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Resumé (maks. 2 sider)

A. Behov for handling

Hvad er problemet, og hvorfor er det et problem pa EU-niveau?

For det forste undersgger konsekvensanalysen konsekvenserne af manglen i benchmarkforordningen pa
reguleringsbefgjelser til at sikre en gnidningslgs overgang fra et kritisk benchmark (i dette tilfelde
London Interbank Offered Rate eller "LIBOR", som forventes at ophgre ved udgangen af 2021). Verdien
af beholdningen af tilbagevaerende kontrakter, der bruger USD LIBOR som reference pa ophgrsdatoen,
anslas at veere 8-12 billioner USD pa verdensplan (hvoraf en stor del star pa balancen hos banker i alle
medlemsstater). Hvis der ikke findes en udpeget erstatningssats, er der stor risiko for forstyrrelser i mange
af disse kontrakter. For det andet vurderer konsekvensanalysen benchmarkforordningens konsekvenser
for europeiske aktgrer, der bruger valutaspotkurser som beskyttelse (afdekning) mod udsving i
valutakurser. Da mange spotkurser forventes ikke at opfylde benchmarkforordningens krav for brug i EU,
vil europziske banker ikke lengere udbyde afdsekningskontraker forbundet med dem til europeiske
eksporterer og investorer.

Hvad bgr opnas?

Tiltaget har til formal at indfare: i) nye regeludstedende befgjelser i henhold til benchmarkforordningen til
at gere det muligt for benchmarkreguleringsmyndigheder at indfgre krav om, at en tidsbegranset
erstatningssats for et kritisk benchmark, der afvikles, sdésom LIBOR, bruges i eksisterende kontrakter
ii)en malrettet undtagelse fra benchmarkforordningen for visse valutaspotkurser.

Hvad er mervaerdien ved at handle pa EU-plan (na&erhedsprincippet)?

Banker i alle EU-medlemsstater har kontrakter pa deres balancer, der bruger kritiske benchmarks som
reference. Tiltag pa medlemsstatsniveau forudsatter, at de nationale lovgivere nar til enighed om én enkelt
erstatningssats. Tiltag pa nationalt plan er ikke tilstreekkeligt til at sikre fortsat brug af valutaspotkurser,
da sadanne kurser allerede er omfattet af regulering vedtaget pa EU-plan (benchmarkforordningen).

B. Lasninger

Hvilke forskellige lgsninger er der for at nd malene? Foretraekkes en bestemt lgsning frem for
andre? Hvis ikke, hvorfor?

Den foretrukne lgsning for kritiske benchmarks er at paleegge administratoren af en sats, der snart
ophgrer, at offentliggere en tidsbegreenset erstatningssats for alle referencer i kontraker, der forfalder efter
ophgrsdatoen. En anden lgsning er at overlade udformningen af en erstatningssats til markedet og
forskrive en forenklet godkendelsesprocedure for en sadan sats. En tredje lgsning er at undtage privat
udformede erstatningssatser fra overholdelse af benchmarkforordningen i et begranset tidsrum. En fjerde
lgsning er at indfare en permanent erstatningssats for bade eksisterende og nye kontrakter. Den foretrukne
lgsning for at tillade fortsat brug af valutaspotkurser er at undtage visse af Kommissionen udpegede
satser med samfundspolitisk sigte fra benchmarkforordningen. En anden lgsning er at tilleegge
Kommissionen befgjelse til at udpege "kritiske" tredjelandssatser (som skal veere underlagt
benchmarkforordningens bestemmelser). To yderligere lgsninger gar ud pa at godkende derivatkontrakter,
der bruger satser som reference, og som er indgaet med henblik pa afdeekning mod valutarisiko, eller at




undtage dem fra benchmarkforordningen.

Hvad er de forskellige interessenters holdning? Hvem stgtter hvilken lgsning?

