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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
1.1. Motiv och syfte med forslaget

| finanskrisens kélvatten antog EU &r 2012 férordningen om Europas marknadsinfrastruktur®
(nedan kallad Emirférordningen) for att atgarda de brister som observerats pa OTC-
derivatmarknaden.

En av de storsta bristerna var att tillsynsmyndigheterna saknade information om aktiviteten pa
OTC-derivatmarknaden och att det darfor fanns risker som forblev oupptackta tills de
realiserades. Motpartskreditrisken mellan motparterna i OTC-derivattransaktioner hade ofta
inte begransats, vilket kunde leda till forluster om en motpart hamnade pa obestand innan den
hade fullgjort sina skyldigheter. Pa grund av de stora volymerna OTC-transaktioner pa
derivatmarknaden och marknadsdeltagarnas inbordes kopplingar kan sadana forluster
innebara en mer allman risk for hela det finansiella systemet?.

Dessa brister ledde till att G20-ledarna ar 2009 utlovade langtgaende atgarder for att
stabilisera OTC-derivatmarknaden, bl.a. genom att alla standardiserade OTC-derivatkontrakt
ska clearas genom centrala motparter och att OTC-derivatkontrakt ska rapporteras till
transaktionsregister.

G20-ledarnas lofte fran 2009 infrias i EU genom Emirférordningen. Emirférordningens
framsta syfte dr att minska systemrisken genom att O0ka genomlysningen av OTC-
derivatmarknaden och minska motpartskreditrisken och den operativa risken i samband med
OTC-derivattransaktioner. For att uppnd detta faststalls bl.a. foljande grundkrav i
Emirforordningen for OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister:

1. Central clearing av standardiserade OTC-derivatkontrakt.

2. Marginalsékerhetskrav for OTC-derivatkontrakt som inte clearas centralt.

3. Krav pa begransning av operativ risk for OTC-derivatkontrakt som inte clearas
centralt.

4. Rapporteringsskyldigheter nér det géller derivatkontrakt.

5. Krav pa centrala motparter.

6. Krav pa transaktionsregister.

De forsta erfarenheterna fyra ar efter det att Emirforordningen tradde i kraft visar att
regelverket pa det hela taget fungerar mycket bra. Bara pa ett fatal omraden har det uppstatt
praktiska problem med tillamningen av det nya regelverket. Detta forslag innehaller darfor ett
antal riktade &ndringar av Emirforordningen for att framfor allt gora reglerna enklare och mer
proportionella. Forslaget bibehaller samtidigt alla grundlaggande inslag i regelverket som har
visat sig gora det mojligt att uppna Emirférordningens mal.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister

Commission Staff Working Document Impact Assessment, accompanying document to the proposal for a
Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC derivatives, central counterparties and
trade repositories. SEC(2010) 1059, kan laddas ned fran http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52010SC1058.
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Emirforordningen tradde i kraft den 16 augusti 2012. Merparten av kraven borjade emellertid
inte tillampas omedelbart, utan Emirférordningen gav kommissionen befogenhet att anta
delegerade akter och genomférandeakter for att ndarmare faststdlla de tekniska
praktikaliteterna och en tidsplan for infasning av grundkraven. Det betyder att kraven har
borjat tillampas stegvis. En del av dem, t.ex. clearing- och marginalsakerhetskraven for
oclearade derivat, borjade tillampas forst nyligen.

| enlighet med artikel 85.1 i Emirférordningen fick kommissionen i uppdrag att senast i
augusti 2015 gora en oversyn av Emirférordningen och sammanstélla en allmén rapport for
Europaparlamentet och radet.

Mellan maj och augusti 2015 gjorde kommissionen en omfattande utvardering av de
nuvarande reglerna for att sammanstdlla sin rapport och eventuellt utarbeta ett
lagstiftningsforslag. Utvarderingen omfattade ett offentligt samrad som resulterade i mer &n
170 synpunkter fran en rad olika intressenter samt de rapporter som kravs enligt artikel 85.1 i
Emirforordningen fran Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma),
Europeiska systemriskndmnden (ESRB) och Europeiska centralbankssystemet (ECBS). Det
beslutades vidare att man skulle avvakta resultatet av inbjudan att inkomma med synpunkter
pa EU:s regelverk under perioden september 2015—januari 2016 for att fa mer information om
hur langt genomférandet av Emirférordningen har kommit.

Kommissionen antog rapporten® om Emirférordningen i november 2016. Rapporten visade &
ena sidan att det inte bor goras nagra genomgripande andringar av Emirforordningens
grundkrav, eftersom de spelar en avgorande roll for att sékerstélla transparens och minska
systemriskerna pa derivatmarknaden och har brett stod hos myndigheter och
marknadsdeltagare. Det ar dessutom inte mojligt att i dagslaget gora nagon heltackande
granskning av effekterna av Emirforordningen eftersom vissa av férordningens grundkrav
annu inte har genomforts eller kompletterats.

A andra sidan pekade rapporten p& att Emirférordningen kan dndras pd nagra specifika
punkter for att fa bort oproportionerliga kostnader och bordor for vissa derivatmotparter —
séarskilt icke-finansiella motparter — och att reglerna kan férenklas utan att dventyra
lagstiftningens mal.

Med tanke pa hur viktigt det &r att fa bort oproportionerliga kostnader och bérdor for sma
foretag och att forenkla reglerna utan att dventyra den finansiella stabiliteten togs 6versynen
av Emirforordningen med i kommissionens Refit-program 2016 (programmet om
lagstiftningens andamalsenlighet och resultat)”.

Inom ramen for Refit-granskningen bedémde kommissionen i vilken man sarskilda
policykrav i Emirférordningen har uppnatt sina mal pa ett effektivt och andamalsenligt satt,
samtidigt som de ar samstdmmiga, relevanta och medfor ett EU-mervarde. Utvarderingen
visar att Emirférordningen inom vissa omraden medfor oproportionerliga kostnader och
bordor och alltfor komplicerade krav, samt att forordningens mal att 6ka den finansiella

Rapport fran kommissionen till Europaparlamentet och radet enligt artikel 85.1 i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister, COM(2016) 857 final, 23.11.2016. http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SV/TXT/?qid=1480141638729&uri=COM:2016:857:FIN.

Europeiska kommissionen, Refit och kommissionens tio prioriteringar, 25 oktober 2016.
http://ec.europa.eu/atwork/pdf/201621025_refit scoreboard summary en.pdf.
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stabiliteten skulle kunna uppnas pa ett effektivare satt. Det handlar bl.a. om: 1)
regelefterlevnaden hos derivatmotparter som befinner sig i periferin av derivathandeln (t.ex.
sma finansiella foretag, icke-finansiella motparter och pensionsfonder), 2) transparens, och 3)
tillgangen till clearing.

| den konsekvensbeddmning som atfoljer detta forslag bedoms darfor kostnader och nytta pa
omraden dar riktade atgarder skulle kunna uppna Emirférordningens mal pa ett mer
proportionellt, effektivt och andamalsenligt sétt.

Konsekvensbeddmningen ger starkt stod for att kostnader och bérdor skulle kunna minskas
och Emirforordningen forenklas utan att detta skulle &ventyra den finansiella stabiliteten. De
foreslagna dandringarna bidrar till kapitalmarknadsunionens mal och till agendan for
sysselsattning och tillvéxt i linje med kommissionens politiska prioriteringar.

1.2. Forenlighet med befintliga bestammelser inom omradet

Det finns kopplingar mellan Emirférordningen och flera andra EU-rattsakter, daribland
kapitalkravsforordningen (CRR)®, direktivet om marknaden for finansiella instrument (Mifid
1° och Mifid 11”) och forordningen om samma marknad (Mifir)®, samt kommissionens férslag
om aterhdmtning och resolution av centrala motparter®.

Detta forslag ar forenligt med kommissionens lagstiftningsforslag om &ndring av forordning
(EU) nr 575/2013". | det forslaget vill kommissionen att inledande marginalsikerheter for
centralt clearade derivattransaktioner som institut tar emot fran sina kunder i kontanter och
vidarebefordrar till centrala motparter inte ska rdknas in i den bindande bruttosoliditetsgraden.
Den foreslagna &ndringen av forordning (EU) nr 575/2013 kommer darfor att underlatta
tillgangen till clearing genom att sanka kapitalkraven for tillhandahallande av clearing till
kunder eller indirekt clearing.

Detta forslag &r &dven i 6verensstammelse med Mifid | och Mifid Il och den relaterade Mifir-
forordningen, som lagger grunden till en definition av derivat och finansiella motparter. Den
kommande tillampningen av Mifid | och Mifir fran och med januari 2018 kommer i detta
sammanhang att paverka bestamningen av vilka motparter som anses vara finansiella
motparter och harmoniseringen av definitionen av de valutakontrakt som ska omfattas av
Emirforordningen. Syftet med Mifid ll-reglerna &r att omklassificera stora icke-finansiella

> Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for

kreditinstitut och vérdepappersforetag (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och
radets direktiv 2000/12/EG samt upphavande av radets direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1).
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om andring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014,
s. 349).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).
Forslag till Europaparlamentets och radets férordning om en ram for aterhdmtning och resolution av
centrala motparter och om &ndring av forordningarna (EU) nr 1095/2010, (EU) nr 648/2012 och (EU)
2015/2365, COM(2016) 856 final.

Forslag till Europaparlamentets och radets férordning om andring av férordning (EU) nr 575/2013 vad
géller bruttosoliditetgrad, stabil nettofinansieringskvot, krav for kapitalbas och kvalificerade skulder,
motpartsrisk, marknadsrisk, exponeringar mot centrala motparter, exponeringar mot féretag for kollektiva
investeringar, stora exponeringar, rapporterings- och informationskrav samt om andring av férordning
(EU) nr 648/2012.
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ravaruhandlare som finansiella motparter genom att tillimpa ett “test av sidoverksamhet” for
att faststalla hur stor handel med ravaruderivat i rent spekulativa syften (och inte i
risksakringssyfte) ett icke-finansiellt foretag far bedriva innan detta inte langre kan anses
utgora en ’sidoverksamhet till den huvudsakliga verksamheten” och foretaget vara tvunget att
ansoka om Mifid-auktorisation. De storsta icke-finansiella motparterna som &r aktiva pa
ravarumarknaderna kommer alltsd att behdva anséka om Mifid-auktorisation och darmed
omfattas av Emirfoérordningens clearingkrav. Nar det gdller definitionen av
valutaderivatkontrakt kommer harmoniseringen av denna att mojliggéra en enhetlig och
samstammig tillampning av Emirreglerna pa sadana kontrakt inom unionen.

Detta forslag &r vidare i oOverensstammelse med kommissionens forslag till en ram for
aterhamtning och resolution av centrala motparter. Skyldigheten att cleara standardiserade
OTC-derivat kommer att gora att centrala motparter blir storre och viktigare i och utanfor
Europa. Centrala motparter hanterar riskerna pa de finansiella marknaderna (t.ex.
motpartsrisk, likviditetsrisk och marknadsrisk) och bidrar darfor till de finansiella
marknadernas allméanna stabilitet och motstandskraft. Detta gor ocksa att de blir kritiska
knutpunkter i det finansiella systemet som forbinder flera finansiella aktérer med varandra
och koncentrerar betydande méngder av deras exponering mot olika risker. En effektiv
riskhantering av centrala motparter och en robust tillsyn &r darfér avgérande for att sakerstélla
att det finns tillracklig tackning for sadana exponeringar. Emirférordningen reglerar
visserligen centrala motparter genom att sakerstéalla att de ar tillrackligt motstandskraftiga,
men forordningen reglerar inte aterhdmtnings- och resolutionsscenarier. Detta forslag
kompletterar den foreslagna ramen for aterhamtning och resolution av centrala motparter
genom att inféra en mekanism for tillfalligt upphévande av clearingkravet i andra situationer
an vid resolution.

Detta forslag ar &ven i dverensstdmmelse med kommissionens antagna delegerade forordning
om andring av delegerade forordningar (EU) nr 2015/2205, (EU) 2016/592 och (EU)
2016/1178 vad galler tidsfristen for uppfyllande av clearingkraven for vissa motparter som
handlar med OTC-derivat''. Genom denna delegerade férordning forlangs tidsfristen for
uppfyllande av kraven for motparter i “kategori 3” (sma finansiella motparter) som definieras
i de relevanta tekniska tillsynsstandarderna™ fram till den 21 juni 2019 p.g.a. de betydande
svarigheter dessa motparter har att fa tillgang till clearing.

Forslaget ar slutligen i 6verensstimmelse med det arbete som pagar internationellt inom radet
for finansiell stabilitet (FSB) och som bl.a. syftar till i) att fa till stand en enhetlig tillampning
av de principer for finansmarknadsinfrastrukturer (PFMI) som tagits fram av kommittén for
betalnings- och marknadsinfrastruktur (CPMI) och Internationella organisationen for
vardepapperstillsyn ~ (losco), ii) att Overvaka genomférandet av G20-landernas

1 Kommissionens delegerade forordning (EU) nr .../...av den 16 mars 2017 om andring av delegerade

forordningar (EU) nr 2015/2205, (EU) 2016/592 och (EU) 2016/1178 vad galler tidsfristen for
uppfyllande av clearingkraven for vissa motparter som hanterar OTC-derivat, C(2017) 1658 final.
Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/2205 av den 6 augusti 2015 om komplettering av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 vad galler tekniska standarder for
clearingkravet (EUT L 314, 1.12.2015, s. 15).

Kommissionens delegerade foérordning (EU) 2016/592 av den 1 mars 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 vad galler tekniska standarder for
clearingkravet (EUT L 103, 19.4.2016, s. 5).

Kommissionens delegerade férordning (EU) 2016/1178 av den 10 juni 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 vad galler tekniska standarder for
clearingkravet (EUT L 195, 20.7.2016, s. 3).
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derivatmarknadsreformer (genom FSB:s arbetsgrupp for OTC-derivat), iii) att utarbeta
ytterligare riktlinjer for resolution av centrala motparter (FSB:s resolutionsgrupp), och iv) att
harmonisera och inféra 0kad standardisering i systemen for rapportering av OTC-derivat
(FSB och CPMI-loscos grupper for undanrdjande av réttsliga hinder for tillsynsmyndigheter
att fa tillgang till uppgifter eller skapandet av den unika transaktionsidentifieraren (UTI) och
den unika produktbeteckningen (UPI)).

