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partecipanti diretti dovrebbero essere incluse in questa prima categoria, in quanto la loro esperienza e
preparazione in materia di compensazione centrale & paragonabile a quella delle controparti finanziarie ivi
incluse.

(6)  Una seconda e una terza categoria dovrebbero comprendere le controparti finanziarie non incluse nella prima
categoria, raggruppate secondo i livelli di capacita giuridica e operativa con derivati OTC. 1l livello di attivita in
derivati OTC dovrebbe servire come base per differenziare il livello di capacita giuridica e operativa delle
controparti finanziarie; dovrebbe pertanto essere stabilita una soglia quantitativa per distinguere tra la seconda e
la terza categoria sulla base dellimporto nozionale medio a fine mese aggregato dei derivati non compensati a
livello centrale. Tale soglia dovrebbe essere fissata a un livello appropriato per differenziare i piccoli partecipanti
al mercato, continuando tuttavia a captare un livello significativo di rischio nella seconda categoria. Al fine di
migliorare la convergenza normativa e limitare i costi di conformita per le controparti, la soglia dovrebbe essere
altresi allineata a quella concordata a livello internazionale in relazione agli obblighi di marginazione per i
derivati non compensati a livello centrale. Come in tali standard internazionali, mentre la soglia si applica in
generale a livello di gruppo in considerazione dei potenziali rischi condivisi esistenti all'interno del gruppo, per i
fondi di investimento essa dovrebbe applicarsi separatamente per ciascun fondo, poiché le passivita di un fondo
non sono di solito influenzate dalle passivita degli altri fondi o del loro gestore degli investimenti. La soglia
dovrebbe pertanto essere applicata separatamente per ciascun fondo di investimento, fintanto che in caso di
insolvenza o di fallimento ciascun fondo costituisca un aggregato di attivita completamente separato e isolato che
non ¢ assistito da garanzia reale o personale né sostenuto da altri fondi di investimento o dal gestore degli
investimenti.

(7)  Taluni fondi di investimento alternativi (FIA) non rientrano nella definizione di controparti finanziarie ai sensi del
regolamento (UE) n. 648/2012, sebbene dispongano di un grado di capacita operativa con i contratti derivati
OTC simile a quello dei FIA rientranti in tale definizione. Pertanto i FIA classificati come controparti non
finanziarie dovrebbero essere inclusi nelle stesse categorie di controparti dei FIA classificati come controparti
finanziarie.

(8)  Una quarta categoria dovrebbe comprendere le controparti non finanziarie non incluse nelle altre categorie a
causa della loro esperienza e capacita operativa pitt limitata con i derivati OTC e la compensazione centrale
rispetto alle altre categorie di controparti.

(9)  La data di decorrenza dell'obbligo di compensazione per le controparti appartenenti alla prima categoria
dovrebbe tener conto del fatto che esse potrebbero non avere le necessarie connessioni preesistenti con le CCP
per tutte le categorie soggette all'obbligo di compensazione. Le controparti appartenenti a questa categoria
costituiscono inoltre il punto di accesso alla compensazione per le controparti che non sono partecipanti diretti e
la compensazione dei clienti e dei clienti indiretti dovrebbe aumentare considerevolmente a seguito dell'entrata in
vigore dell'obbligo di compensazione. Infine, questa prima categoria di controparti costituisce una porzione
significativa del volume di derivati OTC su tassi di interesse gia compensati, e il volume delle operazioni da
compensare aumentera sensibilmente dopo la data di decorrenza dell'obbligo di compensazione di cui al presente
regolamento. Dovrebbe pertanto essere fissato a sei mesi il periodo di tempo a disposizione delle controparti
appartenenti alla prima categoria per prepararsi per la compensazione di categorie supplementari, 'aumento della
compensazione dei clienti e dei clienti indiretti e i crescenti volumi di operazioni da compensare.

(10) La data di decorrenza dell'obbligo di compensazione per le controparti appartenenti alla seconda e alla terza
categoria dovrebbe tener conto del fatto che la maggior parte di esse avra accesso a una CCP diventando cliente o
cliente indiretto di un partecipante diretto. Questo processo puo richiedere tra 12 e 18 mesi, a seconda della
capacita giuridica e operativa delle controparti e del loro livello di preparazione per quanto riguarda la
conclusione degli accordi con i partecipanti diretti necessari per la compensazione dei contratti.

(11) La data di decorrenza dellobbligo di compensazione per le controparti appartenenti alla quarta categoria
dovrebbe tenere conto della loro capacita giuridica e operativa e della loro esperienza piti limitata con i derivati
OTC e la compensazione centrale rispetto alle altre categorie di controparti.

(12)  Per i contratti derivati OTC conclusi tra una controparte stabilita in un paese terzo e un‘altra stabilita nell'Unione
appartenenti allo stesso gruppo, incluse integralmente nello stesso consolidamento e soggette ad adeguate
procedure centralizzate per la valutazione, la misurazione e il controllo dei rischi, dovrebbe essere prevista una
data differita per l'applicazione dell'obbligo di compensazione. L'applicazione differita dovrebbe garantire che tali