Europeiske banker frygter, at kontraktmodparter i mangel af én enkelt erstatningssats for et udfaset
kritisk benchmark vil indstille betalinger, f.eks. pa deres lan (kontraktforstyrrelse). | veerste fald frygter
bankerne, at modparter simpelt hen vil opsige kontrakter. Benchmarkadministratorer er tilbageholdende
med at offentliggere en erstatningssats for et udfaset kritisk benchmark af egen vilje. De frygter, at en
overgang uden lovgivningsmessigt mandat til en erstatningssats kan blive genstand for retssager.
Europziske brugere af valutakurser har udvist stgtte til undtagelsen af valutaspotkurser fra
benchmarkforordningens anvendelsesomrade. De er ogsa positivt indstillet over for en udpegningstilgang.

C. Den foretrukne lgsnings virkninger

Hvilke fordele er der ved den foretrukne lgsning (hvis en bestemt lgsning foretreekkes — ellers
fordelene ved de vigtigste af de mulige lgsninger)?

Den foretrukne lgsning giver det bedste resultat med hensyn til at opna kontraktkontinuitet og undga
kontraktforstyrrelser eller fartidig opsigelse. En tidsbegrenset "legacy"-sats erstatter gjeblikkeligt den
ophgrte LIBOR-sats og har ngjagtig det samme handelsnavn. De gvrige lgsninger vil ikke automatisk
erstatte alle kontraktmassige referencer til LIBOR. Den foretrukne lgsning for valutaspotkurser giver
ogsa det bedste resultat med hensyn til at gere det muligt fortsat at afdekke virksomheders
valutakurseksponering og med hensyn til effektivitet af og sammenhang i reguleringsordningen.

Hvilke omkostninger er der ved den foretrukne lgsning (hvis en bestemt lgsning foretraekkes — ellers
omkostningerne ved de vigtigste af de mulige lgsninger)?

Den foretrukne lgsning for kritiske benchmarks er omkostningseffektiv, da erstatningssatsen ville veere
fastsat af den kompetente myndighed ved brug af en sats, der er sammensat pa grundlag af en risikofri
sats, der offentliggares af den amerikanske centralbank, Federal Reserve, som reference. Licensafgiften
for en sadan formelbaseret legacy-sats forventes at vaere lav. Med hensyn til valutaspotkurser vil en
generel undtagelse for satser med samfundspolitisk sigte ikke medfare omkostninger for europaiske
enheder, da de ikke vil skulle ansgge om tilladelse eller ad hoc-undtagelse.

Hvad er indvirkningerne pa SMV'er og konkurrencedygtighed?

LIBOR spiller en afgarende rolle for SMV-finansiering. Hvis LIBOR ophgrer uden en hensigtsmaessig
erstatningssats, vil det medfare retsusikkerhed. SMV'er driver ogsa virksomhed i tredjelande, og det er
ngdvendigt for dem fortsat at kunne afdeekke deres aktiviteter med europaiske modparter. Manglende
handling vil veere yderst skadelig for SMV'er, isar nar covid-19-krisen bringer deres eksistens i fare.

Vil den foretrukne lgsning fa veesentlige virkninger for de nationale budgetter og myndigheder?

Der vil ikke vaere nogen virkninger. Tilsyn med legacy-satser og ikke-EU-satser med samfundspolitisk
sigte vil vaere mindre ressourcekraevende.

Vil den foretrukne lgsning fa andre veaesentlige virkninger?

Andringerne vil ogsa behandle mulige ophgr af kritiske benchmarks i fremtiden (f.eks. EURIBOR).

Proportionalitet?




Det patenkte indgreb er det minimum, som er ngdvendigt for at sikre robusthed af kontrakter efter
LIBOR's opher og brug af valutaspotkurser. Alle alternative lgsninger ville veere mere komplekse.

D. Opfolgning

Hvornar vil foranstaltningen blive taget op til fornyet overvejelse?

Legacy-satsen offentliggares i 5 ar. Efter det tidsrum vurderer reguleringsmyndigheden, om beholdningen
af tilbageveerende kontrakter er blevet bragt ned pa et niveau, der ger det muligt at indstille satsen.
Undtagelsen for satser med samfundspolitisk sigte tages op til fornyet overvejelse hvert 5. ar som fastsat i
benchmarkforordningen. Det vil blive vurderet, om EU-baserede derivatkontrakter er egnede som
afdaekningsveerktgjer for EU-virksomheders valutakurseksponeringer.




