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OBRAZLOZENJE

1. KONTEKST DELEGIRANOG AKTA

Posljednjih su godina u nekoliko jurisdikcija provedene reforme referentnih vrijednosti koje
su imale isti cilj: osigurati tocnost i cjelovitost referentnih vrijednosti, a time i pouzdanost
ugovora. U EU-u je ta reforma provedena Uredbom (EU) 2016/1011 Europskog parlamenta 1
Vijeca od 8. lipnja 2016. o indeksima koji se upotrebljavaju kao referentne vrijednosti u
financijskim instrumentima i financijskim ugovorima ili za mjerenje uspjesnosti investicijskih
fondova (Uredba o referentnim vrijednostima)'. Na temelju tih reformi u bliskoj se buduénosti
predvida prestanak nekoliko referentnih vrijednosti, prvenstveno EONIA-e i LIBOR-a, koji se
Siroko primjenjuju kao referentne vrijednosti u brojnim financijskim instrumentima i
ugovorima, pa i u ugovorima o OTC izvedenicama. Konkretnije, prestanak EONIA-e za EUR
te LIBOR-a za GBP i1 JPY predviden je za kraj godine, dok ¢e se LIBOR za USD i dalje
objavljivati do lipnja 2023. Medutim, izdana su brojna priopéenja kako bi se upotreba
LIBOR-a za USD kao referentne stope u novim ugovorima prekinula §to prije, a najkasnije do
31. prosinca 2021.

Regulatori i sudionici na trziStu na medunarodnoj razini rade na zamjeni tih referentnih
vrijednosti 1 prelasku na nove referentne vrijednosti u raznim valutama (ukljuc¢ujuéi €STR u
EUR, SONIA-u u GBP ili SOFR u USD). Konkretnije, u kontekstu trzista OTC izvedenica to
znaci da se od 3. sijecnja 2022. ocekuje da se u novim ugovorima o izvedenicama vise nece
pozivati na EONIA-u ili LIBOR, dok se izvedenicama koje se pozivaju na €STR u EUR,
SONIA-u u GBP ili SOFR u USD ve¢ trguje ili se one poravnavaju.

Trenutacno postoje tri delegirane uredbe Komisije o obvezi poravnanja. Njima je propisano
poravnanje odredenih vrsta kamatnih i kreditnih izvedenica. S obzirom na prelazak na nove
referentne vrijednosti potrebno je preispitati opseg obveze poravnanja za vrste 1 valute na koje
utjeCu te promjene, a prvenstveno vrste kamatnih izvedenica u EUR, GBP, JPY 1 USD.
Delegiranu uredbu Komisije (EU) 2015/2205 stoga bi trebalo izmijeniti tako da se njome
uzme u obzir prelazak na nove referentne vrijednosti.

2. SAVJETOVANJA PRIJE DONOSENJA AKTA

ESMA je do 2. rujna 2021. odrZala javno savjetovanje o prijedlogu izmjena opsega obveze
poravnanja koje bi doprinijele prelasku na nove referentne vrijednosti. Zaprimila je
dvadesetak odgovora raznovrsnih skupina dionika te je njihove povratne informacije uzela u
obzir pri dovrSavanju predloZenih izmjena Delegirane uredbe Komisije (EU) 2015/2205.
Pritom je nastavila pratiti napredak u prelasku na nove referentne vrijednosti, Sto ukljucuje
analizu novijih podataka iz regulatornih izvjeS¢a, kako bi utvrdila na koji nacin treba
izmijeniti opseg obveze poravnanja. Nadalje, ESMA je nastavila dijalog s tijelima iz drugih
jurisdikcija kako bi Sto viSe olakSala koordinaciju 1 konvergenciju. Naposljetku je zaprimila
informacije od Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB) o izmjenama obveze
poravnanja koje su uzete u obzir u analizi i ovoj Uredbi o izmjeni, koja se temelji na
zavr$nom izvjeséu koje je ESMA dostavila Komisiji 17. studenoga 2021.2,

