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WIBOR

Co dalej z WIBOR?

Czerwiec 2022 r. rzad skierowat do Sejmu projekt ustawy
o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzie¢
gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (Ustawa)
(Druk nr 2269 - Sejm Rzeczypospolitej Polskiej). Ustawa
przewiduje m.in. sposéb wprowadzenia zamiennika dla
wskaznika WIBOR.

Postanowienia ustawy dotyczace zastgpienia WIBOR

sq bardzo ogdine i znajduja sie art. 82 Ustawy oraz w
przepisach znowelizowanej ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o
nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym
i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym.

Nowy wskaznik zostanie okreslony w drodze rozporzadzenia
przez Ministra Finansow na podstawie rekomendacii
Komitetu Stabilnosci Finansowej (KSF). KSF przygotuje
rekomendacije na podstawie rozwigzania zaproponowanego
przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF). W praktyce
nowy wskaznik powinien zosta¢ wypracowany przez
administratora WIBOR, tj. GPW Benchmark S.A. (GPW
Benchmark) wraz z uczestnikami rynku finansowego.
Nadzdr nad tymi pracami sprawuje KNF.

W dniu 18 maja 2022 r. GPW Benchmark rozpoczat
publiczne konsultacje trzech wskaznikow — WIRD, WIRF
oraz WRR. Konsultacje potrwajg do potowy czerwca i
dotycza wyboru optymalnego wskaznika, a takze doboru
parametrow do metody jego opracowywania. W drugiej
potowie czerwca GPW Benchmark opublikuje na swojej
stronie wyniki konsultacji wraz z propozycja

nowego wskaznika referencyjnego.

Czerwiec 2022

Przepisy Ustawy przewidujg rowniez mozliwos¢ wyznaczenia
zamiennika WIBOR na podstawie stawki POLONIA, przy
czym z tresci Ustawy oraz z wypowiedzi politykdw wynika,
ze jest to rozwigzanie awaryjne na wypadek, gdyby GPW
Benchmark nie udato sie wypracowac innego wskaznika
zamiennego. Oparcie nowego wskaznika na stawce
POLONIA wydaje sie jednak mato prawdopodobne, gdyz:

— stawka POLONIA nie jest wskaznikiem referencyjnym w
rozumieniu Rozporzadzenia BMR, a jedynie indeksem
wyznaczanym przez Narodowy Bank Polski (NBP).

Jesli indeks POLONIA miatby zastgpi¢ WIBOR, musiatby
spetni¢ szereg dodatkowych warunkow wskazanych w
Rozporzadzeniu BMR, w szczegolnosci NBP musiatby
otrzymac zezwolenie jako jego administrator;

— w opinii do Ustawy NBP zaznaczyt, ze zastgpienie
wskaznikow WIBOR 3M oraz WIBOR 6M indeksem
POLONIA, ktdry ksztattuje sie obecnie na nizszym poziomie,
ostabitoby dziatania podejmowane przez NBP w celu
ograniczenia inflacji. Zdaniem NBP wskazane bytoby
zastosowanie stawki liczonej zgodnie z migdzynarodowymi
standardami jako procent skfadany ze stawek overnight.

W zwigzku z powyzszym NBP sugeruje usuniecie z Ustawy
odwotan do stawki POLONIA.

Wedtug informaciji przekazywanych przez politykow,
rozpoczecie stosowania zamiennika WIBOR planowane
jest na 1 stycznia 2023. Jednakze zgodnie z Ustawa
data wejscia w zycie nowego wskaznika zostanie dopiero
wskazana przez Ministra Finanséw w rozporzadzeniu.
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Jak bedzie wygladal nowy wskaznik?

