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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET

1.1. Forslagets begrundelse og formal

Under overskriften "en gkonomi, der tjener alle" indeholder Kommissionens arbejdsprogram
for 2020 en gennemgang af forordningen om  finansielle = benchmarks,
"benchmarkforordningen". Finansielle benchmarks er indeks, der kan bruges som reference
ved fastleeggelse af det beleb, som skal betales i henhold til et finansielt instrument eller en
finansiel kontrakt eller ved fastleggelse af vardien af et finansielt instrument. Ved at
fastsette standarder for governance og datakvalitet for benchmarks, der bruges som reference
1 finansielle  kontrakter, er  benchmarkforordningens formal at styrke
kapitalmarkedsdeltagernes tillid til indeks, der bruges som benchmarks i Unionen. Dette
medvirker til Kommissionens indsats for at skabe en kapitalmarkedsunion.

Benchmarkforordningen indferer et krav om godkendelse af administratorer af finansielle
benchmarks samt krav for stillere af inputdata, der bruges til at beregne det finansielle
benchmark. Benchmarkforordningen regulerer ogsid brugen af finansielle benchmarks'.
Benchmarkforordningens bestemmelser kraver navnlig, at tilsynsbelagte enheder i EU
(sdsom banker, investeringsselskaber, forsikringsselskaber, UCITS?) kun bruger indeks, hvis
administrator er blevet godkendt. Benchmarks, der administreres i tredjelande, kan kun bruges
i EU efter en a&kvivalens-, anerkendelses- eller valideringsprocedure.

Benchmarkforordningen har fundet anvendelse siden januar 2018%. Imidlertid kan
markedsdeltagere i EU dog fortsat bruge benchmarks, der administreres i et land uden for
Unionen — uanset om der foreligger en @&kvivalensafgorelse, eller om indekset er blevet
anerkendt eller valideret til brug i Union* — indtil overgangsordningen udleber ved udgangen
af december 2021.

1.1.1.  Velordnet ophor af finansielle benchmarks

P& grund af usikkerhed om, hvorvidt LIBOR 1 tilstrekkelig grad reprasenterer en
underliggende markedsmassig eller skonomisk realitet, der afspejler interbanklantagning, har
den nationale kompetente myndighed for LIBOR (Det Forenede Kongeriges finanstilsyn,
"Financial Conduct Authority" eller "FCA") bekendtgjort, at LIBOR sandsynligvis opherer
efter udgangen af 2021. FCA har i alle offentlige udtalelser gjort det klart, at hvis et
benchmark mister repreesentativitet, og dets reprasentativitet ikke vil blive genoprettet, skal
tilsynsbelagte enheder ophere med at bruge benchmarket. Da antallet af panelbanker er meget
lille, er LIBOR ikke lengere reprasentativ for den underliggende markedsmaessige eller
okonomiske realitet, som LIBOR skulle male, hvilket betyder, at dens vaerdi kan afvige
vasentligt fra den gkonomiske virkelighed samt blive mere volatil.

Som dokumenteret i Kommissionens konsekvensanalyse vil mange finansielle instrumenter
og kontrakter, der bruger LIBOR som reference, ikke vere forfaldet inden den forventede
ophersdato efter udgangen af 2021. Mange af disse kontrakter omfatter geld udstedt af
tilsynsbelagte enheder, galdsinstrumenter pa tilsynsbelagte enheders balance, tilsynsbelagte
enheders laneportefolje og derivatkontrakter, som disse enheder har indgdet for at afdekke
deres positioner. Som nevnt ovenfor ma tilsynsbelagte enheder inden for EU-

DA



DA

benchmarkforordningens anvendelsesomride kun bruge indeks, der er godkendt som verende
1 overensstemmelse med benchmarkforordningen.

LIBOR's opher vil fa store gkonomiske virkninger, som de tilsynsbelagte enheder i EU ikke
kunne have forudset, da indgik disse kontrakter, ofte med lang lebetid. Mange af
kontrakterne, ise@r kontrakter, der blev indgaet for vedtagelsen af benchmarkforordningen i
2016, mangler ofte kontraktmaessige alternative bestemmelser i tilfeelde af LIBOR-satsens
permanente opher. Det vil ikke altid veere muligt at &endre vilkarene for tusinder af kontrakter,
der pa nuvarende tidspunkt henviser til LIBOR, i det korte tidsrum indtil LIBOR's forventede
opher ved udgangen af 2021.

Mange nuvarende kontrakter vedrerende geld, 14n og indskud samt mange derivatkontrakter
vil ved permanent opher af et rentebenchmark sasom LIBOR mangle en kontraktmaessig
alternativ rente, der geor det muligt for parterne fortsat at opfylde deres kontraktmaessige
forpligtelser.

Hvis der ikke traeffes athjelpningsforanstaltninger, vil opheret af et udbredt rentebenchmark
f4 negative konsekvenser for tilsynsbelagte enheder i EU og deres kontraktmodparter, som
enhederne enten l&ner midler til eller ldner midler af. Alle modparter i1 kontrakter, der bruger
et sadant benchmark, og som endnu ikke er forfaldne ved ophersdatoen, vil std over for
retsusikkerhed 1 forbindelse med gyldigheden og hindhevelsen af deres kontraktmeessige
forpligtelser. De typer kontrakter, der vil blive pavirket af opheret af et udbredt
rentebenchmark, omfatter: 1) tilsynsbelagte enheders geldsudstedelser, 2) geld pa
tilsynsbelagte enheders balance, 3) lan, 4) indskud og 5) derivatkontrakter. En stor del af de
finansielle kontrakter, der bruger udbredte rentebenchmarks, vedrorer tilsynsbelagte enheder
inden for benchmarkforordningens anvendelsesomrade. Den retsusikkerhed og de potentielt
negative eokonomiske konsekvenser, der kan folge af vanskeligheder ved at hindhave
kontraktmaessige forpligtelser, vil udgere en risiko for den finansielle stabilitet i Unionen.

For at mindske risikoen for forstyrrelser af kontrakter og den deraf folgende risiko for den
finansielle stabilitet har centralbanker i forskellige valutaomrader nedsat arbejdsgrupper, der
skal anbefale alternative satser, som ville gelde for den tilbagevarende beholdning af
kontrakter, der som reference bruger rentebenchmarks under opher, og som ikke kunne
genforhandles inden det pagzldende benchmarks permanente opher. Eksempelvis har
udvalget for alternative referencesatser (Alternative Reference Rate Committee, ARRC) 1
USA anbefalet en vandfaldsmodel, der indeholder en erstatningssatsberegning baseret pé en
risikofri dag-til-dag-rente (SOFR) samt en spreadjustering for at bringe erstatningssatsen sa
tet pd det opherte benchmarks ekonomiske egenskaber som muligt. Hensigten med disse
erstatningssatser vil derfor vaere sa vidt muligt at efterligne det, kontraktparterne segte at opna
ved at bruge det benchmark, som snart opherer, som reference.

Det er et politisk valg 1 forbindelse med alle anbefalinger af en erstatningssats for
tilbageverende kontrakter, at nye kontrakter (defineret som kontrakter, der indgés efter
benchmarkets opher) ikke méd bruge erstatningssatsen som reference. Dette skyldes, at
erstatningssatsen sandsynligvis er en syntetisk udgave af det benchmark, som snart opherer,
hvormed hensigten er at lette overgangen til en ny sats. For eksempel vil en erstatningssats for
USD LIBOR sandsynligvis blive beregnet pa grundlag af en risikofri dag-til-dag-sats for
lantagning (SOFR) samt en spreadjustering for at afspejle det historiske spread mellem den
risikofrie dag-til-dag-sats og den erstattede LIBOR-sats. Selv om en syntetisk udgave af et
benchmark burde vare tilstreekkeligt stabil til at ledsage afviklingen af tilbagevarende
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portefoljer, er det ikke en permanent losning, der afspejler en tilsynsbelagt enheds fremtidige
finansieringsomkostninger.

Selv nar disse erstatningssatser er tilgengelige, vil det dog vare vanskeligt at endre alle
tilbagevaerende kontrakter i lyset af omfanget af LIBOR-referencer og den korte periode, for
LIBOR forventes at ophere.