! Uredba (EU) 2016/1011 Europskog parlamenta i Vije¢a od 8. lipnja2016. o indeksima koji se
upotrebljavaju kao referentne vrijednosti u financijskim instrumentima i financijskim ugovorima ili za
mjerenje uspjesnosti investicijskih fondova i o izmjeni direktiva 2008/48/EZ i 2014/17/EU te Uredbe
(EU) br. 596/2014 (SL L 171, 29.6.2016., str. 1.-65.).

Dokument je u cijelosti dostupan ovdje: ESMA predlaze da se izmijeni opseg obveza poravnanja i
trgovanja izvedenicama za potrebe prelaska na nove referentne vrijednosti (europa.cu).
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3. PRAVNI ELEMENTI DELEGIRANOG AKTA
Delegiranim aktom mijenja se Delegirana uredba Komisije (EU) 2015/2205.

Clankom 1. mijenja se ¢lanak 3. Delegirane uredbe Komisije (EU) 2015/2205 u pogledu vrsta
kamatnih izvedenica te njezin prilog na sljede¢i nacin:

dodaje se clanak 3. stavak l.a, u kojem se navodi datum od kojeg obveza
poravnanja proizvodi ucinke u pogledu odredenih transakcija koje se pozivaju
na €STR i SONIA-u,

dodaje se clanak 3. stavak 1.b, u kojem se navodi datum od kojeg obveza
poravnanja proizvodi ucinke u pogledu odredenih transakcija koje se pozivaju
na SOFR,

¢lanak 3. stavak 2. zamjenjuje se novim stavkom kojim se omogucuje uvodenje
novog ¢lanka 3. stavaka l.ai L.b,

¢lanak 3. stavak 3. zamjenjuje se novim stavkom kojim se omogucuje uvodenje
novog ¢lanka 3. stavaka 1.a1i 1.b,

Prilog se zamjenjuje radi brisanja starith 1 uvodenja novih referentnih
vrijednosti.
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DELEGIRANA UREDBA KOMISUJE (EU) .../...

od 8.2.2022.

0 izmjeni regulatornih tehnickih standarda utvrdenih u Delegiranoj uredbi (EU)
2015/2205 u pogledu prelaska na nove referentne vrijednosti na koje se poziva u

odredenim ugovorima o OTC izvedenicama

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKA KOMISIJA,

uzimajuci u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije,

uzimajuéi u obzir Uredbu (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta 1 Vijea od
4. srpnja 2012. o OTC izvedenicama, sredi$njoj drugoj ugovornoj strani i trgovinskom
repozitoriju’, a posebno njezin ¢lanak 5. stavak 2.,

buducéi da:

(1)

2)

€)

Delegiranom uredbom Komisije (EU) 2015/2205* utvrduju se, medu ostalim, vrste
kamatnih OTC izvedenica nominiranih u eurima (EUR), funtama sterlinga (GBP),
japanskim jenima (JPY) 1 americkim dolarima (USD) koje podlijezu obvezi
poravnanja. One uklju¢uju jednu vrstu nominiranu u EUR koja se poziva na
prekonoéni prosjecni indeks eura (EONIA) 1 nekoliko vrsta nominiranih u GBP, JPY
ili USD koje se pozivaju na londonsku medubankovnu ponudbenu kamatnu stopu
(LIBOR), no predviden je prestanak tih dviju referentnih vrijednosti.