Dokument konsultacyjny przygotowany przez GPW Benchmark przewiduje wybor nowego wskaznika referencyjnego w oparciu
0 jeden z trzech indeksow:

WIRF WIRD

WRR

Warszawski Indeks Rynku
Finansowego

Warszawski Indeks Rynku
Depozytowego

Warsaw Repo Rate

Nowy wskaznik bedzie:
— indeksem wolnym od ryzyka (tzw. risk free rate, RFR);

— kalkulowany na podstawie danych dotyczacych transakcji o terminie zapadalnosci O/N zawartych w okreslonych segmentach
rynku w danym dniu; oraz

— indeksem czysto transakcyjnym

Finalna kalkulacja indeksu poprzedzona bedzie procesem przetwarzania danych. W zakres przetwarzania wchodzi¢ bedzie m.in.
odrzucenie transakcji nieprzekraczajacych okreslonego progu wolumenowego, identyfikacja ewentualnych zduplikowanych
informacii o transakcji — tzw. matching (w przypadku gdy transakcja raportowana jest przez dwa podmioty przekazujgce dane
bedace strong transakciji), a takze korekta asymetryczna lub symetryczna dziennego rozktadu stopy procentowej. Proces
kalkulacji indeksu RFR uwzglednia¢ moze procedure awaryjna (fallback), ktéra jest uruchamiana w przypadku niedostateczne;
ilosci danych transakcyjnych do kalkulacji indeksu zgodnie ze standardowa metoda jego ustalenia i powoduje, ze jako wartos¢
indeksu na dany dzien przyjmowana jest wartos¢ otrzymana w wyniku okreslonej niestandardowej zasady.

Proponowana metodyka kalkulacji wskaznikow — podstawowe dane:

Zakres rynku Transakcje depozytowe Transakcje depozytowe Transakcje warunkowe repo/
bazowego zawierane przez podmioty zawierane przez podmioty buy sell/back zawierane przez
przekazujgce dane z przekazujgce dane z: podmioty przekazujgce dane
instytucjami kredytowymi, Z instytucjami kredytowymi i
instytucjami finansowymi instytucjami finansowymi
i pozostatymi instytucjami
finansowymi

— instytucjami kredytowymi,

instytucjami finansowymi
i pozostatymi instytucjami
finansowymi; oraz

— duzymi przedsigbiorstwami

Minimalny wolumen 1 min PLN 1 min PLN 1 min PLN
pojedynczej transakgii

Szczegdtowe informacije na temat metodyki obliczania kazdego z proponowanych indekséw znajduja sie w rozdziatach 4 i
5 dokumentu konsultacyjnego.
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Czy nowy wskaznik automatycznie zastapt WIBOR w
istniejacych dokumentach finansowania lub dokumentach

dla transakcji pochodnych?

Zgodnie z Rozdziatem 4a znowelizowanego w ubiegtym roku
Rozporzadzenia BMR zastgpienie wskaznika referencyjnego
na Mocy przepisow prawa (zarowno europejskich jak i
krajowych) mozliwe jest po spetnieniu warunkow okreslonych
w tymze Rozporzadzeniu. Zakres zastosowania przepisow
Rozporzgdzenia BMR w tym zakresie ulegt znacznemu
rozszerzeniu w stosunku do zakresu przedmiotowego
Rozporzadzenia BMR w jego wersji oryginalnej.

W szczegolnosci przepisy Rozdziatu 4A maja zastosowanie
nie tylko do umow kredytu konsumenckiego lub umow
kredytu hipotecznego, ale rowniez do wszelkich umow
kredytu korporacyjnego oraz transakcji pochodnych.

Rozporzadzenie BMR wprowadza réwniez szereg ograniczen
i wytaczen dla ustawodawcy europejskiego lub krajowego

w zakresie mozliwosci swobodnego zastepowania
dotychczasowych wskaznikéw przez zamienniki.

