[l Radet for

el Den Europaiske Union
Bruxelles, den 9. februar 2022
(OR. en)
6116/22
EF 44
ECOFIN 108
DELACT 21
FOLGESKRIVELSE
fra: Martine DEPREZ, direktar, pa vegne af generalsekretaeren for Europa-
Kommissionen
modtaget: 8. februar 2022
til: Jeppe TRANHOLM-MIKKELSEN, generalsekreteer for Radet for Den
Europaeiske Union
Komm. dok. nr.: C(2022) 619 final
Vedr.: KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) .../... af

8.2.2022 om eendring af de reguleringsmaessige tekniske standarder
fastsat i delegeret forordning (EU) 2015/2205 for sa vidt angar
overgangen til nye benchmarks, der anvendes som reference i visse
OTC-derivataftaler

Hermed folger til delegationerne dokument C(2022) 619 final.

Bilag: C(2022) 619 final

6116/22 ak
ECOFIN.1.B DA



EUROPA-
KOMMISSIONEN

Bruxelles, den 8.2.2022
C(2022) 619 final

KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) .../...
af 8.2.2022

om zndring af de reguleringsmaessige tekniske standarder fastsat i delegeret forordning
(EU) 2015/2205 for sa vidt angar overgangen til nye benchmarks, der anvendes som
reference i visse OTC-derivataftaler

(EOQS-relevant tekst)

DA DA



DA

BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR DEN DELEGEREDE RETSAKT

Med det felles mél at sikre ngjagtigheden og integriteten af benchmarks og dermed oge
aftalernes robusthed har flere jurisdiktioner indfert benchmarkreformer i de seneste &r. I EU
svarer dette arbejde til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2016/1011 af 8. juni
2016 om indeks, der bruges som benchmarks i finansielle instrumenter og finansielle
kontrakter eller med henblik pd at maéle investeringsfondes okonomiske resultater
(benchmarkforordningen)!. Efter disse reformer forventes en rakke benchmarks at ophere i
den narmeste fremtid, bl.a. EONIA og LIBOR, der i vid udstrekning anvendes som
benchmarks i en raekke finansielle instrumenter og aftaler, herunder OTC-derivataftaler. Mere
specifikt vil EONIA for EUR og LIBOR for GBP og JPY ophere omkring arets udgang, mens
USD LIBOR fortsat vil blive offentliggjort indtil juni 2023. Der er imidlertid foretaget
forskellige meddelelser med det formal at standse anvendelsen af USD LIBOR som
referencesats i nye aftaler s hurtigt som muligt og under alle omstendigheder senest den 31.
december 2021.

For at erstatte disse benchmarks har reguleringsmyndigheder og markedsdeltagere gjort en
international indsats for at gd over til nye benchmarks i en reekke valutaer (herunder EURSTR
i EUR, SONIA i GBP cller SOFR i USD). Mere specifikt med hensyn til OTC-
derivatmarkedet betyder dette, at nye derivataftaler forventes ikke laengere at anvende EONIA
eller LIBOR som reference fra den 3. januar 2022, mens derivater, som reference anvender
EURSTR i1 EUR, SONIA i1 GBP eller SOFR 1 USD, allerede handles og cleares.

Der findes i gjeblikket tre delegerede kommissionsforordninger om clearingforpligtelsen. De
foreskriver, at en raekke rente- og kreditderivatklasser cleares. I betragtning af
benchmarkovergangen er det nedvendigt at a&ndre clearingforpligtelsens anvendelsesomrade
for de klasser og valutaer, der pavirkes af disse @ndringer, nemlig rentederivatklasserne i
EUR, GBP, JPY og USD. Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/2205 ber derfor
@ndres for at afspejle overgangen til de nye benchmarks.

