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Wprowadzenie

Przepisy rozporzadzenia BMR! o ustawowym zastgpieniu wskaznika referencyj-
nego (tytut lll, rozdziat 4a) wprowadzajgce do porzadku prawnego panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej instytucje zamiennika kluczowego wskaznika
referencyjnego majg zastosowanie do wszystkich uméw lub instrumentow fi-
nansowych, ktére zawierajg odniesienie do wskaznika referencyjnego i ktére
podlegajg prawu jednego z panstw cztonkowskich oraz do wszystkich umow,
ktérych strony maja siedzibe lub miejsce zamieszkania w Unii Europejskiej, za-
wierajgcych odniesienie do wskaznika referencyjnego i podlegajgcych przepi-
som prawa panstwa trzeciego, o ile prawo to nie przewiduje uporzagdkowanej
likwidacji wskaznika referencyjnego (art. 23a lit. a) oraz b) rozporzadzenia
BMR).

W przypadku polskiego porzadku prawnego zamiennik wskaznika referencyj-
nego zastepuje wszystkie odniesienia do wskaznika referencyjnego w powyzej
wskazanych umowach i instrumentach finansowych, o ile spetnione sg dwa na-
stepujace warunki?:

a) umowy lub instrumenty finansowe zawierajg odniesienie do wskaznika
referencyjnego, ktérego opracowywania zaprzestano w dniu rozpocze-
cia stosowania przepisdw rozporzgdzenia ministra wtasciwego do
spraw instytucji finansowych wydanego na podstawie art. 61c ustawy
z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad syste-
mem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym
(j.t. Dz. U. 2 2022 poz. 2536 ze zm.);
oraz

b) umowy lub instrumenty finansowe nie zawierajg zadnej klauzuli awa-
ryjnej lub zawierajg klauzule awaryjng nie przewidujgcy trwatego za-
miennika wskaznika referencyjnego, ktérego opracowywania sie za-
przestaje.

W Polsce, w obecnych warunkach rynkowych, jedynym wskaznikiem referen-
cyjnym, wobec ktdrego zastosowanie mogg miec przepisy krajowe, o ktérych
mowa w art. 23c rozporzgdzenia BMR, jest wskaznik referencyjny stopy procen-
towej WIBOR®.

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.
w sprawie indeksdw stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finanso-
wych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmienia-
jace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzgdzenie (UE) nr 596/2014 (Dz. U. UE.
L.z 2016 r. poz. 171, str. 1 ze zm.), réwniez jako: rozporzadzenie BMR.
2 Art. 23c ust. 3 rozporzadzenia BMR.
3 Wskaznik referencyjny stopy procentowej WIBOR jest opracowywany dla réznych termi-
now zapadalnosci. Zaprzestanie opracowywania wskaznika referencyjnego WIBOR dla wy-
branego terminu nie zawsze prowadzi¢ bedzie do wzrostu ryzyka systemowego w systemie
finansowym. Oznacza to, ze rozporzadzenie ministra wtasciwego do spraw instytucji finan-
sowych, wydane na podstawie art. 61c ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad sys-
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Nalezy zastrzec, ze Komisja Nadzoru Finansowego, ani jej Urzad nie posiadajg
uprawnienia do wydawania wigzacych interpretacji prawnych dotyczacych
przepiséw rozporzgdzenia BMR. Niemniej majac na uwadze cele nadzoru nad
rynkiem finansowym, o ktérych mowa w ustawie z dnia 21 lipca 2006 r. o nad-
zorze nad rynkiem finansowym (j.t. Dz. U. z 2023 r. poz. 753 ze zm.), zasadne
jest przedstawienie stanowiska dotyczacego pojecia ,klauzula awaryjna, nie
przewidujaca trwatego zamiennika wskaznika referencyjnego, ktérego opra-
cowywania sie zaprzestaje”.

Pojecie klauzuli awaryjnej

1.1.