En reform af benchmarkforordningen er derfor det rette redskab til at indfere en lovbestemt
erstatningssats, der afbeder de negative konsekvenser for retssikkerheden og den finansielle
stabilitet, der kan indtraeffe, hvis LIBOR eller et andet benchmark, hvis opher vil medfere
vaesentlige forstyrrelser i funktionen af de finansielle markeder i Unionen, opherer, uden at
der foreligger en sadan erstatningssats, som ogsé integreres 1 tilbagevarende kontrakter, der
omfatter en tilsynsbelagt enhed inden for benchmarkforordningens anvendelsesomréde.

1.1.2.  Valutaspotkurser

Mens valutaspotkurser spiller en afgerende rolle for den internationale ekonomi, galder det
for adskillige valutaer, at de tilgengelige kurser 1 hoj grad er uregulerede og ofte afspejler
centralbankernes pengepolitikker. I nogle lande har centralbankerne indfert kontrol for at
begranse offentliggerelse af valutaspotkurser uden for deres lokale jurisdiktion. Ud over at
hindre offentliggerelse af udenlandske valutakurser har visse lande indfert
kapitalrestriktioner, der begraenser deres valutaers konvertibilitet.

Da deres valutaer ikke er frit konvertible, er tilgengeligheden af indenlandske
valutaafdekningsinstrumenter som valutaterminsforretninger, -swaps eller -optioner
begranset. Efterspergslen efter instrumenter til afdeekning mod valutavolatilitet 1 disse lande
overstiger den begrensede likviditet, der udbydes pa det indenlandske marked. Derfor har
europaiske finansieringsinstitutter udviklet udenlandske derivatmarkeder, der pa grund af de
geldende konvertibilitetsbegraensninger afregnes i afdekningsenhedens basisvaluta, dog med
reference til den valutakurs, der er offentliggjort pa tidspunktet for afdeekningskontraktens
udleb. Afdekning mod bevegelser 1 valutaer, der er omfattet af sddanne
konvertibilitetsbegraensninger, sker derfor med udenlandske derivatkontrakter. Dertil herer
finansieringsinstrumenter som valutaterminsforretninger og valutaswaps uden levering.

Nér disse terminsforretninger og swaps udbydes af en tilsynsbelagt enhed i EU (en
forhandlerbank)! og handles p4 en markedsplads i EU eller via en systematisk internalisator i
EU, udger den valutaspotkurs, der bruges til at bestemme udbyttet under terminsforretningen
eller swapaftalen, en "brug" af valutaspotkursen, der bringer en tilsynsbelagt enheds udbud af
terminsforretninger eller swaps ind under benchmarkforordningens anvendelsesomrade.

Efter den nuvarende overgangsperiode, som er fastsat i benchmarkforordningens artikel 51,
vil det ikke lengere vare tilladt at bruge valutaspotkurser som reference for
valutaterminsforretninger eller -swaps, der handles i EU. Dette betyder, at tilsynsbelagte
enheder 1 EU fra begyndelsen af 2022 risikerer at miste adgang til mange satser med
samfundspolitisk sigte, der administreres uden for EU, herunder valutaspotkurser, som de
bruger som reference 1 derivatkontrakter, de udbyder til erhvervsmodparter for at hjelpe dem
med at forvalte den daglige afdekning mod valutarisiko.

En tilsynsbelagt enhed i henhold til definitionen i benchmarkforordningens artikel 3, stk. 1, nr. 17), litra
b). Bemark ogsé, at det kun er den forhandlerbank, der udbyder derivatinstrumentet, der anses for at
bruge benchmarket, ikke sluterhvervskunden, der soger at afdeekke sin valutacksponering.
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Der kraves hurtig handling, da nasten ingen andre jurisdiktioner end EU regulerer
valutaspotkurser. P4 grund af den manglende regulering kan valutaspotkurser derfor ikke
vaere genstand for en akvivalensvurdering efter benchmarkforordningen. De kan heller ikke
anerkendes eller valideres med henblik pd& brug 1 Unionen 1 henhold til
benchmarkforordningen, da begge disse mekanismer kraver en form for regulering og tilsyn.
Det konkluderes derfor, at valutaspotkurser ikke er egnede kandidater med henblik pa
akvivalens, validering eller anerkendelse inden overgangsperiodens udleb.

Dette forslag vedrerer derfor en mélrettet @ndring af benchmarkforordningens
anvendelsesomrade for at sikre, at europiske virksomheder bevarer adgang til
afdekningsinstrumenter mod valutavolatilitet 1 forbindelse med valutaer, der ikke frit kan
konverteres til deres basisvaluta, og pa den made sikre en gnidningsles videreforelse af deres
udenlandske aktiviteter efter overgangsperiodens udlgb ved udgangen af 2021.

1.2 Sammenhaeng med de gaeldende regler pA samme omrade

EU's politik for finansielle tjenesteydelser tilskynder til retssikkerhed og finansiel stabilitet.
Dette politiske mal omfatter ogsa kontrakter, som er af afgerende betydning for finansieringen
af banksektoren. Som led i1 handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen bestreber Unionen sig
pa at skabe retlige rammer, der sikrer stabilitet for erhvervslan, banksektorens
geldsudstedelse og for securitiseringer.

I lyset af LIBOR's forventede opher efter udgangen af 2021 vil tilsynsbelagte enheder i Den
Europeiske Union sté over for retsusikkerhed i1 forbindelse med hundredtusinder af finansielle
kontrakter. For at undgd negative konsekvenser for den europaiske banksektors
udlénskapacitet er det nedvendigt tidligt at klarleegge tilgengeligheden af en lovbestemt
erstatningssats, som kan bruges af tilsynsbelagte enheder i alle kontrakter, der bruger LIBOR
som reference, og som forfalder efter udgangen af 2021. De planlagte @ndringer af
benchmarkforordningen er derfor en naturlig folge af bade kapitalmarkedsunionen og senere
tiltag, der skal sette skub i genopretningen efter de ekonomiske virkninger af covid-19-
pandemien.

1.3. Sammenhaeng med Unionens politik pa andre omrider

I overensstemmelse med anbefalingerne fra Radet for finansiel stabilitet er reformen af
kritiske benchmarks sdsom IBOR-satserne en topprioritet i Kommissionens handlingsplan for
kapitalmarkedsunionen. Forberedelse af en velordnet udfasning af et vigtigt benchmark
understotter et af de vasentligste mal fastsat ved midtvejsevalueringen af
kapitalmarkedsunionen, nemlig at styrke bankudlan og stabil finansiering af erhvervssektoren
gennem kapitalmarkeder.

Interbanklanerentesatser er vigtige indeks, der bruges til at beregne renter for erhvervslan,
men ogsa ved udstedelse af kort- og mellemfristet geeld og ved afdekning af geldspositioner.
Tilgengeligheden af og retssikkerheden ved interbanksatser pdvirker derfor bankernes
kapacitet til at 14ne til realokonomien og varetage deres centrale funktioner.

Dette forslag indferer flere verktojer til at sikre, at udfasningen af en udbredt interbanksats
ikke 1 urimelig grad pavirker banksektorens kapacitet til at yde finansiering til selskaber i EU
og pa den méde bringer et centralt mal ved kapitalmarkedsunionen i fare. Endelig stotter de
foreslaede tiltag "en EU-gkonomi, der tjener alle", som er et af de overordnede mal i
Kommissionens arbejdsprogram for 2020. Bankudlén til detailkunder er et vigtigt element i1 en
okonomi, som tjener befolkningens behov. Detailldn bruger som reference IBOR-satser, hvis

DA



DA

bevagelser bestemmer lantilbagebetalingsbelob, som er et vigtigt hensyn for mange borgere,
ndr de forvalter deres personlige gkonomi. Ved at levere vaerktejerne til en juridisk forsvarlig
overgang fra IBOR-satser er dette tiltag til gavn for detailkunder med 1an, der bruger disse
satser som reference.

2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET oG
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET

2.1. Retsgrundlag

Retsgrundlaget for vedtagelsen af benchmarkforordningen er artikel 114 i traktaten om Den
Europaiske Unions funktionsmade (TEUF). Vedtagelse af @ndringer, der skal gere forordningen
mere effektiv ved at tilleegge befojelser til at sikre kontraktkontinuitet ved opher af et benchmark
af systemisk relevans i Unionen og fjerne visse benchmarks fra anvendelsesomradet, ber ogsa
here under samme retsgrundlag.

