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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL DEN DELEGERADE AKTEN

Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2024/2987 av den 27 november 2024' (Emir
3), som édndrar Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli
20122 (Emir), tradde i kraft den 24 december 2024.

Emir 3 syftar sdrskilt till att hantera de risker for den finansiella stabiliteten som orsakas av att
clearingmedlemmar och kunder i EU dr exponerade mot systemviktiga centrala motparter fran
tredjeldnder (centrala motparter i kategori 2). Dérfor kraver forordningen att vissa finansiella
motparter och icke-finansiella motparter som ar exponerade mot clearingtjdnster av stor
systemvikt har ett operativt och representativt aktivt konto hos centrala motparter i EU. For att
sdkerstdlla att den nuvarande ansvarsfulla tickningen av clearingkravet inte paverkas av
bestimmelserna om aktivt konto gav medlagstiftarna Europeiska vidrdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) befogenhet att faststilla en aggregerad clearingtroskel. Emir 3
sdkerstéller dven att nivan pa de clearingtrosklar som faststills i kommissionens delegerade
forordning (EU) 149/2013 pé ett lampligt och réttvisande sitt tar hdnsyn till olika risker med
och egenskaper hos andra derivat dn réntederivat, valutaderivat, kreditderivat och aktiederivat.
Slutligen ger Emir 3 Esma mandat att utveckla transparenta och forutsebara mekanismer for
oversyn av clearingtrosklarna.

Enligt artiklarna 4a.4 och 10.4 i Emir, i den dndrade lydelsen enligt Emir 3, far Esma mandat
att ndrmare ange nivan pa de clearingtrosklar som é&r tillimpliga pa aggregerade positioner
och oclearade positioner, kriterierna for att faststilla vilka OTC-derivatkontrakt som pa ett
objektivt matbart sitt minskar riskerna, samt mekanismerna for 6versyn av clearingtrosklarna,
1 en teknisk tillsynsstandard inom sex ménader fran ikrafttrddandet av Emir 3. Efter att ha
beaktat den befintliga ramen (artikel 10.3 i Emir, artikel 10 i delegerad forordning nr
149/2013 och de fortydliganden som gjorts 1 tillhérande frdgor och svar som offentliggjorts av
Esma — 1 synnerhet ndr det géller fragan om huruvida finansiella eller virtuella
energikOpsavtal (PPA-avtal) kan betraktas som risksékring eller inte — som nyligen
tillhandaholls av Europeiska kommissionen) foreslog Esma inte ndgra dndringar av nuvarande
artikel 10 1 kommissionens delegerade forordning (EU) nr 149/2013.

Esma 6verlimnade den slutliga rapporten till kommissionen den 25 februari 2026°.

2. SAMRAD SOM FOREGATT ANTAGANDET AV AKTEN

Den 8 april 2025 offentliggjorde Esma ett samrddsdokument med forslag till tekniska
tillsynsstandarder. Samrddet avslutades den 16 juni 2025.

Slutrapporten innehéller ett forslag till tekniska tillsynsstandarder som nérmare anger nivan pa
de clearingtrosklar som dr tillimpliga pa aggregerade positioner ndr det dr nodvéndigt for att
sakerstélla en ansvarsfull tickning av finansiella motparter i1 enlighet med clearingkravet 1

Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2024/2987 av den 27 november 2024 om #ndring av
forordningarna (EU) nr 648/2012, (EU) nr 575/2013 och (EU) 2017/1131 vad géller atgérder for att
minska alltfér stora exponeringar mot centrala motparter i tredjeland och effektivisera unionens
clearingmarknader, EUT L, 2024/2987, 4.12.2024.

2 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister, EUT L 201, 27.7.2012, s. 1.
3 ESMA74-1049116226-
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artikel 4a, och oclearade positioner i1 enlighet med artikel 10.4 b. Forslaget i slutrapporten
specificerar dven de mekanismer som utldser en dversyn av nivéerna pa clearingtrosklarna.

Slutrapporten och de atfoljande forslagen till tekniska tillsynsstandarder tar hansyn till
aterkopplingen fran samradet. Med tanke pa maélen att forenkla och minska boérdan tog Esma
sdrskild hénsyn till kommentarer som lyfte fram att ramen 1 mojligaste man maéste héllas enkel
och att de operativa konsekvenserna av dvergangen frdn den nuvarande ordningen till en ny
ordning maste begrinsas. Ett exempel pa detta var klargérandet att motparterna efter
ikrafttridandet av kommissionens delegerade forordning skulle kunna gora berdkningarna
med avseende pa de nya clearingtrosklarna vid samma tid pa aret som berdkningarna enligt
den ordning som géller fore Emir 3, eller tidigare for motparter som skulle vilja utnyttja den
nya ordningen tidigare, Andra exempel péd att mélet om forenkling och minskad borda har
beaktats &r 1) beslutet att behdlla fem kategorier for clearingtrosklarna och att inte inféra mer
detaljerade kategorier, ii) valet att 6ka clearingtroskeln for oclearade ravaruderivat for att i
synnerhet ta hénsyn till dndrade priser och till inflationen, iii) 6kningen av clearingtroskeln
for oclearade rintederivat for att bittre beakta Overlappningen i friga om motparter som
omfattas av bade den oclearade clearingtroskeln och den aggregerade clearingtroskeln, och iv)
den efterstrivade stabiliteten och synligheten i processen for mekanismer som utldser en
oversyn.