1.3. Forenlighet med unionens politik inom andra omraden

Detta forslag har anknytning till, och &r i 6verensstammelse med, pagaende initiativ for att
uppratta en kapitalmarknadsunion. Effektiva och motstandskraftiga post trade-system och
marknader for sdkerheter dr av grundldggande betydelse for en val fungerande
kapitalmarknadsunion och forstarker anstrdngningarna att framja investeringar, tillvéxt och
sysselsattning i enlighet med kommissionens politiska prioriteringar.

2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN

2.1. Rattslig grund

Den rattsliga grunden for detta forslag ar artikel 114 i EUF-fordraget, som ar den réttsliga
grunden for Emirforordningen. Den analys som har gjorts som ett led i
konsekvensbedomningen visar att delar av Emirforordningen maste andras for att undanréja
de oproportionerliga kostnaderna/bérdorna for vissa derivatmotparter och forenkla reglerna
utan att detta &ventyrar den finansiella stabiliteten. Bara medlagstiftarna har behdrighet att
gora de nédvandiga andringarna.

2.2. Subsidiaritetsprincipen (for icke-exklusiv befogenhet)

Emirforordningen &r till alla delar bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater.
Emirforordningens faststallande av enhetliga krav for OTC-derivatkontrakt och for centrala
motparters och transaktionsregisters verksamhet racker inte for att uppna dess mal att minska
risker och géra OTC-derivatkontrakt mer transparenta och standardiserade. Dessa mal kan pa
grund av atgardernas omfattning battre uppnds pa unionsniva i enlighet med den
subsidiaritetsprincip som faststalls i artikel 5 i EUF-fordraget.

2.3. Proportionalitetsprincipen

Syftet med forslaget ar att sakerstilla att Emirférordningens mal uppnas pa ett mer
proportionellt, effektivt och andamalsenligt satt, vilket resulterar i att forordningens krav
forenklas eller sanks for att minska den administrativa bordan pa intressenterna, i synnerhet
pa mindre aktorer. Genom att omkalibrera vissa av Emirférordningens krav bidrar forslaget
direkt till att gora forordningen mer proportionell totalt sett. Forslaget gar samtidigt inte
langre dn vad som ar nodvandigt for att uppna malen med hansyn till vikten av att dvervaka
och minska riskerna med derivat for den finansiella stabiliteten.

2.4. Val av instrument
Emirférordningen &r en forordning och maste darfér andras genom en forordning.
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3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGAR

3.1. Efterhandsutvarderingar/kontroller av andamalsenligheten med befintlig
lagstiftning

Konsekvensbedomningen som atféljer detta forslag innehdller en utvardering av
Emirférordningen.

Emirforordningen ingick i kommissionens Refit-program 2016 (om lagstiftningens
andamalsenlighet och resultat). Skalet var att det var nodvandigt att forenkla vissa delar av
Emirforordningen och géra dem mer proportionella, vilket framgick av de synpunkter som
inkom under det offentliga samradet om Emirférordningen och efter uppmaningen att
inkomma med synpunkter pa den finansiella regleringen, samt av kommissionens 6versyn av
tillampningen av Emirforordningen. Utvérderingen beddmde i detta sammanhang i vilken
man sarskilda policykrav i Emirférordningen har uppnatt sina mal och i synnerhet om det har
skett pa ett effektivt och andamalsenligt satt, samt om de ar samstammiga, relevanta och
medfor ett EU-mervaérde.

En del av Emirforordningens grundkrav har borjat tillampas forst pa senare tid eller har annu
inte borjat tillampas. Underlaget &r darfor fortfarande otillrackligt och det &r for tidigt att dra
nagra sakra slutsatser om de langsiktiga effekterna. Det var darfor inte frdga om en
heltdckande utvérdering av Emirférordningen utan om en utvérdering av om grundkraven —
att OTC-derivat ska rapporteras, att standardiserade OTC-derivat ska clearas centralt och att
oclearade OTC-derivat ska understéllas riskbegrénsningstekniker och regler om
marginalsakerheter — har uppfyllt de operativa kraven att i) inhdamta fullstindig och
heltdckande information om positioner i OTC-derivat, ii) 6ka anvéndningen av clearing
genom centrala motparter, och iii) forbattra bilateral clearingpraxis. Granskningen
analyserade sa langt det var majligt hur de relevanta Emirkraven har fungerat utifran fem
utvarderingskriterier: 1) effektivitet, 2) andamalsenighet, 3) relevans, 4) samstammighet och
5) mervarde av atgarder pa EU-niva.

Nar det galler om Emirkraven ar andamalsenliga i fraga om att inhamta fullstandig och
heltdckande information om OTC-derivat, 6ka anvandningen av clearing genom centrala
motparter och att understdlla oclearade OTC-derivat riskbegransningstekniker och
marginalsakerhetsregler, ar slutsatsen av utvdrderingen att de inledande resultaten &r
tillfredsstallande men att kraven kan férenklas utan att detta skulle dventyra den finansiella
stabiliteten. Né&r det galler rapportering finner utvarderingen att framsteg har gjorts i
inhdmtningen av information om OTC-derivatmarknaden, men att rapporteringskraven kan
rationaliseras for att forbattra kvaliteten pa de inrapporterade uppgifterna och gora tillsynen
mer effektiv. Nar det géller clearingkravet ar slutsaten av utvarderingen att d&ven om andelen
OTC-derivat som clearas centralt har Okat finns det ett antal hinder for vissa
marknadsdeltagares tillgang till central clearing och det behdvs en mekanism for att gora det
mojligt att tillfalligt upphdva clearingkravet av sk&l som hanfor sig till den finansiella
stabiliteten.

Nar det galler effektiviteten pekar utvarderingen pa sarskilda omraden dar kraven kan
kalibreras béattre for att undanrdja oproportionerliga kostnader/bdrdor i samband med vissa
transaktioner eller vissa derivatmotparter (dvs. sma finansiella motparter, icke-finansiella
motparter och pensionsfonder). | termer av relevans ar slutsatsen av utvarderingen att
Emirforordningens grundkrav fortfarande &r en viktig del av de internationella
anstrangningarna att reformera den globala OTC-derivatmarknaden. Andamalsenliga och
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effektiva Emirregler bidrar aven till kommissionens pagaende initiativ att uppratta en
kapitalmarknadsunion och till agendan for sysselsdttning och tillvaxt, i linje med
kommissionens politiska prioriteringar.

Emirférordningen &r i Overensstimmelse med andra delar av EU-lagstiftningen, vilket
beskrevs i uppfdljningen av uppmaningen att inkomma med synpunkter och i kommissionens
forslag till andring av kapitalkravsforordningen. | termer av EU-mervarde atgardas en lucka i
lagstiftningen genom Emirférordningen genom att det infors ett nytt regelverk for att pa EU-
niva pa ett enhetligt satt komma till ratta med bristen pa transparens pa OTC-
derivatmarknaden och de relaterade systemriskerna.

3.2. Samrad med berdrda parter

Detta forslag utgar fran ett offentligt samrad om Gversynen av Emirforordningen som &agde
rum mellan maj och augusti 2015. Under samradet inkom mer an 170 synpunkter fran en rad
olika intressenter'®. Som ett led i samradet holls en offentlig utfragning i Bryssel den 29 maj
2015 i vilken omkring 200 intressenter deltog™*. Sarskilda synpunkter inhdmtades fran Esma,
Europeiska systemriskndmnden (ESRB) och Europiska centralbankssystemet (ECBS) i
enlighet med kommissionens mandat att se éver Emirférordningen. Pa ett néarliggande omrade
genomforde kommissionen mellan september 2015 och januari 2016 ett offentligt samrad i
form av en uppmaning att inkomma med synpunkter. Syftet var att fa aterkoppling, konkreta
exempel pa och empiriska bevis for effekterna av EU:s regelverk pa omradet finansiella
tjanster. Respondenterna stallde dven krav pd Emirférordningen™. En offentlig utfrdgning
holls i Bryssel den 17 maj 2016'°. Den 7 december 2016 héll kommissionen ett samrad med
medlemsstaternas experter om de olika alternativen pa de omraden som identifierades i
rapporten om éversynen av Emirforordningen”.

Det fanns ett allméant stod for Emirforordningens mal att genom att faststalla grundkrav framja
transparens och standardisering pa derivatmarknaderna och minska systemrisken. Dessa
grundkrav — central clearing, krav pa marginalsakerheter, begransning av operativa risker,
rapportering och krav for centrala motparter och transaktionsregister — bedémdes uppna
Emirférordningens mal och infria de internationella atagandena om regelreformer.
Intressenterna framholl daremot ett antal omraden dar Emirkraven kan éndras utan att gora
avkall pa de 6vergripande malen, i syfte att (i) forenkla och effektivisera kraven, och ii)
minska oproportionerliga kostnader och bordor. Forslaget beaktar denna aterkoppling fran
intressenterna genom att gora riktade andringar av Emirférordningen och i synnerhet i) béttre
kalibrera tillampningen av vissa krav pa specifika aktorer, sarskilt sma finansiella motparter,
icke-finansiella motparter och pensionsfonder, ii) undanréja hinder for clearing och iii)
forenkla reglerna, inbegripet rapporteringskraven. Ett antal énskemal fran intressenterna
kunde pa grund av institutionella begransningar eller det faktum att forslaget ingick i Refit-
programmet inte beaktas i forslaget darfor att det var nodvandigt att se till att
Emirforordningen fortsatter att uppna sina mal att framja transparens och standardisering pa

3 Samréadet och sammanfattningen av svaren finns pa: http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/emir-

revision/index_en.htm.

Information finns pa: http://ec.europa.eu/finance/events/2015/0529-emir-revision/index_en.htm.
Samrddet finns pa: http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-regulatory-framework-
review/index_en.htm.

Mer information finns pa: http://ec.europa.eu/finance/events/2016/0517-call-for-evidence/index_en.htm.
Mer information finns pa:
http://ec.europa.eu/transparency/regexpert/index.cfm?do=groupDetail.groupDetailDoc&id=30153&n0=2.
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derivatmarknaderna och minska systemrisken. Andra Emirrelaterade fragor kan behdva
utvarderas ytterligare och i sinom tid vidareutvecklas med hénsyn till utvecklingen framdver.

3.3. Konsekvensbedémning

Kommissionen gjorde en konsekvensbeddmning av relevanta alternativ. De bedémdes mot
huvudmalen att gora regler som leder till onddiga administrativa bordor och kostnader for
regelefterlevnad mer proportionella, utan att dventyra den finansiella stabiliteten, samt att 6ka
genomlysningen av positioner i och exponeringar mot OTC-derivat.

Konsekvensbeddmningen godkéndes av ndmnden for lagstiftningskontroll den 16 februari
2017. Den hade Overlamnats den 1 februari men namnden rekommenderade ett antal
forbattringar varfor konsekvensbedomningen 6verlamnades pa nytt den 8 februari. Foljande
andringar gjordes i konsekvensbeddmningen for att ta hansyn till rekommendationerna:

1. Problemformulering. En battre beskrivning infordes av unionens 6évergripande regelverk
for derivatmarknader och genomférandet av G20-landernas OTC-derivatreformer i andra
jurisdiktioner.  Huvuddelarna i den  bifogade utvérderingen inkluderades i
konsekvensbeddmningens huvudtext. Hé&nvisningar infordes till fler kvalitativa och
kvantitativa uppgifter i beskrivningen av problemen for att visa deras omfattning, sérskilt for
sma marknadsaktorer. Det forklarades varfor man inte tagit stallning till alla problem som
tagits upp av intressenterna.

2. Politiska avvégningar. En uttrycklig hanvisning till den finansiella stabiliteten infordes i
alternativen for att bedéma avvégningen mellan den potentiella minskningen av bérdorna for
marknadsaktorerna och de potentiella riskerna for den finansiella stabiliteten.

3. Berdkning av minskningen av bérdan. Vissa kvantitativa uppgifterfor att berdkna
minskningen av bordorna for olika marknadsaktorer inkluderades, med beaktande av de
begransningar som gor det svart att kvantifiera den sammantagna minskningen. De viktigaste
underliggande antagandena bakom kostnadsberékningarna infordes i rapportens huvudtext
tillsammans med ytterligare varningar om berakningarnas tillforlitlighet. En beskrivning av de
kostnader som inte kvantifieras lades till.

4. Alternativ. Kategorisering av alternativen for att skapa olika atgardspaket.

De alternativ som beskrivs i konsekvensbeddmningen ror riktade andringar av sérskilda
bestammelser i Emirférordningen. Flera rekommenderade alternativ faststdlldes som kan
uppna de onskvérda malen:

o Pensionssystem bor under en 6vergangsperiod omfattas av ett nytt undantag fran
clearingkravet eftersom ingen ldmplig teknisk l6sning som gor det lattare for
pensionssystem att delta i central clearing hittills har tagits fram. Till skillnad fran de
andra alternativ som beddms kommer detta att ge centrala motparter,
clearingmedlemmar och pensionssystem mer tid att utforska tekniska I6sningar och
vidta atgarder for att infora dem, samtidigt som det ligger i linje med
Emirforordningens mal att pensionssystem ska anvéanda central clearing sa snart det
ar mojligt.

o En béttre kalibrering av reglerna om vilka icke-finansiella motparter som ska
omfattas av clearing- och marginalsékerhetskraven bor sékerstéllas genom att man i
hogre grad tar hansyn till vilken typ av derivattransaktioner som icke-finansiella
motparter deltar i och som ska omfattas av obligatorisk clearing. Detta kommer att
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minska kostnaderna for vissa icke-finansiella motparter utan att riskerna for den
finansiella stabiliteten 6kar. Vissa motparter som for narvarande betraktas som icke-
finansiella motparter men som pa grund av sin verksamhet klassificeras som
finansiella motparter (t.ex. investeringsfonder enligt nationella regelverk) kommer att
omfattas av definitionen av en finansiell motpart och darfor inte langre behandlas
som icke-finansiella motparter.