Artikel 114 1 TEUF giver Europa-Parlamentet og Radet befojelser til at vedtage foranstaltninger
med henblik pd indbyrdes tilnermelse af medlemsstaternes love og administrative bestemmelser,
der vedrorer det indre markeds oprettelse og funktion. I henhold til artikel 114 i TEUF kan EU
vedtage foranstaltninger ikke blot for at fjerne hindringer for udevelsen af de grundleggende
frihedsrettigheder, men ogsa for at forhindre fremkosten af nye hindringer, hvis de i tilstreekkelig
grad kan forudses, herunder hindringer, der geor det vanskeligt for ekonomiske akterer, ogsa
investorer, at udnytte det indre markeds fordele fuldt ud. I henhold til artikel 114 i TEUF kan EU
derfor handle for at 1) tackle problemer med kontraktkontinuitet, der opstar i forbindelse med det
yderst sandsynlige opher af et benchmark af systemisk relevans i Unionen i den nare fremtid, og
2) sikre, at valutaspotkurser fortsat er tilgeengelige til brug i afdekningsinstrumenter, der udstedes
1 Unionen efter udlebet af benchmarkforordningens overgangsperiode i december 2021.

Manglen pd mekanismer i benchmarkforordningen til at organisere det velordnede opher af et
benchmark af systemisk relevans i Unionen vil mere specifikt sandsynligvis fere til uensartede
gennemforelses- eller lovgivningslesninger i medlemsstaterne. Dette ville skabe forvirring hos
benchmarkbrugere og slutinvestorer, hvilket ville medfere forstyrrelser 1 det indre marked og
saledes hindre dem i at udnytte det indre marked fuldt ud. Anvendelse af artikel 114 i TEUF
virker derfor som det mest hensigtsmessige retsgrundlag for at handtere disse problemer pa en
omfattende og ensartet made og for at undgé fragmentering.

Hvad angér EU-brugeres fortsatte adgang til tredjelandes valutaspotkurser er hensigten med dette
tiltag at undgd at skade visse EU-interessenters konkurrenceevne og effektiviteten af det
finansielle system af hensyn til EU-gkonomien samt borgerne og virksomhederne i EU, hvilket
ellers vil ske, hvis disse kurser fortsat er omfattet af benchmarkforordningen. Tiltaget sigter ogsé
mod at undgd hindringer for det indre marked, der ville opstd pa grund af hindringer for
udveksling pd tvaers af graenserne, fordi det ikke laengere ville veere muligt fortsat at bruge
tredjelandsvalutaspotkurser som reference. Artikel 114 i TEUF er derfor det hensigtsmassige
retsgrundlag for at opna dette koordinerede dereguleringsmal.

Indferelsen af en EU-mekanisme for at handtere tilbagevaerende kontrakter og af en
undtagelsesordning for at sikre fortsat brug af valutaspotkurser som reference falder derfor ind
under EU's kompetencer ifolge artikel 114 i TEUF.

DA



DA

2.2. Neerhedsprincippet (for omrader, der ikke er omfattet af enekompetence)

I overensstemmelse med neerhedsprincippet (artikel 5, stk. 3, i TEU) skal der kun handles pa
EU-niveau, hvis de forventede mal ikke i tilstreekkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne
alene og derfor bedre kan gennemfores pd EU-plan pé grund af omfanget eller virkningerne af
den foreslaede handling. Nogle benchmarks er nationale, men benchmarksektoren som helhed
er international med hensyn til badde udarbejdelse og anvendelse. Anliggender vedrerende
benchmarks af systemisk relevans i Unionen samt brug af ikke-EU-benchmarks har pr.
definition en europaisk dimension.

De problemer, som dette lovforslag seger at lase, kunne ikke klares ved en individuel indsats
fra medlemsstaternes side. Hvad angér spergsméilet om en velordnet afvikling af benchmarks,
hvis opher ville medfere betydelige forstyrrelser i funktionen af de finansielle markeder i
Unionen, kunne medlemsstaterne gribe ind ved at vedtage lovgivning, der angiver den
nationale erstatningssats i kontrakter, der bruger det benchmark, som snart ophegrer, som
reference. Imidlertid ville en individuel indsats fra medlemsstaternes side sandsynligvis kun
delvist lese nogle af de identificerede problemer (navnlig fordi nogle medlemsstater maske
ville lovgive, mens andre ikke ville). Endvidere ville forskellige tilgange til erstatningssatser
for tilbagevarende kontrakter i medlemsstaterne fore til fragmentering pa det indre marked.
Indsats pa EU-niveau for en harmoniseret velordnet ordning for benchmarks af systemisk
relevans, der fungerer for tilbagevaerende kontrakter i hele Unionen, er derfor nedvendig for
at sikre sammenheng og yderligere forbedre det indre markeds funktion. Mere specifikt kan
indsats pa nationalt niveau i forbindelse med benchmarks, hvis opher vil medfere betydelige
forstyrrelser pd de finansielle markeder i Unionen, fore til et kludeteppe af forskellige
bestemmelser og ulige konkurrencevilkar p& det indre marked og resultere i1 en
usammenhangende og ukoordineret tilgang. Et kludetappe af nationale regler ville forringe
mulighederne for at behandle benchmarks, som snart opherer, og som anvendes i mange
gelds-, lane- og derivattransaktioner pa tvars af graenserne, pd samme made og ville derfor
gore det mere komplekst at forvalte sddanne transaktioner.

Der er ligeledes brug for indsats pd EU-niveau for at sikre den fortsatte anvendelse af
valutaspotkurser, da de allerede er underlagt regulering pa EU-niveau
(benchmarkforordningen), og indsats pa nationalt plan ville ikke vare tilstreekkeligt til at nd
maélet.

2.3. Proportionalitetsprincippet

De foreslaede @ndringer af benchmarkforordningen er proportionale som foreskrevet i
artikel 5, stk. 4, 1 TEU. I forslaget anvendes en proportional tilgang, der skal sikre, at de
tilsynsbelagte enheder, som anvender systemiske benchmarks, og som allerede er underlagt
krav 1 henhold til benchmarkforordningen, kun palaegges begrensede nye forpligtelser.

Derudover skal proceduren for afvikling af benchmarks af systemisk relevans give klarhed og
retssikkerhed for brugere af sadanne benchmarks, der maske ikke kan endre eller
genforhandle deres tilbageverende kontrakter. Det forventes derfor, at den finansielle sektor
og slutkunder, bidde virksomheder og borgere, vil drage store fordele af forbedringerne i
denne @ndringsforordning.
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24. Valg af retsakt

En @ndring af benchmarkforordningen er det mest hensigtsmassige retlige instrument til at
lose problemer, der folger af det sandsynlige opher af visse IBOR-satser, der er udbredte i
EU, og som reguleres ved benchmarkforordningen.

Anvendelsen af en forordning, som finder direkte anvendelse uden national lovgivning, vil
begrense muligheden for, at de kompetente myndigheder pa nationalt niveau treffer
divergerende foranstaltninger, og vil sikre en ensartet tilgang og sterre retssikkerhed i hele
Unionen.

3. RESULTATER AF EFTERFOLGENDE EVALUERINGER, HORINGER AF
INTERESSEREDE PARTER OG KONSEKVENSANALYSER

3.1. Heringer af interesserede parter

Kommissionen har gennemfort omfattende heringer af forskellige interessentgrupper for at
kunne danne sig et fuldstendigt billede af de forskellige synspunkter, som markedsdeltagerne
métte have vedrerende de sporgsmal, der er omfattet af denne forordning.

Den 18. marts offentliggjorde GD FISMA en indledende konsekvensanalyse, som skulle
informere interessenterne om omfanget af gennemgangen af forordning (EU) 2016/1011
(benchmarkforordningen) og opridse de forskellige losninger under overvejelse.
Horingsperioden blev afsluttet den 15. april 2020. Kommissionen modtog svar fra 22
respondenter, hovedsageligt private virksomheder og erhvervssammenslutninger.