2. HORINGER FORUD FOR RETSAKTENS VEDTAGELSE

ESMA gennemforte en offentlig hering frem til den 2. september 2021 med et forslag om
endring  af  clearingforpligtelsens  anvendelsesomrdde  som  supplement  til
benchmarkovergangen. ESMA modtog ca. tyve svar fra en bred vifte af interessenter og har
taget hensyn til denne feedback i forbindelse med faerdiggerelsen af de foreslaede andringer
af Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/2205. Sidelebende hermed er ESMA
fortsat med at overvige de fremskridt, der geres med benchmarkovergangen, herunder en
analyse af nyere reguleringsmassige indberetningsdata, med henblik pa at kalibrere de
@ndringer, der skal foretages i clearingforpligtelsens anvendelsesomrade. ESMA har desuden
fortsat sin dialog med myndighederne fra andre jurisdiktioner for at fremme koordinering og
konvergens i1 det omfang, det er muligt. Endelig har ESMA modtaget input fra Det
Europeiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) om @ndringerne af clearingforpligtelsen,
som er afspejlet 1 analysen og 1 denne @ndringsforordning. Denne @ndringsforordning er

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2016/1011 af 8. juni 2016 om indeks, der bruges som
benchmarks i finansielle instrumenter og finansielle kontrakter eller med henblik pa at male
investeringsfondes gkonomiske resultater, og om @ndring af direktiv 2008/48/EF og 2014/17/EU samt
forordning (EU) nr. 596/2014 (EUT L 171 af 29.6.2016, s. 1).
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baseret pa ESMA's endelige rapport, som blev sendt til Kommissionen den 17. november
20212,

3. JURIDISKE ASPEKTER AF DEN DELEGEREDE RETSAKT

Den delegerede retsakt indferer en @ndring af Kommissionens delegerede forordning (EU)
2015/2205.

Ved artikel 1 @ndres artikel 3 1 Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/2205 og
bilaget hertil for si vidt angér rentederivatklasser pa folgende méade:

° Artikel 3, stk. 1la, tilfgjes for at precisere den dato, fra hvilken
clearingforpligtelsen far virkning for visse transaktioner, der anvender
EURSTR og SONIA som reference.

° Artikel 3, stk. 1b, tilfejes for at precisere den dato, fra hvilken
clearingforpligtelsen far virkning for visse transaktioner, der anvender SOFR
som reference.

o Artikel 3, stk. 2, erstattes af en ny, der tager hgjde for indferelsen af den nye
artikel 3, stk. 1a, og artikel 3, stk. 1b.

o Artikel 3, stk. 3, erstattes af en ny, der tager hejde for indferelsen af den nye
artikel 3, stk. 1a, og artikel 3, stk. 1b.

. Bilaget erstattes for at afspejle fjernelsen af gamle benchmarks og indferelsen
af nye benchmarks.

2 Hele dokumentet kan findes her: ESMA proposes changes to the scope of the clearing and derivative

trading obligations for the benchmark transition (europa.cu).
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KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) .../...

af 8.2.2022

om ndring af de reguleringsmaessige tekniske standarder fastsat i delegeret forordning
(EU) 2015/2205 for sé vidt angir overgangen til nye benchmarks, der anvendes som

reference i visse OTC-derivataftaler

(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®, sarlig artikel 5, stk. 2,

0g

ud fra folgende betragtninger:

(1)

2)

€)

Ved Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/2205* fastszttes bl.a. klasserne
af OTC-rentederivater denomineret i euro (EUR), pund sterling (GBP), japanske yen
(JPY) og amerikanske dollar (USD), som er omfattet af clearingforpligtelsen. Disse
klasser omfatter en klasse denomineret i EUR, der anvender Euro Overnight Index
Average (EONIA)-satsen som reference, samt flere klasser denomineret i GBP, JPY
eller USD, der anvender London Inter-Bank Offered Rate (LIBOR) som reference,
men EONIA og LIBOR er to benchmarks, der vil ophere.

European Money Markets Institute, der er administrator for EONIA, meddelte, at
EONIA's opher vil finde sted ved udgangen af 2021. ICE Benchmark Administrator,
administrator for LIBOR, meddelte ligeledes, at opheret atf GBP LIBOR, JPY LIBOR
og visse anvendelser af USD LIBOR ogsad vil finde sted ved udgangen af 2021, mens
offentliggerelsen af alle resterende anvendelser af USD LIBOR vil ophere 1 juni 2023.
Den 5. marts 2021 bekraftede Det Forenede Kongeriges Financial Conduct Authority
saledes, at alle LIBOR-anvendelser enten vil ophere med at blive leveret af en
administrator eller ikke langere vare repraesentative. Desuden udsendte
Kommissionen, Den Europziske Centralbank i1 sin egenskab af banktilsyn (ECB's
banktilsyn), Den Europaiske Banktilsynsmyndighed (EBA) og Den Europziske
Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) en falles erklering med henblik
pé kraftigt at tilskynde modparter til at ophere med at bruge alle LIBOR-anvendelser,
herunder USD LIBOR, som referencesats i nye aftaler s& hurtigt som praktisk muligt
og under alle omstendigheder senest den 31. december 2021.