Kategorin sma finansiella motparter bor definieras sa, att mycket sma finansiella
motparter vars mycket begransade verksamhet gor att central clearing inte ar
ekonomiskt majlig inte ska omfattas av clearingkravet. Darmed kommer bérdan pa
sma finansiella motparter som handlar med en begransad volym derivat att latta,
samtidigt som Ovriga smé finansiella motparter (de som tillhor den kategori 3” som
definieras i de relevanta tekniska tillsynsstandarderna) omfattas av ett clearingkrav sa
snart den infasningsperiod som faststélls i de tekniska tillsynsstandarderna &ar over,
vilket innebdr att incitamenten for centrala motparter, clearingmedlemmar och deras
kunder att ta fram I6sningar for att fa med den hér typen av sma finansiella motparter
kommer att kvarsta.

Skyldigheten avseende retroaktiv rapportering (s.k. backloading) bor slopas. Detta
kommer att minska kostnaderna och bordorna pa motparter avsevart och undanroja
det potentiellt odverstigliga hindret att behdva rapportera uppgifter som kanske helt
enkelt inte ar tillgangliga. Det kommer samtidigt inte ha nagra negativa effekter ur
tillsynssynpunkt. Jamfort med status quo kommer de uppgifter som gar forlorade till
foljd av detta att vara mycket begransade.

Transaktioner inom grupper som icke-finansiella motparter deltar i bér undantas fran
rapporteringsskyldigheten. Pa grund av dessa transaktioners karaktar och begransade
volym har detta fordelen att det avsevart minskar kostnaderna och bérdorna for
rapportering for de motparter for vilka foljderna av detta krav &ar mest
oproportionerliga, samtidigt som den mycket begransade forlusten av uppgifter som
blir foljden inte har nagon vasentlig inverkan pd myndigheternas majligheter att
overvaka systemrisker pa OTC-derivatmarknaderna.

For borshandlade derivattransaktioner bor enpartsrapportering av centrala motparter
inféras. Fordelen med detta &r att rapporteringen av boérshandlade
derivattransaktioner skulle forenklas betydligt men utan nagon negativ inverkan pa
derivatmarknadens transparens. Aven om bordan skulle ¢ka nadgot for centrala
motparter dr dessa val rustade for denna uppgift och den samlade
rapporteringsbordan  skulle minska eftersom rapporteringskravet —avseende
bdérshandlade derivattransaktioner skulle slopas for alla andra motparter.

For andra transaktioner an bérshandlade derivattransaktioner bor ansvaret, inbegripet
det juridiska ansvaret, for rapportering av transaktioner mellan en liten icke-finansiell
motpart (dvs. en motpart som inte omfattas av clearingkravet) ligga pa den
finansiella motparten i transaktionen. Detta minskar rapporteringsbérdan betydligt
for sma finansiella motparter, for vilka denna borda ar avsevard, men utan att nagra
uppgifter gar forlorade. Detta innebar aven att rapporteringsregler infors i
Emirforordningen  som &  mycket snarlika  rapporteringsreglerna i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 2015/2365 om transaktioner for
vardepappersfinansiering (Securities Financing Transactions Regulation, nedan
kallad SFTR-férordningen).

Regler och forfaranden for rapportering bor harmoniseras ytterligare och
transaktionsregister bor vara skyldiga att sdkerstdlla uppgifternas kvalitet. Detta
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kommer att 6ka genomlysningen av OTC-derivatmarknader, underlétta relevanta
myndigheters arbete med att dvervaka systemrisker och sd langt det ar mojligt
bibehalla anpassningen till de internationella standarderna pa detta omrade. Pa
medellang och lang sikt kommer detta forfaringssatt &ven att gora
rapporteringsreglerna mer proportionella och minska kostnader och bordor.

o Taket for basbeloppet for de avgifter som utdéms om transaktionsregister évertrader
Emirkraven bor hoéjas. Fordelen med detta alternativ dr att de avgifter som
tillsynsmyndigheter anser vara nédvandiga for att uppmuntra en god uppgiftskvalitet
blir effektivare och far en mer avskrackande inverkan, samtidigt som det sakerstaller
reglernas proportionalitet.

o Samspelet mellan  Emirférordningens  obestandshantering och  nationella
insolvenslagar bor fortydligas for att sakerstalla att  kundtillgangar ar
insolvensskyddade.

o Principen att clearingtjanster ska tillhandahallas pa rattvisa, skaliga och icke-
diskriminerande villkor (den s.k. Frand-principen) bor inforas i Emirférordningen for
att komma till ratta med diverse hinder for tillgangen till clearing. Den potentiella
Okade regelbordan till foljd av detta &r berattigad av hansyn till allméanintresset av att
central clearing ska fungera och att clearingkravet ska efterlevas.

| konsekvensbeddmningen beddmdes &ven den samlade kostnaden och nyttan for de
rekommenderade alternativen utifran malet att minska kostnaderna for regelefterlevnad och
den borda som laggs pa marknadsdeltagarna, men utan att &ventyra den finansiella
stabiliteten.

Emirforordningens allménna syfte &r att minska systemriskerna genom att géra OTC-
derivatmarknaden sékrare och mer effektiv. Syftet med foreliggande initiativ ar att goéra
tillampningen av Emirférordningen mer andamalsenlig och effektiv samt att, genom en battre
kalibrering av vissa krav, minska regelb6rdan och kostnaderna for regelefterlevnad for
marknadsdeltagarna nar dessa kostnader ar strre an nyttan ur ett tillsynsperspektiv, dock utan
att &ventyra den finansiella stabiliteten. Detta &r i linje med kommissionens agenda for battre
lagstiftning.

Aven om berdkningen av de exakta kostnadsminskningarna paverkas av ett antal
begransningar ar uppskattningen i konsekvensbedémningen att den sammantagna effekten av
alla  rekommenderade  alternativ,  vilken  uteslutande  har  berdknats  for
konsekvensbedomningen, ar kostnadsminskningar pa mellan 2,3 miljarder euro och 6,9
miljarder euro i engangskostnader och mellan 1,1 miljard euro och 2,66 miljarder euro i
driftskostnader. De underliggande antagandena bakom dessa skattningar och begransningar
som paverkar deras tillforlitlighet beskrivs ingaende i bilaga 8 till konsekvensbeddomningen.
De storsta svarigheterna nar det galler att berakna kostnadsminskningarna gallde framst att
merparten av Emirkraven har borjat tillampas forst nyligen (t.ex. clearing- och
marginalsakerhetskraven) och att andra annu inte har borjat tillampas (t.ex. clearingkravet for
finansiella motparter i kategori 3). De berdknade kostnadsminskningarna utgar darfor fran en
begransad mangd allmant tillgangliga uppgifter och anekdotiska bevis fran marknaden som
kanske inte ger en rattvisande bild av de berérda motparternas mangfald och specificitet.
Detta innebér dven att de berdknade kostnadsminskningarna endast ar giltiga vid nuvarande
tidpunkt. Eftersom berakningarna har inriktats pa kostnadsminskningar har dessutom en del
minimala anpassningskostnader inte kvantifierats. Det finns emellertid en ingdende kvalitativ
beskrivning av dessa i bilaga 7 till konsekvensbedémningen.
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For foretag, sma och medelstora foretag och mikroféretag kommer den sammantagna nyttan
framfor allt att vara i) en minskning av regelkraven i fall dar oproportionerliga kostnader for
regelefterlevnad verkar vara storre &n nyttan ur ett tillsynsperspektiv, och ii) en forbattring av
tillgangen till clearing. Forenklingen av rapporteringskraven kommer att vara till nytta for
samtliga motparter, dven sma och medelstora foretag. For sma icke-finansiella motparter
kommer nyttan dessutom att rapporteringen av transaktioner ska goras av den finansiella
motparten i transaktionen. Inférandet av de nya Frand-principerna kommer slutligen att géra
det lattare for manga motparter att fa tillgang till clearing.

I avsnitt 6 i konsekvensbedomningen gors en analys av hur kostnadsminskningen/de minimala
anpassningskostnaderna kommer att fordela sig pa samtliga motparter.

For det forsta, nér det galler clearingkravens rackvidd, kommer den 0kade proportionaliteten i
tillampningen av clearingreglerna att vara till nytta for icke-finansiella motparter, eftersom de
planerade atgarderna kommer att skapa en jamnare spelplan nar det galler vilka icke-
finansiella motparter som ska omfattas av clearing- och marginalsakerhetskraven och skydda
dem mot ytterligare engangskostnader pa mellan 9,6 miljoner euro och 26,7 miljoner euro. En
omkalibrering av vad som utg6ér en liten finansiell motpart som skulle omfattas av
clearingkravet kommer att géra det mojligt for (mycket) sma finansiella motparter for vilka
central clearing inte ar ekonomiskt mojlig att undvika uppskattade kostnader pa mellan 509,7
miljoner euro och 1,4 miljarder euro. Pensionssystem, och indirekt deras férmanstagare,
kommer under en 6vergangsperiod att omfattas av ett nytt undantag fran clearingkravet med
hanvisning till att det annu inte finns nagon lamplig teknisk 1osning. Undvikna driftskostnader
uppskattas till mellan 780 miljoner euro och 1,56 miljarder euro. Andringar av
rapporteringskravens rackvidd forvantas dessutom leda till lattare rapporteringskrav till nytta
for alla rapporterande motparter, bl.a. genom slopandet av kravet pa retroaktiv rapportering
och av rapportering av borshandlade derivattransaktioner. Sarskilt undantaget fran
rapporteringsskyldigheten for transaktioner inom grupper dar en av motparterna ar en icke-
finansiell motpart, och undantaget fran skyldigheten for sma icke-finansiella motparter att
aven rapportera transaktioner mellan sig sjalva och finansiella motparter foérvéntas minska de
Emirrelaterade kostnaderna for regelefterlevnad for den “reala ekonomin”. Den ungefarliga
uppskattningen av den totala minskningen av Emirrelaterade kostnader for regelefterlevnad
for bolag ligger pa mellan 350 miljoner euro och 1,1 miljard euro i driftskostnader och mellan
1,8 miljarder euro och 5,3 miljarder euro i engangskostnader.

For det andra, en battre genomlysning av positioner i och exponeringar mot OTC-derivat
kommer att géra det mojligt for myndigheterna att upptécka eventuella problem i ett tidigare
skede och att snabbt agera for att motverka eventuella risker, vilket gynnar de finansiella
marknadernas motstandskraft till minimal anpassningskostnad for motparter och
transaktionsregister.

For det tredje, battre tillgang till clearing kommer att gora det mojligt for fler
marknadsdeltagare, i synnerhet inom den ”reala ekonomin”, att hantera och sdkra sina risker
och genom att minska sannolikheten for plétsliga chocker och stérningar av foretags
verksamhet bidra till en mindre volatil utveckling for foretagen och till sdker sysselséttning
for deras anstallda. Sarskilt for bolag som pd grund av sin systemriskprofil &ven
fortsattningsvis kommer att omfattas av clearingkravet boér minskningen av de fasta
kostnaderna ligga pd mellan 24,8 miljoner euro och 69,5 miljoner euro. Den uppskattade
nyttan for systemviktiga sma finansbolag av en battre tillgang till clearing bor uppga till
mellan 32,6 miljoner euro och 91,3 miljoner euro nar clearingkravet tillampas. Dessa
uppskattade kostnadsminskningar kommer darfor att mojliggéra Okade investeringar och
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darmed framja kapitalmarknadsunionens mal och kommissionens agenda for sysselsattning
och tillvaxt.

Totalt sett bor de sociala och ekonomiska kostnaderna inte vara betydande. Enklare och mer
proportionella rapporteringsregler kommer att gora det mojligt att uppna Emirférordningens
mal samtidigt som den samlade administrativa bordan pa motparter som omfattas av
forordningens rapporteringskrav kommer att minska betydligt. Nar det géller dndringen av
ansvaret for rapporteringsskyldigheten ar de foretag som bor 6verta rapporteringsskyldigheten
i framtiden battre rustade for denna uppgift och de skalekonomiska fordelarna bor leda till att
de relevanta samlade kostnaderna minskar. Centrala motparter kommer framfor allt att ha
minimala anpassningskostnader for inforandet av rapportering av borshandlade
derivattransaktioner. Eftersom centrala motparter redan har en stor méngd uppgifter om dessa
transaktioner och redan enligt Emirférordningen &r skyldiga att rapportera alla centralt
clearade derivattransaktioner skulle den ytterligare bdrdan for dem vara begrénsad. Ytterligare
atgarder for att harmonisera berakningen av troskelvarden for clearing och den ytterligare
harmoniseringen av regler och forfaranden foér rapportering kan som mest innebdra vissa
begransade administrativa anpassningskostnader, i synnerhet for transaktionsregister, i de
inledande skedena av genomfdérandet, men bor pa medellang till lang sikt leda till ckad
effektivitet och minska den sammantagna bordan. Nar det galler transaktionsregister skulle
det alternativ som Overvags i denna konsekvensbedémning inte skapa nagon betydande
ytterligare borda, eftersom de anda skulle vara tvungna att infora tillrackliga forfaranden for
att uppfylla kraven i férordningen om transaktioner for vardepappersfinansiering. Kravet pa
rattvisa, skéliga och icke-diskriminerande villkor vid tillhandahallande av clearingtjanster,
vilket kommer att vara till nytta for manga motparter, forvantas dessutom bara leda till
begransade ytterligare administrativa kostnader for clearingmedlemmar.

3.4. Grundlaggande rattigheter

Forslaget bor inte inverka direkt pa de rattigheter som anges i FN-konventionerna om de
manskliga rattigheterna, Europeiska konventionen om skydd for de ménskliga rattigheterna
som ar en integrerad del av EU-férdragen och Europeiska konventionerna om de manskliga
rattigheterna.

4, BUDGETKONSEKVENSER
Forslaget paverkar inte unionens budget.