1.2

Klauzula awaryjna jest pojeciem, ktére nie posiada definicji legalnej. Jednakze
termin ten funkcjonalnie nalezy tgczy¢ z postanowieniami planéw, o ktérych
mowa w art. 28 ust. 2 rozporzadzenia BMR (tzw. planéw awaryjnych?), czyli
sporzgdzonych na pi$mie rzetelnych planéw podmiotéw nadzorowanych, in-
nych nizadministrator wskaznika referencyjnego, okreslajacych dziatania, ktére
podmioty podjetyby na wypadek istotnej zmiany lub zaprzestania opracowywa-
nia danego wskaznika referencyjnego.

Jezeli jest to mozliwe i zasadne, plany takie wyznaczajg jeden lub kilka alterna-
tywnych wskaznikéw referencyjnych, do ktérych mozna by sie odnies¢ w celu
zastgpienia wskaznikdéw referencyjnych, ktérych opracowywania zaprzestano,
wskazujgc powody, dlaczego takie wskazniki referencyjne mogtyby by¢ odpo-
wiednig alternatywa.

Przepis art. 28 ust. 2 rozporzadzenia BMR in fine wskazuje, ze podmioty nadzo-
rowane uwzgledniajg ww. plany (w odniesieniu do zastgpienia wskaznikéw re-
ferencyjnych, ktérych opracowania zaprzestano) w ich stosunkach umownych
z klientami, tj. np. w umowie o kredyt hipoteczny lub o kredyt konsumencki lub
tez w warunkach oferty instrumentu finansowego (np. warunkach emisji obli-
gacji).

Powyzsze oznacza, ze postanowienia umowne lub zawarte w warunkach oferty
instrumentu finansowego odpowiednio uwzgledniajgce plany awaryjne — doty-
czace alternatywnych wskaznikéw referencyjnych, do ktérych mozna by sie od-
nies¢ w celu zastgpienia wskaznikéw referencyjnych, ktérych opracowania za-
przestano — nalezy traktowa¢ jako klauzule awaryjne, o ktérych mowa w art.
23c ust. 3 lit. b) rozporzadzenia BMR.

temem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, ustanawiajgce za-
miennik wskaznika referencyjnego moze pomijac niektdre z terminéw wskaznika referen-

cyjnego, ktérego opracowania zaprzestaje sie.

4 Szerzej o planach awaryjnych — por. stanowiska UKNF zwigzane z tematyka wskaznikéw
referencyjnych i planéw awaryjnych: Stanowiska i komunikaty - Komisja Nadzoru Fi-
nansowego (knf.gov.pl) .
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https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Wskazniki_referencyjne/stanowiska_i_komunikaty
https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Wskazniki_referencyjne/stanowiska_i_komunikaty

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

Pojecie klauzuli awaryjnej nalezy tgczy¢ z planem, o ktérym mowa w art. 28 ust.
2 rozporzadzenia BMR i wniosek ten jest poprawny wobec podmiotéw nadzo-
rowanych oraz uméw finansowych oraz instrumentéw finansowych wskaza-
nych w art. 3 rozporzadzenia BMR.

Nalezy podkresli¢, ze przedmiot regulacji art. 23c okreslony w art. 23a° rozpo-
rzgdzenia BMR obejmuje szerszy katalog produktéw finansowych, anizeli za-
kreslony w art. 3 ust. 1 pkt 16) i pkt 18) w zw. z pkt 7) rozporzadzenia BMR, a
co wiecej obejmuje takze umowy, ktérych zadna ze stron nie jest podmiotem
nadzorowanym.

W ostatnim przypadku, ze wskazanych powyzej przyczyn, nie powstaje obowig-
zek przygotowania planu awaryjnego, jednakze postanowienia umowne wska-
zujace na sposéb postepowania na wypadek zaprzestania opracowywania
wskaznika referencyjnego, do ktdrego znajdujg sie w umowie odniesienia, na-
dal petnig funkcje klauzuli awaryjnej.