Europski institut za trziSta novca, administrator EONIA-e, priop¢io je da je prestanak
EONIA-e predviden za kraj 2021. Sliéno tome, drustvo ICE Benchmark
Administration, administrator LIBOR-a, priop¢ilo je da su prestanak LIBOR-a za GBP
1 JPY te odredenih fiksiranih vrijednosti LIBOR-a za USD predvideni za kraj 2021.,
dok je prestanak ostalih fiksiranih vrijednosti LIBOR-a za USD predviden za lipanj
2023. Tijelo za financijsko poslovanje Ujedinjene Kraljevine (Financial Conduct
Authority) potvrdilo je 5. ozujka 2021. da ¢e svi administratori prestati pruZati sva
dospije¢a LIBOR-a odnosno da ona viSe nece biti reprezentativna. Nadalje, Komisija,
Europska sredi$nja banka u svojstvu tijela za nadzor banaka, Europsko nadzorno tijelo
za bankarstvo (EBA) 1 Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire 1 trZiSta kapitala
(ESMA) izdali su zajednicku izjavu u kojoj snazno poti¢u druge ugovorne strane da
Sto prije, a najkasnije do 31.prosinca2021. prestanu u novim ugovorima
upotrebljavati sva dospije¢a LIBOR-a, ukljucuju¢i LIBOR za USD, kao referentnu
kamatnu stopu.

Nakon 31. prosinca 2021. druge ugovorne strane stoga viSe nefe moci sklapati
ugovore o kamatnim OTC izvedenicama u kojima se poziva na EONIA-u, LIBOR za
GBP ili LIBOR za JPY zbog prestanka tih referentnih vrijednosti odnosno od njih se
ocekuje da viSe nece sklapati ugovore o kamatnim OTC izvedenicama u kojima se

SL L 201, 27.7.2012., str. 1.

Delegirana uredba Komisije (EU) 2015/2205 od 6. kolovoza 2015. o dopuni Uredbe (EU) br. 648/2012
Europskog parlamenta i Vije¢a u pogledu regulatornih tehnickih standarda za obvezu poravnanja (SL L
314, 1.12.2015., str. 13.).
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“4)

©)

(6)

poziva na LIBOR za USD. Prema tome, na taj datum izvedenice koje se pozivaju na
EONIA-u, LIBOR za GBP ili LIBOR za JPY vise nece imati ni obujam ni likvidnost,
a srediSnje druge ugovorne strane viSe nece poravnavati te transakcije. Na taj datum
znatnu likvidnost ne bi trebale imati ni izvedenice koje se pozivaju na LIBOR za USD.
Stoga vrste izvedenica koje su trenutatno obuhvacene obvezom poravnanja i koje se
pozivaju na EONIA-u, LIBOR za GBP ili LIBOR za JPY viSe nece ispunjavati dva
uvjeta za primjenu obveze poravnanja iz Uredbe (EU) br. 648/2012, tj. da imaju
dostatnu razinu likvidnosti i da ih poravna srediSnja druga ugovorna strana koja ima
odobrenje ili koja je priznata, dok vrste izvedenica koje su trenutacno obuhvacene
obvezom poravnanja i koje se pozivaju na LIBOR za USD vise nece ispunjavati jedan
uvjet za primjenu obveze poravnanja iz Uredbe (EU) br. 648/2012, tj. da imaju
dostatnu razinu likvidnosti. Zbog toga bi te vrste trebalo iskljuciti iz opsega obveze
poravnanja.

Regulatori i sudionici na trzistu rade na zamjenskim stopama za te valute, a osobito na
razvoju novih nerizi¢nih stopa, koje se sada upotrebljavaju kao referentne vrijednosti u
financijskim instrumentima i financijskim ugovorima. Naime, u izradi su nerizi¢na
stopa u EUR za eursku kratkoro¢nu kamatnu stopu (ESTR), u USD za osiguranu stopu
prekono¢nog financiranja (SOFR), u GBP za prekonocni prosjecni indeks funte
sterlinga (SONIA) 1 u JPY za tokijsku prekonoénu prosjecnu kamatnu stopu (TONA).
U kontekstu trzista OTC izvedenica to sada znaci da druge ugovorne strane trguju
ugovorima o kamatnim OTC izvedenicama u kojima se poziva na €STR, SOFR,
SONIA-u i TONA-u i da odredene srediSnje druge ugovorne strane poravnavaju te
ugovore.

