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Den Europziske Unions Tidende

12.2.2021

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING (EU) 2021/168
af 10. februar 2021

om endring af forordning (EU) 2016/1011, for si vidt angir undtagelsen for visse
valutaspotbenchmarks fra tredjelande og udpegelse af erstatninger for visse benchmarks, som snart
opherer, og om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP£ISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade, serlig artikel 114,
under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Den Europaiske Centralbank (Y),

under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg (%),

efter den almindelige lovgivningsprocedure (*), og

ud fra folgende betragtninger:

(1) Med henblik pd afdekning mod ugunstige valutakursbevagelser omfattende valutaer, der ikke er umiddelbart
konvertible til en basisvaluta, eller omfattende valutaer, der er undergivet valutakontrol, indgér selskaber i Unionen i
valutaderivater, sisom terminsforretninger og swaps, uden levering. Manglen pa valutaspotbenchmarks til beregning
af betaling fra valutaderivater vil fd negative konsekvenser for selskaber i Unionen, der eksporterer til nye
vakstmarkeder eller besidder aktiver eller passiver i disse markeder og derved eksponeres mod udsving i de nye
vakstmarkeders valutaer. Efter udlgbet af den periode, der udlgber den 31. december 2021 som fastsat i Europa-
Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2016/1011 (*) (»overgangsperiodenc), vil det ikke laengere veere muligt at

bruge valutaspotbenchmarks leveret af en administrator, der er etableret i et tredjeland og ikke er en centralbank.

(2)  For at gere det muligt for selskaber i Unionen at fortsatte deres forretningsaktiviteter, mens valutarisiciene
minimeres, ber visse valutaspotbenchmarks, som anvendes i finansielle instrumenter til beregning af
kontraktmassig Betaling, og som er udpeget af Kommissionen i henhold til visse kriterier, undtages fra

anvendelsesomrédet for forordning (EU) 2016/1011.

(3) 1 betragtning af behovet for at foretage en grundig gennemgang af anvendelsesomridet for forordning (EU)
2016/1011 og af dens bestemmelser vedrerende benchmarks leveret af administratorer, der er etableret i
tredjelande, ("benchmarks fra tredjelande«) bor den nuverende overgangsperiode for benchmarks fra tredjelande
forleenges. Kommissionen bar have befgjelse til yderligere at forleenge overgangsperioden ved hjelp af en delegeret
retsakt med hgjst to dr, hvis den vurdering, som gennemgangen beror p4, viser, at det forventede udleb af overgangs-
perioden vil veere skadeligt for den fortsatte anvendelse af benchmarks fra tredjelande i Unionen eller vil udgere en

trussel mod den finansielle stabilitet.

EUT C 366 af 30.10.2020, s. 4.
EUT C 10 af 11.1.2021, s. 35.
Europa-Parlamentets holdning af 19.1.2021 (endnu ikke offentliggjort i EUT) og Radets afgorelse af 2.2.2021.
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Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) 2016/1011 af 8. juni 2016 om indeks, der bruges som benchmarks i finansielle

instrumenter og finansielle kontrakter eller med henblik pd at maéle investeringsfondes skonomiske resultater, og om andring 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)  En forlengelse af overgangsperioden for benchmarks fra tredjelande kan skabe et incitament for EU-benchmarkad-
ministratorer til at flytte deres aktiviteter til et tredjeland for ikke at vaere omfattet af kravene i forordning (EU)
2016/1011. For at forhindre en sddan omgéelse ber administratorer, der flytter fra Unionen til et tredjeland i
overgangsperioden, ikke fd adgang til EU-markedet uden at overholde kravene i forordning (EU) 2016/1011.

(5)  Fra den 31. december 2020 efter udlgbet af overgangsperioden fastsat i aftalen om Det Forenede Kongerige
Storbritannien og Nordirlands udtraden af Den Europaiske Union og Det Europaiske Atomenergifzllesskab (°) kan
rentebenchmarket London Interbank Offered Rate (LIBOR) ikke laengere betragtes som et kritisk benchmark i
henhold til forordning (EU) 2016/1011. Hertil kommer, at Det Forenede Kongeriges Financial Conduct Authority
(FCA) i 2017 meddelte, at den ikke ville overtale eller tvinge panelbanker til at levere inputdata til LIBOR efter
udgangen af 2021. Efterfolgende meddelelser fra FCA og LIBOR’s administrator har gjort det klart, at LIBOR for de
fleste af de lgbetider og valutaers vedkommende, som det beregnes for, sandsynligvis afvikles senest ved udgangen
af 2021 efterfulgt af LIBOR’s gvrige lobetider og valutaer i 2023. LIBOR’s opher eller afvikling kan fa negative
konsekvenser, der vasentligt forstyrrer de finansielle markeders funktion i Unionen. Der er et stort antal kontrakter,
der bergrer gkonomiske operaterer i Unionen, og som vedrerer gald, ldn, tidsindskud, vardipapirer og derivater, der
alle bruger LIBOR som reference, som forfalder efter den 31. december 2021, og som ikke indeholder tilstrackkelig
robuste kontraktmaessige fallback-bestemmelser til at dekke opher eller afvikling af LIBOR som beregnet for den
relevante valuta eller nogle af dens lgbetider. Nogle af disse kontrakter og nogle finansielle instrumenter som
defineret i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU () kan ikke genforhandles med henblik péd at
indsaette en kontraktmassig fallback-bestemmelse inden den 31. december 2021.