Foreliggande forslag forutsétter att Esma uppdaterar eller utarbetar fem tekniska standarder.
De tekniska standarderna ska ha utarbetats senast nio manader efter férordningens
ikrafttradande. De uppgifter som foreslas for Esma kommer inte att krava nagra ytterligare
tjanster utan kan fullgéras med nuvarande resurser.

5. OVRIGA INSLAG

5.1. Genomforandeplaner samt atgarder for Overvakning, utvéardering och
rapportering

Forslaget innehdller en bestammelse om att en utvardering av hela Emirférordningen bor goras,
med sarskild fokus pa dess andamalsenlighet och effektivitet nar det galler att uppna de
ursprungliga malen och dar Esma bor rapportera om vissa sarskilda inslag:

o Om lampliga ldsningar har utvecklats som gor det lattare for pensionssystem att delta
i central clearing och i vilken utstrdckning losningarna bidrar till att pensionssystem
deltar i central clearing.
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o Effekten av de foreslagna I6sningarna pa omfattningen av clearing av icke-finansiella
motparter och fordelningen av clearing inom gruppen icke-finansiella motparter,
sarskilt nar det géller clearingtrosklarnas lamplighet.

o Effekten av de foreslagna losningarna pa omfattningen av clearing av sma
finansbolag och fordelningen av clearing inom gruppen sma finansiella motparter,
sérskilt nar det géller clearingtrosklarnas lamplighet.

o Kvaliteten pa de transaktionsuppgifter som rapporteras till transaktionsregister, dessa
uppgifters tillganglighet och kvaliteten pa informationen fran transaktionsregister.

o Alla motparters tillgang till clearing.

| princip bor denna utvérdering goras senast tre ar efter det att andringarna till foljd av detta
forslag har borjat tillampas. | vissa fall, t.ex. nér det géller bestdmmelserna for pensionssystem, ar
det viktigt att fortlopande Overvaka framstegen nar det galler pensionssystems tillgang till
clearing.

5.2. Ingaende redogorelse for de specifika bestammelserna i forslaget
Andringar av clearingkravet (artiklarna 2, 4 ny 4a, ny 6b, 10, 85 och 89 i Emirforordningen)
Finansiella motparter.

Genom artikel 1.2 a i detta forslag andras artikel 4.1 a i Emirférordningen sa att villkoren for att
OTC-derivatkontrakt ska omfattas av clearingkravet nér en motpart &r en finansiell motpart
faststélls ndrmare i den nya artikel 41.1 andra stycket. Denna nya artikel infogas genom artikel 1.3
i detta forslag. |1 den nya artikel 4a.1 andra stycket faststélls clearingstrosklar for kontrakt som
ingas av finansiella motparter genom hanvisning till de clearingtrosklar som faststalls genom
artikel 10.4 b, vilket innebdr att clearingtrosklarna blir desamma som for icke-finansiella
motparter. | den nya artikel 4a.1 andra stycket led b faststélls ndrmare att den del som Gverskrider
ett av gransvardena for en klass av OTC-derivat utloser ett clearingkrav for alla tillgangsklasser. |
den nya artikel 4a.1 forklaras vidare hur clearingtrosklar berédknas. En finansiell motpart borjar
omfattas av clearingkravet om dess aggregerade genomsnittliga position vid manadsslutet for
mars, april och maj overskrider clearingtrosklarna. Detta motsvarar icke-finansiella motparters
berdkning av clearingtrosklar.

For att sékerstalla att definitionen omfattar alla foretag som pa grund av sin verksamhet &r
finansiella motparter utvidgas genom artikel 1.1 definitionen av en finansiell motpart i artikel 2 i
Emirférordningen till att omfatta alternativa investeringsfonder registrerade enligt nationell lag
som for nérvarande betraktas som icke-finansiella motparter enligt Emirférordningen,
vardepapperscentraler och specialforetag for vardepapperisering. Dessa foretag kommer alltsa att
behandlas som finansiella motparter enligt Emirférordningen.

Icke-finansiella motparter

Genom artikel 1.8 &ndras artikel 10.1 och 10.2 i Emirfoérordningen. Genom den &ndrade punkt 1
andras berdkningen av clearingtrosklar. En icke-finansiell motpart bérjar omfattas av
clearingkravet om dess aggregerade genomsnittliga position vd manadsslutet for mars, april och
maj Overskrider clearingtrosklarna, i stallet fér om den rullande genomsnittspositionen under 30
arbetsdagar overskrider trosklarna, vilket dar fallet enligt de nuvarande Emirreglerna.
Hanvisningen till punkt 3 innebar att det nuvarande undantaget for risksakring bibehalls, sa att
bara OTC-derivatkontrakt som inte pa ett objektivt méatbart satt minskar de risker som &r direkt
kopplade till affarsverksamhet eller likviditetsforvaltning beraknas mot trosklarna.

Genom punkt 1 andra stycket led b faststalls narmare att clearingkravet bara ar tillampligt pa den
tillgangsklass eller de tillgangsklasser for vilka clearingtroskeln har Gverskridits och for
vilken/vilka det finns ett clearingkrav.
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Pensionssystem

Genom artikel 1.20 ersétts artikel 89.1 forsta stycket i Emirforordningen for att forlanga det
tillfalliga undantaget fran clearingkravet for pensionssystem med tre ar, da det saknas en lamplig
teknisk  losning for pensionssystems Overforing av icke-kontanta sakerheter som
tillaggssakerheter. Genom artikel 1.19 b ersétts artikel 85.2 i Emirférordningen och faststélls i led
a, b, ¢, d, e och f att kommissionen i en rapport ska beddma och behandla framstegen mot
lampliga tekniska l6sningar med synpunkter inhamtade fran Esma, Eiopa, EBA och ESRB. Aven
om utvecklingen av sadana I6sningar hittills har omojliggjorts av diverse faktorer anser
kommissionen det vara mojligt att ta fram lampliga tekniska losningar senast tre ar efter
antagandet av forslaget och forvantar sig att marknadsdeltagarna har detta som utgangspunkt i sin
verksamhet. Detta har aven stod i att atgarder forvantas vidtas under denna period for att hantera
vissa negativa incitament i lagstiftningen till att gora clearingtjanster tillgangliga for en storre
krets (t.ex. inforandet av kapitalkrav baserade pa bruttosoliditetsgraden). Det &r bara for det
osannolika fallet att of6rutsedda hé&ndelser av betydande inverkan skulle intréffa som
kommissionen ges befogenhet att forlanga undantaget vid ett tillfalle med tva ar genom en
delegerad akt om noggrant bedémda omstandigheter gor detta befogat.

Slopandet av kravet pa “frontloading”

Genom artikel 1.2 b slopas kravet i artikel 4.1 b ii i Emirférordningen om att OTC-derivatkontrakt
som har ingatts eller fornyats endera pa eller efter dagen da en behdrig myndighet underrattar
Esma om att en central motpart har auktoriserats for clearing av en klass av OTC-derivat, men
fore den dag fran och med vilken clearingkravet trader i kraft om kontrakten har en aterstaende
I6ptid som &verstiger det minimikrav pa aterstaende loptid som faststalls i kommissionens
delegerade forordning om clearingkrav enligt artikel 5.2 c.

Tillfalligt upphdvande av clearingkravet

Genom artikel 1.6 infors en ny artikel 6b i Emirférordningen som ger kommissionen befogenhet
att pa begdran av Esma och pa sarskilda grunder tillfalligt upphava ett clearingkrav samt
faststaller ett forfarande for detta tillfalliga upphdvande. Som aven péapekats av Esma behovs
denna befogenhet eftersom det under vissa sérskilda omstandigheter kan vara omojligt att fortsatta
att tillampa clearingkravet (t.ex. darfor att den centrala motpart som clearar merparten av en viss
klass av OTC-derivat kan lamna denna marknad) eller fa negativa effekter for den finansiella
stabiliteten (t.ex. darfor att clearingkravet skulle forsvara bilateral risksakring for motparter som
inte har tillgang till marknaden for central clearing). En sadan situation kan uppsta ovantat och det
nuvarande forfarandet for att upphdva ett clearingkrav skulle krdva en andring av en teknisk
tillsynsstandard, vilket kan ta for lang tid for att hantera forandrade marknadsvillkor eller hot mot
den finansiella stabiliteten. Den nya befogenheten ar foremal for strikta villkor och det tillfalliga
upphévandet skulle vara tidsbegransat. Forfarandet for att permanent upphdva clearingkravet ar
ofdrandrat och kommer alltid att férutsatta en &ndring av en teknisk tillsynsstandard.

Andringar for att uppmuntra clearing och forbattra tillgangen till clearing (artiklarna 4 och
39 i Emirférordningen)

Genom artikel 1.2 c¢ infors en ny punkt 3a efter artikel 4.3 i Emirférordningen som innebér att
clearingmedlemmar och deras kunder som tillhandahaller clearingtjanster till andra motparter eller
erbjuder sina kunder en mgjlighet att tillhandahalla sadana tjanster till andra motparter ska gora
detta pa rattvisa, skaliga och icke-diskriminerande villkor. Kommissionen ges befogenhet att
genom delegerade akter ndarmare faststdlla vad som utgdr réttvisa, skaliga och icke-
diskriminerande villkor.

Genom artikel 1.11 inférs en ny punkt i artikel 39 i Emirforordningen for att gora Klart att
tillgangar som tacker de positioner som redovisas pa ett konto inte ingar i insolvensboet for en
central motpart eller clearingmedlem som har separata register och separat bokféring. Denna
bestammelse skapar visshet for de som tillhandahaller clearingtjanster eller erbjuder sina kunder
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mojlighet att tillhandahalla sadana tjanster att de kan fullgéra sina ataganden avseende
Emirférordningens forfaranden for obestandshantering. Detta uppmuntrar dem att erbjuda tjanster
i form av tillgang till central clearing av OTC-derivat. Bestammelserna ger likasa kunder och
indirekta kunder visshet att deras tillgangar, i handelse av att en clearingmedlem eller en kund
som tillhandahaller clearingtjanster hamnar pa obestand, ar skyddade och darfor kan dverforas till
andra clearingmedlemmar eller kunder som tillhandahaller indirekta clearingtjanster. Detta skapar
ytterligare incitament till central clearing.

Andringar av kraven pa centrala motparters transparens (artikel 38 i Emirférordningen)

Genom artikel 1.10 l&ggs punkterna 6 och 7 till i artikel 38 i Emirférordningen, vilket innebdr ett
krav for centrala motparter att tillhandahalla verktyg till sina clearingmedlemmar sa att de kan
simulera kravet pa inledande marginalsakerheter (punkt 6), och en utforlig beskrivning av de
modeller for berékning av inledande marginalsékerheter som de anvander (punkt 7).

Andringar av riskbegransningstekniker for OTC-derivatkontrakt som inte clearas via en
central motpart (artikel 11 i Emirférordningen)

For att undvika skillnader i unionen i tillampningen av riskbegransningstekniker ges de
europeiska tillsynsmyndigheterna i artikel 1.9 ett mandat att utarbeta forslag till tekniska
tillsynsstandarder  for att nérmare faststilla forfarandet for tillsynsmyndigheternas
forhandsgodkannande av riskhanteringsforfaranden som kréver en utvaxling av sékerheter som
sker i tid, ar korrekt och pa lampligt vis separerad, samt av betydande &ndringar av
riskhanteringsforfarandena.

Andringar av rapporteringsskyldigheten (artikel 9 i Emirférordningen)

Genom artikel 1.7 a avskaffas kravet i artikel 9.1 i Emirforordningen pa retroaktiv rapportering av
transaktioner, dvs. av transaktioner som inte var utestaende nar rapporteringsskyldigheten borjade
gélla den 12 februari 2014. Den infor dessutom en bestdmmelse i artikel 9.1 i Emirférordningen
som innebér att transaktioner inom grupper déar en av motparterna ar en icke-finansiell motpart ska
undantas fran rapporteringsskyldigheten.

Genom artikel 1.7 b inférs en ny punkt 1a i artikel 9. Genom denna nya punkt 1a anges regler for
rapporteringsskyldigheten i vissa sérskilda fall genom att det faststélls vem som har ansvaret for
rapportering och dven det eventuella juridiska ansvaret i samband med detta.

o For transaktioner som inte & OTC-derivattransaktioner (bdrshandlade transaktioner)
ar det den centrala motparten som har ansvaret, dven det juridiska ansvaret, for
rapporteringen for bada motparters rakning.

o For transaktioner mellan en finansiell motpart och en icke-finansiell motpart som inte
omfattas av clearingkravet ar det den finansiella motparten som har ansvaret, dven
det juridiska ansvaret, for rapporteringen for bada motparter i transaktionen.

o Det forvaltningsbolag som forvaltar ett fondforetag som &r en motpart i ett OTC-
derivatkontrakt har ansvaret, &ven det juridiska ansvaret, for rapporteringen for detta
fondforetags rakning.

o Forvaltaren har ansvaret, &ven det juridiska ansvaret, for rapporteringen for en
alternativ investeringsfond som &r en motpart i ett OTC-derivatkontrakt.

Motparter och centrala motparter ska under alla omstandigheter sékerstalla att samma uppgifter i
deras derivatkontrakt inte rapporteras mer an en gang. De far é&ven delegera
rapporteringsskyldigheten.

Genom artikel 1.7 ¢ utvidgas Esmas mandat att utarbeta tekniska standarder for att mojliggora en
ytterligare harmonisering av rapporteringsregler och rapporteringskrav, i synnerhet
datastandarder, metoder och arrangemang for rapportering.
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Andringar for att sakerstdlla uppgifternas kvalitet (artiklarna 78 och 81 i
Emirférordningen)

Genom artikel 1.16 l&ggs till de allmanna kraven for transaktionsregister i artikel 78 i
Emirférordningen kraven pa tillrackliga forfaranden for avstamning av uppgifter mellan olika
transaktionsregister, pa tillrackliga forfaranden for att sékerstélla de inrapporterade uppgifternas
kvalitet, och pa tillrackliga riktlinjer for dverforing under ordnade former av uppgifter till andra
transaktionsregister om sa begars av ett foretag som omfattas av rapporteringsskyldigheten enligt
artikel 9 eller &r nodvandigt av andra skal. Esma far dessutom i uppdrag att utarbeta forfaranden
som ska tilldmpas av transaktionsregister for att kontrollera att de inrapporterade uppgifterna &ar
fullstdndiga och korrekta och for avstdmningar av uppgifter mellan transaktionsregister.

