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OUTLINE OF THE PRESENTATION

mportance of the global Benchmarks reform
Relevant IOSCO and FSB initiatives

Recent IOSCO Statement on the “Use” of
Benchmarks




Relevant IOSCO Initiatives

~inancial Benchmark Principles
BOR Reviews

-X Reviews

Review of Other Benchmarks
Guidance on the Statement of Compliance
Statement on the Use of Benchmarks



Relevant FSB Initiatives

e |[BOR+
e Alternative Risk Free Rates
e Contractual Robustness



Root cause of the problem
How did we end up here ?

Drought in the interbank lending market

Divergence between the use of IBORs and their underlying
market

To fill this gap, increasing level of expert judgement and
governance needed

As a result:
O Too big to quit Benchmarks
O Increased vulnerability to manipulation
0 Major benchmark scandals
0 Comprehensive reforms at the national, regional and global level



Use of Benchmarks

e Should we use IBORs for each and every contract?
e Appropriateness
 Contingency planning



Conclusions

Legacy book is a major issue

The challenge: Identifying alternative RFRs and
building up liquidity in them
Appropriate “Use” of Benchmarks is key

Ultimate objective : A resilient Benchmarks

environment in compliance with the I0SCO
Benchmark Principles.



Thank you
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Benchmarks Regulation and the role of ESMA
Michele Mazzoni - ESMA
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Overview of the presentation

 Introduction to the Benchmarks Regulation (BMR)

* Role of ESMA:
— Policy work
— Register of administrators and benchmarks
— Colleges of critical benchmarks

— Advice for recognition
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INTRODUCTION TO THE
BMR



BMR Timeline R
« April/ May 2016 - EU Parliament approval and EU Council adoption
e 29 June 2016 — publication in the EUOJ
e 30 June 2016 — entry into force
« 30 June 2016 — provisions regarding critical benchmarks apply
e 1 January 2018 — all provisions apply

o 31 December 2019 — transitional period ends
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Main goals of the BMR

* Improving governance and controls over the benchmark process, in
particular to ensure that administrators avoid conflicts of interest, or at
least manage them adequately

* Improving the quality of input data and methodologies used by
benchmark administrators

* Ensuring that contributors to benchmarks and the data they provide are
subject to adequate controls, in particular to avoid conflicts of interest

* Protecting consumers and investors through greater transparency
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“Categories” and “types” of benchmarks

« Categories
v Critical benchmarks (Article 20)
v Significant benchmarks (Article 24)

v Non-significant benchmarks (Article 26)

 Types
v' Regulated data benchmarks (Article 17)
v Interest Rate benchmarks (Article 18)

v' Commodity benchmarks (Article 19)



Categories of benchmarks

BMR sets out different requirements for different categories of

benchmarks
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Nominal amount of
financial instrument

Notional amount of

Net asset value of

other then derivatives investment funds
derivatives
500 B € <SR
400 B € Critical or Significant

50B €

Non-significant
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Role of ESMA
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Policy work: technical advice (TA)

« ESMA Final Report on TA submitted to the Commission on 10
November 2016

 Content:
1. Definitions
2. Measurement of reference values of benchmarks
3. Criteria for critical benchmarks
4. Endorsement of a third country benchmark — objective reasons
5. Transitional Provisions

» Delegated acts based on the TA published in the EUOJ on 29
September 2017:

https://ec.europa.eu/info/law/benchmarks-regulation-eu-2016-1011/amending-and-
supplementary-acts/implementing-and-delegated-acts_en
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Policy work: Draft Technical Standards (TS)

Final Report on draft TS submitted to the Commission on 30 March 2017
Content:

 Benchmark integrity and Reliability
— Oversight function requirements (RTS)
— Input data (RTS)
— Transparency of the methodology (RTS)
— Code of Conduct (RTS)
— Governance and control requirements for supervised contributors (RTS)

* Requirements for different types of benchmarks

— Compliance statement (ITS)
— Criteria for significant benchmarks (RTS)
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Policy work: Draft Technical Standards (TS)

 Transparency and consumer protection
— Benchmark statement (RTS)

« Use of benchmarks in the Union
— Cooperation arrangements between NCAs and ESMA (RTS)
— Recognition (RTS)

« Authorisation, Registration and Supervision of administrators
— Authorisation / Registration (RTS)
— Cooperation with ESMA (ITS)

» Commission likely to adopt the TS in the near future
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Policy work: Guidelines (GL) for non-significant
benchmarks

« ESMA published a consultation paper on the GL on 29 September 2017

* Guidelines applicable only to administrators of non-significant
benchmarks

 Topics:
1. Oversight function
2. Input data
3. Transparency of methodology
4. Governance and controls requirements for supervised contributors

« Publication of the final report of the GL will take place only after
publication of the TS in the EUOJ
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Policy work: Q&As

« ESMA published the first BMR Q&As on July 2017
« As of today, 14 Q&As on BMR are available on ESMA website

* Topics covered: scope, definitions, supervised contributors,
authorisation and registration, requirements for users, transitional
provisions

« New Q&As on BMR are published regularly by ESMA

 The aim of the Q&As is to provide market participants with clarification
and help them in the implementation of the BMR
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Register of administrators and benchmarks

« ESMA publishes and maintains a register of EU / non-EU administrators
and non-EU benchmarks

 EU/ non-EU administrators and non-EU benchmarks are included in the
register only when considered BMR-compliant by the relevant
competent authority

 When a EU administrator is included in the register, all its benchmarks
are considered BMR-compliant

* Register available here:

https://www.esma.europa.eu/benchmarks-register
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Colleges of critical benchmarks