Efter den 31. december 2021 vil modparterne derfor ikke lengere kunne indgd OTC-
rentederivataftaler, der anvender EONIA, GBP LIBOR celler JPY LIBOR som
reference, da disse benchmarks vil vare ophert eller forventes ikke lengere at indga 1
OTC-rentederivater med USD LIBOR som reference. Pr. n&vnte dato vil der sdledes

EUT L 201 af 27.7.2012, s. 1.

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/2205 af 6. august 2015 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 for sa vidt angér reguleringsmaessige
tekniske standarder for clearingforpligtelsen (EUT L 314 af 1.12.2015, s. 13).
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(4)

©)

(6)

ikke veere nogen mangde eller likviditet i derivater med EONIA, GBP LIBOR eller
JPY LIBOR som reference, og disse handler vil heller ikke blive clearet af centrale
modparter (CCP'er). Pa samme dato forventes der heller ikke vaere vasentlig likviditet
i derivater med USD LIBOR som reference. Derfor vil de derivatklasser, der i
ojeblikket er omfattet af clearingforpligtelsen, og som anvender EONIA, GBP LIBOR
eller JPY LIBOR som reference, ikke leengere opfylde to af betingelserne for at veere
omfattet af clearingforpligtelsen i forordning (EU) nr. 648/2012, nemlig at have et
tilstreekkeligt likviditetsniveau og blive clearet af en godkendt eller anerkendt CCP,
mens de derivatklasser, der i gjeblikket er omfattet af clearingforpligtelsen, og som
anvender USD LIBOR som reference, ikke l&engere opfylder en af betingelserne for at
vaere omfattet af clearingforpligtelsen 1 forordning (EU) nr. 648/2012. Det folger
heraf, at disse klasser ber udelukkes fra clearingforpligtelsens anvendelsesomrade.

Lovgivere og markedsdeltagere har arbejdet pa erstatningssatser for disse valutaer og
navnlig pd udviklingen af nye risikofrie renter, som nu anvendes som benchmarks i
finansielle instrumenter og finansielle kontrakter. Navnlig beregnes den korte
eurorente (EURSTR), Secured Overnight Financing Rate (SOFR), Sterling Over Night
Index Average (SONIA) og Tokyo Overnight Average Rate (TONA) for henholdsvis
EUR, USD, GBP og JPY. Mere specifikt med hensyn til OTC-derivatmarkedet
betyder det nu, at OTC-rentederivataftaler, der anvender EURSTR, SOFR, SONIA og
TONA som reference, handles af modparter og cleares hos visse CCP'er.

ESMA er blevet underrettet om de OTC-rentederivatklasser, der anvender EURSTR,
SOFR, SONIA eller TONA som reference, og som visse CCP'er har tilladelse til at
cleare. ESMA har for hver af disse klasser vurderet de kriterier, som er vasentlige for
at lade dem vere omfattet af clearingforpligtelsen, herunder standardiseringsgrad,
volumen og likviditet samt prisoplysningernes tilgengelighed. Med det overordnede
mal at reducere den systemiske risiko har ESMA fastlagt de OTC-rentederivatklasser,
der som reference anvender de risikofrie renter, der ber vare omfattet af
clearingforpligtelsen, 1 overensstemmelse med proceduren 1 forordning (EU)
nr. 648/2012. Disse klasser ber derfor medtages 1 clearingforpligtelsens
anvendelsesomrade.