I enlighet med artiklarna 4a.4 och 10.4a i Emir har forslaget till tekniska tillsynsstandarder
utarbetats i samarbete md ESRB. Esma har ocksd inhdmtat rdd fran intressentgruppen for
vardepapper och marknader.

3. DEN DELEGERADE AKTENS RATTSLIGA ASPEKTER
Den delegerade akten grundar sig pa Esmas utkast till forslag och har inte dndrats.

Genom denna delegerade kommissionsforordning infors foljande é&ndringar av
kommissionens delegerade forordning (EU) nr 149/2013:

o Artikel 11 @ndras for att faststélla nivéer pad de clearingtrosklar som é&r tillimpliga pa
aggregerade positioner for finansiella motparter.

o Artikel 11a infors for att faststdlla nivaer pa de clearingtrosklar som ér tillimpliga pa
oclearade positioner.

. Artikel 11b infors for att utforma de mekanismer som utldser en Gversyn av nivaerna
pa clearingtrosklarna.
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KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) .../...

av den 14.7.2026

om indring av de tekniska tillsynsstandarder som faststiills i delegerad forordning (EU)
nr 149/2013 vad giller clearingtrosklar och de mekanismer som utloser en dversyn av

dem

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli
2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister?, sirskilt artiklarna 4a.4
och 10.4, och

av foljande skal:

(1)

2)

€)

Finansiella motparter omfattas av de trosklar som ar tillimpliga pd oclearade
positioner i derivat som handlas over-the-counter (OTC) (oclearade trésklar), men for
att sdkerstilla en ansvarsfull tickning av finansiella motparter som omfattas av
clearingkravet i enlighet med artikel 5.2 1 forordning (EU) 648/2012 4r det nddvandigt
att faststélla de clearingtrosklar som é&r tillampliga pé aggregerade positioner 1 OTC-
derivat (aggregerade trosklar) som dessa motparter ocksd omfattas av. Eftersom syftet
med dessa aggregerade trosklar dr att undvika att finansiella motparter som har stora
clearade portfoljer men héller sig under de oclearade trosklarna inte omfattas av
clearingkravet, bor de endast tillimpas pd tillgdngsklasser som omfattas av det
clearingkravet, ndrmare bestimt OTC-rintederivat och OTC-kreditderivat. Detta
skulle sdkerstdlla att finansiella motparter 1 ldmplig utstrickning omfattas av
clearingkravet 1 praktiken.

Genom forordning (EU) 2024/2987 infordes dndringar av berdkningsmetoden enligt
artiklarna 4a.3 och 10.3 1 forordning (EU) nr 648/2012 som innebér att det krdvs en
kalibrering av de oclearade trosklar som édr tillimpliga péd positioner som innehas av
bade finansiella och icke-finansiella motparter. Dessa trosklar bor kalibreras separat
for rantederivat, kreditderivat, aktiederivat, valutaderivat, ravaruderivat och
utsldppsrattsderivat for att sidkerstilla en ansvarsfull tickning av finansiella och icke-
finansiella motparter som omfattas av clearingkravet. Kalibreringen bor vidare baseras
pa sadana element som systemvikten av dessa motparters samlade nettopositioner och
samlade nettoexponeringar.

Esma konstaterade skillnaden mellan den nya metod (pd vilken simuleringarna
baserades) som inférdes genom éndringarna av artikel 10.3 i enlighet med forordning
(EU) 2024/2987 och som endast beaktar oclearade OTC-derivatpositioner, och den
tidigare metoden som beaktade béde clearade och oclearade OTC-derivatpositioner.
Nar det géller den faktiska nivan pé de oclearade trosklarna ansdg Esma att, 1 avsaknad
av tidigare trosklar, den population av motparter och underliggande vdrden som i

EUT L 201, 27.7.2012, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2012/648/0j.
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“4)

©)
(6)

()

nuldget omfattas bor anvdndas som vigledning for kalibreringen av de oclearade
trosklarna. P4 denna grund har Esma for var och en av de fem relevanta
tillgangsklasserna gjort simuleringar som visar hur tickningen av clearingkravet skulle
dndras beroende pa vilken troskelniva som viljs. Det dr lampligt att faststélla de
oclearade trosklarna pa grundval av dessa resultat.