« As of today, 3 benchmarks included in the list of critical benchmarks:
1. EURIBOR (August 2016)
2. EONIA (June 2017)
3. LIBOR (December 2017)

* Colleges are chaired by relevant National Competent Authority of the
administrators of the critical benchmarks: FSMA for EURIBOR / EONIA
college, FCA for LIBOR college

« ESMA participates in all colleges of critical benchmarks in order to
promote and monitor the efficient, effective and consistent functioning of
the same
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Advice under the recognition process

« Each time a National Competent Authority is in the process of assessing
an application of a non-EU administrator under the recognition process,
ESMA has to issue an advice to the same Authority

 The advice should focuses on the types of benchmarks provided by the
non-EU administrator applying for recognition and whether the non-EU

administrator is correctly applying the provisions in Articles 24, 25, 26 of
BMR

« ESMA should issue the advice within one month of receipt of the
notification by the National Competent Authority



NUEVAS COMPETENCIAS DE LA CNMV

Seminario-Taller sobre la Aplicacion del
Reglamento de Indices de Referencia

MARIA JOSE GOMEZ YUBERO

UNIDAD DE RESOLUCION Y ASUNTOS DE ESTABILIDAD FINANCIERA

DIRECCION GENERAL DE POLITICA ESTRATEGICA Y ASUNTOS INTERNACIONALES
22 de junio de 2018



Q

Seminario-Taller sobre la Aplicacién del Reglamento
de [ndices de Referencia

Designacién de autoridad competente

CNMV: aplicacion del Reglamento y autoridad de coordinacion e
intercambio de informacion con la Comisiéon Europea, ESMA vy las
autoridades competentes de otros Estados miembros.

Banco de Espaia: obligaciones de los articulos 28.2 y 29.1 del Reglamento
(contratos préstamo consumo e inmobiliario) por entidades sujetas a la
supervision del Banco de Espafia en materia de transparencia y proteccion
del cliente.

ESMA: participacion en normativa de nivel 2 y 3; coordinacion y
convergencia supervisora; colegios; registro de administradores e indices.




Seminario-Taller sobre la Aplicacién del Reglamento
de Indices de Referencia

2. Nuevas competencias y funciones para la CNMV

Autorizacidn e inscripcion

O Autorizacion y registro de administradores.

O Notificacion a ESMA.

L Suspension y revocacion de la autorizacidn o registro de administradores.
L Reconocimiento o validacion de indices administrados en terceros paises.

Supervision, inspeccion y sancion

L De administradores, contribuidores, usuarios (entidades supervisadas) y cuantas
personas intervengan en la elaboracién de los indices de referencia.

O Revisidn cédigos de conducta aplicables a los contribuidores

L Revisidon de los planes de medidas para desaparicién o modificacion.

Colegios de supervisores de indices cruciales

L Aplicacion armonizada de la regulacidén y convergencia supervisora

L Decisidn consultiva sobre autorizacién y registro de administradores; revocacién y
suspension del administrador; contribuciones y administracion obligatorias; medidas
sancionadoras.




Seminario-Taller sobre la Aplicacién del Reglamento
de Indices de Referencia

Nuevas competencias y funciones para la CNMV

Lista de indices criticos de acuerdo con el articulo 20.1 de BMR

indice de referencia Administrador Localizacion Acuerdo de la Comision
Europea
Euro Interbank .
European Money Markets | Brussels, Regulation (EU) 2016/1368
Offered Rate Institute (EMMI) Belgium de 11 de agosto
(EURIBOR®) 9 9
Euro Overnight Index | European Money Markets | Brussels, Regulation (EU) 2017/1147
Average (EONIA®) Institute (EMMI) Belgium de 28 de junio
London Interbank | ICE Benchmark Administration | London, United | Regulation (EU) 2017/2446
Offered Rate (LIBOR) Limited (IBA) Kingdom de 19 de diciembre
. Presidencia del Mc_)tivo de la
Colegios coledio participacion de
9 la CNMV
Colegio FSMA (Bélgica) como Supervisor de
EURIBOR y del | supervisordel contribuidores (art
EONIA administrador (EMMI) 46.2 BMR)
Colegio del ES:‘:,R:J:Z:::?;EI Criticidad del indice
LIBOR administrador (IBA) (art 46.3 BMR)




Seminario-Taller sobre la Aplicacién del Reglamento
de Indices de Referencia

3. Actuaciones de la CNMV

Actuaciones preparatorias

O  Grupo de Trabajo sobre indices de Referencia (GTIR).

d  Comunicacién (20/3/2018); Seminario-taller y Preguntas y respuestas.
d Adaptacion de la web de la CNMV.

Actividad internacional
O Colegios de indices criticos.
L ESMA-MISC; Benchmarks Network; IOSCO Benchmarks Task Force.

 FSB — OSSG; Grupo de Trabajo sobre indices alternativos zona euro.

Ejercicio nuevas competencias

L Mapeo de entidades e indices.

d Actuaciones preparatorias con administradores .
d Trabajo con contribuidores.