Genom artikel 1.17 b 1&ggs en ny punkt 3a till i artikel 81 i Emirférordningen som innebér att
transaktionsregister maste ge motparter tillgang till alla uppgifter som har inrapporterats for deras
rakning for att gora det mojligt att kontrollera att de ar korrekta.

Andringar av registreringen av transaktionsregister (artiklarna 56 och 72 i
Emirférordningen)

Genom artikel 1.12 a &ndras artikel 56 i Emirforordningen genom att det infors en mojlighet att
inkomma med en forenklad ansékan om utvidgning av en registrering for transaktionsregister som
redan &r registrerade enligt SFTR-férordningen. Genom artikel 1.12 b och ¢ ges Esma ett mandat
att utarbeta tekniska standarder for en forenklad ansdékan om utvidgning av en registrering for att
undvika att samma forfarande ska behdva genomgas flera ganger. Genom artikel 1.14 infors en
andring till foljd av detta i artikel 72.1 om avgifterna ndr ett transaktionsregister redan &r
registrerat enligt SFTR-forordningen.

Andringar av tillsynen Gver transaktionsregister (artikel 65 och bilaga 1 till
Emirférordningen)

De avgifter som Esma kan alagga transaktionsregister som star under dess direkta tillsyn maste
vara effektiva, proportionella och avskrackande for att sékerstélla att Esmas tillsynshefogenheter
ar verkningsfulla. Genom artikel 1.13 &ndras darfor artikel 65.2 i Emirférordningen genom att
taket for basbeloppet for de avgifter som Esma kan alagga transaktionsregister hojs till 100 000
euro eller 200 000 euro beroende pa overtradelsen. Genom andringen infors dessutom de
basbelopp som saknats for avgifter for Overtradelser som géller de hinder for tillsynsverksamheten
som avses i bilaga | avsnitt 1\V. For sadana 6vertradelser foreslas avgifterna uppga till minst 5 000
euro och hogst 10 000 euro.

Genom artikel 1.21 &ndras bilaga 1 till forordningen genom att férteckningen dver overtradelser
utdkas med Overtradelser som géller de nya allménna kraven for transaktionsregister i den nya
punkten 9 i artikel 78 i Emirférordningen och Overtraddelsen i artikel 55.4 néar ett
transaktionsregister inte underrattar Esma i tid om vasentliga andringar av villkoren for dess
ursprungliga registrering.

Andringar av kraven pa tillgang till uppgifter hos transaktionsregister (artiklarna 76a och
81)

Genom artikel 1.15 infogas en ny artikel 76a i Emirforordningen. Myndigheterna i tredjelander
som har transaktionsregister beviljas direkt tillgang till uppgifterna hos transaktionsregister i
unionen om kommissionen har antagit en genomfdrandeakt i vilken det faststalls a) att
transaktionsregistren har auktoriserats pa vederborligt satt i detta tredjeland, b) att
transaktionsregister fortlopande &r foremal for effektiv tillsyn och efterlevnadskontroll, c)
garantier for tystnadsplikt finns, inklusive skydd for affarshemligheter som myndigheterna delar
med tredje parter, som atminstone ar likvardiga med dem som foreskrivs i denna forordning, och
d) det foreligger en réttsligt bindande och verkstallbar forpliktelse for transaktionsregister som
auktoriserats i det tredjelandet att ge relevanta myndigheter i unionen direkt och omedelbar
tillgang till uppgifter. Genom artikel 1.17 infors en andring i artikel 81 i Emirférordningen som
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ror forteckningen 6ver enheter som transaktionsregister maste ge tillgang till information for att
de ska kunna uppfylla sina respektive uppgifter och mandat. Dessa andringar &r nédvandiga for att
ta hénsyn till rekommendationen i FSB:s tematiska granskning av rapporteringen av OTC-
derivattransaktioner i november 2015 om att alla jurisdiktioner senast i juni 2018 bor ha en réttslig
ram som gor det mojligt for bade inhemska och utlandska myndigheter att fa tillgang till
uppgifterna hos ett inhemskt transaktionsregister. Det skulle samtidigt ligga i unionens offentliga
myndigheters intresse att fa tillgang till uppgifterna hos transaktionsregister i tredjelander for att
fa en helhetsbild av de globala derivatmarknaderna. Andringen &r riktad och begransad till
omsesidig tillgang till uppgifter for offentliga myndigheter.

Genom artikel 1.17 b infors ett nytt krav for transaktionsregister om att de ska ge motparter och
centrala motparter som har delegerat sin rapporteringsskyldighet tillgang till de uppgifter som
rapporteras for deras rakning.

Genom artikel 1.17 c utvidgas det mandat som Esma ges genom artikel 81.5 i Emirférordningen
att utarbeta tekniska tillsynsstandarder for att ndrmare ange och harmonisera villkor, arrangemang
och dokumentation som krévs for att transaktionsregister ska bevilja direkt och omedelbar tillgang
till de enheter som avses i artikel 81.3.

Klausul om utvardering (artikel 85 i Emirférordningen)

Genom artikel 1.19 infors ett mandat for kommissionen att utvardera Emirférordningen och
uppratta en allman rapport som ska éverlamnas till Europaparlamentet och radet, tillsammans med
eventuella lampliga forslag.
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2017/0090 (COD)
Forslag till

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING

om andring av forordning (EU) nr 648/2012 vad géller clearingkravet, ett tillfalligt

upphavande av clearingkravet, rapporteringskraven, riskbegransningsteknikerna for

OTC-derivatkontrakt som inte clearas av en central motpart, registreringen och

tillsynen av transaktionsregister samt kraven for transaktionsregister

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssatt, sarskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter dversdndande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande™®,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande™,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet®, och

av foljande skal:

(1)

()

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 648/2012% offentliggjordes i
Europeiska unionens officiella tidning den 27 juli 2012 och tradde i kraft den 16
augusti 2012. Forordningens krav, narmare bestamt kravet pa central clearing av
standardiserade OTC-derivatkontrakt, kravet pa marginalsékerheter, kravet pa
begransning av operativ risk for OTC-derivatkontrakt som inte clearas centralt, kravet
pa rapportering av derivatkontrakt, kraven pa centrala motparter och kraven pa
transaktionsregister, bidrar till att minska systemrisken genom att 6ka genomlysningen
av OTC-derivatmarknaden och minska motpartskreditrisken och den operativa risken i
samband med OTC-derivattransaktioner.

En forenkling pa vissa omraden som omfattas av férordning (EU) nr 648/2012 och ett
mer proportionellt angreppssatt nar det galler dessa omraden &r i Gverensstammelse
med kommissionens Refit-program (om lagstiftningens andamalsenlighet och resultat)
som framhaller vikten av kostnadsminskningar och forenkling for att unionens politik
ska uppna sina mal sa effektivt som majligt och som framfor allt syftar till att minska
regelbdrdan och den administrativa bérdan.

18
19
20
21

EUTCI...L,[...s. [...].

EUTCI...L,[...],s. [...].

Europaparlamentets standpunkt av den [...] (EUT...) och radets beslut av den [...].

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).
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3)

(4)

()

(6)

(")

(8)

9)

Effektiva och motstandskraftiga post trade-system och marknader for sakerheter ar av
grundlaggande betydelse for en vél fungerande kapitalmarknadsunion och forstéarker
anstrdngningarna att framja investeringar, tillvéxt och sysselséattning i enlighet med
kommissionens politiska prioriteringar.

Under 2015 och 2016 genomférde kommissionen tva offentliga samrad om
tillampningen av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012.
Kommissionen fick &ven in synpunkter pa tillampningen av férordningen fran
Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (nedan kallad Esma),
Europeiska  systemriskn&mnden  (nedan kallad ESRB) och  Europeiska
centralbankssystemet (nedan kallad ECBS). Dessa offentliga samrad visade att malen
med férordning (EU) nr 648/2012 hade intressenternas stdd och att det inte behdvdes
nagon mer genomgripande andring av férordningen. Den 23 november 2016 antog
kommissionen en Oversynsrapport i enlighet med artikel 85.1 i forordning (EU) nr
648/2012. Aven om alla bestammelser i férordning (EU) nr 648/2012 &nnu inte borjat
tillampas fullt ut och en fullstandig utvardering av forordningen darfor inte ar mojlig
pekade rapporten pa omraden dar det behdvs riktade atgarder for att sakerstélla att
malen med forordning (EU) nr 648/2012 uppnas pa ett mer proportionellt, effektivt
och andamalsenligt satt.

Forordning (EU) nr 648/2012 bor omfatta alla finansiella motparter som kan utgéra en
betydande systemrisk for det finansiella systemet. Definitionen av finansiella
motparter bor darfor andras.

Finansiella motparter vars verksamhet pa OTC-derivatmarknaderna ar for begransad
for att utgora en betydande systemrisk for det finansiella systemet och for begrénsad
for att central clearing ska vara ekonomiskt genomforbar bor undantas fran
clearingkravet men aven fortsattningsvis omfattas av kravet pa utvaxling av sakerheter
for att minska eventuell systemrisk. Om clearingtroskeln éverskrids av en finansiell
motpart for atminstone en klass av OTC-derivat bor detta emellertid utlosa ett
clearingkrav for alla klasser av OTC-derivat med tanke pa de inbdrdes kopplingarna
mellan finansiella motparter och den systemrisk som kan uppsta for det finansiella
systemet om dessa derivatkontrakt inte clearas centralt.

Icke-finansiella motparter har farre inbordes kopplingar an finansiella motparter.
Deras verksamhet inskranker sig dessutom ofta till bara en klass av OTC-derivat.
Déarfor utgor deras verksamhet en mindre systemrisk for det finansiella systemet &n
finansiella motparters verksamhet. Clearingkravets tillampning pa icke-finansiella
motparter bor darfor inskrankas, sa att icke-finansiella motparter endast omfattas av
clearingkravet avseende den tillgangsklass eller de tillgangsklasser som Overskrider
clearingtroskeln, samtidigt som kravet att de ska utvéxla sakerheter nar nagon av
clearingtrosklarna dverskrids bor kvarsta.

Kravet att vissa OTC-derivatkontrakt som ingatts innan clearingkravet tradde i kraft
ska clearas skapar ovisshet kring rattslaget och praktiska svarigheter samtidigt som
dess nytta &r begrénsad. Kravet ger framfor allt upphov till ytterligare kostnader och
bordor for motparterna i dessa kontrakt och kan &ven paverka marknadens goda
funktion utan att leda till nagon betydande forbattring av den enhetliga och
konsekventa tillampningen av férordning (EU) nr 648/2012 eller av skapandet av lika
spelregler for marknadsdeltagarna. Detta krav bor darfor avskaffas.

Motparter med en begransad aktivitet pA OTC-derivatmarknaden har svart att fa
tillgang till central clearing bade som kunder till en clearingmedlem och genom
indirekta clearingarrangemang. Kravet att clearingmedlemmar ska méjliggora indirekt
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

clearing pa skaliga villkor ar darfor inte andamalsenligt. Det bor darfor finnas ett
uttryckligt krav att clearingmedlemmar och clearingmedlemmars kunder som
tillhandahaller andra motparter clearingtjanster direkt eller indirekt genom att tillata att
deras egna kunder tillhandahaller andra motparter dessa tjanster ska gora detta pa
rattvisa, skaliga och icke-diskriminerande villkor.

Clearingkravet bor kunna upphévas tillfalligt under vissa forhallanden. Ett tillfalligt
upphédvande bor vara mojligt om de kriterier enligt vilka en viss klass av OTC-derivat
har understéllts clearingkravet inte langre uppfylls. Detta kan vara fallet om en klass
av OTC-derivat inte langre ar lamplig for obligatorisk central clearing eller om det har
skett en vasentlig forandring av sadana kriterier avseende en sarskild klass av OTC-
derivat. Ett tillfalligt upphévande av clearingkravet bor dven vara mojligt om en
central motpart upphor att erbjuda en clearingtjanst for en sérskild klass av OTC-
derivat eller for en sérskild typ av motpart och andra centrala motparter inte tillrackligt
snabbt kan trdda in och Overta dessa clearingtjanster. Ett tillfalligt upphévande av
clearingkravet bor &ven vara mojligt om detta anses vara nddvandigt for att undvika ett
allvarligt hot mot den finansiella stabiliteten i unionen.

Retroaktiv rapportering av transaktioner har visat sig vara svar eftersom det saknas
vissa uppgifter som inte behtévde rapporteras innan foérordning (EU) nr 648/2012
tradde i kraft men som krévs i dag. Detta har lett till en kraftig underrapportering och
till att de inrapporterade uppgifterna ar av dalig kvalitet, samtidigt som den bérda som
rapportering av dessa transaktioner medfor &r betydande. Det ar darfor mycket
sannolikt att dessa retroaktiva uppgifter inte kommer att anvandas. Nér tidsfristen for
retroaktiv rapportering loper ut kommer flera av dessa transaktioner dessutom redan ha
forfallit och ddrmed &ven de exponeringar och risker som &r férbundna med dem. For
att ratta till denna situation bor kravet pa retroaktiv rapportering av transaktioner
avskaffas.

Transaktioner inom grupper med icke-finansiella motparter utgor en relativt liten andel
av alla OTC-derivattransaktioner och anvénds framst for intern sakring inom grupper.
Dessa transaktioner bidrar darfor inte i véasentlig grad till systemrisker och graden av
sammankoppling, samtidigt som skyldigheten att rapportera dessa transaktioner
medfor betydande kostnader och bordor for icke-finansiella motparter. Transaktioner
inom grupper dar minst en av motparterna ar en icke-finansiell motpart bor darfor
undantas fran rapporteringsskyldigheten.

