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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR DEN DELEGEREDE RETSAKT

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2024/2987 af 27. november 2024! ("EMIR
3") om @&ndring af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli
20122 ("EMIR") tradte i kraft den 24. december 2024.

EMIR 3 har navnlig til forméal at imedega de risici for den finansielle stabilitet, der forarsages
af EU-clearingmedlemmer og kunder, der eksponeres mod systemisk vigtige centrale
modparter i tredjelande (CCP'er pa Tier 2-niveau), ved at kraeve, at visse finansielle
modparter og ikkefinansielle modparter med eksponeringer mod clearingydelser af vesentlig
systemisk betydning skal have en operationel og reprasentativ aktiv konto hos EU-CCP'er.
For at sikre, at clearingforpligtelsens nuvaerende forsigtige dekning ikke pavirkes af rammen
for aktive konti, gav felleslovgiverne Den  Europeiske Veardipapir- og
Markedstilsynsmyndighed (ESMA) befojelse til at fasts@tte en samlet clearinggraensevardi.
EMIR 3 sikrer ogsa, at clearinggrenseveardierne i Kommissionens delegerede forordning
(EU) nr. 149/2013 korrekt og nejagtigt afspejler de forskellige risici og karakteristika ved
andre derivater end rente-, valuta-, kredit- og aktiederivater. Endelig giver den ESMA mandat
til at wudvikle gennemsigtige og forudsigelige mekanismer til revision af
clearinggraensevardierne.

I overensstemmelse med artikel 4a, stk. 4 og artikel 10, stk. 4, 1 EMIR, som @&ndret i henhold
tii EMIR 3, har ESMA mandat til yderligere at praecisere vaerdien af de
clearinggraensevardier, der gelder for samlede og ikkeclearede positioner, kriterierne for
fastleggelse af, hvilke OTC-derivataftaler der objektivt kan maéles som varende
risikoreducerende, samt de mekanismer, der udleser en revision af clearinggraenseverdierne, i
en reguleringsmeessig teknisk standard senest seks maneder efter ikrafttreedelsen af EMIR 3.
Efter at have overvejet den eksisterende ramme (artikel 10, stk.3, i EMIR, artikel 10 i
delegeret forordning (EU) nr. 149/2013 og de preciseringer, der er skitseret 1 de relaterede
speorgsmdl og svar, der er offentliggjort af ESMA, navnlig med hensyn til kvalificeringen af
vedvarende finansielle eller virtuelle elkebsaftaler som afdakning eller ej, som Europa-
Kommissionen for nylig har fremlagt), foreslog ESMA ingen @ndringer af den nuvarende
artikel 10 1 Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 149/2013.

ESMA har fremlagt sin endelige rapport for Kommissionen den 25. februar 2026°.

2. HORINGER FORUD FOR RETSAKTENS VEDTAGELSE

ESMA offentliggjorde et heringsdokument med udkast til reguleringsmessige tekniske
standarder den 8. april 2025. Heringen sluttede den 16. juni 2025.

Den endelige rapport indeholder udkastet til reguleringsmassige tekniske standarder, der
yderligere praciserer vaerdien af de clearinggraensevardier, der galder for samlede positioner,
hvis det er nedvendigt for at sikre forsigtig dekning af finansielle modparter i henhold til

! Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2024/2987 af 27. november 2024 om @ndring af
forordning (EU) nr. 648/2012, (EU) nr. 575/2013 og (EU) 2017/1131 for sa vidt angar foranstaltninger
til at imedegd uforholdsmaessigt store eksponeringer mod tredjelandes centrale modparter og forbedre
effektiviteten af Unionens clearingmarkeder (EUT L, 2024/2987, 4.12.2024).

2 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater,
centrale modparter og transaktionsregistre (EUT L 201 af 27.7.2012, s. 1).
3 ESMA74-1049116226-

944 Final Report on_the draft technical standards amending_ Regulation  EU_ 1492013 to_furthe
r_detail_the new_EMIR_clearing_thresholds_regime.pdf.
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clearingforpligtelsen 1 artikel 4a og ikkeclearede positioner i artikel 10, stk. 4, litrab).
Desuden praciserer udkastet til reguleringsmassige tekniske standarder i ESMA's endelige
rapport yderligere de mekanismer, der udleser en revision af clearinggraenseveardierne.