Enfoque proporcionado a la naturaleza y riesgos inherentes en cada caso y
teniendo cuenta los mejores esfuerzos de las entidades




Seminario-Taller sobre la Aplicacién del Reglamento
de Indices de Referencia

3. Nuevas competencias y funciones para la CNMV

Nueva seccidon
sobre Indices de
Referencia en la
web de la CNMV
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Gracias por
su atencion

Turno de preguntas




Reglamento de indices de referencia

Implicaciones como Administrador de la
familia de Indices IBEX®



Aplicacion del Reglamento de indices de Referencia

FAMILIA DE INDICES IBEX®

Indices IBEX®
|

I I

IBEX MAB®
ALL SHARE

IBEX 35° IBEX Medium Cap® IBEX Small Cap® BEX Top Dividendo® FTSE 4Good IBEX® IBEX MAB®
15
I I I I
| | | | | | | |
IBEX Medium Cap® | | IBEX Medium Cap® IBEX Small Cap® IBEX Small Cap® | | IBEX Top Dividendo® | | IBEX Top Dividendo® | | FTSE4Good IBEX® | | FTSE4Good IBEX®
con Dividendos Dividendos Netos con Dividendos Dividendos Netos Rentabilidad Rentabilidad Neta con Dividendos Dividendos Netos
indices IBEX 35°
|
[ [ [ [ [ |
IBEX 35® IBEX 35® con Div IBEX 35® IBEX 35® IBEX 35® IBEX 35®
Capped Net Div Netos IMPACTO DIV Sectores
IBEX 35® IBEX 35® IBEX 35® IBEX 35®
Inverso Apalancado Apalancado Neto Bancos
X2, X3 X2, X3 X2, X3 Energia
X5, X10 X5, X10 Construccién
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Aplicacion del Reglamento de indices de Referencia

ANTECEDENTES

« Indice IBEX 35 Indicador evolucion Bolsa espafiola y subyacente de productos
financieros desde 1992

. Normativa UCITS :

Directrices ESMA (ESMA/2012/832ES) requisitos que deben cumplir los indices financieros
para ser subyacentes de Fondos Cotizados UCITS. Las directrices que se refieren a indices
hacen referencia a la diversificacion, la metodologia, la transparencia o la independencia

Directiva 2009/65/CE Articulo 53 diversificacion, representatividad y publicacion adecuadas

Directiva 2007/16/CE Articulo 9 —indices Financieros Diversificacion

. Principios para Benchmarks de IOSCO (FR07/13)

Gobernanza, calidad del indice, calidad de la metodologia y co ntabilidad o registro

. Principios para Benchmarks de ESMA-EBA (2013/658)

. Reglamento sobre indices del Parlamento Europeo y del Consejo (2016/1011)
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Aplicacion del Reglamento de indices de Referencia

INTEGRIDAD Y FIABILIDAD (Titulo Il BMR )

CAPITULO | - GOBERNANZA Y CONTROL POR LOS ADMINISTRADORES
e (Gobernanzay Conflictos de intereses (Art.4 BMR)

« Funcion de vigilancia (Art.5 BMR)

« Sistema de control (Art.6 BMR)

* Rendicion de cuentas (Art.7 BMR)

 Mantenimiento de registros (Art.8 BMR)

e Tramitacion de reclamaciones (Art.9 BMR)

CAPITULO Il - DATOS DE CALCULO Y METODOLOGIA
e Datos de Calculo (Art.11 BMR)

indices de referencia de Datos Regulados

« Metodologia (Art.12 BMR)

sélida y fiable, normas claras, rigurosa, resiliente, verificable
e Transparencia en la metodologia (Art.13 BMR)

Elementos clave, revisiones, procedimientos de consulta
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Aplicacion del Reglamento de indices de Referencia

DIFERENTES TIPOS DE INDICES (Titulo Il BMR )

Segun la procedencia de los datos de calculo:

« Datos regulados (Art.17 BMR)

Datos de calculo aportados total y directamente de un centro de negociacion

e Tipos de Interés (Art.18 BMR)
 Materias primas (Art.19 BMR)

Segun el valor total de activos referenciados:
e Cruciales > 500 000 mill €

» Significativos > 50 000 mill €
* No significativos < 50 000 mill €
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Aplicacion del Reglamento de indices de Referencia

AUTORIZACION, INSCRIPCION REGISTRAL Y
SUPERVISION (Titulo VI BMR )

* Registro de administradores
Inscripcion registral cuando se trate de entidades supervisadas

Autorizacion

 Registro de indices de Referencia
 Ambos registros seran publicos y estaran actualizados

« El Administrador del indice debera publicar una Declaracion sobre el indice
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Aplicacion del Reglamento de indices de Referencia
|

Plaza de la Lealtad, 1 - 28014 Madrid
Tel. +34 91 709 53 86

ibex@grupbme.es




Taller sobre la aplicacién del Reglamento de Indices de Referencia.

éComo afecta a las bancos como usuarios?

Lorena Mullor
Madrid, 22 de junio de 2018



1. Nuevas obligaciones para los usuarios

Solo pueden utilizar indices ajustados a las Condiciones del Reglamento. Durante el periodo transitorio:

Los proveedores que, a 30 de junio de 2016, elaboren indices de referencia solicitaran autorizacion o inscripcion

a mas tardar el 1 de enero de 2020

Plan riguroso de medidas ante una modificacion o cesacion del indice: cuando sea factible,
_______ 1 indicar indices referencia alternativos y reflejo en relacion contractual con clientes (nuevos

|
|
i contratos).
|
|

Folletos (emisiones y fondos de inversidn): referencia al

administrador inscrito. Durante el periodo transitorio, indicar si el

administrador esta inscrito o no.