Kravet pa rapportering av borshandlade derivatkontrakt lagger en betydande borda pa
motparter pa grund av den stora volym bdérshandlade derivatkontrakt som ingas
dagligen. Eftersom alla bérshandlade derivatkontrakt enligt Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 600/2014% méste clearas av en central motpart innehar
centrala motparter redan de allra flesta uppgifterna om dessa kontrakt. For att minska
den borda som rapportering av borshandlade derivatkontrakt medfor bor ansvaret,
inbegripet det eventuella juridiska ansvaret, fér rapportering av bdrshandlade
derivatkontrakt for bada motparters rakning ligga pa den centrala motparten, liksom
ansvaret for att sdkerstélla att de inrapporterade uppgifterna ar korrekta.

For att minska rapporteringsbordan for sma icke-finansiella motparter bor den
finansiella motparten vara ansvarig, aven juridiskt sett, for rapportering bade for egen
rakning och for den icke-finansiella motpart som inte omfattas av clearingkravet av
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Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om andring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).
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(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

OTC-derivatkontrakt som ingds av denna icke-finansiella motpart samt for att
sékerstélla att de inrapporterade uppgifterna ar korrekta.

Det bor é&ven faststallas vem som ska ansvara for rapportering av andra
derivatkontrakt. Det bor darfér ndrmare anges att forvaltningsbolag for foretag for
kollektiva investeringar i dverlatbara vardepapper (nedan kallade fondféretag) ska vara
ansvariga, aven juridiskt sett, for rapportering for sadana fondféretags rékning av
OTC-derivatkontrakt som ingds av sadana fondforetag samt for att sakerstalla att de
inrapporterade uppgifterna ar korrekta. Pa samma satt bor forvaltare for alternativa
investeringsfonder vara ansvariga, aven juridiskt sett, for rapportering for sadana
alternativa investeringsfonders rakning av OTC-derivatkontrakt som ingas av sadana
alternativa investeringsfonder samt for att sékerstalla att de inrapporterade uppgifterna
ar korrekta.

For att undvika skillnader i tillampningen av riskbegransningstekniker inom unionen
bor tillsynsmyndigheter godkanna riskhanteringsforfaranden som kraver en utvéxling
av sakerheter mellan motparterna som sker i tid, ar korrekt och pa lampligt vis
separerad, eller betydande andringar av sadana forfaranden, innan de tillampas.

For att Oka transparensen och forutsebarheten néar det galler inledande
marginalsékerheter och fa centrala motparter att avhalla sig fran att andra sina
modeller for inledande marginalsékerheter pa ett satt som kan vara procykliskt bor
centrala motparter ge sina clearingmedlemmar verktyg att simulera sina krav pa
inledande marginalsédkerheter och en detaljerad 6versikt Over de modeller for
berdkning av inledande marginalsdkerheter som de anvander. Detta &r i
Overensstammelse med de internationella standarder som offentliggjorts av CPMI
(Committee on Payments and Market Infrastructures) och losco (International
Organization of Securities Commissions) och i synnerhet med de regler om
informationslamnande som offentliggjordes i december 2012%% och de standarder for
centrala motparters ldmnande av kvantitativ information som offentliggjordes 2015,
vilka ar relevanta for att framja en rattvisande bild av de risker och kostnader som ar
forbundna med clearingmedlemmars deltagande i en central motpart och for att 6ka
centrala motparters transparens gentemot marknadsdeltagare.

Osakerhet kvarstar om i vilken utstrackning tillgangar pa kunders samlingskonton
(omnibuskonton) eller pa individuellt separerade konton &r insolvensskyddade. Det ar
darfor oklart under vilka omstandigheter centrala motparter med tillracklig rattslig
sékerhet kan dverféra kundpositioner om en clearingmedlem fallerar eller under vilka
omstandigheter centrala motparter med tillracklig rattslig sékerhet kan betala ut
intakterna fran en likvidation direkt till kunderna. For att uppmuntra och forbattra
tillgangen till clearing bor reglerna rérande dessa tillgangars och positioners
insolvensskydd fortydligas.

De avgifter som Esma kan utdoma for transaktionsregister som star under
myndighetens direkta tillsyn bor vara tillrackligt effektiva, proportionella och
avskrackande for att gdra Esmas tillsynsbefogenheter verkningsfulla och 0Oka
genomlysningen av positioner i och exponeringar mot OTC-derivat. De avgiftsbelopp
som ursprungligen foreskrevs i forordning (EU) nr 648/2012 ar inte tillrackligt
avskrackande med tanke pa transaktionsregistrens nuvarande omsattning, vilket
potentiellt kan begrénsa verkningsfullheten hos Esmas tillsynsbefogenheter enligt den

23
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http://www.bis.org/cpmi/publ/d106.pdf
http://www.bis.org/cpmi/publ/d125.pdf
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(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

forordningen i forhallande till transaktionsregister. Taket for avgifternas basbelopp bor
darfor hojas.

Myndigheter i tredjeland bor ha tillgdng till uppgifter som rapporteras till
transaktionsregister i unionen om det bertrda tredjelandet uppfyller vissa villkor
rorande behandlingen av dessa uppgifter och har en rattsligt bindande och verkstallbar
skyldighet som ger unionens myndigheter direkt tillgang till uppgifter som rapporteras
till transaktionsregister i detta tredjeland.

Enligt Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2015/2365%  far
transaktionsregister som redan har registrerats i enlighet med forordning (EU) nr
648/2012 och som vill utvidga denna registrering till att &ven omfatta
tillhandahallandet ~av  tjanster i  samband med transaktioner  for
vardepappersfinansiering omfattas av ett forenklat registreringsforfarande. Ett
liknande forenklat registreringsforfarande bor inféras for registrering av
transaktionsregister som redan har registrerats i enlighet med foérordning (EU) nr
2015/2365 och som vill utvidga denna registrering till att &ven omfatta
tillhandahallande av tjanster i samband med derivatkontrakt.

Att kvaliteten och transparensen hos uppgifter som tas fram av transaktionsregister ar
otillracklig innebar att det ar svart for enheter som har beviljats tillgang till dessa
uppgifter att anvanda dem for att Gvervaka derivatmarknader, och forhindrar
reglerings- och tillsynsmyndigheter fran att i god tid upptacka risker for den finansiella
stabiliteten. For att forbattra uppgifternas kvalitet och transparens och anpassa
rapporteringskraven enligt forordning (EU) nr 648/2012 till kraven i férordning (EU)
nr 2015/2365 och forordning (EU) nr 600/2014 kréavs att rapporteringsregler och
rapporteringskrav  harmoniseras ytterligare och 1 synnerhet en vytterligare
harmonisering av datastandarder, metoder och arrangemang for rapportering, samt
forfaranden som transaktionsregister ska tillampa for validering av inrapporterade
uppgifters fullstandighet och korrekthet samt for avstamning av uppgifterna mot andra
transaktionsregister. Transaktionsregister bor dessutom pa begdran ge motparter
tillgang till alla uppgifter som rapporteras for deras rakning, sa att motparterna kan
kontrollera att uppgifterna ar korrekta.

Nar det galler de tjanster som tillhandahalls av transaktionsregister har
konkurrensforhallanden upprattats genom férordning (EU) nr 648/2012. Motparter bor
darfor kunna vélja vilket transaktionsregister de vill rapportera till och kunna byta
transaktionsregister om de sd onskar. For att underlatta byten och sakerstalla att
uppgifterna fortsatt ar tillgangliga utan att det krévs upprepade forfaranden bor
transaktionsregister faststélla lampliga riktlinjer for att sakerstélla att dverféring av
inrapporterade uppgifter till andra transaktionsregister sker under ordnade former om
ett rapporteringsskyldigt foretag begar detta.

I forordning (EU) nr 648/2012 faststélls att clearingkravet inte bor tillampas pa
pensionssystem innan de centrala motparterna har utvecklat en lamplig teknisk 16sning
for overforing av icke-kontanta sakerheter som tillaggssakerheter (variationsmarginal).
Eftersom ingen lamplig 16sning for att mojliggora central clearing for pensionssystem
hittills har tagits fram bor detta tillfalliga undantag forlangas och galla i ytterligare tre
ar. Central clearing bor emellertid fortsatta att vara det yttersta malet med tanke pa att

25

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2365/2015 av den 25 november 2015 om transparens i
transaktioner for vardepappersfinansiering och om ateranvandning samt om &ndring av forordning (EU)
nr 648/2012 (EUT L 337, 23.12.2015, s. 1).
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(25)

(26)

(27)

utvecklingen pa regleringsomradet och pa marknaden gor det mojligt for
marknadsdeltagare att ta fram lampliga tekniska losningar inom denna tidsperiod.
Kommissionen bor med bistand fran Esma, EBA, Europeiska forsakrings- och
tjanstepensionsmyndigheten (nedan kallad Eiopa) och ESRB 6vervaka de framsteg
som gors av centrala motparter, clearingmedlemmar och pensionssystem mot lampliga
I6sningar som gor det lattare for pensionssystem att delta i central clearing och
sammanstalla en rapport om dessa framsteg. Denna rapport bor dven behandla
Iésningarna och relaterade kostnader for pensionssystem och darmed ta hénsyn till
utvecklingen pa regleringsomradet och pa marknaden, t.ex. andringar av vilken typ av
finansiell motpart som omfattas av clearingkravet. For att ta hénsyn till hdndelser som
inte forutsdgs nar denna forordning antogs bor kommissionen ha befogenhet att
forlanga detta undantag i ytterligare tva ar efter en noggrann bedémning av behovet av
en sadan forlangning.

Befogenheten att anta akter i enlighet med artikel 290 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssatt bor delegeras till kommissionen nér det galler det nérmare
faststallandet av vilka villkor for tillhandahallandet av clearingtjanster som ska anses
vara rattvisa, skaliga och icke-diskriminerande, samt nér det géller férlangningen av
den period under vilken clearingkravet inte ska tillampas pa pensionssystem.

Kommissionen bor tilldelas genomférandebefogenheter for att sakerstdlla enhetliga
villkor fér genomférandet av denna forordning och i synnerhet ndr det géller
tillgangen  for tredjelanders relevanta myndigheter till information hos
transaktionsregister i unionen. Dessa befogenheter bor utdévas i enlighet med
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 182/2011%.

For  att  sdkerstdlla en  enhetlig  harmonisering av  regler om
riskbegréansningsforfaranden, registrering av transaktionsregister och
rapporteringskrav bér kommissionen anta forslag till tekniska tillsynsstandarder
utarbetade av EBA, Eiopa och Esma nér det galler tillsynsforfaranden for att
sékerstdlla att den inledande och den fortlopande valideringen av
riskhanteringsforfaranden som forutsatter en utvaxling av sékerheter som sker i tid, ar
korrekt och pa lampligt vis separerad, narmare bestammelser om en forenklad ansokan
om utvidgning av ett transaktionsregisters registrering enligt forordning (EU) nr
2015/2365, narmare bestammelser om de forfaranden som transaktionsregister ska
tillampa for att kontrollera den rapporterande motpartens eller inlamnande enhetens
uppfyllande av rapporteringskraven, den inrapporterade informationens fullstdndighet
och korrekthet och ndrmare bestdmmelser om forfarandena for avstdmning av
uppgifter mellan transaktionsregister. Kommissionen bor anta dessa forslag till
tekniska tillsynsstandarder genom delegerade akter enligt artikel 290 i férdraget om
Europeiska unionens funktionssdatt och i enlighet med artiklarna 10-14 i
Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr 1093/2010*', Europaparlamentets

26
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Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 182/2011 av den 16 februari 2011 om faststéllande av
allmanna regler och principer foér medlemsstaternas kontroll av kommissionens utévande av sina
genomfdrandebefogenheter (EUT L 55, 28.2.2011, s. 13).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om inréttande av
en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndigheten), om andring av beslut nr 716/2009/EG
och om upphadvande av kommissionens beslut 2009/78/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 12).
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(28)

(29)

(30)

(31)

(32)

och rédets forordning (EU) nr 1094/2010%® och Europaparlamentets och rédets
forordning (EU) nr 1095/2010%°.

Kommissionen bor dven ges befogenhet att anta tekniska genomférandestandarder
utarbetade av Esma genom genomférandeakter enligt artikel 291 i férdraget om
Europeiska unionens funktionsséatt och i enlighet med artikel 15 i férordning (EU) nr
1095/2010 nar det géller datastandarder for den information som ska rapporteras om
olika klasser av derivat, och metoder och arrangemang for rapportering.

Eftersom malen med denna forordning, dvs. att sakerstalla att regler som leder till
onddiga administrativa bordor och kostnader for regelefterlevnad blir proportionella
utan att dventyra den finansiella stabiliteten, samt att 6ka genomlysningen av
positioner i och exponeringar mot OTC-derivat, inte i tillracklig utstrdckning kan
uppnas av medlemsstaterna och darfor, pa grund av deras omfattning och effekter,
battre kan uppnas pa unionsniva, kan unionen vidta atgarder i enlighet med
subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. | enlighet med
proportionalitetsprincipen i samma artikel gar denna férordning inte utéver vad som &r
nodvandigt for att uppna dessa mal.

Tillampningen av vissa bestdimmelser i denna foérordning bor skjutas upp for att
faststalla alla nodvandiga genomforandeatgarder och ge marknadsdeltagarna majlighet
att vidta de atgarder som kravs for att efterleva bestaimmelserna.

Samrad har i enlighet med artikel 28.2 i Europaparlamentets och radets forordning
(EG) nr45/2001% &gt rum med Europeiska datatillsynsmannen, som lamnade ett
yttrande den [...].