Zatem ocena danej klauzuli awaryjnej — z punktu widzenia kryterium przewidy-
wania trwatego zamiennika wskaznika referencyjnego, ktérego opracowania
sie zaprzestaje — dotyczy takze innych uméw niz umowa o kredyt hipoteczny
lub konsumencki (np. uméw kredytu korporacyjnego lub uméw rachunku ban-
kowego), jak tez innych instrumentdéw finansowych niz tylko te, ktére dopusz-
czono do obrotu w systemie obrotu, o ktérym mowa w dyrektywie MiFID 116,

W ocenie UKNF, aby ustali¢, czy klauzula awaryjna przewiduje trwaty zamien-
nik wskaznika referencyjnego, ktérego opracowywania sie zaprzestaje, nalezy
analizowac¢ rozmaite kryteria. Z uwagi na wielos¢ rozwigzan kontraktowych,
jak tez mnogos¢ dokumentacji dotyczacej instrumentdéw finansowych, nie jest
mozliwe stworzenie zamknietego katalogu przyktadowych klauzul, ktére nie
przewidujg trwatego zamiennika. Dlatego w niniejszym stanowisku wskazano
wytacznie przyktady, ktore z praktyki nadzorczej UKNF nalezy uzna¢ na najcze-
Sciej wystepujace.

5 Rozdziat 4a w tytule Il rozporzadzenia BMR, ktéry zawiera art. 23a, 23b oraz 23c, zostat
dodany do porzadku prawnego UE na mocy rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) 2021/168 z dnia 10 lutego 2021 r. (Dz. Urz. UE L 49 str. 6 z dnia 12.02.2021 r.).

6 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentow finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE (Dz. Urz. UE L 173 str. 349 z dnia 12.06.2014 r., ze zm.) Na zasadno$¢ stosowa-
nia siatki pojeciowej rozporzadzenia BMR w umowach i instrumentach finansowych, ktére
nie s objete stownikiem wprost ujetym w ww. akcie prawnym, UKNF wskazywat juz w sta-
nowisku UKNF z 2021 r.: Stanowisko UKNF ws stosowania_wskaznikow referencyj-
nych w_rozumieniu BMR 74927.pdf .
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https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_ws_stosowania_wskaznikow_referencyjnych_w_rozumieniu_BMR_74927.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_ws_stosowania_wskaznikow_referencyjnych_w_rozumieniu_BMR_74927.pdf
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Wybrane typy klauzul awaryjnych, ktére nie przewiduja trwatego za-
miennika wskaznika referencyjnego, ktérego opracowywania sie za-
przestaje, wraz z omowieniem

2.1.

2.2.

2.3.

Strony umowy’ ustality, Ze zamiennik wskaznika referencyjnego, ktérego opra-
cowania sie zaprzestaje, bedzie wskazany przez podmiot trzeci, ale klauzula
awaryjna nie podaje tozsamosci tego podmiotu i/lub nie zawiera kryteriow jed-
noznacznie pozwalajgcych ustali¢ jego tozsamosé.

Strony umowy ustality, ze zamiennik wskaznika referencyjnego, ktérego opra-
cowania sie zaprzestaje, bedzie wskazany przez podmiot trzeci, klauzula awa-
ryjna podaje tozsamosc tego podmiotu albo zawiera kryteria jednoznacznie po-
zwalajgce ustali¢ tozsamos¢ tego podmiotu, jednak w okresie od zdarzenia re-
gulacyjnego® do dnia wejscia w zycie przepiséw rozporzadzenia ministra wiasci-
wego do spraw instytucji finansowych (wydanego na podstawie art. 61c ustawy
0 nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu
kryzysowym w systemie finansowym) podmiot trzeci nie wskazat zamiennika
wskaznika referencyjnego, ktérego opracowywania sie zaprzestaje.