2. Principales cuestiones a destacar

Ambito de aplicacién de la norma

o Cestas de acciones

Ambito extraterritorial de la
norma

5

Falta de desarrollo en algunas
disposiciones y de textos definitivos de
nivel 2

o Contenido de los Planes rigurosos
o Registro de ESMA

Incertidumbre ante la reforma de

indices cruciales

Desafios sin cubrir por el Reglamento







\ Seminario/Taller sobre
la aplicacion de BMR

Perspectiva de los
contribuidores

Junio de 2018

cecabank




Principios de IOSCO sobre indices financieros /
Antecedentes » _
Recomendaciones EBA-ESMA

= Cddigo de conducta del administrador para cada indice de
referencia
* Requisitos de gobernanza y de control aplicables a los
contribuidores supervisados:
= Gestion de conflictos de interés
Principales = Sistema de control de los datos de calculo
ex_igencias = Sistemas y controles efectivos para garantizar la integrida dy
derivadas de fiabilidad de todas las aportaciones:
= Gestion de controles de las personas habilitadas

BMR respecto
de los b
contribuidores = Formacion

Conflictos/Separacién/Incentivos

Registros de las comunicaciones

Registros de las auditorias internas y externas
= Apreciaciones expertas (teoricas)

= Cooperacion con el administrador y las autoridades




Protocolo de
Cecabank para
la contribucion

a la formacion
de los indices
(Euribor y
Eonia)

cecabank

Adaptado a los principios de I0OSCO, a las recomendaciones de
EBA/ESMA y al Cdodigo de obligaciones de los  panel bank (COPB)
de EMMI
Objetivos:

= Asegurar la integridad de los indices y fomentar la transpare ncia

=  Definicion de politicas y procedimientos (gobernanza)

= Asegurar una solida estructura de control independiente
=  Separacion y ausencia de influencia

Pautas aplicables a la aportacién de referencias

Principios aplicables a la aportacion de referencias

Formacion

Gestion de conflictos de interés

Plan de contingencia

Canal de denuncias/ético

Estructura de control y cumplimiento

Esquema de reporting

TODO EL PERSONAL QUE PARTICIPA ESTA ADHERIDO AL
PROTOCOLO




cecabank

= Control diario de la contribuciones realizadas

= Control de las grabaciones efectuadas

= Control trimestral de desviaciones y de impacto de
las contribuciones

= Reporting trimestral al CCRO (riesgos no
financieros)

= Reporte anual al CCRO, a la Comision de Auditoria
y al Consejo (parte del informe anual de la funcion
de control)

= |nforme anual de auditoria interna

* Informe anual de experto externo (remitido a EMMI)

Control y

reporting




cecabank

= Definicion y envio de los diferentes roles respecto
de la interlocucion

= Comunicacion de los submitters y approvers

= Entrega por EMMI de claves de acceso a cada
persona

Interlocucion = Soporte técnico para el envio de las
contribuciones

= Adhesiones a los cddigos de conducta de los
diferentes indices

= Fases de testing de las evoluciones de los
diferentes indices

= Cooperacion con EMMI y autoridades supervisoras

con EMMI vy las
autoridades







Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones
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AMBITO DE APLICACION DEL BMR
EN LA GESTION DE ACTIVOS

DE INDICES

CALCULO DEL

ADMINISTRADOR
GESTION DE IIC VALOR
UCITS/FIA LIQUIDATIVO
SGIICo /
autogestionada o
DE DATOS
GESTION DE
CARTERAS

ENTIDADES
SUPERVISADAS

EGEP FONDOS DE
% PENSIONES DE
EMPLEO

FONDOS DE
PENSIONES
INDIVIDUALES



UTILIZACION DE UN INDICE DE
REFERENCIA

El calculo de la rentabilidad de un fondo de inversidon

mediante un indice o una combinaciéon de indices con el fin
SGIIC o GESTION DE IIC de: : _— _—
ENTIDAD * > Realizar un seguimiento de los rendimientos de
SUPERVISADA  dl autogestionada [l UCITS/FIA | .

dicho indice o combinacion de indices

ARTICULO 3.7.e) » Definir la asignacidn de activos de una cartera

» Computo de la comisiéon de éxito

2) ¢En todos los casos en los que
aparezca un indice en el folleto?

3) IMPLICACIONES

INFORMACION USO DE

EN FOLLETO INDICES

UCITS - REGISTRADOS

PLANES DE
CONTINGENCIA



OBLIGACIONES DE LOS USUARIOS:
PLAZOS Y REGIMEN TRANSITORIO

f O ACTUALIZACION \

o‘_|o (@)
(@) o
3 DE FOLLETOS o
L oN
S UCITS -
@]
z i
w (NN}
() —
—
| - 4
REFERENCIA EN PRIMERA OCASION Y ANTES
FOLLETO « DEL 31 DE DICIEMBRE 2018 EN
PLAN DE TODO CASO

CO.NT'.NGENC'A COMBINACION DE INDICES
(criterios)



Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones

DATOS DE CONTACTO
CAROLINA FERNANDEZ GONZALEZ

Email: cfernandez@inverco.es
914314735

GRACIAS
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Reforma de los indices de referencia
actuales

Seminario/Taller—Aplicacion de la EU BMR

Comision Nacional del Mercado de Valores

José Maria Verdugo
Euribor/EONIA Steering Committe

Alberto Lépez

Senior Benchmarks Officer

European Money Markets Institute
56, Avenue des Arts 1000 Brussels | +32 (0) 2 431 52 08 | info@emmi-benchmarks.eu



éQué es el European Money Markets Institute?