Forskellige modparter har generelt forskellige behov med hensyn til den tid, der
kraeves til indferelse af de foranstaltninger, der er nedvendige til clearing af OTC-
rentederivater omfattet af clearingforpligtelsen. I dette tilfelde har modparterne
imidlertid haft tid til at forberede overgangen til benchmarket og det planlagte opher af
EONIA, LIBOR EUR, GBP LIBOR eller JPY LIBOR, der finder sted i slutningen af
2021, herunder med hensyn til deres clearingordninger. For modparter, der allerede er
omfattet af clearingforpligtelsen og clearer OTC-rentederivater, der er denomineret i
EUR eller GBP, kraver clearing af de klasser, der som reference anvender de nye
risikofrie renter for disse valutaer, ikke vasentlige @ndringer, hvis nogen overhovedet,
af deres clearingaftaler eller -processer. Nar modparterne har indfert clearingordninger
til clearing af OTC-rentederivater, der er denomineret i EUR eller GBP, kraver
clearing af OTC-rentederivater, der som reference anvender de risikofrie renter for
disse valutaer, saledes ikke indferelse og gennemforelse af helt nye clearingordninger,
som det var tilfeldet, da de forst begyndte at cleare OTC-rentederivater, der er
denomineret i1 disse valutaer. Eftersom clearing af derivater, der anvender de nye
risikofrie renter som reference, er en del af en storre gennemforelsesforberedelse til
overgangen fra EONIA og LIBOR til nye benchmarks, er der ikke behov for at indfere
en yderligere indfasning for at sikre en velordnet og rettidig gennemforelse af denne
forpligtelse. De @ndringer, der er foretaget for at indfere de nye OTC-
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(7

(8)

)
(10)

(11)

rentederivatklasser, der anvender de risikofrie renter som reference, og som er
denomineret i EUR og GBP, ber finde anvendelse fra datoen for denne forordnings
ikrafttraeden.

Efter den falles erklering fra Kommissionen, ESMA, ECB's banktilsyn og EBA om
kraftigt at tilskynde modparter til at ophere med at bruge alle LIBOR -anvendelser som
referencesats 1 nye aftaler, sa snart det er praktisk muligt og under alle
omstendigheder senest den 31. december 2021, har modparterne mattet planlaegge,
hvorndr de kan ophere med at anvende USD LIBOR som reference, herunder med
hensyn til deres clearingordninger. De samme overvejelser med hensyn til muligheden
for, at modparter, der har indfert clearingordninger, kan cleare OTC-rentederivater
denomineret i en bestemt valuta, kan tilpasse dem med en forholdsvis kort turnaround-
periode med henblik péd at cleare OTC-rentederivater med reference til de risikofrie
renter 1 samme valuta, gaelder ogsd for USD, men nogle yderligere elementer betyder,
at deres forberedelser er mindre fremskredne med hensyn til USD. Navnlig har CCP'er
endnu ikke meddelt, hvornar de vil konvertere de aktuelt clearede OTC-rentederivater,
der anvender USD LIBOR som reference, til OTC-rentederivater, der anvender SOFR
som reference, og det er heller ikke klart, hvordan obligatorisk clearing vil blive
tilpasset pa hjemmemarkedet for disse derivater. Denne yderligere kompleksitet
betyder, at modparterne har brug for mere tid til at forberede sig pé
clearingforpligtelsen for OTC-rentederivater, der den risikofrie rente i USD som
reference, og at der derfor er behov for at indfere en yderligere indfasning for at sikre
en velordnet og rettidig gennemforelse af denne forpligtelse. De @ndringer, der er
foretaget for at indfere den nye OTC-rentederivatklasse, der anvender den risikofrie
rente 1 USD som reference, bor finde anvendelse fra tre maneder efter denne
forordnings ikrafttraeden.

Det planlagte opher af EONIA, GBP LIBOR og JPY LIBOR er planlagt til udgangen
af 2021, saledes at det ikke vil vere muligt at handle med eller cleare OTC-
rentederivater, der benytter disse benchmarks som reference, fra og med den 3. januar
2022. Efter den f=zlles erklering fra Kommissionen, ESMA, ECB's banktilsyn og EBA
om kraftigt at tilskynde modparter til at ophere med at bruge alle LIBOR-anvendelser
som referencesats i nye aftaler, s& snart det er praktisk muligt og under alle
omstaendigheder senest den 31. december 2021, forventes modparterne ligeledes ikke
at handle med eller cleare OTC-rentederivater, der benytter USD LIBOR som
reference, fra og med den 3. januar 2022. Fra den 3. januar 2022 vil modparterne 1
stedet at handle med eller cleare andre OTC-rentederivater, navnlig OTC-
rentederivater, med anvendelse af de risikofrie renter som reference. Denne forordning
bor derfor treede i kraft uden ophold efter offentliggerelsen.