Den 26. november 2019 arrangerede Kommissionen en workshop med tre hovedtemaer:

1) Det forste panel diskuterede, om reguleringsmyndighederne havde de nedvendige
varktojer for at fastholde, understotte og potentielt @ndre metoderne for kritiske
benchmarks.

2) Det andet panel dreftede i detaljer, om benchmarkforordningen kunne ledsage

overgangen fra eksisterende interbanksatser (IBOR-satser) til de nye risikofrie satser,
og vurderede ogsda, om benchmarkforordningen var tilstrekkelig til at ledsage
overgangen fra Eonia til €STR.

3) Det tredje panel sd pd, om benchmarkforordningens anvendelsesomrade og
bestemmelser vedrerende tredjelande skulle revurderes.

Den 11. oktober offentliggjorde DG FISMA en offentlig hering, der skulle understotte
gennemgangen af benchmarkforordningen. Interessenterne havde indtil den 31. december
2019 til at fremsaette bemarkninger via onlineportalen EUSurvey.

Ud over workshoppen og den offentlige hering, der beskrives nermere i1 afsnit 2.1 og 2.2, har
Kommissionen varet aktivt involveret i Euro RFR-arbejdsgruppen, der bestér af interessenter
fra den private sektor, herunder bidragydere, administratorer og brugere af benchmarks, samt
ECB, der star for sekretariatet, samt ESMA og belgiske FSMA som observaterer sammen
med Kommissionen, for at identificere forskellige overvejelser fra interessenter, som ber
tages 1 betragtning ved udformningen af de bedste politiske vaerktejer for at sikre et velordnet
opher af kritiske benchmarks. Kommissionen er ogsa medlem af den sektorspecifikke
styringsgruppe (Official Sector Steering Group) under Radet for Finansiel Stabilitet, der
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bestar af hejtstdende embedsmend fra centralbanker og reguleringsmyndigheder, og fir pa
den méde et godt indblik i de internationale samfundspolitiske perspektiver i forbindelse med
overgangen til risikofrie satser. Derudover er Kommissionens tjenestegrene observater i
ESMA's Tilsynsrad og i1 dens tekniske stadende grupper, bl.a. gruppen om benchmarks, hvor
Kommissionen har fulgt ESMA's arbejde i forbindelse med kritiske benchmarks tet. Endelig
har personalet i GD FISMA haft mange bilaterale kontakter med en bred vifte af interessenter
for yderligere at forbedre sin analyse og politiske tilgang.

3.2. Indhentning og brug af ekspertbistand

Forslaget bygger péd ekspertisen hos kompetente EU-myndigheder, som i dag ferer tilsyn med
administratorer af kritiske benchmarks, samt pa administratorernes ekspertise. Kommissionen
folger desuden tet udviklingen i andre jurisdiktioner, der ogsé forbereder overgangen til
IBOR-erstatninger, iser i forbindelse med det forberedende arbejde i den sektorspecifikke
styringsgruppe under Radet for Finansiel Stabilitet.

Flere jurisdiktioner har ogsd nedsat arbejdsgrupper for den private sektor til at ledsage
overgangen. Kommissionen er blevet informeret om de forskellige alternativer, som disse
grupper overvejer, og har vurderet, om disse alternativer kan anvendes pa EU's situation.

3.3. Konsekvensanalyse

3.3.1.  Velordnet ophor af et finansielt benchmark

Kommissionen gennemforte en konsekvensanalyse for at klarleegge, hvordan der bedst kunne
tages hensyn til tilbagevaerende kontrakter, der som reference bruger et udbredt
rentebenchmark, som snart opherer, og som ikke kan genforhandles inden udgangen af 2021
("tough legacy"-kontrakter). Konsekvensanalysen fik forst en negativ udtalelse den 15. maj
2020 og derefter en positiv udtalelse fra Udvalget for Forskriftskontrol den 4. juni 2020.

Alle de 1 konsekvensanalysen overvejede muligheder fokuserede pa oprettelsen af en
erstatningssats, hvis et udbredt rentebenchmark skulle ophere. En sadan erstatningssats ville
enten vare resultatet af en konvertering af det benchmark, som snart opherer, til en
tidsbegraenset erstatningssats for at ledsage afviklingen af tilbagevaerende kontrakter, en
godkendelse af en sddan erstatningssats fra de kompetente reguleringsmyndigheder for det
benchmark, som snart opherer, offentliggerelse af en erstatningssats under en lovbestemt
undtagelse eller fastsattelse af en permanent erstatning for et benchmark, som snart opherer.

Tilgangen 1 konsekvensanalysen var at @ndre benchmarkforordningen for at tillegge den
kompetente nationale myndighed for en administrator af et udbredt rentebenchmark, som
snart ophgerer, reguleringsbefojelser til at styre en velordnet afvikling af et sddant benchmark,
ndr det ikke lengere kan afspejle en underliggende markedsmessig eller ekonomisk realitet.
Disse befojelser ville omfatte befojelse til at paleegge en administrator af et sddant benchmark,
som snart opherer, at @ndre metoden for benchmarket for at sikre, at benchmarket forbliver
tilstrekkeligt robust og beredygtigt til at ledsage afviklingen af tilbageverende kontrakter,
der bruger benchmarket som reference péd det tidspunkt, hvor den kompetente
reguleringsmyndighed konkluderer, at evnen til at male en underliggende markedsmaessig
eller skonomisk realitet er forsvundet. De nye benchmark-"konverteringsbefojelser" ville gore
det muligt for den kompetente reguleringsmyndighed at kreve en metodeendring, hvis det
var negdvendigt for at beskytte forbrugerne og den finansielle stabilitet i Unionen.
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Efter udarbejdelsen af konsekvensanalysen har en rakke senere forbehold fra LIBOR-
reguleringsmyndigheden, FCA, medfert tvivl om, hvorvidt konverteringsbefojelser er
tilstreekkelige til at handtere alle tilfelde, som en konverteringssats ville vare nedt til at
handtere. FCA har for eksempel udtalt: "... reguleringsmaessig handling for at @ndre LIBOR-
metoden er maske ikke mulig i alle tilfelde, for eksempel, nér de input, der er nedvendige for

en alternativ metode, ikke foreligger i den relevante valuta"?.

Der er flere effektivitetsproblemer, der gor det mindre effektivt at bruge
konverteringsbefojelser:

For det forste er det maske ikke altid muligt at bruge konverteringsbefojelser 1 alle tilfelde
eller for alle LIBOR-valutaer. FCA papeger eksempelvis, at konverteringsbefojelser ikke kan
udoves, nar de "input", der er nedvendige for en alternativ metode, ikke foreligger i den
relevante valuta®.

For det andet er konvertering méske ikke altid mulig af juridiske eller praktiske grunde. FCA
fremforer tilfaelde, hvor administratoren méske ikke har adgang til robuste inputdata i den
relevante valuta, men adgangsproblemer kunne ogsé omfatte tilfzelde, hvor tilvejebringelse og
licensering af disse input virker for kompleks eller bekostelig til at berettige udarbejdelse af
en erstatningssats®. I sddanne tilfelde ville offentliggerelsen af det benchmark, som snart
opherer, slutte uden nogen erstatningssats.

For det tredje kan konverteringsbefojelser, selv nar de er mulige, fore til uensartede resultater.
Ifolge FCA foretrekker nogle markeder sisom markeder for derivater og obligationer samt
store dele af kontantmarkeder en overgang til dag-til-dag-renter, der sammensattes med
tilbagevirkende kraft efter udlebet af en relevant renteperiode. I mods@tning hertil fastsattes
renteforventningerne for tough legacy-forbruger- eller - eksportlénekontrakter, der bruger tre-,
seks- eller tolvmaneders langsigtede LIBOR-benchmarks, i forvejen. Metodeandringer 1
forbindelse med udevelsen af konverteringsbefojelser ville derfor ikke kunne opné resultater,
som svarer til det, samtlige nuvaerende LIBOR-brugere ville foretreekke. Som FCA udtaler,
ville erstatningsordninger aftalt af hele sektoren vere at foretreekke, da de ville have storre
sandsynlighed for at deekke en bredere vifte af kontrakter.