ESMA je obavijeStena o vrstama kamatnih OTC izvedenica koje se pozivaju na €STR,
SOFR, SONIA-u ili TONA-u za ¢ije poravnanje neke srediSnje druge ugovorne strane
imaju odobrenje. Za svaku tu vrstu ESMA je procijenila kriterije za primjenu obveze
poravnanja, ukljuc¢ujuéi razinu standardizacije, obujam i likvidnost te dostupnost
podataka o odredivanju cijena. U op¢em cilju smanjenja sistemskog rizika ESMA je
utvrdila vrste kamatnih OTC izvedenica koje se pozivaju na neke od tih nerizi¢nih
stopa koje bi trebale podlijegati obvezi poravnanja u skladu s postupkom utvrdenim u
Uredbi (EU) br. 648/2012. Stoga bi te vrste trebalo ukljuciti u opseg obveze
poravnanja.

Razli¢itim drugim ugovornim stranama u nacelu su potrebni razliiti vremenski rokovi
za uspostavu potrebnih dogovora kako bi pocele s poravnanjem svojih kamatnih OTC
izvedenica koje podlijeZu obvezi poravnanja. Medutim, u tom slu¢aju druge ugovorne
strane imale su vremena pripremiti se za prelazak na nove referentne vrijednosti i
prestanak EONIA-e, LIBOR-a za EUR, LIBOR-a za GBP ili LIBOR-a za JPY
predviden za kraj 2021., medu ostalim i u svojim dogovorima o poravnanju. Druge
ugovorne strane koje podlijezu obvezi poravnanja kamatnih OTC izvedenica
nominiranih u EUR ili GBP ne moraju znatno, ili ¢ak uop¢e, mijenjati svoje ugovore o
poravnanju ili postupke poravnanja kako bi poravnale vrste koje se pozivaju na nove
nerizicne stope u tim valutama. Naime, ako imaju uspostavljene dogovore o
poravnanju kamatnih OTC izvedenica nominiranih u EUR ili GBP, druge ugovorne
strane ne moraju uspostavljati ni primjenjivati potpuno nove dogovore o poravnanju
kako bi poravnale kamatne OTC izvedenice koje se pozivaju na nerizicne stope u tim
valutama, kao $to su to morale uciniti pri prvom poravnanju kamatnih OTC izvedenica
nominiranih u tim valutama. Budu¢i da je poravnanje izvedenica koje se pozivaju na
nove nerizi¢ne stope dio Sire provedbene pripreme za prelazak s EONIA-e i LIBOR-a
na nove referentne vrijednosti, nije potrebno dodatno postupno uvodenje da bi se
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(7

(8)

)

(10)

(11)

osigurala uredna 1 pravodobna provedba te obveze. [zmjene zbog uvodenja novih vrsta
kamatnih OTC izvedenica koje se pozivaju na nerizi¢ne stope i nominirane su u EUR i
GBP trebale bi se poceti primjenjivati na datum stupanja na snagu ove Uredbe.