EMMI es una asociacidén internacional sin animo de Asamblea

lucro fundada en 1999 con el lanzamiento del euro. General

Su mision es el apoyo de actividades en el mercado Comité de Supervisién o Comité de

monetario europeo a través del desarrollo de indices de de Clc)r:fllqtos de Junta Directiva Auditoria

referencia, asi como otras iniciativas que promuevan la rreres

integracion de los mercados financieros. Comité de Supervision Comité del
de Euribor y EONIA mercado STEP

El Steering Committee de Euribor y EONIA ejerce :

labores independientes de supervisidon sobre los indices, Secretariat

incluyendo su gobernanza y metodologia. El comité esta
compuesto por 10 miembros, que suponen una
representacion equilibrada de stakeholders, incluyendo
usuarios y contribuidores.

Sus reuniones tienen lugar cada dos meses, y las

conclusiones de éstas son publicadas en la pagina de
EMMI.

European Money Markets Institute
CNMV | Seminario/Taller — Aplicacién de la EU BMR 2



Euribor

Reforma del Euribor

A raiz de los casos de manipulacién de indices de referencia, el G-20 y el FSB mostraron su preocupacion por la falta de
vigilancia y supervision en la produccién de ciertos indices. En respuesta a estos mensajes, EMMI inicid un proceso de
reforma que abarca aspectos de gobernanza, organizacion y metodoldgicos. En el caso del Euribor, el ultimo objetivo del
proceso consiste en la evolucidn de la metodologia del indice a una basada en operaciones reales, para asi garantizar la
fiabilidad y representatividad del indice.

L, L Algunas de las medidas:
Octubre de 2013. Publicacién del nuevo Cédigo de Conducta

para Euribor, y del Codigo de Obligaciones de Bancos del
Panel, siguiendo las recomendaciones de ESMA/EBA y los

Reduccién de miembros del Steering Committee

principios de 10SCO. afiliados con bancos del panel;

Octubre de 2015. Actualizacidn del Cédigo de Conducta * Discontinuacion d.e aquellos pl_aZO? de vencimiento con

para reflejar cambios organizacionales en EMMI, asi menos uso, reduciendo la publicacion de 15 a 8;

como la consolidacion de procesos y policies fruto del

programa de reforma de Euribor. e Cambio del agente calculador de Euribor;

Junio de 2016. Ajustes preliminaries al Cédigo de * Introduccion de tests anteriores y posteriores al calculo

Conducta para reflejar los requisitos de la EU BMR. del indice, asi como un programa de backtesting
mensual;

Q4 2018. Publicacién de un nuevo marco de gobernanza
para el indice, actualizando su contenido a las L .
caracteristicas del proceso como resultado de la del indice (record-keeping).
implementacién de la nueva metodologia hibrida, y los
requisitos del reglamento y el nivel 2 de ESMA.

¢ Mantenimiento de registros adecuados sobre el calculo

EU BMR

European Money Markets Institute
CNMV | Seminario/Taller — Aplicacion de la EU BMR 3




Euribor ,
Reforma del Euribor

Clarificacion de la realidad econdmica del indice

“the rate at which euro interbank deposits are being offered within the EU and EFTA countries by one
Prime Bank to another at 11AM Brussels time.”

interbank

being offered

Prime Bank

at 11 AM

!

!

!

...the use of interbank transactions
in the original Euribor specification
reflects the structure of the money
markets in the 1980s and 1990s
when bank-to-bank activity was a
predominant source of bank
wholesale funding...

...the family of IBOR indices are
based upon and aimed at
representing funding markets. This
is supported by the fact that LIBOR,
originally evolved as a standardized
benchmark for the pricing of
floating-rate corporate loans.

“Prime Bank” has never been
precisely defined. The Prime Bank
historically represented both a
concept of the financial standing of
the party borrowing funds and of a
substantial party supplying funds.

!

!

!

own cost of funds

“a measure of the rate at which funds in euro could be by credit institutions in

the EU and EFTA countries in the unsecured money market.”

European Money Markets Institute I
4
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Euribor

Reforma del Euribor .

Desarrollo metodoldgico

= A pesar de los esfuerzos de EMMI para completar la reforma del indice, en 2016/17 quedd
constatado que el plan original de EMMI no era posible: el mercado subyacente no permite el
unico exclusivo de operaciones para el calculo del indice.

= Siendo que la actual metodologia de calculo de Euribor no cumple las directrices del reglamento,
pues deja a la discrecion de los contribuidores la determinacion de sus estimativas, EMMI se apoya
en el Articulo 11, que indica que “si los datos de operaciones no bastan o no resultan apropiados
para reflejar con exactitud y fiabilidad el mercado o la realidad econémica a cuya medicion se
destina el indice de referencia, podrdn utilizarse datos de cdlculo distintos de los datos de

operaciones, incluidas las estimaciones de precios, cotizaciones y cotizaciones firmes, u otros
valores.”

= En Mayo de 2017, EMMI comenzd su trabajo de desarrollo de una metodologia hibrida para
Euribor, que considerase datos de operaciones cuando éstos estuviesen disponibles y fuesen
adecuados, e hiciese uso de otras fuentes de datos cuando éstos faltasen.

European Money Markets Institute
CNMV | Seminario/Taller — Aplicacion de la EU BMR 5



Euribor

Reforma del Euribor

Metodologia hibrida

=» La metodologia hibrida para Euribor sigue una jerarquia de calculo que consta de tres niveles. Para
cada dia en el que el indice es calculado, los bancos contribuidores han de basar sus envios para
cada plazo de vencimiento en una de los niveles siguientes:

Contribucidon obtenida a partir de los datos de operativa del dia
anterior a la publicacion del indice que reflejen su realidad
econdmica del indice.