For det fjerde er det en forudsetning for konverteringsbefojelser, at administratoren af et
benchmark, som snart opherer, og administratoren af det benchmark, som folger af
konverteringen, er den samme juridiske enhed. Et sddant krav ville begranse
arbejdsgrupperne om risikofrie satser — som skal fremsatte anbefalinger om en
erstatningssats aftalt af hele sektoren — til at anbefale en erstatningssats, som udarbejdes af
den samme administrator, som administrerer det benchmark, som snart opherer. Isaer i
situationer pa tvaers af grenserne, hvor arbejdsgruppen om risikofrie satser opererer i en
anden jurisdiktion end administratoren af det benchmark, som snart opherer (f.eks. LIBOR for
USD-kontrakter), er dette ikke nedvendigvis tilfeldet. Derudover ville et sddant krav unedigt
begraense den sats, som en arbejdsgruppe om risikofrie satser kunne anbefale som det mest
egnede benchmark.

https://www.fca.org.uk/news/statements/fca-statement-planned-amendments-benchmarks-regulation.

https://www.fca.org.uk/markets/transition-libor/benchmarks-regulation-proposed-new-powers.
Tilvejebringelsen af en erstatningssats ville indebere fremskaffelse af nye inputdata, udarbejdelse af en

ny beregningsmetode og indferelse af overvagningsprocedurer og offentliggerelsesredskaber. Alle disse
@ndringer kraver teknologisk og proceduremassig udvikling og muligvis tilvejebringelse og indgéelse
af nye dataleveringsaftaler med andre tredjepartsleveranderer end administratoren af
konverteringssatsen.
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I lyset af ovenstdende er den valgte tilgang blevet @ndret for at sikre, at Kommissionen har de
nedvendige juridiske befojelser for at sikre, at en erstatningssats for et benchmark, hvis opher
vil medfere vaesentlige forstyrrelser i funktionen af de finansielle markeder i Unionen, kan
udpeges med tilstraekkelig fleksibilitet til at dekke alle potentielle forhold.

Konverteringsbefojelserne afleses derfor af befojelser til Europa-Kommissionen til at udpege
en lovbestemt efterfolger til et benchmark, hvis opher vil medfere vasentlige forstyrrelser 1
funktionen af de finansielle markeder i Unionen. Ved udevelsen af udpegelsesbefojelserne vil
Europa-Kommissionen kunne tage hejde for erstatningssatser aftalt af hele sektoren, som
sandsynligvis vil blive anbefalet af de arbejdsgrupper om risikofrie satser, som
centralbankerne i flere valutaomrader har indkaldt. Den @ndrede tilgang er berettiget for at
sikre, at en egnet erstatningssats aftalt af hele sektoren er til radighed for brug i alle kontrakter
indgdet af en tilsynsbelagt enhed 1 EU. Denne erstatningssats ber vere tilgengelig for alle
tilbagevaerende kontrakter, uanset potentiel brug eller tidsbegraensninger, der kan vare
forbundet med udevelsen af en konverteringssats palagt af en reguleringsmyndighed uden for
Unionen.

3.3.2.  Muligheder for at undga tab af EU-baserede risikostyringsveerktajer

For at bevare muligheden for at afdeekke valutarisiko for bade den finansielle og den ikke-
finansielle sektor 1 EU behandlede konsekvensanalysen fire muligheder, som hver iser
svarede til de mélrettede undtagelser i overensstemmelse med benchmarkforordningen, enten
for visse valutaspotbenchmarks eller afdekningsinstrumenter, der bruger disse benchmarks til
at beregne udbytte.

En mulighed — en generel undtagelse for alle tredjelandsbenchmarks, bortset fra benchmarks
udpeget som verende kritiske for den finansielle stabilitet i Unionen, blev fravalgt pa et tidligt
tidspunkt, da den ansés for at vere mindre sammenha@ngende med benchmarkforordningens
oprindelige tilgang, som er at serge for omfattende dekning af alle tredjelandsbenchmarks, da
"all-in"-tilgangen var et specifikt politisk mal under forhandlingerne om
benchmarkforordningen.

Af de tre tilbagevarende muligheder viste muligheden for at indfere en lovbestemt undtagelse
for tredjelandsvalutaspotkurser sig at vere den foretrukne lgsning. Denne tilgang vurderedes
at vaere mest egnet til at gore det muligt for tilsynsbelagte enheder i EU fortsat at bruge
valutaspotkurser for ikke-konvertible valutaer pd EU-baserede terminsforretninger. Det ville
samtidig  sikre = sammenha@ng 1  benchmarkforordningen og ikke  pélegge
reguleringsmyndigheder at godkende individuelle terminsforretninger. Der findes allerede en
undtagelse for satser med samfundspolitisk sigte i tankegangen bag benchmarkforordningen 1
form af en undtagelse for satser med samfundspolitisk sigte, der offentliggeares af
centralbanker. Endvidere vil undtagelsen, hvis den formuleres med den nedvendige
fleksibilitet, ogsa kunne tage hgjde for andre satser med politisk sigte, der af pengepolitiske
eller andre politiske mal frembringes 1 de relevante tredjelande under centralbankers eller
andre politiske beslutningstageres vejledning og kontrol, eksempelvis nationale
finansforvaltninger. Denne mulighed var endvidere mere fremtidssikret end de to andre.
Muligheden ville ogsa athjelpe en af manglerne 1 udformningen af benchmarkforordningen,
nemlig at der kreves overensstemmelse med benchmarkforordningen for tredjelandes
valutaspotkurser, der er sa volatile, at et EU-baseret marked for terminsforretninger er opstéet
med netop det formal at tilvejebringe afdekning mod den relevante spotkurs' volatilitet.

10

DA



DA

34. Grundlzeggende rettigheder

Dette forslag overholder de grundleggende rettigheder og de principper, som anerkendes i
Den Europziske Unions charter om grundlaeggende rettigheder, sarlig princippet om at sikre
et hojt forbrugerbeskyttelsesniveau for alle EU-borgere (artikel 38). Uden en velordnet
overgang til IBOR-erstatningssatser vil detailkunder muligvis opleve negative konsekvenser
pa grund af IBOR-opher, iser 1 visse medlemsstater, hvor realkreditkontrakter, der bruger
variable rentesatser, er mere udbredte.

4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET
Tiltaget har ingen virkninger for EU's budget.

5. ANDRE FORHOLD
5.1. Planer for gennemforelsen og foranstaltninger til overvagning, evaluering og
rapportering

Kommissionen foreslar, at der oprettes et overvagningsprogram for at evaluere, om de
foreslaede @ndringer far de patenkte resultater.

5.1.1.  Overvagning med hensyn til den velordnede IBOR-overgang

Dette lovgivningsforslag krever, at kompetente myndigheder for tilsynsbelagte enheder, der
bruger det erstattede benchmark, overvager, om erstatningen har minimeret forstyrrelser i
kontrakter eller andre negative virkninger for ekonomisk vakst og investeringer i Unionen.
De skal afleegge rapport herom arligt for Kommissionen og for ESMA.

5.1.2.  Overvdgning med hensyn til valutaspotkursen

Dette lovgivningsforslag palegger kompetente myndigheder for tilsynsbelagte enheder, der
bruger tredjelandes valutabenchmarks, som er udpeget af Kommissionen som varende
undtaget fra benchmarkforordningens anvendelsesomrade, at aflegge rapport til
Kommissionen og til ESMA om antallet af derivatkontrakter, der bruger valutabenchmarks til
afdaekning mod tredjelandes valutaers volatilitet, mindst hvert andet ar.