(6)  For at kunne sgrge for en fortsat velordnet funktion af eksisterende kontrakter, der som reference bruger et udbredt
benchmark, hvis opher kunne fi negative konsekvenser, der vasentligt forstyrrer af de finansielle markeders
funktion i Unionen, og hvor sddanne kontrakter eller finansielle instrumenter som defineret i direktiv 2014/65/EU
ikke kan genforhandles til at omfatte en kontraktmeessig fallback-bestemmelse ved benchmarkets opher, ber der
fastsattes en ramme for opheret eller den velordnede afvikling af sddanne benchmarks. Rammen ber omfatte en
mekanisme til at overfore sddanne kontrakter eller finansielle instrumenter som defineret i direktiv 2014/65/EU til
en udpeget erstatning for et benchmark. En erstatning for et benchmark ber sikre undgéelse af kontraktmislig-
holdelse, som kunne forstyrre de finansielle markeders funktion i Unionen veesentligt.

(7)  Fravaeret af en ramme pd EU-plan til opher eller velordnet afvikling af et benchmark vil sandsynligvis fere til
divergerende reguleringsmassige losninger i medlemsstaterne, hvilket ville fore til, at interessenter i Unionen
udseattes for risici i form af retlig usikkerhed og kontraktforstyrrelser. Sammen med af omfanget af eksponering
mod sddanne benchmarks for eksisterende kontrakter og finansielle instrumenter som defineret i direktiv
2014/65/EU kan den ogede risiko for kontraktmisligholdelse og retssager forstyrre de finansielle markeders
funktion veesentligt. Under disse ekstraordinare omstendigheder og for at imedegé hermed forbundne systemiske
risici er det nedvendigt at fastleegge en harmoniseret tilgang til at handtere opher eller afvikling af visse benchmarks
af systemisk relevans for Unionen. Denne forordning bergrer ikke medlemsstaternes kompetencer med hensyn til
benchmarks i videre omfang end de befgjelser, der tillegges Kommissionen.

(8)  Efter forordning (EU) 2016/1011 skal tilsynsbelagte enheder, der ikke er benchmarkadministratorer, have fastsat
beredskabsplaner, i tilfeelde af at et benchmark @ndres vasentligt eller ikke lengere leveres. Disse beredskabsplaner
ber om muligt udpege en eller flere potentielle erstatninger for benchmarks. Som erfaringerne med LIBOR har vist,
er det vigtigt, at der udarbejdes beredskabsplaner for tilfelde, hvor et benchmark andres vasentligt eller ophgrer
med at blive leveret. De kompetente myndigheder ber overvige, om denne forpligtelse overholdes, og det ber vare
muligt for dem at foretage stikprevekontrol af overholdelsen. Derfor ber tilsynsbelagte enheder sorge for, at deres
beredskabsplaner og eventuelle ajourforinger af dem er umiddelbart tilgaengelige, sdledes at de efter anmodning
straks kan videresende dem til de kompetente myndigheder.

() EUTL 29 af 31.1.2020,s. 7.
(®) Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om a@ndring af
direktiv 2002/92[EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 349).
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(9)  Andre kontrakter end finansielle kontrakter som defineret i forordning (EU) 2016/1011 eller finansielle
instrumenter, der ikke er omfattet af navnte forordnings definition af finansielle instrumenter, men som ogsé
henviser til benchmarks, der er under opher eller er ved at blive afviklet, kunne ogsa forstyrre de finansielle
markeders funktion i Unionen vasentligt. Mange enheder anvender sddanne benchmarks, men kan ikke betragtes
som tilsynsbelagte enheder. Folgelig vil de kontraherende parter til sidanne kontrakter og indehaverne af sddanne
finansielle instrumenter ikke have gavn af en erstatning for et benchmark. For at begrense de potentielle virkninger
for markedsintegriteten og den finansielle stabilitet mest muligt og sikre beskyttelse mod retsusikkerhed ber
Kommissionens mandat til at udpege en erstatning for et benchmark finde anvendelse pd enhver kontrakt og
ethvert finansielt instrument som defineret i direktiv 2014/65/EU, der er underlagt en medlemsstats lovgivning.
Desuden ber den udpegede erstatning for et benchmark finde anvendelse pd kontrakter, der er underlagt
lovgivningen i et tredjeland, men hvis kontraherende parter alle er etableret i Unionen, i tilfaelde hvor kontrakten
opfylder kravene i narvarende forordning, og hvor lovgivningen i det pdgaldende tredjeland ikke foreskriver en
velordnet afvikling af et benchmark. Denne udvidelse af anvendelsesomrddet ber ikke bergre de bestemmelser i
forordning (EU) 2016/1011, som ikke sndres ved narvarende forordning.

(10) Lovbestemt erstatning af et benchmark ber begranses til kontrakter og til finansielle instrumenter som defineret i
direktiv 2014/65/EU, der ikke er blevet genforhandlet inden datoen for det pdgaldende benchmarks opher. Nar der
anvendes masterkontrakter, finder den udpegede erstatning for et benchmark kun anvendelse pa transaktioner, der er
indgdet inden den relevante dato for erstatningen, selv om senere transaktioner teknisk set kan vaere led i den samme
kontrakt. Udpegelsen af erstatningen for et benchmark ber ikke pavirke kontrakter eller finansielle instrumenter som
defineret i direktiv 2014/65/EU, der allerede har en egnet kontraktmassig fallback-bestemmelse, som imedegar
permanent opher af et benchmark.

(11) Kommissionens vedtagelse af en gennemforelsesretsakt om udpegning af en erstatning for et benchmark ber ikke
forhindre parterne i en kontrakt i at enes om at anvende en anden erstatning for det pdgaldende benchmark.