Interpolacién basada en contribuciones efectuadas con

Nivel 2.1 .
Nivel 1 en plazos adyacentes

Contribucion basada en operaciones que reflejen la realidad
economica del indice, bien con plazos de vencimiento no estandar o
de dias anteriores a la publicacion del indice, ajustadas a través de
técnicas establecidas por EMMI.

Uso de operativa con plazos no estandar

Contribucién basada en contribuciones efectuadas con Nivel 1 en
dias anteriores, ajustadas a partir de indicadores de mercado.

A
{EEI‘

Contribucion obtenida a partir de operaciones que reflejen la realidad
econdmica del indice, pero no satisfaciendo todos los criterios para el nivel 1
6 2, asi como indicaciones y/o datos de mercados préximos al mercado sin
garantia en euro, combinados a partir de técnicas de modelizacién y/o el

juicio experto del contribuidor.

European Money Markets Institute
CNMV | Seminario/Taller — Aplicacion de la EU BMR 6



Euribor

Reforma del Euribor

Estructura del nuevo marco de gobernanza del indice

Caddigo de Conducta
(GCC)

v" Marco de control del administrador

v’ Politicas de control de conflictos de interés

v’ Sistema de rendicién de cuentas (record-keeping,
auditorias, quejas, denuncia de irregularidades)

v’ Politicas de transparencia

v’ Steering Committee

e Marco de control

e Control sobre los transmitentes

¢ Formacidn de los transmitentes

¢ Gestion de conflictos de interés

¢ Mantenimiento de registros de auditorias
internas y externas

* Sanciones

¢ Specific Technical Instructions for Panel Banks and
Calculation Agent for Daily Data Submissions

Cadigo de Obligaciones del Agente de Be ark Dete atio ethodolog
Calculo (COCA) BD
¢ Criterios de composicion del Panel
¢ Controles y procesos para el Agente de ¢ Descripcion de la metodologia hibrida del
Calculo indice, incluyendo criterios de elegibilidad de

operaciones, plazos de vencimiento, etc.
¢ Descripcion de los diferentes niveles de
calculo/contribucién (L1, L2, L3)

* Estructura ilustrativa. En este momento, EMMI se encuentra en proceso de redaccidon del marco de gobernanza y sus
componentes, por lo que la estructura puede sufrir cambios. European Money Markets Institute
CNMV | Seminario/Taller — Aplicacién de la EU BMR 7



Euribor

Reforma del Euribor .

Puntos de atencion

= En marzo de 2018, EMMI publicd su primera consulta publica sobre la metodologia hibrida de
Euribor.

= A principios de Mayo comenzd el periodo de prueba de la metodologia, que se extenderd hasta

finales de Julio de 2018.

= El anélisis de los datos recogidos diariamente de los bancos participantes permitirad finalizar el
diseno de la metodologia, para asegurar su cumplimiento con las directrices marcadas por la BMR.

= En otofio de 2018, una segunda consulta sera publicada por EMMI, en preparacion para la
implementacion de la nueva metodologia a lo largo de 2019.

= En preparacion al lanzamiento de la nueva metodologia, EMMI tiene intencion de discontinuar la
publicacidon de los plazos de vencimiento menos usados y con menos actividad subyacente: 2
semanas, 2 meses, 9 meses.

= EMMI solicitara la autorizaciéon como administrador, bajo la EU BMR, una vez la reforma del
Euribor haya sido implementada, y antes de 1 de enero de 2020.

European Money Markets Institute
CNMV | Seminario/Taller — Aplicacién de la EU BMR 8



La reforma de EONIA .

» A finales de 2015, EMMI comenzd el proceso de reforma del indice EONIA. A diferencia de
Euribor, EONIA es un indice basado integramente en operaciones—su reforma tenia como
ultimo objetivo buscar una solucién a posibles desafios metodolégicos (concentracidén geografica
y falta de diversidad entre los contribuidores con volimenes positivos).

® En 2017, EMMI comunicé su decision de no continuar con la reforma del indice. De haber
proseguido, éste deberia sufrir una transformacidon que permitiese capturar actividad suficiente
gue eliminase sus problemas de concentracién. En la practica, el cambio supondria la
redefinicion de EONIA (interbank lending == wholesale borrowing)

® La EU BMR permite el uso de EONIA como indice de referencia en contratos hasta el 31 de
diciembre de 2019. A partir del 1 de enero de 2020, la produccion y el uso de EONIA en
contratos ya existentes habria de ser permitida por el supervisor belga: la FSMA, si las
condiciones detalladas en el Art. 51(4) se cumplen.

» EMMI continuara produciendo el indice durante el periodo transitorio contemplado en la ley, y
posteriormente, siempre que un numero representativo de bancos continden participando en el
calculo del indice mediante el envio de sus contribuciones.

European Money Markets Institute
CNMV | Seminario/Taller — Aplicacién de la EU BMR 9
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ESTER: EURO SHORT TERM RATE _

Anuncio: Sep 2017

BANCO CENTRAL EUROPEO EN SEPTIEMBRE 2017 ANUNCIO
LA ELABORACION DE UN TIPO DE INTERES UNSECURED OVERNIGHT

Por su importancia para los mercados financieros
y para la instrumentacion de la politica monetaria

Complemento de los indices actualmente producidos por el sector privado

Basado en transacciones

Lanzamiento del nuevo indice prevista antes de 2020

BANCODE ESPANA OPERACIONES 2



ESTER: EURO SHORT TERM RATE _

Primera Consulta Publica BCE

) ] _— Nov 2017 — Ene 2018
¢,Qué trata de medir el nuevo indice?