Delegeret forordning (EU) 2015/2205 ber derfor @ndres.

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

ESMA har atholdt abne offentlige heringer om det udkast til reguleringsmassige
tekniske standarder, som denne forordning er baseret pd, analyseret de potentielle
omkostninger og fordele, anmodet interessentgruppen for vardipapirer og markeder
nedsat ved artikel 37 i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010°
om radgivning og hert Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici —

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af
en europisk tilsynsmyndighed (Den Europ@iske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om
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VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
Andring af delegeret forordning (EU) 2015/2205

I delegeret forordning (EU) 2015/2205 foretages folgende @ndringer:

1)

Artikel 3 @ndres sdledes:
a)  Folgende indsattes som stk. 1a og 1b:

"la. Med henblik pé aftaler vedrerende en OTC-derivatklasse anfert i1 bilaget 1 tabel
4, rekke D.4.1 og D.4.2, fir clearingforpligtelsen, uanset stk. 1, virkning den [OP:
Indscet datoen for denne forordnings ikrafttreeden].

1b. Med henblik pé aftaler vedrerende en OTC-derivatklasse anfort i bilaget i tabel 4,
reekke D.4.3, far clearingforpligtelsen, uanset stk. 1, virkning den [OP: Indscet datoen
= tre maneder efter datoen for denne forordnings ikrafitreeden]."

b)  Stk. 2, ferste afsnit, affattes saledes:

"For sé vidt angér aftaler vedrerende en OTC-derivatklasse anfort i bilaget, som er
indgéet mellem modparter, som udger en del af samme koncern, og hvor den ene
modpart er etableret i et tredjeland og den anden modpart er etableret i Unionen, far
clearingforpligtelsen uanset stk. 1. 1a og 1b virkning:

a)  den 30. juni 2022, safremt der ikke er vedtaget nogen afgerelse om &kvivalens
1 henhold til artikel 13, stk. 2, i forordning (EU) nr. 648/2012 med henblik pé
navnte forordnings artikel 4, som dekker OTC-derivataftalerne i bilaget til
nervaerende forordning og vedrerer det relevante tredjeland

b) den seneste af folgende datoer, sédfremt der er vedtaget en afgerelse om
aekvivalens i1 henhold til artikel 13, stk. 2, i forordning (EU) nr. 648/2012 med
henblik pd neevnte forordnings artikel 4, som dakker OTC-derivataftalerne i
bilaget til nerverende forordning og vedrerer det relevante tredjeland:

1) 60 dage efter ikrafttreedelsen af den @kvivalensafgerelse, som er vedtaget
1 henhold til artikel 13, stk. 2, i forordning (EU) nr. 648/2012 med
henblik pa naevnte forordnings artikel 4, som dakker OTC-
derivataftalerne i1 bilaget til narverende forordning og vedrerer det
relevante tredjeland

i1)  den dato, hvor clearingforpligtelsen fir virkning i henhold til stk. 1."
c)  Stk. 3 affattes sdledes:

"3. For sa vidt angér aftaler vedrerende en OTC-derivatklasse anfort i bilaget far
clearingforpligtelsen, uanset stk. 1, 1a, 1b og 2, virkning fra den 18. februar 2022,
safremt folgende betingelser er opfyldt:

a) clearingforpligtelsen er ikke udlest senest den 18. februar 2021

b) aftalerne er nyordnet alene med det formal at udskifte den modpart, der er
etableret 1 Det Forenede Kongerige, med en modpart, som er etableret i en
medlemsstat."

@ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgerelse 2009/77/EF (EUT
L 331 af 15.12.2010, s. 84).
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2) Bilaget erstattes af teksten 1 bilaget til nervarende forordning.

Artikel 2
Ikrafttreeden

Denne forordning traeder i kraft dagen efter offentliggerelsen i Den Europceiske Unions
Tidende.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og geelder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udfeerdiget 1 Bruxelles, den 8.2.2022.

Pa Kommissionens vegne
Formand
Ursula VON DER LEYEN
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