5.2. Narmere redegorelse for de enkelte bestemmelser i forslaget

5.2.1.  Velordnet ophor af et finansielt benchmark

De foresldede @ndringer af benchmarkforordningen skal mindske retsusikkerheden og
risiciene for den finansielle stabilitet. Tilgangen indferer befojelser til at udpege en
lovbestemt erstatningssats, der traeder i1 stedet for alle referencer til et benchmark, hvis opher
vil medfere betydelige forstyrrelser i funktionen af de finansielle markeder i Unionen.
Erstatningen af alle referencer til det "benchmark, som snart opherer" med en lovbestemt
erstatningssats skal forhindre eller 1 det mindste minimere bekostelige retssager ved at serge
for retssikkerhed for alle kontrakter, der involverer en tilsynsbelagt enhed i EU. De foreslaede
befojelser til at sorge for en lovbestemt erstatning vil navnlig: 1) forhindre, at en part i en
kontrakt, der involverer en tilsynsbelagt enhed, nagter at opfylde sine kontraktmeessige
forpligtelser eller paberaber sig kontraktbrud som felge af indstilling af et benchmark, hvis
opher medferer vasentlige forstyrrelser i funktionen af de finansielle markeder i Unionen, 2)
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fastslé, at en erstatningssats for et sddant benchmark som anbefalet af en arbejdsgruppe om
risikofrie satser, nedsat i regi af en centralbank i det relevante valutaomréade, kan fungere som
lovbestemt erstatning for dette benchmark, og 3) serge for en "safe harbour" mod retssager for
tilsynsbelagte enheder, der bruger den lovbestemte erstatningssats (som reference).

De foresldede @ndringer af benchmarkforordningen vil na disse mal ved at tilleegge Europa-
Kommissionen befgjelser til at udpege en lovbestemt erstatningssats, der skal erstatte
referencen til det benchmark, som snart opherer, hvis: 1) kontrakten ikke indeholder
alternative bestemmelser, der dekker det permanente opher, 2) opheret af det pidgeldende
benchmark vil medfere vaesentlige forstyrrelser i funktionen af de finansielle markeder i
Unionen. Den lovbestemte erstatningssats vil ikke finde anvendelse pa kontrakter, der ikke
involverer en tilsynsbelagt enhed inden for benchmarkforordningens anvendelsesomrade. For
ogsd at daekke disse kontrakter tilskyndes medlemsstaterne til at fastsaette lovbestemte
erstatningssatser. Disse lovbestemte erstatningssatser vil finde anvendelse pa kontrakter
mellem to ikke-finansielle modparter, der er omfattet af lovene 1 deres jurisdiktion. Pa det
rette tidspunkt vil FEuropa-Kommissionen vedtage en henstilling, der opfordrer
medlemsstaterne til at valge en erstatningssats for tilsynsbelagte enheder i EU som den
lovbestemte erstatningssats i deres nationale love.

Eftersom hovedformélet med disse nye befojelser er at sorge for retssikkerhed for de
eksisterende kontrakter, der bruger det benchmark, hvis opher ville medfere vasentlige
forstyrrelser 1 funktionen af de finansielle markeder i Unionen, som reference, forekommer
det sammenhangende, at det pdhviler de kompetente myndigheder for den tilsynsbelagte
enhed, der bruger det relevante benchmark, at overvdge, om lovbestemte erstatningssatser for
kontrakter indgéet af tilsynsbelagte enheder har medfert faerre retssager eller kontraktbrud, og
arligt afleegge rapport til Kommissionen.

Der er tre hovedsgjler i de foresldede @ndringer af benchmarkforordningen for afviklingen af
et benchmark af systemisk relevans i Unionen.

For det forste vil de foresldede endringer af benchmarkforordningen indfere en
regeludstedende befojelse, 1 henhold til hvilken Europa-Kommissionen udpeger en
erstatningssats, hvis og nar et benchmark, hvis opher vil medfere vasentlige forstyrrelser i
funktionen af de finansielle markeder i Unionen, ikke leengere offentliggares. Denne befojelse
kan udeves, uanset hvor benchmarket er godkendt og offentliggeres. Ved udpegelsen af den
lovbestemte erstatningssats skal Europa-Kommissionen tage hensyn til anbefalingerne fra de
arbejdsgrupper om risikofrie satser, der opererer i regi af de centralbanker, der er ansvarlige
for den valuta, som satserne for det benchmark, som snart opherer, er denomineret i.

For det andet vil den lovbestemte erstatningssats i medfer af lovgivningen erstatte alle
henvisninger til det "benchmark, som snart opherer" 1 alle kontrakter indgéet af en
tilsynsbelagt enhed 1 EU. For at vere omfattet af den lovbestemte erstatningssats skal
kontrakter, der bruger det benchmark, som snart opherer, som reference, vere i gang pa det
tidspunkt, hvor udpegelsen traeder 1 kraft. Kontrakter, der indgés efter ikrafttreedelsen af den
gennemforelsesretsakt, der udpeger erstatningssatsen, ma ikke bruge den lovbestemte
erstatningssats som reference.

For det tredje opfordres medlemsstaterne — for kontrakter, der ikke involverer en
tilsynsbelagt enhed 1 EU — til vedtage nationale lovbestemte erstatningssatser. Pa det rette
tidspunkt kan Europa-Kommissionen udstede en henstilling om, at de nationale lovbestemte
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erstatningssatser vil vare identiske med den erstatningssats, der er udpeget for kontrakter, der
involverer tilsynsbelagte enheder 1 EU.

Den folgende oversigt giver en beskrivelse af de centrale komponenter i den lovbestemte
erstatningssats og dens virkninger for kontraktmaessige bestemmelser:

Obligatorisk brug af | 1) Tilbagevarende kontrakter, der ikke indeholder kontraktmeessige alternative
den lovbestemte | benchmarks

erstatningssats 2) Tilbageverende kontrakter, der kun indeholder alternative bestemmelser for at
tage hejde for en midlertidig suspension af et benchmark, hvis opher vil medfere
vaesentlige forstyrrelser i funktionen af de finansielle markeder i Unionen

3) Tilbageverende kontrakter, der indeholder alternative bestemmelser, der
henviser til de benchmarks, der er omhandlet i punkt 2) (f.eks. seneste noterede
"fixing" af ovennavnte benchmarks).

Frivillig brug af den | Tilbageverende kontrakter, der giver parterne en reekke alternative satser
lovbestemte Tilbagevaerende kontrakter, der ikke involverer en tilsynsbelagt enhed inden for
erstatningssats benchmarkforordningens anvendelsesomrade.

Gensidigt aftalte opt- | Parter, der har genforhandlet deres brug af et benchmark som reference og valgt en
outs anden erstatningssats.

Udlesende begivenheder | Den lovbestemte erstatningssats vil gelde eller blive tilgaengelig, hvis en af tre
udlesende begivenheder indtraffer:

1) en offentlig erkleering fra eller pa vegne af en benchmarkadministrator om, at
administratoren er ophert med eller vil ophere med at levere benchmarket
permanent

2) en offentlig erkleering fra den kompetente reguleringsmyndighed for
godkendelse af benchmarkadministratoren om, at en benchmarkadministrator er
ophert med eller vil ophare med at levere benchmarket permanent

3) en offentlig erklering fra den kompetente reguleringsmyndighed for
godkendelse af benchmarkadministratoren om, at benchmarket ikke leengere er
repraesentativt for en underliggende markedsmessig eller ekonomisk realitet pa
permanent og uopretteligt grundlag.

Anvendelsesomriade for | Alle kontrakter med en tilsynsbelagt enhed i EU som modpart, som bruger et
den lovbestemte | benchmark, som snart opherer, som reference. Gensidigt aftalt opt-out er stadig en
erstatningssats mulighed, ogsé for tilsynsbelagte enheder

Ledsageforanstaltninger | Europa-Kommissionen foreslar at udstede henstillinger, der opfordrer
medlemsstaterne til at supplere den lovbestemte erstatningssats, som skal anvendes
af tilsynsbelagte enheder, med nationale bestemmelser, der gor det obligatorisk at
bruge den lovbestemte EU-erstatningssats ved kontrakter mellem ikke-finansielle
modparter, som er omfattet af lovene i deres jurisdiktion.

Den lovbestemte erstatningssats vil galde, hvis en af de tre objektive udlesende
begivenheder, jf. tabellen ovenfor, indtraeffer.

