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papierow dtuznych, w ktérych stosowany jest WIBOR

Wstep

Przedmiotem konsultacji publicznych byt projekt dokumentu ,Rekomendacja w zakresie zasad i sposobéw
konwersji emisji papieréw dtuznych, w ktérych stosowany jest WIBOR” (,,Rekomendacja”). Rekomendacja
przygotowana zostata przez Narodowg Grupe Roboczg ds. reformy wskaznikow referencyjnych (NGR) na
podstawie analiz i dyskusji ekspertow. Jej celem jest wskazanie podmiotom rynku finansowego rozwigzan
i praktyk w zakresie obstugi dotychczas wyemitowanych papierdw dtuznych (tzw. ,portfel legacy”), ktorych
postanowienia dotyczgce oprocentowania odwotujg sie do wskaznika referencyjnego.

Whioski z procesu konsultacji
Otrzymane uwagi do projektu rekomendacji nie powodujg w opinii ekspertéw NGR potrzeby dokonywania
zmian w konsultowanym dokumencie.

Eksperci NGR w celu wyjasnienia wszystkich watpliwosci, a takze z uwagi na istotnos¢ poruszanych
zagadnien i bedac Swiadomym wagi i potrzeby szerzenia wiedzy wsrdd uczestnikédw rynku, udzielili
szczegdtowych odpowiedzi na otrzymane komentarze. Znajdujg sie one w sekcji Podsumowanie.

Zakres i termin konsultacji
Konsultacje projektu dokumentu odbyty sie poprzez:

1. Zamieszczenie na stronie internetowej KNF w zaktadce dedykowanej pracom NGR zaproszenia do
udziatu w konsultacjach:
e https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Wskazniki referencyjne/aktualnosci?articleld=83013
&p id=18
e https://www.knf.gov.pl/en/news?articleld=83023&p id=19
2. Woystanie zaproszenia do udziatu w konsultacjach wraz z przekazaniem dokumentu do
stowarzyszen branzowych rynku finansowego.

Konsultacje trwaty od 7 do 20 lipca 2023 roku.

Kazdy zainteresowany miat mozliwos$é przestania swoich uwag na dedykowany adres email:
konsultacjengr@knf.gov.pl.
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Podsumowanie uwag zgtoszonych w ramach konsultacji publicznych wraz z odpowiedziami NGR
Do dnia 20 lipca wptynety dwa stanowiska od branzowych stowarzyszen rynku finansowego.

Komentarze stowarzyszen:

Podmiot biorgcy udziat w konsultacjach wskazat, ze proces zmiany warunkdéw emisji w ramach
podpisywania porozumien lub zgromadzen obligatariuszy moze by¢ trudny do wykonania.
Dodatkowo wskazat, ze wczesniejszy wykup obligacji moze stanowic ryzyko utraty ptynnosci przez
emitentow.

Celem ,Rekomendacji w zakresie zasad i sposobow konwersji emisji papierow diuznych,
w ktérych stosowany jest WIBOR” jest przedstawienie przekroju mozliwych sposobdéw konwersji
poszczegdlnych  emisji  papierow  dtuznych. Eksperci NGR sg Swiadomi  ryzyk
i trudnosci z nimi zwigzanych w okreslonych sytuacjach np. braku zgody wszystkich lub czesci
obligatariuszy na zmiane warunkow emisji, braku sprzyjajagcych warunkéow rynkowych na
rolowanie emisji (przy wczesniejszym wykupie potagczonym z nowg emisjg). W innych przypadkach,
np. gdy emisja znajduje sie w posiadaniu jednego podmiotu w ocenie ekspertéw NGR, szansa na
zmiane warunkow emisji poprzez podpisanie porozumien jest duza, a sam proces mozliwy do
przeprowadzenia.

Podmiot biorgcy udziat w konsultacjach zwrécit uwage na brak informacji i zasad dotyczgcych
naliczania odsetek na poszczegélne dni danego okresu odsetkowego.

Te informacje s3 zawarte we wczesniej opublikowanym dokumencie ,Precyzja zaokraglen
w zakresie wyznaczania przeptywéw odsetkowych, w emisjach zmiennoprocentowych papieréw
dtuznych”? oraz w zatgczonym arkuszu kalkulacyjnych ,Kalkulacja przeptywéw pienieznych”?
w zaktadce #1 (4b) .

Podmiot biorgcy udziat w konsultacjach poprosit o rozszerzenie informacji zawartych w materiale
dotyczgcym analizy klauzul awaryjnych (strona 23 zatacznika do Rekomendacji).

W opinii ekspertow NGR, warunki emisji licznej grupy papieréw dtuznych zawierajg szereg réznych
postanowien na wypadek braku dostepnosci WIBOR. W niektdrych warunkach emisji wspomniane
postanowienia pojawiajg sie w dwdch miejscach - w definicjach oraz w zasadach wyznaczania
oprocentowania, niestety nie zawsze jest wystarczajgco doktadnie opisana kolejnos¢ stosowania

1Precyzja zaokraglen w zakresie wyznaczania przeplywow odsetkowych-obligacie 81427.pdf (knf.gov.pl)
(dostep 14.09.2023)

2 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/NGR kalkulacja przeplywow pienieznych 81428.xIsb (dostep

14.09.2023)
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poszczegdlnych rozwigzan. W zwigzku z czym, konieczna jest kompleksowa analiza warunkéw
emisji pod katem wszelkich ustalen moggacych stanowic¢ podstawe do wskazania zamiennika dla
WIBOR.

Najczesciej kombinacja, w ktérej w definicji WIBOR pojawia sie odwotanie do oficjalnego
zamiennika, wystepuje w warunkach emisji, w ktérych w dalszej czesci znajduje sie odwotanie do
kwotowan bankéw referencyjnych (strona 21-22 Rekomendacji) lub do ostatniej dostepne;j
wartosci (strona 19-20 Rekomendacji). Zdaniem ekspertdw NGR przedstawione postanowienia
dotyczace zasad postepowania na wypadek zaprzestania opracowywania WIBOR powinny by¢
interpretowana jako klauzule awaryjne, ktére nie przewidujg trwatego zamiennika3. W efekcie
takie warunki emisji nalezy uznac¢ za objete przedmiotem regulacji krajowej wyznaczajacej
zamiennik WIBOR wskazany w w trybie art. 23c BMR (definicja wskazana w Rekomendacji).

4. Podmiot biorgcy udziat w konsultacjach, wskazat na utrudnienia w dostepie do wartosci Spreadu
Korygujgcego (pojecie zdefiniowane w Rekomendacji), w szczegdlnosci dla inwestoréow
indywidualnych. Wartosci Spreadu Korygujgcego sg publikowane na biezgco w systemie
Bloomberg.

Zgodnie z wiedzg ekspertéw NGR aktualnie Bloomberg nie udostepnia licencji na publikowanie
informacji o biezgcej wysokosci Spreadu Korygujgcego w innych serwisach informacyjnych.
Jednakze dane opdZnione sg publikowane na ogdlnodostepnej stronie internetowej Bloomberga®.
Natomiast mozna przyja¢, ze w przypadku zaistnienia przestanki do zaprzestania opracowywania
wskaznika referencyjnego WIBOR, wartos¢ Spreadu Korygujgcego zostanie ustalona i podana do
publicznej wiadomosci.

3 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF klauzule awaryjne 83440.pdf (dostep
14.09.2023)
4 https://www.bloomberg.com/professional/solution/libor-resource-center/ (dostep 14.09.2023)
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