For att sdkerstdlla att clearingtrosklarna ses dver i rétt tid, samtidigt som en tillridcklig
grad av flexibilitet bevaras och den administrativa bordan minskas, bor de mekanismer
som utloser en Oversyn av nivderna pa clearingtrosklarna enligt artikel 10.4 c i
forordning (EU) nr 648/2012 inbegripa en kontinuerlig 6vervakning av indikatorer
som anvénds for att 6vervaka marknadsutveckling i samband med utovandet av Esmas
uppgifter enligt artikel 32 1 Europaparlamentets och réadets forordning (EU) nr
1095/2010°.

Delegerad forordning (EU) nr 149/2013 bor déarfor dndras 1 enlighet med detta.

Denna forordning bygger pa det forslag till tekniska tillsynsstandarder som Esma har
overlamnat till Europeiska kommissionen.

Esma har genomfort Oppna offentliga samrdd om det forslag till tekniska
tillsynsstandarder som denna forordning bygger pd, har analyserat de mojliga
kostnaderna och fordelarna och har inhdmtat rad frdn den intressentgrupp for
virdepapper och marknader som inrdttats 1 enlighet med artikel 37 i1 forordning
(EU) nr 1095/2010.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andringar av delegerad forordning (EU) nr 149/2013

Delegerad forordning (EU) nr 149/2013 ska éndras pé foljande sétt:

(1)

Artikel 11 ska erséttas med foljande:
“Artikel 11

(Artikel 4a.4 i forordning (EU) nr 648/2012)

Clearingtrosklar for aggregerade positioner

De nivder pd clearingtrosklar som éar tillimpliga pad aggregerade positioner nér det giller
clearingkravet ska vara foljande:

(a)
(b)

2)

1 miljard euro i underliggande bruttovirde for OTC-kreditderivatkontrakt.

3 miljarder euro 1 underliggande bruttovirde for OTC-réntederivatkontrakt.”

Foljande artiklar ska inféras som artiklarna 11a och 11b 1 kapitel VII:
“Artikel 11a

(Artikel 10.4 b i forordning (EU) nr 648/2012)

Clearingtrosklar for oclearade positioner

EUT L 331, 15.12.2010, s. 84 ELI: http://data.europa.cu/eli/reg/2010/1095/0j
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De nivaer pa clearingtrosklar som éar tillimpliga pé oclearade positioner ndr det giller
clearingkravet ska vara foljande:

(a)

(b)
(c)

(d)

(e)

0,8 miljard euro 1 wunderliggande bruttovirde for oclearade OTC-
kreditderivatkontrakt.

0,7 miljard euro i underliggande bruttovirde for oclearade OTC-aktiederivatkontrakt.

2,2 miljarder euro 1 wunderliggande bruttovirde for oclearade OTC-
rantederivatkontrakt.

3 miljarder euro 1 underliggande bruttovirde for oclearade OTC-
valutaderivatkontrakt.

4 miljarder euro i sammanlagt underliggande bruttovirde for OTC-
ravaruderivatkontrakt och OTC-utsldppsriéttsderivatkontrakt.

Artikel 11b
(Artikel 10.4 c i forordning (EU) nr 648/2012)

Mekanismer som utléser en 6versyn av niviaerna pa clearingtrosklarna

Esma ska minst en gang om aret bedoma hur f6ljande indikatorer utvecklas:

(a)

(b)

(c)
(d)
(e)
€y
(g

Priserna pa underliggande tillgdngar for foljande klasser av OTC-derivat:
(i)  OTC-kreditderivat.
(i1)) OTC-aktiederivat.
(ii1)) OTC-rintederivat.
(iv) OTC-valutaderivat.
(v) OTC-ravaruderivat.
(vi) OTC-utsldppsrittsderivat.

Volatiliteten for priserna pa de underliggande tillgangarna for varje klass av OTC-
derivat som avses i led a.

Andelen OTC-derivattransaktioner, per OTC-derivatklass enligt led a, som clearas.
Andelen enheter som clearar sina OTC-derivattransaktioner.

Relevant inflationstakt.

Globala finansiella forhéllanden.

Osikerhet ifraga om geopolitik och ekonomisk politik.

I de fall d4 Esma identifierar betydande dndringar av de indikatorer som avses i leden a—g ska
Esma inleda en Ooversyn av de clearingtrosklar som avses i artiklarna 11 och 11a 1 enlighet
med artikel 10.4a i forordning (EU) nr 648/2012.”

Artikel 2
Ikrafttradande

Denna forordning trader 1 kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.
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Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig 1 alla medlemsstater.
Utfardad i Bryssel den 14.7.2026

Pa kommissionens vignar
Ordforande
Ursula VON DER LEYEN

SV



	1. BAKGRUND TILL DEN DELEGERADE AKTEN
	2. SAMRÅD SOM FÖREGÅTT ANTAGANDET AV AKTEN
	3. DEN DELEGERADE AKTENS RÄTTSLIGA ASPEKTER

		2026-07-23T14:33:25+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