Tipo de interés representativo del area euro

Coste para los bancos de tomar fondos en mercado mayorista

En operaciones a muy corto plazo (overnight)

En condiciones de mercado (no sesgado)

El tipo se publicara diariamente

BANCODE ESPANA OPERACIONES 3
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ESTER: EURO SHORT TERM RATE _

Primera Consulta Publica BCE

Alcance del nuevo indice Nov 2017 — Ene 2018

« Basado en transacciones reportadas por 52 entidades a traves de MMSR

« Depositos con entidades financieras (no s6lo bancos)

Distribucién volimenes tomados por sector de contrapartida

e Qa
2017

B deposit-taking corporations (interbank
central banks
Il cther financial corporations, except ICPFs
B msuance corporabions and pension funds (ICFFs)
[l cther (non-financial corporations, govemments, nfa, eic.)

-~ I
0

Qa e an
2016

BANCODEESPANA OPERACIONES 4
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ESTER: EURO SHORT TERM RATE _

Segunda Consulta Publica BCE

SUFICIENCIA DE DATOS Mar 2018 — Abr 2018

Medio 29,8
VOLUMEN :
(Miles millones) Min 6,8
Max 41,5
Medio 592
TRANSACCIONES :
(NUmero) Min 202
Max 1.114
Medio 31 Periodo: 1/8/16-15/1/18
CONTRIBUIDORES : L : .
(Ntimero) Min 24 Depdsitos tipo fijo
Max 36 con entidades
Medio 10 financieras
PAISES _
(NUmero) Min 7
Max 10

¢

Metodologia basada completamente en transacciones es viable

BANCODE [ESP/\TNA OPERACIONES 5



ESTER: EURO SHORT TERM RATE _
I\/Ietodologia Segunda Consulta Publica BCE
Mar 2018 — Abr 2018

EONIA'y tipo overnight calculado con 4 metodologias distintas

= FONIA == Yolume-weighted mean trimmed at 10% level
Volume-weighted mean == olume-weighted mean trimmed at 25% level
== Yolume-weighted median
-0.2
-0.3
-0.4

-0.5

WW&-—.A._,__’_

07/16 09/16 1116 0117 0317 0517 o7 o9y 1My 01118

* NIVEL: mas bajo que el EONIA entre 7y 9 pb

« VOLATILIDAD: Mediana excesivamente estable.
Se considera media ponderada volumen central del 50% o

BANCODEESPANA OPERACIONES 6
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INDICES OTROS BANCOS CENTRALES _

Comparativa otros indices (1/2)

ESTER SONIA SOFR

Secured Overnight
Funding Rate

. Euro Short-Term  Sterling Overnight
Descripcion

Rate Index Average (USD)

. Federal Reserve
Administrador BCE Bank of England Bank of New York
Plazo Overnight Overnight Overnight
Fuente Transacciones Transacciones Transacciones
Instrumento Depositos Depositos Repos
Coste de Tomar liquidez Tomar liquidez Tomar liquidez

. Reformado:
Lanzamiento 2519 3/4/2018 3/4/2018

BANCODE FSPANA OPERACIONES 7



COMPARATIVA CON EONIA'Y EURIBOR _

Comparativa otros indices (2/2)

Indices en euros ESTER EONIA EURIBOR
Plazos Overnight (1 dia) 1s,1m,3m,6m,12m
Instrumento Depositos
Fuente Transacciones Hibrido
Coste de Tomar Prestar liquidez

liquidez
N° contribuidores 52 28 20
Contrapartida Financiera Bancaria
Administrador BCE EMMI
¢, Se espera adaptacion NO
al Reglamento de S| (Ene 2020 no permitido S
Indices? en contratos nuevos)

BANCODE EESPA:NA OPERACIONES 8
urosistema



ESTER: EURO SHORT TERM RATE _

Proximos pasos

Jul 2018

- BCE presenta

caracteristicas « BCE distribuira
finales y horario informacion « LANZAMIENTO
previsto regularmente ESTER
pubicacion sobre la
ESTER evolucion del

indice para

preparar

Implementacion

BANCODE ESPANA

OPERACIONES 9
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ESTER: EURO SHORT TERM RATE _

VOLUMENES NEGOCIACION MERCADO MONETARIO

B unsecursd B FXswsps
W secured H s

45

0

2 Q2 @2 | @@ Q2 Q2 | Q2  QF Q@2 Q2 | Q2 Q@2 Q2 @3 4 1 @2 a3
2003 2004 2005 2000 2007 2008 2000 2010 2011 2042 2013 2014 2015

o 2 @ Q2 Q2 Q@ Q@ o @ @ o2 2 M oM @ @
2003 2004 2005 2005 2007 2008 | 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 207

Primera Consulta Publica
Nov 2017 — Ene 2018

I

-
o

-
moo

SR EEREERRE

Sources: EMMS and MMSR. data.
Miotes: Based on a common sampée of 38 banks. OIS stands for owvemight index ssaps.
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ESTER: EURO SHORT TERM RATE

Segunda Consulta Publica BCE
Mar 2018 — Abr 2018

Suficiencia de datos: Concentracion

PORCENTAJE DEL VOLUMEN TOTAL DIARIO Media Maximo Minimo

Nivel banco CINCO MAYORES BANCOS 59% 74% 50%
SEIS MAYORES BANCOS 64% 78% 56%

Nivel pais BELGICA 15% 22% 5%
ALEMANIA 22% 33% 14%
ESPANA 5% 9% 1%
FRANCIA 36% 55% 25%
ITALIA 1% 5% 0%
PAISES BAJOS 17% 32% 8%
OTROS PAISES 4% 8% 1%