(12) Benchmarks og deres kontraktmaessigt aftalte fallback-renter kan over tid afvige betydeligt og uventet, og de kan som
folge heraf ikke laengere reprasentere den samme underliggende okonomiske realitet eller fore til kommercielt
uacceptable resultater. Sddanne tilfeelde kan omfatte en betydelig udvidelse af spaendet mellem benchmarket og den
kontraktmeessigt aftalte fallback-rente over tid eller i situationer, hvor den kontraktmaessigt aftalte fallback-
bestemmelse @endrer benchmarkets grundlag fra en variabel rente til en fast rente. Da dette problem kan opsté i en
rakke medlemsstater, og da kontraherende parter fra forskellige medlemsstater ofte ogsd vil blive berert i sddanne
tilfelde, ber det imodegds pd en harmoniseret made for at undgé retsusikkerhed, for mange retssager og som felge
heraf mulige betydelige negative virkninger pa det indre marked eller konsekvenser for den finansielle stabilitet i de
enkelte medlemsstater eller i Unionen. Erstatningen for et benchmark, som er fastsat ved gennemforelsesretsakten, bor
derfor under visse forudsetninger fungere som en erstatning, ndr relevante nationale myndigheder, f.eks.
makroprudentielle myndigheder, systemiske risikordd eller centralbanker, har fastsldet, at den oprindeligt aftalte
fallback-bestemmelse ikke laengere afspejler den gkonomiske realitet, som benchmarket under opher havde til formal
at mdle, eller at en sddan bestemmelse kan udgere en trussel mod den finansielle stabilitet. De relevante nationale
myndigheder ber foretage en vurdering, ndr de geres opmarksom péd den potentielle uegnethed af en fallback-
bestemmelse, som er almindeligt anvendt af én eller flere potentielt interesserede parter. En sddan vurdering ber dog
ikke foretages for hver enkelt kontrakt. De bererte relevante nationale myndigheder ber vere forpligtet til at
underrette Kommissionen og Den Europaiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) om denne vurdering.

(13) De kontraherende parter er ansvarlige for at analysere deres kontraktlige ordninger med henblik pé at afgere, hvilke
situationer en kontraktmassig fallback-bestemmelse skal omfatte. Hvis fortolkningen af en kontrakt eller af et
finansielt instrument som defineret i direktiv 2014/65/EU viser, at parterne ikke havde til hensigt at dakke
permanent opher af et valgt benchmark, ber den lovbestemte erstatning for et benchmark, der er udpeget i
overensstemmelse med denne forordning, udgere en sikker havn for hdndtering af dette benchmarks permanente
opher.
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(14) I betragtning af at erstatningen af et benchmark kan krave @ndringer af kontrakter eller af finansielle instrumenter
som defineret i direktiv 2014/65/EU, der henviser til sidanne benchmarks, hvis disse @ndringer er nedvendige for
den praktiske anvendelse eller indferelse af en sddan erstatning for et benchmark, ber Kommissionen tillegges
befojelser til at fastsaette de tilsvarende vaesentlige tilpasningsendringer i gennemforelsesretsakten.

(15) For benchmarks, der af Kommissionen er udpeget som kritiske i en medlemsstat i overensstemmelse med forordning
(EU) 2016/1011, og ndr opher eller afvikling af et sddant benchmark kan fore til betydelige forstyrrelser af de
finansielle markeders funktion i denne medlemsstat, ber den relevante kompetente myndighed treffe de
nedvendige foranstaltninger for at undgéd sddanne forstyrrelser i overensstemmelse med national ret.

(16) Hvis en medlemsstat tiltreeder euroomradet, og en efterfelgende mangel pd inputdata til beregning af et nationalt
benchmark kraever erstatning af dette benchmark, ber den pagaldende medlemsstat kunne fastsatte en overgang fra
det pagealdende nationale benchmark til en erstatning for det. I s fald ber den pdgaldende medlemsstat tage hensyn
til forbrugernes status som kontraherende parter og sikre, at de ikke pévirkes negativt i storre omfang end
nedvendigt af en sddan overgang.

(17) For at udpege visse valutaspotbenchmarks fra tredjelande som undtaget fra anvendelsesomrédet fra forordning (EU)
2016/1011 ber befojelsen til at vedtage retsakter delegeres til Kommissionen overensstemmelse med artikel 290 i
traktaten om Den Europziske Unions funktionsmdde, for sd vidt angdr undtagelse af valutaspotbenchmarks for
ikke-konvertible valutaer, nir sddanne valutaspotbenchmarks anvendes til at beregne betalingen af valutaderivat-
kontrakter uden levering. Det er navnlig vigtigt, at Kommissionen gennemferer relevante heringer under sit
forberedende arbejde, herunder pa ekspertniveau, og at disse heringer gennemferes i overensstemmelse med
principperne i den interinstitutionelle aftale af 13. april 2016 om bedre lovgivning (). For at sikre lige deltagelse i
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 beskaftiger sig med forberedelse af delegerede retsakter.

(18) For at sikre ensartede betingelser for gennemforelsen af denne forordning ber Kommissionen tilleegges gennemforelses-
befgjelser til at udpege en erstatning for et benchmark, som skal erstatte alle henvisninger til dette benchmark i
kontrakter eller i finansielle instrumenter som defineret i direktiv 2014/65/EU, der ikke er blevet genforhandlet inden
datoen for gennemforelsesretsaktens anvendelse. Disse befgjelser ber udeves i overensstemmelse med Europa-
Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 182/2011 (). Af hensyn til retssikkerheden skal Kommissionen kun udeve
sddanne gennemforelsesbefojelser efter nejagtigt definerede udlesende begivenheder, der klart viser, at administration
og offentliggorelse af det benchmark, der skal erstattes, opherer permanent.

(19) Kommissionen ber kun udgve sine gennemforelsesbefgjelser i situationer, hvor den vurderer, at et benchmarks
opher eller afvikling kan fi negative konsekvenser, der vasentligt forstyrrer de finansielle markeders eller
realokonomiens funktion i Unionen. Endvidere bar Kommissionen kun udgve sine gennemforelsesbefajelser, nar
det stér klart, at det pigaeldende benchmarks reprasentativitet ikke kan genoprettes, eller at benchmarket vil ophere
permanent.