Nastavno na zajednic¢ku izjavu Komisije, ESMA-e, ESB-a (u svojstvu tijela za nadzor
banaka) i EBA-e, u kojoj snazno poti¢u druge ugovorne snage da $to prije, a najkasnije
do 31. prosinca 2021. prestanu u novim ugovorima upotrebljavati sva dospijeca
LIBOR-a kao referentnu kamatnu stopu, druge ugovorne strane morale su se
pripremiti za razdoblje kad se viSe nece moc¢i pozivati na LIBOR za USD, medu
ostalim i1 u svojim dogovorima o poravnanju. Na USD se primjenjuju ista razmatranja
o mogucnosti drugih ugovornih strana s uspostavljenim dogovorima o poravnanju
kamatnih OTC izvedenica nominiranih u odredenoj valuti da te dogovore prilagode u
relativno kratkom roku kako bi poravnale kamatne OTC izvedenice koje se pozivaju
na nerizicne stope u istoj valuti, no zbog odredenih dodatnih elemenata njihove
pripreme za USD slabije su napredovale. Konkretno, srediSnje druge ugovorne strane
nisu jo§ priop¢ile kad ¢e konvertirati postoje¢e poravnane kamatne OTC izvedenice
koje se pozivaju na LIBOR za USD u kamatne OTC izvedenice koje se pozivaju na
SOFR 1 jo§ nije jasno u kojoj ¢e se mjeri obvezno poravnanje prilagodavati na
domacem trziStu tih izvedenica. Ta dodatna slozenost znaci da je drugim ugovornim
stranama potrebno viSe vremena da se pripreme za obvezu poravnanja kamatnih OTC
izvedenica koje se pozivaju na nerizi¢ne stope u USD i da stoga nije potrebno dodatno
postupno uvodenje da bi se osigurala uredna i pravodobna provedba te obveze.
Izmjene zbog uvodenja nove vrste kamatnih OTC izvedenica koje se pozivaju na
nerizi¢nu stopu 1 nominirane su u USD trebale bi se poceti primjenjivati tri mjeseca od
datuma stupanja na snagu ove Uredbe.

Prestanak EONIA-e, LIBOR-a za GBP 1 LIBOR-a za JPY predviden je za kraj 2021.
tako da se od 3. sijecnja 2022. nec¢e mo¢i trgovati kamatnim OTC izvedenicama koje
se pozivaju na te referentne vrijednosti niti ih poravnati. Sli€no tome, nastavno na
zajednicku izjavu Komisije, ESMA-e, ESB-a (u svojstvu tijela za nadzor banaka) i
EBA-e, u kojoj snazno poti¢u druge ugovorne snage da Sto prije, a najkasnije do
31. prosinca 2021. prestanu u novim ugovorima upotrebljavati sva dospijeca LIBOR-a
kao referentnu kamatnu stopu, od drugih ugovornih strana ocekuje se da od
3. sije€nja 2022. nece trgovati kamatnim OTC izvedenicama koje se pozivaju na
LIBOR za USD niti ih poravnavati. Umjesto toga, druge ugovorne strane ¢e od
3. sijecnja 2022. trgovati drugim kamatnim OTC izvedenicama ili ¢e ih poravnavati, a
to se osobito odnosi na kamatne OTC izvedenice koje se pozivaju na nerizicne stope.
Ova Uredba stoga bi nakon objave trebala stupiti na snagu bez odgode.

Prema tome, Delegiranu uredbu (EU) 2015/2205 trebalo bi na odgovaraju¢i nacin
1zmijeniti.

Ova se Uredba temelji na nacrtu regulatornih tehnickih standarda, koji je ESMA
dostavila Komisiji.

ESMA je provela otvoreno javno savjetovanje o nacrtu regulatornih tehnickih
standarda na kojima se temelji ova Uredba, analizirala moguce povezane troskove i
koristi, zatrazila misljenje Interesne skupine za vrijednosne papire i trziSta kapitala
osnovane na temelju ¢lanka 37. Uredbe (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta 1
Vijeéa® te se savjetovala s Europskim odborom za sistemske rizike,

Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenoga 2010. o osnivanju
europskog nadzornog tijela (Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i trziSta kapitala),
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DONIJELA JE OVU UREDBU:

Clanak 1.
Izmjena Delegirane uredbe (EU) 2015/2205

Delegirana uredba (EU) 2015/2205 mijenja se kako slijedi:

(1)

¢lanak 3. mijenja se kako slijedi:
(a) umecu se sljedeci stavci 1.ai 1.b:

»l.a Odstupaju¢i od stavka 1., u pogledu ugovora koji pripadaju vrsti OTC
izvedenica navedenoj u redcima D.4.1. 1 D.4.2. tablice 4. Priloga, obveza poravnanja
za takve ugovore proizvodi ucinke ... [Ured za publikacije: unijeti datum stupanja
na snagu ove Uredbe].