Den endelige rapport og de ledsagende reguleringsmaessige tekniske standarder tager hejde
for de tilbagemeldinger, der er kommet fra respondenterne i heringsprocessen. Med henblik
pa malene om forenkling og reduktion af byrder lagde ESMA navnlig vaegt pa bemarkninger,
hvori der indtreengende blev opfordret til 1 videst muligt omfang at bevare en enkel ramme og
til at begrense de operationelle virkninger af overgangen fra den nuvarende til den nye
ordning. Dette var tilfeldet, da det blev praciseret, at modparter efter ikrafttredelsen af
Kommissionens delegerede forordning kunne foretage beregningerne af de nye
clearinggraensevardier 1 samme periode 1 det ar, hvor de 1 gjeblikket udferer dem under
ordningen for EMIR 3, eller tidligere for de modparter, der ensker at drage fordel af den nye
ordning tidligere. Andre eksempler pa, hvordan der er taget hensyn til malene om forenkling
og reduktion af byrder, omfatter: i) beslutningen om at bevare fem kategorier med henblik pé
clearinggrenseverdierne og ikke at indfere mere detaljerede kategorier, ii) beslutningen om
at forhgje clearinggrensevardien for ikkeclearede rdvarederivater for navnlig at tage hensyn
til prisendringer og inflation, iii) forhgjelsen af clearinggraenseverdien for ikkeclearede
rentederivater for bedre at tage hensyn til overlapningen med hensyn til modparter, der er
omfattet af anvendelsesomradet, med bade den ikkeclearede clearinggrensevardi og den
samlede clearinggreenseverdi og iv) den enskede stabilitet og synlighed i processen med
udlesning af mekanismen.

I overensstemmelse med artikel 4a, stk. 4, og artikel 10, stk. 4a, i EMIR er udkastet til
reguleringsmassige tekniske standarder blevet udarbejdet 1 samarbejde med ESRB. ESMA
sogte ogsé radgivning hos interessentgruppen for verdipapirer og markeder.

3. JURIDISKE ASPEKTER AF DEN DELEGEREDE RETSAKT
Den delegerede retsakt er baseret pA ESMA's udkast til forslag og er ikke blevet endret.

I Kommissionens delegerede forordning foretages folgende andringer til Kommissionens
delegerede forordning (EU) nr. 149/2013:

. Artikel 11 @ndres for at fastsette de clearinggraenseverdier, der gelder for samlede
positioner for finansielle modparter.

o Artikel 11a @ndres for at fastsette de clearinggrensevardier, der geelder for
ikkeclearede positioner.

J Artikel 11b indsazttes for at udarbejde de mekanismer, der udleser en revision af
clearinggraensevardierne.
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KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) .../...

af 14.7.2026

om ndring af de reguleringsmaessige tekniske standarder i delegeret forordning (EU)
nr. 149/2013 for s vidt angér clearinggraenseveerdier og de mekanismer, der udleser

revision heraf

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europeiske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli
2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre*, sarligt artikel 4a, stk. 4,
artikel 10, stk. 4, og

ud fra folgende betragtninger:

(1)

2)

3)

Selv om finansielle modparter er omfattet af de taerskler, der gelder for ikkeclearede
positioner i OTC-derivater (OTC - over-the-counter) ("ikkeclearede terskler"), for at
sikre en forsigtig deekning af finansielle modparter, der er omfattet af
clearingforpligtelsen i overensstemmelse med artikel 5, stk.2, i forordning (EU)
nr. 648/2012, er det er noedvendigt at fastsette de clearinggraensevardier, der finder
anvendelse pa samlede positioner i OTC-derivater ("samlede teerskler"), som disse
modparter ogsd er omfattet af. Eftersom deres formél er at undgd, at finansielle
modparter, der har store clearede portefeljer, udelukkes fra clearingforpligtelsens
anvendelsesomride, samtidig med at de forbliver under de ikkeclearede terskler, ber
disse samlede terskler kun finde anvendelse pa de aktivklasser, der er omfattet af
denne clearingforpligtelse, nemlig OTC-rentederivater og OTC-kreditderivater. Det vil
sikre, at et passende omfang af finansielle modparter reelt er omfattet af
clearingforpligtelsen.

De @ndringer af beregningsmetoden, der blev indfert ved forordning (EU) 2024/2987,
og som er omhandlet i artikel 4a, stk.3, og artikel 10, stk. 3, i forordning (EU)
nr. 648/2012, kraever en kalibrering af de ikkeclearede taerskler, der finder anvendelse
pd positioner, som besiddes af bdde finansielle og ikkefinansielle modparter. Disse
teerskler ber kalibreres sarskilt for rente-, kredit-, aktie-, valuta-, ravare- og
emissionskvotederivater for at sikre en forsigtig dakning af finansielle og
ikkefinansielle modparter, der er omfattet af clearingforpligtelsen. Desuden ber deres
kalibrering baseres péd elementer, som f.eks. den systemiske relevans af summen af
disse modparters nettopositioner og summen af deres nettoeksponeringer.

ESMA anerkendte forskellen mellem den nye metode (som simuleringerne var baseret
pd), der blev indfert ved @ndringer af artikel 10, stk. 3, 1 forordning (EU) 2024/2987,
og som kun tager hensyn til ikkeclearede OTC-derivatpositioner, og den tidligere
metode, hvor der blev set pa bade clearede og ikkeclearede OTC-derivatpositioner.
Med hensyn til det faktiske niveau for de ikkeclearede terskler fandt ESMA i1 mangel

EUT L 201 af 27.7.2012, s. 1, ELI: http://data.curopa.cu/eli/reg/2012/648/0;.
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(4)

)
(6)

()

af tidligere taerskler, at de nuvarende konstaterede modparter og den notionelle verdi,
der tages hejde for, ber anvendes som rettesnor for kalibreringen af de ikkeclearede
terskler. P4 dette grundlag har ESMA for hver af de fem relevante aktivklasser
foretaget simuleringer, der viser, hvordan clearingforpligtelsens deekning vil @&ndre sig
athengigt af niveauet for den valgte terskel. De ikkeclearede taerskelverdier ber
fastsettes pa grundlag af disse resultater.