5.2.2.  Undtagelse for specifikke valutabenchmarks

De foreslaede @ndringer har som formal at undtage bestemte
trejdelandsvalutaspotbenchmarks fra forordningens anvendelsesomrade, hvis de opfylder
visse kriterier. Listen over undtagelser i benchmarkforordningens artikel 2 udvides til at
omfatte valutaspotbenchmarks udpeget af Kommissionen (nyt stk. 1, litra 1)). Dette ledsages
af en bestemmelse om, at Kommissionen kan udeve sin befojelse, og kriterierne for
undtagelse af  kvalificerede  valutaspotbenchmarks fra  benchmarkforordningens
anvendelsesomrade (nyt stk. 3 og 4 1 artikel 2). For at valutaspotbenchmarket skal kunne
undtages, skal det: 1) male valutaspotkursen for en tredjelandsvaluta, der ikke er frit
konvertibel, og 2) anvendes af tilsynsbelagte enheder 1 EU ofte, systematisk og regelmaessigt
som afregningskurs for at beregne udbyttet af en valutaterminsforretning eller -swapkontrakt.
For at Kommissionen har alle de elementer, som er nedvendige for at udpege undtagne

13

DA



DA

benchmarks, skal ESMA og ECB meddele den relevante oplysninger og synspunkter om
specifikke undtagelseskriterier.

Endelig med henblik pd overvigning af hensigtsmassigheden af den nyligt indferte
undtagelse skal de kompetente myndigheder og tilsynsbelagte enheder regelmassigt aflegge
rapport til Kommissionen om EU-virksomheders brug af de undtagne benchmarks og
@ndringerne 1 tilsynsbelagte enheders balance med hensyn til eksponering mod udsving i
tredjelandsvalutaer.
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2020/0154 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om zndring af forordning (EU) 2016/1011 for sa vidt angar undtagelsen for visse
valutabenchmarks fra tredjelande og udpegelse af erstatningsbenchmarks for visse
benchmarks, som snart opherer

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europ@iske Unions funktionsmade, serlig artikel 114,
0g

under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,
under henvisning til udtalelse fra Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg®,
efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra felgende betragtninger:

(1)  Med henblik pd afdekning af eksponering mod valutavolatilitet i valutaer, der ikke er
umiddelbart konvertible eller omfattet af valutakontrol, indgér selskaber i Unionen i
valutaterminsforretninger og -swaps uden levering. Disse instrumenter giver brugerne
mulighed for at opné beskyttelse mod volatilitet i valutaer, der ikke er umiddelbart
konvertible til en basisvaluta, sdésom USD eller EUR. Manglen pé valutaspotkurser til
beregning af udbytte af valutaterminsforretninger og swaps vil fi negative
konsekvenser for selskaber i Unionen, der eksporterer til nye vekstmarkeder eller
besidder aktiver i1 disse markeder og derved eksponeres mod udsving i1 de nye
vakstmarkeders valutaer. Efter udlebet af den overgangsperiode, der er fastsat i artikel
51, stk. 4a og 4b, i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2016/10119, vil
det ikke lengere vere muligt at bruge valutaspotkurser fra andre administratorer i
tredjelande end centralbanker.

(2) For at gore det muligt for selskaber i Unionen at fortsatte deres forretningsaktiviteter,
mens valutarisiciene minimeres, ber valutaspotkurser, som der henvises til i

5 EUT C[...]af[...],s. [...]-

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2016/1011 af 8. juni 2016 om indeks, der bruges som
benchmarks i finansielle instrumenter og finansielle kontrakter eller med henblik pa at méle
investeringsfondes skonomiske resultater, og om a@ndring af direktiv 2008/48/EF og 2014/17/EU samt
forordning (EU) nr. 596/2014 (EUT L 171 af 29.6.2016, s. 1).
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€)

(4)

()

(6)

terminsforretninger eller swaps uden levering i forbindelse med beregning af
kontraktmaessigt udbytte, undtages fra anvendelsesomrddet for forordning (EU)
2016/1011.

Med henblik pé udpegelse af visse valutaspotkurser som undtaget fra
anvendelsesomrddet fra forordning (EU) 2016/1011 ber Kommissionen fa delegeret
befojelse til at vedtage retsakter 1 overensstemmelse med artikel 290 i traktaten om
Den Europaziske Unions funktionsméde hvad angar undtagelse af valutaspotkurser for
ikke-konvertible valutaer, nédr spotkursen anvendes til at beregne udbyttet af
valutaterminsforretninger eller -swaps. Det er navnlig vigtigt, at Kommissionen
gennemforer relevante heringer under sit forberedende arbejde, herunder pa
ekspertniveau, og at disse heringer gennemfores i overensstemmelse med principperne
1 den interinstitutionelle aftale af 13. april 2016 om bedre lovgivning. For at sikre lige
deltagelse i1 forberedelsen af delegerede retsakter modtager Europa-Parlamentet og
Rédet navnlig alle dokumenter pd samme tid som medlemsstaternes eksperter, og
deres eksperter har systematisk adgang til meder i Kommissionens ekspertgrupper, der
beskeaftiger sig med forberedelse af delegerede retsakter.

Det Forenede Kongeriges Financial Conduct Authority (FCA) har meddelt, at den ikke
leengere vil levere et af de vigtigste rentebenchmarks, London Interbank Offered Rate
(LIBOR), efter udgangen af 2021. Efter udlebet af overgangsperioden for Det
Forenede Kongeriges udtraeden af Unionen den 31. december 2021 vil LIBOR ikke
leengere vaere et kritisk benchmark. LIBOR's opher kan dog fa negative konsekvenser,
der medforer vasentlige forstyrrelser i funktionen af de finansielle markeder i
Unionen. I Unionen er der en beholdning af kontrakter vedrerende geeld, lan,
tidsindskud og derivater, der bruger LIBOR som reference, som forfalder efter den 31.
december 2021, og som ikke har robuste kontraktmassige alternative bestemmelser,
der tager hgjde for LIBOR's opher. Mange af disse kontrakter kan ikke genforhandles
med henblik pa at indsatte kontraktmeessige alternative bestemmelser inden den 31.
december 2021. LIBOR's opher kan derfor medfere veasentlige forstyrrelser i
funktionen af de finansielle markeder 1 Unionen.

For at serge for en velordnet afvikling af kontrakter, der som reference bruger et
udbredt benchmark, hvis opher kan fi negative konsekvenser, der forarsager
vaesentlige forstyrrelser i funktionen af de finansielle markeder i Unionen, og hvor
sadanne kontrakter ikke kan genforhandles til at omfatte en kontraktmaessig alternativ
sats, ndr benchmarket opherer, ber der fastsattes en ramme for ledsagelse af opher af
sadanne benchmarks. Rammen ber omfatte en mekanisme til at overfere sddanne
kontrakter til egnede erstatningsbenchmarks. Hensigten med erstatningsbenchmarks er
at undgd kontraktforstyrrelser, som kan fa negative konsekvenser, der medferer
vaesentlige forstyrrelser i funktionen af de finansielle markeder i Unionen.

For at sikre ensartede betingelser for gennemferelsen af denne forordning ber
Kommissionen  tillegges  gennemforelsesbefojelser  til  at  udpege et
erstatningsbenchmark, som skal anvendes ved afvikling af kontrakter, der ikke er
blevet genforhandlet inden den dato, hvor det opherte benchmark ikke langere
offentliggores. Disse befojelser ber udeves 1 overensstemmelse med Europa-
Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 182/20117. Af hensyn til retssikkerheden

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 182/2011 af 16. februar 2011 om de generelle
regler og principper for, hvordan medlemsstaterne skal kontrollere Kommissionens udevelse af
gennemforelsesbefojelser (EUT L 55 af 28.2.2011, s. 13).
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(7)

(8)

)

(10)

(11)

(12)
(13)

skal Kommissionen kun udeve sadanne gennemforelsesbefojelser efter nejagtigt
definerede udlesende begivenheder, der klart viser, at administration og
offentliggorelse af det benchmark, der skal erstattes, permanent opherer.

Om nedvendigt ber Kommissionen pé det rette tidspunkt vedtage en henstilling, der
opfordrer medlemsstaterne til gennem national lovgivning at udpege en erstatningssats
for det benchmark, som snart opherer, for kontrakter indgaet af enheder, der ikke er
tilsynsbelagte enheder omfattet af forordning (EU) 2016/1011. For at kunne tage hgjde
for de mange sammenknytninger mellem kontrakter ber Kommissionen have
mulighed for at anbefale, at de nationale erstatningssatser ber vare identiske med den
erstatningssats, som den udpeger for kontrakter indgaet af tilsynsbelagte enheder.