Nalezy zaznaczy¢, ze brak trwatego zamiennika wskaznika referencyjnego wska-
zanego w klauzuli awaryjnej strony umowy mogg stwierdzi¢ dopiero nastepczo,
tj. po dacie wejscia w zycie przepiséw wydanych na podstawie art. 61c ustawy
0 nadzorze makroostroznos$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu
kryzysowym w systemie finansowym.

Zamiennik wskaznika referencyjnego wskazany w klauzuli awaryjnej odwotuje
sie do przesztych wartosci wskaznika referencyjnego, ktérego opracowywania
sie zaprzestaje, w tym do ostatniej opublikowanej wartosci ww. wskaznika re-
ferencyjnego lub ostatniej wartosci wskaznika referencyjnego, ktérego opraco-
wywania sie zaprzestaje zastosowanej do naliczenia odsetek zwigzanych z dang
umowa lub instrumentem finansowym.

W tym przypadku zamiennik wskaznika referencyjnego ma by¢ elementem za-
stepujgcym odwotanie do wskaznika referencyjnego, ktérego opracowywania
sie zaprzestaje, co nalezy rozumie¢ docelowo jako wskazanie alternatywnego
wskaznika referencyjnego. Dlatego przyjecie, ze zamiennikiem wskaznika refe-
rencyjnego, ktérego opracowywania zaprzestaje sie, bedzie ostatnia, w do-
datku stata, wartosc tego samego wskaznika, nie moze by¢ uznane za poprawne
zastosowanie art. 28 ust. 2 rozporzadzenia BMR. UKNF wskazuje, ze tego ro-
dzaju klauzula awaryjna prowadzitaby rdwniez do zmiany charakteru umowy

7 W dalszej czesci niniejszego stanowiska przez strone umowy nalezy takze rozumieé¢ emi-
tenta/wystawce instrumentu finansowego ksztattujgcego warunki instrumentu finanso-
wego.

8 Stownik poje¢. Dokument Narodowej Grupy Roboczej ds. reformy wskaznikéw referencyj-
nych: NGR_Slownik pojec 81426.pdf (knf.gov.pl) .
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https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/NGR_Slownik_pojec_81426.pdf
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lub instrumentu finansowego, tj. w miejsce zmiennej stopy procentowej poja-
witaby sie stata stopa procentowa®.

Podany przyktad winien by¢ odrdzniony od sytuacji, w ktérej klauzula awaryjna
identyfikujgca zamiennik wskaznika referencyjnego, ktérego opracowania sie
zaprzestaje, przewiduje zastosowanie korekty spreadu (por. art. 23b ust. 9 lit.
b) rozporzadzenia BMR). Mechanizm ustalenia ww. korekty moze sie odwoty-
wac do przesztych wartosci wskaznika referencyjnego, ktérego opracowywania
zaprzestaje sie. Wyznaczenie korekty spreadu powinno prowadzi¢ do jej osta-
tecznego ustalenia jako parametru uwzglednianego w wartosci zmiennego za-
miennika wskaznika referencyjnego.

2.4.Strony umowy ustality, ze w przypadku zaprzestania opracowywania wskaznika
referencyjnego, do ktérego dotagd odnosita sie umowa, jedna ze stron lub wska-
zany w umowie podmiot trzeci zwrdci sie z zapytaniem do uczestnikdw rynku
finansowego, np. bankdéw aktywnych na rynku pienieznym, w sprawie kwoto-
wania stopy procentowej.

W tym przypadku UKNF zwraca uwage na powszechny — jak wynika z analiz
nadzorczych — brak dookreslenia w klauzulach awaryjnych kryteriéw wyboru
podmiotéw majgcych odpowiedzie¢ na takie zapytania, jak tez na niemoznosc
przyjecia zatozenia o kazdorazowym otrzymaniu od tych podmiotéw informacji
zwrotnych o ww. kwotowaniach.

% Por. art. 29 ust. 2 ustawy z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze
nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami (j.t. Dz. U. z 2022 r. poz. 2245 ze zm.).
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