(20) Inden udevelsen af gennemforelsesbefgjelserne til at udpege en erstatning for et benchmark ber Kommissionen
gennemfore en offentlig hering og tage hensyn til anbefalingerne fra relevante interessenter og navnlig
arbejdsgrupper i den private sektor, der arbejder i regi af offentlige myndigheder eller af centralbanken. Disse
anbefalinger ber vare baseret pd omfattende offentlige heringer og ekspertviden om den mest egnede
erstatningssats for det opherende rentebenchmark. Kommissionen ber ogsa tage hensyn til anbefalingerne fra andre
relevante interessenter, herunder fra den kompetente myndighed for benchmarkadministratoren og fra ESMA.

() EUTL123af12.5.2016,s. 1.
(*) Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 1822011 af 16. februar 2011 om de generelle regler og principper for, hvordan
medlemsstaterne skal kontrollere Kommissionens udgvelse af gennemforelsesbefgjelser (EUT L 55 af 28.2.2011, s. 13).
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(21) P4 tidspunktet for vedtagelsen af forordning (EU) 2016/1011 var det forventet, at tredjelande ved udgangen af 2021
ville oprette lignende reguleringsmassige ordninger for finansielle benchmarks, og at tilsynsbelagte enheders
anvendelse i Unionen af benchmarks fra tredjelande ville blive sikret ved afgorelser om akvivalens vedtaget af
Kommissionen eller ved anerkendelse eller godkendelse fra kompetente myndigheders side. Der er imidlertid kun
gjort begranset fremskridt i sd henseende. Anvendelsesomrédet for reguleringsordningen er sardeles forskelligartet
for finansielle benchmarks i Unionen og i tredjelande. For at sikre et velfungerende marked og tilgeengeligheden af
benchmarks fra tredjelande til anvendelse i Unionen efter udlgbet af overgangsperioden ber Kommissionen senest
den 15. juni 2023 foreleegge en rapport om gennemgangen af anvendelsesomradet for forordning (EU) 2016/1011,
som endret ved narvarende forordning, navnlig hvad angdr dets indvirkning pa anvendelsen af benchmarks fra
tredjelande i Unionen. I rapporten ber Kommissionen navnlig analysere konsekvenserne af en sddan forordnings
vidtreekkende anvendelsesomrdde for EU-administratorer og -benchmarkbrugere, ogsd med hensyn til den fortsatte
anvendelse af benchmarks fra tredjelande. Navnlig ber Kommissionen vurdere, om der er behov for yderligere at
andre forordning (EU) 2016/1011 for at begrense dens anvendelsesomrade alene til administratorer af visse typer
af benchmarks eller til administratorer, hvis benchmarks er udbredt i Unionen.

(22) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 () er for nylig blevet andret med henblik pé at give
markedsdeltagerne klarhed om, at kontrakter, der er indgdet eller nyordnet inden starten pé anvendelsen af clearing-
eller marginkravene for over-the-counter (OTC) derivatkontrakter, der henviser til et benchmark (rtilbagevaerende
kontrakter«), ikke vil veere omfattet af disse krav, hvis disse kontrakter @ndres for sd vidt angdr det benchmark, de
henviser til, og disse aendringer udelukkende har til formdl at gennemfore eller forberede gennemforelsen af en
erstatning for et benchmark eller indfere fallback-bestemmelser under overgangen til et nyt benchmark som led i en
benchmarkreform. Benchmarkreformer er resultatet af internationalt koordinerede arbejdsstremme og initiativer,
der tager sigte pa at reformere benchmarks for at overholde de internationale principper for finansielle benchmarks,
som er offentliggjort af Den Internationale Borstilsynsorganisation. I henhold til forordning (EU) 2016/1011 skal
tilsynsbelagte enheder udarbejde og ajourfere robuste skriftlige planer med de foranstaltninger, de agter at treffe,
hvis et benchmark @ndres veasentligt eller ikke laengere leveres, og serge for, at disse planer afspejles i deres
kontraktforhold med klienter. For at gare det lettere for markedsdeltagerne at overholde disse forpligtelser og statte
markedsdeltagernes indsats for at @ge robustheden af OTC-derivatkontrakter, der henviser til benchmarks, som
potentielt er genstand for reformer, ber forordning (EU) nr. 648/2012 @ndres yderligere for at pracisere, at
tilbageveerende kontrakter ikke vil vaere omfattet af clearing- eller marginkrav, hvis disse kontrakter andres med det
ene formdl at erstatte det benchmark, de henviser til, pd baggrund af en benchmarkreform.

Denne undtagelse finder derfor kun anvendelse pé kontraktlige eendringer, der er nedvendige for at gennemfore eller
forberede gennemforelsen af en erstatning for et benchmark som felge af en benchmarkreform eller er nodvendige
for at indfere fallback-bestemmelser i forbindelse med et benchmark for at ege robustheden af de relevante
kontrakter. Disse @ndringer ber tjene til at skabe klarhed for markedsdeltagerne og ber ikke berore
anvendelsesomrédet for clearings- og marginforpligtelserne i forbindelse med @ndringer af OTC-derivatkontrakter
til andre formal eller i forbindelse med erstatninger eller nyordninger sdsom andringer af modparter.

(23) Forordning (EU) 2016/1011 og (EU) nr. 648/2012 ber derfor &ndres i overensstemmelse hermed.