Periodo: 1/8/16 a 15/1/18. Depadsitos a tipo fijo overnight.
Fuente: BCE - Segunda Consulta Publica

BANCODEESPANA OPERACIONES 11
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Seminario Benchmarks CNMV — 22 junio 2018
Working Group on Euro Risk-Free Rate

1. Introduccion — Risk Free Rates (RFR) Working Groups

EURIBOR  Metodologia hibrida 2019

Escandalos Juicio Experto

EONIA No cumplird con BMR 2020

LIBOR FCA Statement 2021

Volumen

Operaciones @ @

Excesiva Problemas

Salida dependencia con fallbacks
Panel Banks de los IBOR actuales

Creacion de los distintos
Risk Free Rates (RFR) Working Groups

\




Seminario Benchmarks CNMV — 22 junio 2018
Working Group on Euro Risk-Free Rate

2. RFR Working Groups alrededor del mundo

Working Group - Administrador

Working Group on Sterling Overnight
Sterling Risk Free Index Average Bank of England  Unsecured
Rereference Rates (SONIA)
us : Secured Overnight  Federal Reserve
Alternative Reference : :
Rates Committee Financing Rate Bank of New Secured
(SOFR) York

Europa  working Group on Risk-
Free Reference Rate TBD TBD TBD
for the Euro Area

Suiza ' '
The National Working Swiss Average Rate SIX Swiss

Group on CHF ) Secured
n Reference Rates Overnight (SARON) Exchange
Japon : Tokyo Overnight
Study Group on Risk Average Rate S I

O Free Reference Rates (TONA)

Fuente: AFME - IBOR Global Benchmark Survey. 2018 Transition Roadmap 3



Seminario Benchmarks CNMV — 22 junio 2018
Working Group on Euro Risk-Free Rate

3. Grupo de trabajo europeo RFR

I -Identificar y recomendar indices alternativos libre de riesgo
: (RFR) que puedan ser empleados como sustitutivos o
faIIbacks de los actuales benchmarks.

-Asegurar un uso robusto de los indices actuales y una
I'transicion ordenada a los nuevos FRF.

1 -Grupo de trabajo publico — privado. :
: -BCE, Comisién Europea, ESMA y FSMA. :
I -21 entidades de crédito, EMMI y 5 asociaciones de la industria. :

| SGT 2: identificar y recomendar mejores practicas para
| desarrollar un term RFR.
I

: SGT 3: cuestiones legales (BBVA / ESMA).



Seminario Benchmarks CNMV — 22 junio 2018
Working Group on Euro Risk-Free Rate

4. Sub-Grupo de Trabajo #3 — Objetivos

Identificar las mejores practicas para la continuidad de los contratos y definir un plan
de accion para los contratos existentes vinculados a los actuales benchmarks.

Méaxima sequridad juridicay equilibrio de las prestaciones.

1. Impacto juridico de incluir RFR (overnight y a plazo) en contratos existentes y en los nuevos.

2. Continuidad de los contratos, equilibrio de prestaciones y la proteccion de los consumidores.

3_ Busqueda de la mejor forma de cambiar los contratos existentes (ej: bilateralmente, protocolos,
legislacion) para incluir un sustitutivo y fallbacks para el EONIA y un fallback para el EURIBOR.

4. Impulsar la inclusion de RFR (overnight y plazo) en nuevos contratos.

5. Comunicacion clara y transparente al publico.

> Contratos nuevos y existentes. Cualquier “asset class”



Seminario Benchmarks CNMV — 22 junio 2018
Working Group on Euro Risk-Free Rate

4. Sub-Grupo de Trabajo #3 — Analisis juridico

Préstamos
hipotecarios

Préstamos
sindicados

Préstamos
empresas

Titulizaciones

Derivados

Derivados
Listados

ISIS

Anal

EONIA / EURIBOR

Estandar internacional vs. local

¢,Obligatorios?
Fallbacks: ¢Estandar?
¢, Son alternativa?

¢, Posibilidad de cambio unilateral?

-

- Opciones para sustituir e incluir fallbaks
para el EONIA e incluir fallback para el
Euribor.

- Riesgos y oportunidades.

- ¢, Mejor opcion?




Seminario Benchmarks CNMV — 22 junio 2018
Working Group on Euro Risk-Free Rate

5. Hitos mas relevantes

) 2017 > 2018 o> 2019 > 2020 ) 2021 3

Enero 2018 2019

Aplicacién de Fase de

BMR — Inicio implementacion

Periodo de la metodologia

Transitorio hibrida del
Junio 2017 Euribor 1 Enero 2020
EONIA y Euribor Abril 2018 2019 ¢,Uso del EONIA?
designados como Inicio publicacion Solicitud de S6lo permitido
indices cruciales SOFR autorizacion para contractos

Inicio publicacién Euribor SSEnies sl

FSMA lo autoriza

Reformed SONIA (art. 51.4 BMR)

*
*

* Je—h

ek

=Julio 2018 = H2 2019
= Fin del periodo de " Publicacion
s prueba de la . oficial ESTER _
= metodologia = Fin 2021
2 hibrida del . FCA dejara de
= Euribor u incentivar la
- . contribucién al
. [ ] [ ]
Fin 2017 . . LIBOR
Creaci6n grupo M 3 2018 M
de trabajo para . mﬂ .
identificar Euro u resultados fase u
Risk Free Rate(s) = .
- de prueba nuevo .
. indice overnight Fin 2018 . 31 Diciembre
- europeo (ESTER) ojcccion del = 2019
n [ | ——
M Euro Risk Free " Fin Periodo

Rate(s) Transitorio BMR
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