1.b Odstupajuci od stavka 1., u pogledu ugovora koji pripadaju vrsti OTC izvedenica
navedenoj u retku D.4.3. tablice 4. Priloga, obveza poravnanja za takve ugovore
proizvodi uc€inke ... [Ured za publikacije: unijeti datum: tri mjeseca od datuma
stupanja na snagu ove Uredbe].”;

(b) ustavku 2. prvi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,,Odstupajuéi od stavaka 1., 1.a i 1.b, u pogledu ugovora koji pripadaju vrsti OTC
izvedenica navedenoj u Prilogu i koji su sklopljeni izmedu drugih ugovornih strana
koje su dio iste grupe i kad jedna druga ugovorna strana ima poslovni nastan u trecoj
zemlji, a druga u Uniji, obveza poravnanja proizvodi ucinke:

(a) 30.lipnja 2022. ako nije donesena odluka o istovrijednosti na temelju
¢lanka 13. stavka 2. Uredbe (EU) br. 648/2012 za potrebe ¢lanka 4. te uredbe
kojom su obuhvaceni ugovori o OTC izvedenicama iz Priloga ovoj Uredbi u
pogledu relevantne tre¢e zemlje;

(b) kasnijeg od sljede¢ih datuma ako je donesena odluka o istovrijednosti na
temelju ¢lanka 13. stavka 2. Uredbe (EU) br. 648/2012 za potrebe Clanka 4. te
uredbe kojom su obuhvaceni ugovori o OTC izvedenicama iz Priloga ovoj
Uredbi u pogledu relevantne trec¢e zemlje:

1. 60 dana od datuma stupanja na snagu odluke o istovrijednosti donesene
na temelju ¢lanka 13. stavka 2. Uredbe (EU) br. 648/2012 za potrebe
¢lanka 4. te uredbe kojom su obuhvaceni ugovori o OTC izvedenicama iz
Priloga ovoj Uredbi u pogledu relevantne trece zemlje;

i1. datum od kojeg obveza poravnanja proizvodi ucinke na temelju
stavka 1.”;

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

,»3. Odstupajuéi od stavaka 1., 1.a, 1.b 1 2., u pogledu ugovora koji pripadaju vrsti
OTC izvedenica navedenoj u Prilogu, obveza poravnanja proizvodi ucinke od
18. veljace 2022. ako su ispunjeni sljedeci uvjeti:

(a) nije nastala obveza poravnanja do 18. veljace 2021.;

izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ i stavljanju izvan snage Odluke Komisije 2009/77/EZ (SL L 331,
15.12.2010., str. 84.).
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(b) ugovori se obnavljaju iskljuivo u svrhu zamjene druge ugovorne strane s
poslovnim nastanom u Ujedinjenoj Kraljevini drugom ugovornom stranom s
poslovnim nastanom u drzavi ¢lanici.”

@) Prilog se zamjenjuje tekstom iz Priloga ovoj Uredbi.

Clanak 2.
Stupanje na snagu

Ova Uredba stupa na snagu sljede¢eg dana od dana objave u Sluzbenom listu Europske unije.
Ova je Uredba u cijelosti obvezujuéa i izravno se primjenjuje u svim drzavama ¢lanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu 8.2.2022.

Za Komisiju
Predsjednica
Ursula VON DER LEYEN

HR



	1. KONTEKST DELEGIRANOG AKTA
	2. SAVJETOVANJA PRIJE DONOŠENJA AKTA
	3. PRAVNI ELEMENTI DELEGIRANOG AKTA

		2022-02-10T09:09:49+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