(24) Da LIBOR ikke leengere vil vaere et kritisk benchmark som defineret i forordning (EU) 2016/1011 pr. 1. januar 2021,
ber nervaerende forordning traede i kraft hurtigst muligt pd dagen efter offentliggerelsen i Den Europeiske Unions
Tidende —

() Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktions-
registre (EUT L 201 af 27.7.2012, s. 1).
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VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1

ZAndring af forordning (EU) 2016/1011

[ forordning (EU) 2016/1011 foretages folgende endringer:
1) Tartikel 2, stk. 2, tilfgjes folgende litra:

»i) et valutaspotbenchmark, som Kommissionen har udpeget i overensstemmelse med artikel 18a, stk. 1.«
2) Artikel 3, stk. 1, @ndres sdledes:

a) Felgende nummer indseettes:

»22a) »valutaspotbenchmark«: et benchmark, som afspejler prisen, udtrykt i en valuta, pd en anden valuta eller en
kurv af andre valutaer til levering pa den tidligst mulige valgrdatoc.

b) Nr. 24), litra a), nr. i), affattes sledes:

»i) en markedsplads som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 24), i direktiv 2014/65/EU, eller en markedsplads i et
tredjeland, for hvilket Kommissionen har vedtaget en gennemferelsesafgorelse om, at de retlige og
tilsynsmassige rammer i det pdgaldende land anses for at have akvivalent virkning i henhold til artikel 28,
stk. 4, i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014 (*) eller artikel 25, stk. 4, i direktiv
2014/65[EU, eller et reguleret marked, der anses for at veere ackvivalent i henhold til artikel 2a i forordning (EU)
nr. 648/2012, men i hvert tilfeelde kun for sd vidt angdr transaktionsdata vedrerende finansielle instrumenter

(*) Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 84).c

3)  Tafsnit Il affattes overskriften pa kapitel 2 siledes:
»Rentebenchmarks og valutaspotbenchmarks«.

4)  Folgende artikel indsettes:
»Artikel 18a

Valutaspotbenchmarks

1.  Kommissionen kan udpege et valutaspotbenchmark, som administreres af administratorer uden for Unionen,
hvis begge folgende kriterier er opfyldt:

a) valutaspotbenchmarket henviser til en valutaspotkurs for en tredjelandsvaluta, der ikke er frit konvertibel, og

b) valutaspotbenchmarket anvendes ofte, systematisk og regelmeassigt til at afdeekke mod ugunstige valutakursbe-
vagelser.

2. Senest den 31. december 2022 foretager Kommissionen en offentlig hering for at identificere de valutaspot-
benchmarks, der opfylder kriterierne i stk. 1.
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3. Senest den 15. juni 2023 vedtager Kommissionen delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 49 for at
oprette en liste over valutaspotbenchmarks, der opfylder kriterierne i nervaerende artikels stk. 1. Kommissionen
ajourforer denne liste i nedvendigt omfang.«

5) [lafsnit Il indsettes folgende kapitel:

»KAPITEL 4a

Lovbestemt erstatning af et benchmark
Artikel 23a

Anvendelsesomride for lovbestemt erstatning af et benchmark
Dette kapitel finder anvendelse pé:

a) alle kontrakter eller finansielle instrumenter som defineret i direktiv 2014/65/EU, som henviser til et benchmark og
er underlagt lovgivningen i en af medlemsstaterne, og

b) alle kontrakter, hvis parter alle er etableret i Unionen, som henviser til et benchmark og er underlagt lovgivningen i
et tredjeland, og hvor denne lovgivning ikke indeholder bestemmelser om en velordnet afvikling af et benchmark.

Artikel 23b

Erstatning af et benchmark i medfer af EU-retten
1. Denne artikel finder anvendelse pa:

a) benchmarks, der er udpeget som kritiske ved en gennemforelsesretsakt vedtaget i henhold til artikel 20, stk. 1, litra
a) eller ¢)

b) benchmarks baseret pd inputdatabidrag, hvis deres opher eller afvikling vil forstyrre de finansielle markeders
funktion i Unionen veasentligt, og

¢) benchmarks fra tredjelande, hvis deres opher eller afvikling vil forstyrrede finansielle markeders funktion i
Unionen vasentligt eller udgere en systemisk risiko for det finansielle system i Unionen.

2. Kommissionen kan udpege en eller flere erstatninger for et benchmark, forudsat at en af folgende begivenheder
er indtruffet:

a) den kompetente myndighed for administratoren af det pagaldende benchmark har udstedt en offentlig erkleering
eller har offentliggjort oplysninger, hvoraf det fremgdr, at det pagaldende benchmark ikke leengere afspejler den
underliggende markedsmassige eller skonomiske realitet; i tilfelde af et benchmark udpeget som kritisk ved en
gennemforelsesretsakt vedtaget i henhold til artikel 20, stk. 1, litra a) eller c), oplyser den kompetente myndighed
kun dette, hvis benchmarket, efter at de befgjelser, der er fastsat i artikel 23, er blevet udevet, stadig ikke afspejler
den underliggende markedsmassige eller skonomiske realitet

b) administratoren af det pdgaldende benchmark eller en person, der handler pd vegne af denne, har udstedt en
offentlig erkleering eller har offentliggjort oplysninger, eller en sidan offentlig erkleering er blevet udstedt eller
sddanne oplysninger er blevet offentliggjort, hvoraf det fremgar, at den pagaldende administrator vil pabegynde
en velordnet afvikling af det pagaldende benchmark eller vil ophere med at levere det pagaldende benchmark
eller visse lgbetider eller visse valutaer, pd grundlag af hvilke det pageldende benchmark beregnes, permanent
eller pd ubestemt tid, forudsat at der pd tidspunktet for udstedelsen af erkleeringen eller offentliggerelsen af
oplysningerne ikke er en efterfolgende administrator, der fortsat vil levere det pagzldende benchmark

¢) den kompetente myndighed for administratoren af det pdgaldende benchmark eller en enhed med insolvens- eller
afviklingsmyndighed over en sddan administrator har udstedt en offentlig erklering eller har offentliggjort
oplysninger, hvoraf det fremgdr, at den pdgaldende administrator vil pabegynde en velordnet afvikling af det
pageldende benchmark eller ophere med at levere det pigeldende benchmark eller visse labetider eller visse
valutaer, pd grundlag af hvilke det pagaldende benchmark beregnes, permanent eller pd ubestemt tid, forudsat at
der pé tidspunktet for udstedelsen af erklaeringen eller offentliggerelsen af oplysningerne ikke er en efterfelgende
administrator, der fortsat vil levere det pigeldende benchmark, eller
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d) den kompetente myndighed for administratoren af det pdgaldende benchmark tilbagetrackker eller suspenderer
godkendelsen i henhold til artikel 35 eller anerkendelsen i henhold til artikel 32, stk. 8, eller kraver opher af
valideringen i henhold til artikel 33, stk. 6, forudsat at der pa tidspunktet for tilbagetrakningen eller suspensionen
eller for valideringens opher ikke er nogen efterfolgende administrator, der fortsat vil levere det pagaldende
benchmark, og at administratoren vil pdbegynde en velordnet afvikling af eller ophere med at levere det
pagzldende benchmark eller visse lobetider eller visse valutaer, pd grundlag af hvilke det pagaldende benchmark
beregnes, permanent eller pd ubestemt tid.

