak 7. tocka (d) te ¢&lanak 1. stavci 8., 10. i 11.
primjenjuju se od [PO please add the date 6 months after the entry into force], a
Clanak 1. stavak 2. to¢ka (c), ¢lanak 1. stavak 7. to¢ka (¢), ¢lanak 1. stavak 9., ¢lanak 1.
stavak 12. tocke (b) i (c) te ¢lanak 1. stavak 16. primjenjuju se od [PO please add the
date 18 months after the entry into force].
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Ova je Uredba u cijelosti obvezujuéa i izravno se primjenjuje u svim drzavama ¢lanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu

Za Europski parlament Za Vijece
Predsjednik Predsjednik
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UREDBE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

o0 izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 u pogledu obveze poravnanja, obustave obveze
poravnanja, zahtjeva za izvjes¢ivanje, tehnika smanjenja rizika za ugovore o OTC
izvedenicama ¢ije se poravnanje ne obavlja posredstvom srediSnje druge ugovorne
strane, registracije i nadzora trgovinskih repozitorija i zahtjeva za trgovinske
repozitorije

{SWD(2017) 148 final}
{SWD(2017) 149 final}
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PRILOG

Prilog I. mijenja se kako slijedi:

1) U dijelu I. dodaju se sljedece tocke (i), (j) i (K):
»(1)  trgovinski repozitorij povreduje ¢lanak 78. stavak 9. tocku (a) time $to ne uspostavlja

primjerene postupke uskladivanja podataka medu trgovinskim repozitorijima;

()] trgovinski repozitorij povreduje clanak 78. stavak 9. tocku (b) time $to ne uspostavlja
primjerene postupke za osiguranje cjelovitosti i to¢nosti dostavljenih podataka;

(k) trgovinski repozitorij povreduje ¢lanak 78. stavak 9. tocku (c) time $to ne uspostavlja
primjerene postupke za uredan prijenos podataka drugim trgovinskim repozitorijima kada to
zatraze druge ugovorne strane ili sredisnje druge ugovorne strane iz ¢lanka 9. ili kada je to
potrebno iz nekog drugog razloga.”;

(2) U dijelu IV. umece se sljedeca tocka (d):

»(d) trgovinski repozitorij povreduje ¢lanak 55. stavak 4. time S$to pravodobno ne
obavjes¢uje ESMA-u o bitnim promjenama uvjeta za njegovu registraciju.”.
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