Kommissionen ber kun udeve sine gennemforelsesbefojelser i situationer, hvor den
vurderer, at et benchmarks opher kan f& negative konsekvenser, der medferer
vaesentlige forstyrrelser 1 funktionen af de finansielle markeder 1 Unionen.
Kommissionen ber ogsé kun udeve sine gennemforelsesbefojelser, ndr det stér klart, at
det pégeldende benchmarks representativitet ikke kan genoprettes, eller at
benchmarket ikke leengere vil blive offentliggjort permanent.

Brug af erstatningsbenchmarket ber kun tillades for kontrakter, der ikke er blevet
genforhandlet inden det pdgaldende benchmarks ophersdato. Brugen af det af
Kommissionen udpegede erstatningsbenchmark ber derfor begraenses til kontrakter,
der allerede er indgéet af tilsynsbelagte enheder pd tidspunktet for ikrafttredelsen af
den gennemforelsesretsakt, der udpeger erstatningsbenchmarket. I betragtning af at en
sddan gennemforelsesretsakt skal sikre kontraktkontinuitet, ber udpegelsen af
erstatningsbenchmarket heller ikke pavirke kontrakter, der allerede har en egnet
kontraktmaessig alternativ bestemmelse.

Ved udevelsen af gennemforelsesbefojelserne til at udpege et erstatningsbenchmark
ber Kommissionen tage hensyn til anbefalingerne fra arbejdsgrupper i den private
sektor, der arbejder i1 regi af den centralbank, der er ansvarlig for den valuta, som
erstatningsbenchmarkets rentesatser er denomineret i, vedrerende de erstatningssatser,
der skal bruges i1 eksisterende finansielle instrumenter og kontrakter, der bruger det
benchmark, som snart opherer, som reference. Disse anbefalinger ber vare baseret pé
omfattende offentlige heringer og ekspertviden og afspejle benchmarkbrugeres
enighed om den mest egnede erstatningssats for det rentebenchmark, som snart
opherer.

Da hovedformalet med disse gennemforelsesbefojelser er at sarge for retssikkerhed for
tilsynsbelagte enheder 1 eksisterende kontrakter, der bruger et benchmark, som snart
opherer, som reference, ber de kompetente myndigheder for en tilsynsbelagt enhed,
der bruger det benchmark, som snart opherer, overvage udviklingen 1 tilbagevarende
beholdninger mellem modparter i sddanne kontrakter og aflegge rapport herom arligt
for Kommissionen og for Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed
("ESMA").

Forordning (EU) 2016/1011 ber derfor @&ndres.

Da LIBOR ikke lengere vil vere et kritisk benchmark som defineret i forordning (EU)
2016/1011 pr. 1. januar 2021, ber denne forordning traede 1 kraft straks —
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VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1

Andring af forordning (EU) 2016/1011

1) I artikel 2 foretages folgende @ndringer:

a)

b)

I stk. 2 tilfojes folgende som litra 1):

"i)

et valutabenchmark, som Kommissionen har udpeget 1

overensstemmelse med stk. 3."

Folgende tilfojes som stk. 3 og 4:

"3'

Kommissionen kan udpege valutabenchmarks, som administreres af

administratorer uden for Unionen, hvis samtlige felgende kriterier er opfyldt:

a)

b)

Valutabenchmarket  henviser til en  valutaspotkurs for en
tredjelandsvaluta, der ikke er frit konvertibel.

Tilsynsbelagte enheder bruger valutabenchmarket ofte, systematisk og
regelmaessigt 1 derivatkontrakter med henblik péd afdekning mod
tredjelandes valutavolatilitet.

Valutabenchmarket bruges som afregningssats for at beregne udbyttet af
den i litra b) omhandlede derivatkontrakt i en anden valuta end den i litra
a) omhandlede valuta med begranset konvertibilitet.

Kommissionen vedtager delegerede retsakter i overensstemmelse med
artikel 49 for at oprette og efter behov opdatere en liste over
valutabenchmarks, der opfylder kriterierne 1 stk. 3. Kompetente
myndigheder for tilsynsbelagte enheder, der bruger
tredjelandsvalutabenchmarks, som er udpeget af Kommissionen 1
overensstemmelse med stk. 3, skal afleegge rapport til Kommissionen og
ESMA om antallet af derivatkontrakter, der bruger det pdgaldende
valutabenchmark til afdekning mod tredjelandsvalutavolatilitet, mindst
hvert andet ar."

2) Folgende indsattes som artikel 23a:

1)

"Artikel 23a
Obligatorisk erstatning af et benchmark

Kommissionen kan udpege et erstatningsbenchmark for et benchmark, der ikke
leengere vil blive offentliggjort, nér indstillingen af offentliggerelsen kan fa
negative konsekvenser, der medferer vaesentlige forstyrrelser 1 funktionen af de
finansielle markeder i Unionen, og forudsat at en eller flere af folgende
begivenheder er indtruffet:

a)

Den kompetente myndighed for administratoren af det pédgaeldende
benchmark har udstedt en offentlig erklaering eller har offentliggjort
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2)

3)

4)

oplysninger, hvoraf det fremgar, at det pdgaeldende benchmarks evne til
at male den underliggende markedsmassige eller ekonomiske realitet
ikke kan genoprettes ved udevelse af de i1 artikel 23 omhandlede
athjelpningsbefojelser.

b)  Administratoren af et benchmark har udstedt en offentlig erklaering eller
har offentliggjort oplysninger, eller en sadan offentlig erklaering er blevet
foretaget eller sddanne oplysninger er blevet offentliggjort pa vegne af
administratoren, hvoraf det fremgér, at den pagaeldende administrator er
ophert med eller vil ophere med at levere benchmarket, permanent eller
pa ubestemt tid, forudsat at der pa tidspunkt for erkleringen eller
offentliggerelsen af oplysningerne ikke er en efterfolgende administrator,
der fortsat vil levere benchmarket.

c) Den kompetente myndighed for en benchmarkadministrator eller en
enhed med insolvens- eller afviklingsmyndighed over administratoren af
det pageldende benchmark har udstedt en offentlig erklering eller har
offentliggjort oplysninger, hvoraf det fremgar, at administratoren af det
pageldende benchmark er ophert med eller vil ophere med at levere
benchmarket, permanent eller pa ubestemt tid, forudsat at der pa
tidspunkt for erklaeringen eller offentliggerelsen af oplysningerne ikke er
en efterfolgende administrator, der fortsat vil levere benchmarket.

Erstatningsbenchmarket skal gennem lovgivning erstatte alle henvisninger til
det benchmark, der ikke lengere offentliggeres i finansielle instrumenter,
finansielle kontrakter og malinger af investeringsfondes resultater, hvor
samtlige folgende betingelser er opfyldt:

a)  Disse finansielle instrumenter, kontrakter og resultatmélinger bruger det
benchmark, der ikke laengere offentliggeres, som reference pé
ikrafttredelsesdatoen for den gennemforelsesretsakt, der udpeger
erstatningsbenchmarket.

b) De finansielle instrumenter, kontrakter eller resultatmalinger indeholder
ikke egnede alternative bestemmelser.

Kommissionen vedtager gennemforelsesretsakter om udpegelse af et
erstatningsbenchmark 1 overensstemmelse med undersogelsesproceduren i
artikel 50, stk. 2, nér en af betingelserne i stk. 1 er opfyldt. Ved vedtagelsen af
den 1 stk. 1 omhandlede gennemforelsesretsakt skal Kommissionen tage hensyn
til anbefalingen fra en arbejdsgruppe om alternative referencesatser, der
opererer i regi af den centralbank, der er ansvarlig for den valuta, som
erstatningsbenchmarket er denomineret i, hvis en sddan foreligger.

Kompetente myndigheder for tilsynsbelagte enheder, der bruger det af
Kommissionen  udpegede  benchmark, skal overvdge, om de
gennemforelsesretsakter, der er vedtaget i henhold til stk. 1, har minimeret
kontraktbrud eller andre negative konsekvenser for ekonomisk vakst og
investeringer 1 Unionen. De skal aflegge rapport herom darligt til
Kommissionen og for ESMA."
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Artikel 2

Denne forordning treder i1 kraft dagen efter offentliggerelsen 1 Den Europceiske Unions
Tidende.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og gaelder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udfaerdiget i Bruxelles, den [...].

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Rddets vegne
Formand Formand
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