3. Med henblik pd denne artikels stk. 2 erstatter erstatningen for et benchmark alle henvisninger til det pagaeldende

benchmark i kontrakter og finansielle instrumenter som omhandlet i artikel 23a, hvis disse kontrakter og finansielle

instrumenter ikke indeholder:

a) nogen fallback-bestemmelse eller

b) egnede fallback-bestemmelser.

4. Med henblik pa stk. 3, litra b), anses en fallback-bestemmelse for uegnet, hvis:

a) den ikke foreskriver permanent erstatning af benchmarket under opher, eller

b) anvendelsen heraf kreever samtykke fra tredjeparter, som er blevet nagtet, eller

¢) den foreskriver erstatning af et benchmark, som ikke leengere afspejler eller betydeligt afviger fra den underliggende
markedsmaessige eller gkonomiske realitet, som det benchmark, der opherer, har til formél at male, og anvendelsen
heraf kan have negative konsekvenser for den finansielle stabilitet.

5.  Erstatningen for et benchmark, der er aftalt som en kontraktmaessig fallback-rente, afspejler ikke lengere eller

afviger veesentligt fra det underliggende marked eller den gkonomiske realitet, som det opherende benchmark har til

formal at méle, og kan have negative konsekvenser for den finansielle stabilitet, hvis:

a) dette er fastsldet af den relevante nationale myndighed pd grundlag af en horisontal vurdering af en bestemt type
kontraktmassig ordning, der er blevet gennemfort efter en begrundet anmodning fra mindst én interesseret part,

og efter at have hert de relevante interessenter

b) en af kontraktens eller det finansielle instruments parter efter vurderingen i henhold til litra a) har gjort indsigelse
mod den kontraktmeassigt aftalte fallback-bestemmelse senest tre maneder for benchmarkets opher, og

¢) kontraktens eller det finansielle instruments parter efter en indsigelse i henhold til litra b) ikke er ndet til enighed
om en alternativ erstatning for benchmarket senest én arbejdsdag for det pagaldende benchmarks opher.

6. Med henblik pd stk. 4, litra c), underretter den relevante nationale myndighed uden unedig forsinkelse
Kommissionen og ESMA om sin vurdering omhandlet i stk. 5, litra a). Hvis vurderingen kan bergre enheder i mere
end én medlemsstat, skal de relevante myndigheder i alle disse medlemsstater foretage vurderingen i faellesskab.

7. Medlemsstaterne udpeger en relevant myndighed, som er i stand til at foretage vurderingen omhandlet i stk. 5,

litra a). Medlemsstaterne underretter Kommissionen og ESMA om udpegelsen af de relevante myndigheder senest den

14. august 2021.

8.  Kommissionen vedtager gennemforelsesretsakter om udpegelse af én eller flere erstatninger for et benchmark i

overensstemmelse med undersogelsesproceduren i artikel 50, stk. 2, ndr en hvilken som helst af begivenhederne

omhandlet i naervaerende artikels stk. 2 er indtruffet.

9.  En gennemforelsesretsakt som omhandlet i stk. 8 skal omfatte folgende:

a) erstatningen eller erstatningerne for et benchmark

b) den spreadjustering, herunder metoden til fastsettelse af en sddan spreadjustering, som skal anvendes pd
erstatningen for et benchmark, der snart opherer, pa datoen for erstatningen for hver enkelt lobetid for at tage

hgjde for virkningerne af overgangen eller @ndringen fra det benchmark, der skal afvikles, til erstatning herfor

¢) de relevante vasentlige tilpasningseendringer, som er knyttet til og med rimelighed kan betragtes som nedvendige
for brugen eller anvendelsen af en erstatning for et benchmark, og

d) den dato, fra hvilken erstatningen eller erstatningerne for et benchmark finder anvendelse.
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10.  Ved vedtagelsen af en gennemforelsesretsakt som omhandlet i stk. 8 tager Kommissionen hensyn til
foreliggende anbefalinger vedrerende erstatningen for et benchmark, de dertil svarende tilpasningsandringer og
spreadjusteringen fra den centralbank, der er ansvarlig for det valutaomrdde, hvor det relevante benchmark afvikles,
eller fra den arbejdsgruppe om alternative referencesatser, der opererer i offentlige myndigheders eller i
centralbankens regi. Inden vedtagelsen af gennemforelsesretsakten gennemforer Kommissionen en offentlig hering og
tager hensyn til anbefalingerne fra andre relevante interessenter, herunder fra den kompetente myndighed for
benchmarkadministratoren og fra ESMA.

11.  Uanset narvaerende artikels stk. 5, litra ¢), finder den erstatning for et benchmark, der er udpeget af
Kommissionen i henhold til naervarende artikels stk. 2, ikke anvendelse, hvis alle parter eller det kravede flertal af
parter i en kontrakt eller et finansielt instrument som omhandlet i artikel 23a er blevet enige om at anvende en anden
erstatning for et benchmark for eller efter datoen for anvendelsen af gennemforelsesretsakten omhandlet i nervarende
artikels stk. 8.