For at sikre en rettidig revision af clearinggrenseverdierne, samtidig med at der
bevares en tilstreekkelig grad af fleksibilitet, og den administrative byrde begranses,
bor de mekanismer, der udleser revisionen af de clearinggrenseverdier, der er
omhandlet i artikel 10, stk. 4, litra c), i forordning (EU) nr. 648/2012, omfatte labende
overvagning af indikatorer, der anvendes til at overvage markedsudviklingen i
forbindelse med udferelsen af de opgaver, der er tillagt ESMA 1 henhold til artikel 32 i
Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) nr. 1095/2010°.

Delegeret forordning (EU) nr. 149/2013 ber derfor @ndres.

Denne forordning er baseret pa de udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder,
som ESMA har forelagt Kommissionen.

ESMA har gennemfort dbne offentlige heringer om det udkast til reguleringsmaessige
tekniske standarder, som ligger til grund for denne forordning, analyseret de
potentielle omkostninger og fordele herved samt anmodet om radgivning fra
interessentgruppen for vardipapirer og markeder, der er nedsat i henhold til artikel 37
1 forordning (EU) nr. 1095/2010 —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
Andring af delegeret forordning (EU) nr. 149/2013

I delegeret forordning (EU) nr. 149/2013 foretages folgende @ndringer:

1)

Tarsklerne for clearinggrensevardier for samlede positioner med henblik pé

Artikel 11 affattes sdledes:
"Artikel 11

(artikel 4a, stk. 4, i forordning (EU) nr. 648/2012)

Clearinggraenseveerdier for samlede positioner

clearingforpligtelsen er:

a)
b)

2)

1 mia. EUR 1 notionel bruttovaerdi for OTC-kreditderivataftaler

3 mia. EUR 1 notionel bruttoverdi for OTC-rentederivataftaler."

I kapitel VII indszattes folgende artikel 11a og 11b:
"Artikel 11a

(artikel 10, stk. 4, litra b), i forordning (EU) nr. 648/2012)

Clearinggransevaerdier for ikkeclearede positioner

EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84, ELI: http://data.europa.cu/eli/reg/2010/1095/0j.
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Tarsklerne for clearinggrenseverdier for ikkeclearede positioner med henblik pé
clearingforpligtelsen er:

a) 0,8 mia. EUR 1 notionel bruttoveerdi for ikkeclearede OTC-kreditderivataftaler
b) 0,7 mia. EUR 1 notionel bruttovaerdi for ikkeclearede OTC-aktiederivataftaler
C) 2,2 mia. EUR 1 notionel bruttovardi for ikkeclearede OTC-rentederivataftaler
d) 3 mia. EUR 1 notionel bruttoverdi for ikkeclearede OTC-valutaderivataftaler
e) 4 mia. EUR 1 samlet notionel bruttovaerdi for ikkeclearede OTC-ravarederivataftaler
og andre OTC-derivataftaler vedrerende emissionskvoter.
Artikel 11b

Artikel 10, stk. 4, litra c), i forordning (EU) nr. 648/2012.
Mekanismer, der udleser en revision af clearinggraensevaerdier

ESMA foretager en vurdering af udviklingen af folgende indikatorer som minimum pé
arsbasis:

a) priserne pd de underliggende instrumenter for enhver af folgende OTC-
derivatklasser:

1) OTC-kreditderivater
ii)  OTC-aktiederivater
ii1)  OTC-rentederivater
iv)  OTC-valutaderivater
v)  OTC-ravarederivater

vi)  OTC emissionskvotederivater

b) prisvolatiliteten for de underliggende instrumenter for hver OTC-derivatklasse som
omhandlet 1 litra a)

C) andelen af OTC-derivattransaktioner for hver OTC-derivatklasse omhandlet 1 litra a),
der cleares

d) andelen af enheder, der clearer deres OTC-derivattransaktioner

e) de relevante inflationsrater

f) de finansielle betingelser pa globalt plan

g) den geopolitiske og skonomisk-politiske usikkerhed.

Hvis ESMA konstaterer vasentlige @ndringer af de indikatorer, der er omhandlet 1 litra a)-g),
indleder den en revision af de clearinggrenseveardier, der er omhandlet i1 artikel 11 og
artikel 11a, 1 overensstemmelse med artikel 10, stk. 4a, 1 forordning (EU) nr. 648/2012."

Artikel 2
Ikrafttraeden

Denne forordning traeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europceiske
Unions Tidende.
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Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og geelder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udferdiget i Bruxelles, den 14.7.2026.

Pa Kommissionens vegne
Formand
Ursula VON DER LEYEN
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