Forordning (EU) nr 648/2012 bor déarfor &ndras i enlighet med detta.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Forordning (EU) nr 648/2012 ska dndras pa foljande satt:

(1)

Artikel 2.8 ska ersattas med foljande:

”8.  finansiell motpart: ett vardepappersforetag som auktoriserats i enlighet med
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU%, ett kreditinstitut som
auktoriserats i enlighet med férordning (EU) nr 575/2013, ett forsékringsforetag eller
aterforsakringsforetag som auktoriserats i enlighet med Europaparlamentets och

28

29

30

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1094/2010 av den 24 november 2010 om inréttande av
en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten), om &ndring
av beslut nr 716/2009/EG och om upphévande av kommissionens beslut 2009/79/EG (EUT L 331,
15.12.2010, s. 48).
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inréttande av
en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten), om &ndring av
beslut nr 716/2009/EG och om upphdvande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331,
15.12.2010, s. 84).
Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 45/2001 av den 18 december 2000 om skydd for
enskilda d& gemenskapsinstitutionerna och gemenskapsorganen behandlar personuppgifter och om den
fria rorligheten for sddana uppgifter (EGT L 8, 12.1.2001, s. 1).
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173,
12.6.2014, s. 349).
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)

3)

radets direktiv 2009/138/EG*, ett fondforetag som auktoriserats i enlighet med
direktiv 2009/65/EG, ett tjanstepensionsinstitut i den mening som avses i artikel 6a i
direktiv 2003/41/EG, en alternativ investeringsfond enligt definitionen i artikel 4.1 a
i direktiv 2011/61/EU, en véardepapperscentral som auktoriserats i enlighet med
Europaparlamentets och radets foérordning (EU) nr 909/2014% eller ett specialforetag
for véardepapperisering enligt definitionen i artikel 4.1.66 i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 575/2013%”.

Artikel 4 ska andras pa foljande sitt:
(@) 1 punkt 1 ska led a andras pa foljande satt:

(i)  Leden i-iv ska ersattas med foljande:

”(i) mellan tva finansiella motparter som omfattas av villkoren i artikel
4a.1 andra stycket,

(i)  mellan en finansiell motpart som omfattas av villkoren i artikel 4a.1
andra stycket och en icke-finansiell motpart som omfattas av artikel
10.1 andra stycket,

(iii) mellan tva icke-finansiella motparter som omfattas av villkoren i
artikel 10.1 andra stycket,

(iv) mellan, & ena sidan, en finansiell motpart som omfattas av villkoren i
artikel 4a.1 andra stycket eller en icke-finansiell motpart som omfattas
av villkoren i artikel 10.1 andra stycket och, a andra sidan, en i ett
tredjeland etablerad enhet som skulle omfattas av clearingkravet om
den var etablerad 1 unionen,”.

(b) Punkt 1 b ska ersattas med féljande:

(b) "De har ingatts eller fornyats pa eller efter dagen da clearingkravet borjar
gilla.”.

(c) Foljande punkt ska inféras som punkt 3a:

”3a. Clearingmedlemmar och kunder som tillhandahaller clearingtjanster, oavsett
om det sker direkt eller indirekt, ska tillnandahalla dessa tjanster pa rattvisa,
skaliga och icke-diskriminerande villkor.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta en delegerad akt i enlighet med artikel
82 for att narmare faststalla vad som ska anses utgora rattvisa, skéliga och icke-
diskriminerande villkor enligt forsta stycket.”.

Foljande artikel ska inforas som artikel 4a:

32

33

34

Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upptagande och
utévande av forsakrings- och aterforsakringsverksamhet (Solvens I1) (EUT L 335, 17.12.2009, s. 1).
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbéattrad
vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om vardepapperscentraler samt dndring av direktiv
98/26/EG och 2014/65/EU och forordning (EU) nr 236/2012 (EUT L 257, 28.8.2014, s. 1).
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och vardepappersféretag (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).
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(4)
(5)
(6)

”Artikel 4a

Finansiella motparter som omfattas av ett clearingkrav

1.  En finansiell motpart som tar positioner i OTC-derivatkontrakt ska arligen
berdkna sin aggregerade genomsnittliga position vid manadsslutet for manaderna mars,
april och maj i enlighet med punkt 3.

Om resultatet av berékningen overskrider de clearingtrosklar som faststallts enligt
artikel 10.4 b ska den finansiella motparten

(@) omedelbart underratta Esma och den relevanta behdriga myndigheten om detta,

(b) omfattas av det clearingkrav som avses i artikel 4 for framtida OTC-
derivatkontrakt, oavsett for vilken tillgangsklass eller vilka tillgangsklasser
clearingtrdskeln har dverskridits,

(c) cleara de kontrakt som avses i led b senast fyra manader efter det att den
finansiella motparten borjade omfattas av clearingkravet.

2.  En finansiell motpart som har borjat omfattas av clearingkravet i enlighet med
punkt 1 och senare visar for den relevanta behdriga myndigheten att dess aggregerade
genomsnittliga position vid manadsslutet for manaderna mars, april och maj ett visst ar
inte l&ngre Gverskrider den clearingtroskel som avses i punkt 1, ska inte l&ngre omfattas
av clearingkravet i artikel 4.

3. Vid berékning av de positioner som avses i punkt 1 ska den finansiella motparten
inkludera alla OTC-derivatkontrakt som ingatts av den finansiella motparten eller av
andra enheter inom den grupp som den finansiella motparten tillhor.”.

| artikel 5.2 ska led ¢ utga.
| artikel 6.2 ska led e utga.
Foljande artikel 6b ska inforas:

”Artikel 6b

Tillfalligt upphavande av clearingkravet i andra situationer &n vid resolution

1. Under andra omstandigheter &n de som avses i artikel 6a.1 far Esma begara att
kommissionen tillfalligt upphaver clearingkravet i artikel 4.1 for en sérskild klass av
OTC-derivat eller for en séarskild motpart om nagot av féljande villkor ar uppfylit:

(@) Klassen av OTC-derivat ar inte langre lamplig for central clearing pa grundval av
kriterierna i artikel 5.4 forsta stycket och 5.5.

(b) En motpart kommer sannolikt att upphdéra med clearing av just den klassen av
OTC-derivat och ingen annan central motpart kan cleara just den klassen av OTC-
derivat utan avbrott.

(c) Ett tillfalligt upphavande av clearingkravet for en sérskild klass av OTC-derivat
eller for en sarskild typ av motpart &r nédvandigt for att undvika eller hantera ett
allvarligt hot mot den finansiella stabiliteten i unionen och ett sadant tillfalligt
upphavande star i proportion till detta syfte.

Vid tillampning av punkt 1 ¢ ska Esma fore sin begaran samrada med ESRB.
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(")

Om Esma begér att kommissionen tillfalligt ska upphdva det clearingkrav som avses i
artikel 4.1 ska den lagga fram skal och bevis for att atminstone ett av villkoren i punkt 1

ar uppfyllt.
2. Den begéran som avses i punkt 1 ska inte offentliggoras.

3. Kommissionen ska inom 48 timmar fran den begédran som avses i punkt 1 och pa
grundval av de skal och bevis som Esma har lagt fram antingen tillfalligt upphéva
clearingkravet for den sarskilda klassen av OTC-derivat eller for den sarskilda typ av
motpart som avses i punkt 1, eller avsla begaran om tillfalligt upphévande.

4. Kommissionens beslut att tillfalligt upphéva clearingkravet ska meddelas Esma
och offentliggéras i Europeiska unionens officiella tidning, pa kommissionens
webbplats och i det offentliga register som avses i artikel 6.

5. Ett tillfalligt upphdvande av clearingkravet i enlighet med denna artikel ska vara
giltigt i tre manader fran det att det offentliggérs i Europeiska unionens officiella
tidning.

6. Kommissionen far efter samrad med Esma forlanga det tillfalliga upphavande som
avses i punkt 5 med ytterligare tremanadersperioder upp till en total period for det
tillfalliga upphavandet pa hogst tolv manader. Forlangningar av det tillfalliga
upphévandet ska offentliggoras i enlighet med artikel 4.

Vid tillampning av punkt 1 ska kommissionen underrdtta Esma om sin avsikt att
forlanga ett tillfalligt upphavande av clearingkravet. Esma ska inom 48 timmar fran
denna underréttelse utfarda ett yttrande om forlangningen av det tillfalliga
upphdvandet.”.

Artikel 9 ska andras pa foljande satt:
(@) Punkt 1 ska erséttas med foljande:

1.  Motparter och centrala motparter ska se till att uppgifter om varje
derivatkontrakt som de har ingatt och varje andring eller avslutande av
kontraktet rapporteras in i enlighet med punkt 1a till ett transaktionsregister
som registrerats i enlighet med artikel 55 eller godkants i enlighet med
artikel 77. Uppgifterna ska rapporteras in senast den forsta arbetsdagen efter
varje ingdende, andring eller avslutande av kontraktet.

Rapporteringskravet ska gélla de derivatkontrakt som

(@) har ingatts fore den 12 februari 2014 och som fortfarande &r utestaende den
dagen,

(b) ingicks den 12 februari 2014 eller senare.

Rapporteringsskyldigheten ska inte gélla de transaktioner inom grupper som
avses i artikel 3 om en av motparterna ar en icke-finansiell motpart.”.

(b) Foljande punkt ska inféras som punkt 1a:

”la. Narmare uppgifter om de derivatkontrakt som avses i punkt 1 ska
rapporteras enligt foljande:

(@) Centrala motparter ska vara ansvariga for rapportering for bada
motparters rakning av narmare uppgifter om andra derivatkontrakt &n
OTC-derivatkontrakt och for att sakerstdlla att de inrapporterade
uppgifterna ar korrekta.
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(©)

(b) Finansiella motparter ska vara ansvariga for rapportering for bada
motparters rakning av narmare uppgifter om OTC-derivatkontrakt som
ingatts med en icke-finansiell motpart som inte omfattas av villkoren i
artikel 10.1 andra stycket och for att sdkerstélla att de inrapporterade
uppgifterna ar korrekta.

(c) Forvaltningsbolaget for ett fondforetag ska vara ansvarigt for
rapportering av narmare uppgifter om OTC-derivatkontrakt i vilka
fondforetaget ar motpart och for att sakerstilla de inrapporterade
uppgifterna ar korrekta.

(d) Forvaltaren av en alternativ investeringsfond ska vara ansvarig for
rapportering av ndrmare uppgifter om OTC-derivatkontrakt i vilka den
alternativa investeringsfonden &r motpart och for att sdkerstilla de
inrapporterade uppgifterna ar korrekta.

(e) Motparter och centrala motparter ska sékerstalla att uppgifterna om deras
derivatkontrakt rapporteras korrekt och inte mer &n en gang.

Motparter och centrala motparter som omfattas av den rapporteringsskyldighet
som avses 1 punkt 1 far delegera denna rapporteringsskyldighet.”.

Punkt 6 ska erséttas med foljande:

”6. FOr att sékerstélla enhetliga villkor vid tillampningen av punkterna 1 och 3
ska Esma utarbeta forslag till tekniska genomférandestandarder for att ndrmare
ange foljande:

(a) Datastandarder och format for den information som ska rapporteras, vilka
atminstone ska omfatta foljande:

(i) Globala identifieringskoder for juridiska personer (nedan kallade LEI-
koder).

(i)  Internationella standardnummer for vardepapper (nedan kallade ISIN-
koder).

(iii) Unika transaktionskoder (nedan kallade UTI-koder).
(b)  Metoder och arrangemang for rapportering.
(c) Rapporteringsfrekvens.

(d) Det datum da derivatkontrakten ska rapporteras in, inbegripet varje
successivt inforande for derivatkontrakt som ingatts fore det datum fran
vilket rapporteringsskyldigheten borjar gélla.

Vid utarbetande av dessa forslag till tekniska standarder ska Esma ta hansyn till
den internationella utvecklingen och standarder som har dverenskommits inom
unionen eller pa global niva och deras dverensstammelse med rapporteringskraven
I artikel 4 1 forordning (EU) nr 2015/2365* och artikel 26 i férordning (EU) nr
600/2014.

Esma ska ldgga fram dessa forslag till tekniska genomférandestandarder for
kommissionen senast [PO please insert the date 9 months after the entry into
force of this Regulation].

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska genomférandestandarder
som avses i forsta stycket i enlighet med artikel 15 i férordning (EU) nr
1095/2010.”.
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(8)

9)

(10)

* Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2015/2365 av den 25 november 2015 om
transparens i transaktioner for vardepappersfinansiering och om &teranvandning samt om
andring av foérordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 337, 23.12.2015, s. 1)

| artikel 10 ska punkterna 1 och 2 ersattas med féljande:

”1.  En icke-finansiell motpart som tar positioner i OTC-derivatkontrakt ska arligen
berdkna sin aggregerade genomsnittliga position vid manadsslutet for manaderna mars,
april och maj i enlighet med punkt 3.

Om resultatet av berdkningen 6éverskrider de clearingtrosklar som faststéllts enligt punkt
4 b ska den icke-finansiella motparten

(@) omedelbart underritta Esma och den myndighet som har utsetts i enlighet med
punkt 5 om detta,

(b) omfattas av det clearingkrav som avses i artikel 4 for framtida OTC-
derivatkontrakt for den tillgangsklass eller de tillgangsklasser for vilka
clearingtroskeln har éverskridits.

(c) cleara de kontrakt som avses i led b senast fyra manader efter det att den
finansiella motparten bdrjade omfattas av clearingkravet.

2. En icke-finansiell motpart som har borjat omfattas av clearingkravet i enlighet
med punkt 1 andra stycket och senare visar for den myndighet som har utsetts i enlighet
med punkt 5 att dess aggregerade genomsnittliga position vid manadsslutet for
manaderna mars, april och maj ett visst ar inte langre overskrider den clearingtroskel
som avses i punkt 1 ska inte langre omfattas av clearingkravet i artikel 4.”.

Artikel 11.15 ska andras pa foljande satt:
(@) Led aska erséttas med foljande:

”(a) Riskhanteringsforfaranden, inbegripet de nivaer pd och den typ av
sékerhets- och separeringssystem som avses i punkt 3 samt darmed
forbundna tillsynsforfaranden for att sékerstélla inledande och fortlépande
validering av dessa riskhanteringsforfaranden.”.