Artikel 23¢

Erstatning af et benchmark i medfer af national ret

1. Den nationale kompetente myndighed i en medlemsstat, hvor flertallet af stillere er etableret, kan udpege én eller
flere erstatning(er) for et benchmark omhandlet i artikel 20, stk. 1, litra b), forudsat at én eller flere af folgende
begivenheder er indtruffet:

a) den kompetente myndighed for administratoren af det pagaldende benchmark har udstedt en offentlig erkleering
eller har offentliggjort oplysninger, hvoraf det fremgér, at det pdgaldende benchmark ikke laengere afspejler den
underliggende markedsmaessige eller okonomiske realitet; den kompetente myndighed oplyser kun dette, hvis
benchmarket, efter at de befojelser, der er fastsat i artikel 23, er blevet udevet, stadig ikke afspejler den
underliggende markedsmssige eller gkonomiske realitet

b) administratoren af det pageldende benchmark eller en person, der handler pa vegne af denne, har udstedt en
offentlig erkleering eller har offentliggjort oplysninger, eller en sddan offentlig erklaering er blevet udstedt eller
sddanne oplysninger er blevet offentliggjort, hvoraf det fremgdr, at den pdgaldende administrator vil pabegynde
en velordnet afvikling af det pageldende benchmark eller vil ophere med at levere det pdgaldende benchmark
eller visse lgbetider for det pagaldende benchmark eller visse valutaer, pd grundlag af hvilke det pagaldende
benchmark beregnes, permanent eller pd ubestemt tid, forudsat at der pd tidspunktet for udstedelsen af
erkleeringen eller offentliggarelsen af oplysningerne ikke er en efterfolgende administrator, der fortsat vil levere det

pageldende benchmark

¢) den kompetente myndighed for administratoren af det pdgaldende benchmark eller en enhed med insolvens- eller
afviklingsmyndighed over en sddan administrator har udstedt en offentlig erkleering eller har offentliggjort
oplysninger, hvoraf det fremgdr, at den pdgaldende administrator vil pdbegynde en velordnet afvikling af eller
ophere med at levere det pagaldende benchmark eller visse lobetider eller visse valutaer, pa grundlag af hvilke det
pagaldende benchmark beregnes, permanent eller pa ubestemt tid, forudsat at der pa tidspunktet for udstedelsen af
erkleeringen eller offentliggarelsen af oplysningerne ikke er en efterfolgende administrator, der fortsat vil levere det
pagzldende benchmark, eller

d) den kompetente myndighed for administratoren af det pagaldende benchmark tilbagetraekker godkendelsen i
overensstemmelse med artikel 35, forudsat at der pé tidspunktet for tilbagetrackningen eller suspensionen ikke er
nogen efterfolgende administrator, der fortsat vil levere det pagaldende benchmark, og at dets administrator vil
pabegynde en velordnet afvikling af eller ophere med at levere det pagzldende benchmark eller visse lgbetider
eller visse valutaer, pa grundlag af hvilke det pdgaldende benchmark beregnes, permanent eller pa ubestemt tid.

2. Hvis en medlemsstat udpeger én eller flere erstatninger for et benchmark i henhold til stk. 1, underretter den
kompetente myndighed i den pagaeldende medlemsstat straks Kommissionen og ESMA herom.

3. Erstatningen for et benchmark erstatter alle henvisninger til det pigaldende benchmark i kontrakter og
finansielle instrumenter som omhandlet i artikel 23a, ndr begge folgende betingelser er opfyldt:

a) disse kontrakter eller finansielle instrumenter bruger det benchmark, der opherer, som reference pd datoen for
anvendelse af den nationale ret, der udpeger erstatningen for et benchmark, og
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b) disse kontrakter eller finansielle instrumenter indeholder ikke nogen fallback-bestemmelse eller indeholder en
fallback-bestemmelse, der ikke foreskriver permanent erstatning af benchmarket under opher.

4. Den erstatning for et benchmark, der er udpeget af en kompetent myndighed i henhold til denne artikels stk. 1,
finder ikke anvendelse, hvis alle parter eller det kravede flertal af parterne i en kontrakt eller et finansielt instrument
som omhandlet i artikel 23a er blevet enige om at anvende en anden erstatning for et benchmark for eller efter datoen
for anvendelsen af den relevante bestemmelse i national ret.«

6) Artikel 28, stk. 2, affattes saledes:

»2.  Tilsynsbelagte enheder, der ikke er administratorer som omhandlet i stk. 1, og som benytter et benchmark,
udarbejder og vedligeholder robuste skriftlige planer, der beskriver de foranstaltninger, de treffer, hvis et benchmark
andres vasentligt eller ikke leengere leveres. Séfremt det er muligt og hensigtsmaessigt, skal sddanne planer udpege et
eller flere alternative benchmarks, der kan bruges som reference i stedet for benchmarks, der ikke leengere vil blive
leveret, og angive grundene til, hvorfor sddanne benchmarks udger egnede alternativer. De tilsynsbelagte enheder
fremlaegger efter anmodning og uden unedig forsinkelse disse planer og eventuelle ajourferinger for den relevante
kompetente myndighed og sarger for, at de afspejles i deres kontraktforhold med klienter.«

7) Tlartikel 29 tilfojes folgende stykke:

»la.  En tilsynsbelagt enhed kan ogsé anvende erstatningen for et benchmark, der er udpeget i overensstemmelse
artikel 23b eller 23c.«

8) Artikel 49 e&ndres sdledes:
a) Folgende stykke indsattes:

»2b.  Befgjelsen til at vedtage delegerede retsakter, jf. artikel 18a, stk. 3, og artikel 54, stk. 7, tillegges
Kommissionen for en ubegranset periode fra den 13. februar 2021.«

b) Felgende stykke indszttes:

»3a.  Den i artikel 18a, stk. 3, og artikel 54, stk. 7, omhandlede delegation af befgjelser kan til enhver tid
tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller Ridet. En afgerelse om tilbagekaldelse bringer delegationen af de
befgjelser, der er angivet i den pagaldende afgorelse, til opher. Den far virkning dagen efter offentliggerelsen af
afgorelsen i Den Europeiske Unions Tidende eller pa et senere tidspunkt, der angives i afgerelsen. Den berorer ikke
gyldigheden af delegerede retsakter, der allerede er i kraft.«

¢) Folgende stykke tilfgjes:

»6a.  En delegeret retsakt vedtaget i henhold til artikel 18a, stk. 3, eller artikel 54, stk. 7, traeeder kun i kraft, hvis
hverken Europa-Parlamentet eller Ridet har gjort indsigelse inden for en frist pé tre maneder fra meddelelsen af den
pagaldende retsakt til Europa-Parlamentet og Radet, eller hvis Europa-Parlamentet og Radet inden udlgbet af denne
frist begge har underrettet Kommissionen om, at de ikke agter at gore indsigelse. Fristen forlenges med tre
maneder pd Europa-Parlamentets eller Radets initiativ.«

9) Artikel 51, stk. 5, affattes saledes:

»5.  Medmindre Kommissionen har vedtaget en afgerelse om akvivalens som omhandlet i artikel 30, stk. 2 eller 3,
en administrator er blevet anerkendt i henhold til artikel 32, eller et benchmark er blevet godkendt i henhold til
artikel 33, er tilsynsbelagte enheders anvendelse i Unionen af et benchmark i et tredjeland kun tilladt for finansielle
instrumenter, finansielle kontrakter og madlinger af en investeringsfonds ekonomiske prastationer, der allerede
anvender dette benchmark som reference, eller som tilfgjer en henvisning til dette benchmark inden den
31. december 2023.

Forste afsnit finder ikke anvendelse pd benchmarks leveret af administratorer, der flytter fra Unionen til et tredjeland i
overgangsperioden. Den kompetente myndighed underretter ESMA herom i overensstemmelse med artikel 35. ESMA
udarbejder en liste over benchmarks fra tredjelande, for hvilke forste afsnit ikke finder anvendelse.«
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10) Artikel 54, stk. 6, erstattes af folgende:

»6.  Senest den 15. juni 2023 foreleegger Kommissionen en rapport for Europa-Parlamentet og Rddet om denne
forordnings anvendelsesomrdde, navnlig med hensyn til tilsynsbelagte enheders fortsatte anvendelse af benchmarks
fra tredjelande, og om potentielle mangler ved den nuvarende ramme. I rapporten skal det navnlig vurderes, om der
er behov for at @ndre denne forordning for at begrense dens anvendelsesomride til levering af visse typer af
benchmarks eller til levering af benchmarks, der er udbredt i Unionen, og rapporten ledsages, hvis det er relevant, af
et lovgivningsforslag.

7. Kommissionen tilleegges befgjelser til at vedtage en delegeret retsakt i overensstemmelse med artikel 49 senest
den 15. juni 2023 med henblik pd at forlenge den overgangsperiode, der er omhandlet i artikel 51, stk. 5, indtil
senest den 31. december 2025, hvis den i nerverende artikels stk. 6 omhandlede rapport viser, at tilsynsbelagte

enheders fortsatte anvendelse i Unionen af visse benchmarks fra tredjelande ellers ville blive vasentligt forringet eller
ville udgere en trussel mod den finansielle stabilitet.«

Artikel 2

Andring af forordning (EU) nr. 648/2012

Artikel 13a i forordning (EU) nr. 648/2012 affattes saledes:

»Artikel 13a

ZAndringer af tilbagevaerende kontrakter med henblik pd gennemforelse af benchmarkreformer

1. Modparter kan fortsat anvende de risikostyringsprocedurer, jf. artikel 11, stk. 3, som de allerede har indfert den
13. februar 2021 med hensyn til OTC-derivatkontrakter, der ikke er clearet af en CCP, og som er indgdet eller nyordnet
inden den dato, hvor forpligtelsen til at have risikostyringsprocedurer i henhold til artikel 11, stk. 3, far virkning, ndr disse
aftaler efter den 13. februar 2021 efterfolgende @ndres eller nyordnes alene med det formadl at erstatte et reference-
benchmark eller indfare en fallback-bestemmelse i forhold til et benchmark, som der henvises til i den pagaldende kontrakt.

2. Kontrakter, der er indgéet eller nyordnet inden den dato, hvor clearingforpligtelsen far virkning i henhold til artikel 4,
og som efter den 13. februar 2021 efterfolgende @ndres eller nyordnes alene med det formal at erstatte et reference-
benchmark eller indfere en fallback-bestemmelse i forhold til et benchmark, som der henvises til i den pageldende
kontrakt, bliver ikke af den grund omfattet af clearingforpligtelsen omhandlet i artikel 4.

3. Stk. 1 og 2 finder kun anvendelse pd OTC-derivatkontrakter, hvis &endring eller nyordning:

a) er nedvendig for at erstatte benchmarks i forbindelse med benchmarkreformer

b) ikke @ndrer den skonomiske substans eller risikofaktor, som en sdan kontrakts henvisning til et benchmark udger, og
¢) ikke omfatter andre aendringer af noget retligt vilkdr i den pagaeldende kontrakt, som ikke vedrerer det benchmark, som

der henvises til, og sdledes potentielt @ndrer kontrakten pd en made, der reelt kreever, at den betragtes som en ny
kontrakt.«

Artikel 3

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

Den finder anvendelse fra dagen efter offentliggerelsen i Den Europeiske Unions Tidende.
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Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og galder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udferdiget i Bruxelles, den 10. februar 2021.

Pi Europa-Parlamentets vegne Pd Radets vegne
D. M. SASSOLI A.P. ZACARIAS
Formand Formand
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