(b)  Andra stycket férsta meningen ska erséttas med foljande:

”De europeiska tillsynsmyndigheterna ska lagga fram dessa gemensamma forslag
till tekniska tillsynsstandarder for kommissionen senast [PO please insert the date
9 months after the entry into force of this Regulation].”.

| artikel 38 ska foljande inféras som punkterna 6 och 7:

”6. En central motpart ska tillhandahalla ett simuleringsverktyg till sina
clearingmedlemmar som gor det mojligt for dem att faststdlla den mangd ytterligare
inledande marginalsakerheter, pa bruttobasis, som den centrala motparten kan kréava vid
clearing av en ny transaktion. Detta verktyg ska endast vara tillgangligt genom sékrad
atkomst och resultatet av simuleringen ska inte vara bindande.

7. En central motpart ska ge sina clearingmedlemmar information om de modeller
for inledande marginalsékerheter som den anvander. Informationen ska uppfylla
samtliga foljande villkor:

(@ Den ska tydligt redogdra for hur modellen for berédkning av inledande
marginalsakerheter ar konstruerad och fungerar.
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(b)

(©

Den ska tydligt beskriva nyckelantaganden och begrénsningar i modellen for
berdkning av inledande marginalsékerheter samt under vilka omstandigheter dessa
antaganden inte langre &r giltiga.

Den ska vara dokumenterad.”.

(11) I artikel 39 ska foljande punkt 11 laggas till:

”11. Om det krav som avses i punkt 9 uppfylls ska tillgdngar och positioner som
redovisas pa dessa konton inte anses inga i den centrala motpartens eller
clearingmedlemmens insolvensbo.”.

(12) Artikel 56 ska andras pa foljande satt:

(@)

(b)

(©)

Punkt 1 ska erséttas med foljande:

”1. Vid tillampning av artikel 55.1 ska ett transaktionsregister lamna nagot av
féljande till Esma:

(@) Enanstkan om registrering.

(b) En ansbkan om utvidgning av en registrering om transaktionsregistret redan
ar registrerat enligt kapitel III 1 f6rordning (EU) nr 2015/2365.”.

Punkt 3 ska erséttas med foljande:

”3.  FOr att sékerstdlla en enhetlig tillampning av denna artikel ska Esma
utarbeta forslag till tekniska tillsynsstandarder som narmare faststaller foljande:

(@ Né&rmare bestammelser om den ansbkan om registrering som avses i punkt 1
a.

(b) Narmare bestdammelser om den forenklade ans6kan om utvidgning av en
registrering som avses i punkt 1 b.

Esma ska ldgga fram dessa forslag till tekniska tillsynsstandarder for
kommissionen senast [PO please insert the date 9 months after the entry into
force of this Regulation].

Kommissionens ska ges befogenhet att anta de tekniska tillsynsstandarder som
avses 1 forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr
1095/2010.”.

Punkt 4 ska ersattas med foljande:

”4,  For att sékerstélla enhetliga villkor vid tillampningen av punkt 1 ska Esma
utarbeta forslag till tekniska genomfdrandestandarder for att ndrmare ange
foljande:

(@) Formatet for den ansékan om registrering som avses i punkt 1 a.

(b) Formatet for den ansdkan om utvidgning av en registrering som avses i
punkt 1 b.

Nér det galler punkt 1 b ska Esma utarbeta ett forenklat format.

Esma ska ldgga fram dessa forslag till tekniska genomférandestandarder for
kommissionen senast [PO please insert the date 9 months after the entry into
force of this Regulation].
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(13)

(14)

(15)

(16)

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska genomférandestandarder
som avses i forsta stycket i enlighet med artikel 15 i férordning (EU) nr
1095/2010.".

Artikel 65.2 ska andras pa foljande satt:

(@ Iledaska 20 000 EUR” ersittas med ”200 000 EUR”.
(b) TIled b ska 10 000 EUR” ersittas med 100 000 EUR”.
(c) Foljande led ska laggas till som led c:

”(c) FoOr de overtradelser som avses i bilaga I avsnitt 1V ska avgiftsbeloppen
uppga till minst 5 000 EUR och hogst 10 000 EUR.”.

Artikel 72.2 ska erséttas med foljande:

2. Det avgiftsbelopp som tas ut av ett transaktionsregister ska tdcka Esmas samtliga
administrationskostnader for registrering och tillsyn samt sta i proportion till det berérda
transaktionsregistrets omsattning och typen av registrering och tillsyn.".

Foljande artikel ska inforas som artikel 76a:
”Artikel 76a

Omsesidig direkt tillgang till uppgifter

1.  Relevanta myndigheter i tredjelander dar ett eller flera transaktionsregister &ar
etablerade ska, om det &r nodvéndigt for att de ska kunna fullgora sitt uppdrag, ha direkt
tillgang till information i transaktionsregister som &r etablerade i unionen, under
forutsattning att kommissionen har antagit en genomférandeakt om detta i enlighet med
punkt 2.

2. Om de myndigheter som avses i punkt 1 inkommer med en begaran far
kommissionen anta genomfdrandeakter i enlighet med det granskningsforfarande som
avses i artikel 86.2 i vilka det faststdlls om den réttsliga ramen i den begdrande
myndighetens tredjeland uppfyller alla foljande villkor:

(@) Transaktionsregister som &r etablerade i detta tredjeland har auktoriserats pa
vederborligt satt.

(b) Transaktionsregister i detta tredjeland ar fortlopande foremal for effektiv tillsyn
och kontroll av att de uppfyller sina skyldigheter,

(c) Garantier for tystnadsplikt finns, inklusive skydd for affarshemligheter som
myndigheterna delar med tredje parter, som atminstone ar likvardiga med dem
som foreskrivs i denna férordning.

(d) Det foreligger en réttsligt bindande och verkstallbar forpliktelse for
transaktionsregister som auktoriserats i detta tredjeland att ge de enheter som
avses i artikel 81.3 direkt och omedelbar tillgang till uppgifter.”.

| artikel 78 ska foéljande inforas som punkterna 9 och 10:
”(9) Ett transaktionsregister ska faststélla foljande forfaranden och riktlinjer:
(@) Forfaranden for effektiv avstamning av uppgifter mellan transaktionsregister.

(b) Forfaranden for att sékerstélla att inrapporterade uppgifter ar fullstdandiga och
korrekta.
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(17)

(¢) Riktlinjer for overforing under ordnade former av uppgifter till andra
transaktionsregister pa begaran av de motparter eller centrala motparter som avses i
artikel 9 eller i andra fall dar detta &r nédvéndigt.

(10) For att sakerstdlla en enhetlig tillampning av denna artikel ska Esma utarbeta
forslag till tekniska tillsynsstandarder som narmare faststéller foljande:

(a) Forfaranden for avstdmning av uppgifter mellan transaktionsregister.

(b) De forfaranden som transaktionsregistret ska tillampa for att kontrollera att den
rapporterande motparten eller inlamnande enheten uppfyller rapporteringskraven
och for att kontrollera att den information som inrapporteras enligt artikel 9 &r
fullstdndig och korrekt.

Esma ska lagga fram dessa forslag till tekniska tillsynsstandarder fér kommissionen
senast [PO please insert the date 9 months after the entry into force of this Regulation].

Kommissionens ska ges befogenhet att anta de tekniska tillsynsstandarder som avses i
forsta stycket i enlighet med artiklarna 10—-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.”.

Artikel 81 ska andras pa foljande satt:
(@) Foljande led g ska laggas till i punkt 3:

”(q) Relevanta myndigheter i ett tredjeland med avseende pa vilka en
genomforandeakt har antagits enligt artikel 76a.”.

(b) Foljande punkt ska inféras som punkt 3a:

”3a. Ett transaktionsregister ska tillhandahdlla de motparter och centrala
motparter som avses i artikel 9.1a andra stycket information som inrapporterats
for deras rakning.”.

(c) Punkt 5 ska ersattas med foljande:

”5. 1 syfte att sdkerstélla en konsekvent tillimpning av denna artikel ska Esma,
efter samrdd med ECBS:s medlemmar, utarbeta forslag till tekniska
tillsynsstandarder som nédrmare anger foljande:

(@) Den information som ska offentliggoras eller goras tillgdnglig i enlighet
med punkterna 1 och 3.

(b) Hur ofta den information som avses i punkt 1 ska offentliggoras.

(c) De operativa standarder som kravs for att aggregera och jamféra uppgifter
mellan transaktionsregister och for att de enheter som avses i punkt 3 ska fa
tillgang till denna information.

(d) Villkor, arrangemang och vilken dokumentation som kravs for att
transaktionsregister ska bevilja tillgang for de enheter som avses i punkt 3.

Esma ska ldgga fram dessa forslag till tekniska tillsynsstandarder for
kommissionen senast [PO please insert the date 9 months after the entry into
force of this Regulation].

Vid utarbetandet av dessa forslag till tekniska standarder ska Esma sakerstalla att
offentliggdrandet av den information som avses i punkt 1 inte rojer identiteten hos
nagon av parterna i ett kontrakt.
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Kommissionens ska ges befogenhet att anta de tekniska tillsynsstandarder som
avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr
1095/2010.”.

(18) Artikel 82.2 ska ersattas med féljande:

2.

Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artiklarna 1.6, 4.3, 64.7, 70,

72.3, 76a och 85.2 ska ges till kKommissionen pa obestamd tid.”.
(19) Artikel 85 ska andras pa foljande satt:

(@)

(b)

Punkt 1 ska erséttas med foljande:

”1.  Kommissionen ska senast [PO please add the date of the latest date of entry
into application + 3 years] bedoma tillampningen av denna férordning och
upprétta en allman rapport. Kommissionen ska ldgga fram denna rapport for
Europaparlamentet och radet, atfoljd av eventuella lampliga forslag.

Punkt 2 ska ersattas med foljande:

”2.  Kommissionen ska senast [PO please add date of entry into force + 2
years] uppratta en rapport med en beddmning av om lampliga tekniska I6sningar
har utvecklats for pensionssystems Overforing av kontanta och icke-kontanta
sékerheter som tillaggssékerheter (variationsmarginaler) och behovet av
eventuella atgarder for att underlatta dessa tekniska lésningar.

Esma ska senast [PO please add date of entry into force + 18 months] och i
samarbete med Eiopa, EBA och ESRB ldgga fram en rapport till kommissionen
med en beddmning av foljande:

(@ Om centrala motparter, clearingmedlemmar och pensionssystem har
utvecklat lampliga tekniska Iésningar som gor det lattare for pensionssystem
att delta i central clearing genom att stalla kontanta och icke-kontanta
sékerheter som tillaggssakerheter (variationsmarginaler), inbegripet vilka
implikationer dessa l6sningar har for marknadslikviditet och procyklikalitet.

(b) Pensionssystems aktivitet pa marknaderna for clearade och oclearade OTC-
derivat, fordelat pa tillgangsklass, i fraga om volym och typ samt eventuella
relaterade systemrisker for det finansiella systemet.

(c) Konsekvenserna av att pensionssystemen uppfyller clearingkravet for deras
investeringsstrategier, inbegripet eventuella forandringar av férdelningen
mellan deras kontanta och icke-kontanta tillgangar.

(d) Implikationerna av de clearingtrosklar som avses i artikel 10.4 for
pensionssystem.

(e) Effekten av andra rattsliga krav pa kostnadsskillnaden mellan clearade och
oclearade OTC-derivattransaktioner, inbegripet marginalsakerhetskrav for
oclearade derivat och berakning av bruttosoliditetsgraden enligt férordning
(EV) nr 575/2013.

(f)  Om ytterligare atgarder ar nddvandiga for att underlatta en clearinglosning
for pensionssystem.

Kommissionen ska anta en delegerad akt i enlighet med artikel 82 for att forlanga
den tredrsperiod som avses i artikel 89.1 med tva ar vid ett tillfalle om den drar
slutsatsen att ingen lamplig teknisk I6sning har utvecklats och att den negativa
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(20)

(21)

effekten av central clearing av derivatkontrakt pa framtida pensionarers
pensionsforméner dr oférédndrad.”.

(c) Punkt 3 ska ersattas med féljande:

”3.  Senast [PO please add 6 months before the date referred to in paragraph 1]
ska Esma rapportera foljande till kommissionen:

(@ Om lampliga tekniska losningar har utvecklats som gor det lattare for
pensionssystem att delta i central clearing och i vilken utstrackning l6sningarna
bidrar till att pensionssystemen deltar i central clearing, med héansyn till den
rapport som avses i punkt 2.

(b) Effekten av denna férordning pa omfattningen av clearing av icke-
finansiella motparter och spridningen av clearing inom gruppen icke-finansiella
motparter, sarskilt med avseende pa lampligheten hos de clearingtrosklar som
avses i artikel 10.4.

(c) Effekten av denna forordning pa omfattningen av clearing av andra
finansiella motparter &n de som omfattas av artikel 4a.2 och spridningen av
clearing inom gruppen finansiella motparter, i sarskilt med avseende pa
lampligheten hos de clearingtrésklar som avses i artikel 10.4.

(d) Forbattringen av kvaliteten pa de transaktionsuppgifter som rapporteras till
transaktionsregister, dessa uppgifters tillganglighet och kvaliteten pa
informationen fran transaktionsregister i enlighet med artikel 81.

(e) Motparters tillgéng till clearing.”.
| artikel 89 ska punkt 1 forsta stycket ersattas med foljande:
”1.  Fram till [PO please add date of entry into force + 3 years] ska clearingkravet i
artikel 4 inte galla OTC-derivatkontrakt som pa ett objektivt matbart satt minskar
investeringsrisker med direkt anknytning till pensionssystemens solvens eller enheter

som etableras for att ersdtta medlemmar i ett pensionssystem om ett pensionssystem
fallerar.”.

Bilaga | ska &ndras i enlighet med bilagan till denna férordning.

Artikel 2

Denna forordning trader i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 1.3, artikel 1.7 d och artikel 1.8, 1.10 och 1.11 ska tillampas fran och med [PO
please add the date 6 months after the entry into force] och artikel 1.2 c, artikel 1.7 e,
artikel 1.9, artikel 1.12 led b och ¢ och artikel 1.16 ska tillampas fran och med [PO
please add the date 18 months after the entry into force].

Denna forordning ér till alla delar bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater.
Utfardad i Bryssel den

P& Europaparlamentets vagnar Pa radets vagnar
Ordférande Ordférande
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