Po pierwsze, zgodnie z art. 23a oraz art. 23c Rozporzadzenia
BMR, zamiennik (np. WIBOR) nie moze automatycznie
zastgpic¢ wszystkich odniesien do danego wskaznika

Umowy lub instrumenty finansowe ORAZ

zawieraja odniesienia do WIBOR

referencyjnego w umowach oraz instrumentach finansowych
w rozumieniu MIFID I, ale jedynie w tych, ktore rzadzone

sg prawem jednego z panstw cztonkowskich UE.

Zamiennik moze by¢ rowniez uzyty w celu automatycznego
zastgpienia wskaznikdw referencyjnych znajdujgcych sie

w dokumentaciji rzadzonej prawem panstwa trzeciego,

ale tylko wtedy, gdy prawo takiego panstwa trzeciego

nie przewiduje uporzadkowanej likwidacji wskaznika
referencyjnego. Ewentualne zastosowanie zamiennika

do wskaznika referencyjnego w dokumentaciji rzadzonej
prawem angielskim (w tym dokumentacji kredytowej LMA lub
dokumentaciji dla transakcji pochodnych ISDA) budzi wiec
uzasadnione watpliwosci w zakresie zgodnosci z przepisami
Rozporzgdzenia BMR.

Po drugie, automatyczne zastgpienie dotychczasowego
wskaznika jest dopuszczalne, o ile dotychczasowa
dokumentacja spetnia okreslone w Rozporzadzeniu BMR
warunki dotyczace braku klauzul awaryjnych:

Umowy lub intrumenty finansowe:

LUB
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Po trzecie, zgodnie z art. 23c ust. 4 Rozporzadzenia BMR
nawet jezeli dokumentacja nie zawiera klauzuli awaryjnej
(lub zawiera klauzule awaryjna, ale nie wskazujaca trwatego
zamiennika dla WIBOR), przepisy Rozporzadzenia BMR
umozliwiajg stronom uzgodnienie innego zamiennika
wskaznika referencyjnego.

Podsumowuijac, przepisy dotyczace automatycznego
zastgpienia WIBOR bedag miaty zastosowanie w przypadku
umow kredytowych oraz transakcji pochodnych odwotujgcych
sie do WIBOR, pod warunkiem, ze dokumentacja ta spetni
nastepujace warunki:

Prawo wiasciwe umowy
kredytowej/dokumentacji

hedgingowej

- v
Dokument zawiera klauzule
awaryjng

Umowa kredytowa nie
zawiera klauzuli awaryjnej

v

Klauzula awaryjna jest
ogoalna i nie zawiera chocby

opisowego wskazania

trwatego zamiennika
WIBOR

Przyktad: zapisy LMA

dotyczace zastgpienia
wskaznika referencyjnego,

ktore sg bardzo ogodline

Na mocy art. 23c Rozporzadzenia BMR odwotania do
WIBOR zostang automatycznie zastgpione odwotaniami
do nowego wskaznika

v v
Na tle przepisow pojawia
sie wiele watpliwosci
odnosnie ich interpretacii,
a zatem w przypadku
dokumentacji rzadzonej
prawem angielskim
najprawopodbniej nie
dojdzie do automatycznego
zastgpienia WIBOR nowym
wskaznikiem

Umowa kredytowa zawiera
klauzule awaryjna

v
Klauzula awaryjna zawiera
procedure ustalenia nowego
wskaznika majgcego
zastosowanie do umowy
Przyktad: zapisy awaryjne
niektorych bankow wskazuia,
ze w przypadku zaprzestania
publikaciji istniejacego

wskaznika zastosowanie bedzie

miat nowy wskaznik wskazany/
rekomendowany przez KNF

v
Zastosowanie bedzie miata
klauzula awaryjna i strony beda
musiaty postepowac zgodnie
Z nig
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Czy w zwiazku ze zmiang wskaznika konieczna bedzie zmiana

dokumentdow finansowania?

Najwiecej obaw i watpliwosci w planowanym wprowadzeniu
nowego wskaznika budzi jego wysokosc, gdyz zgodnie

Z wypowiedziami politykow miatby by¢ on nizszy od

WIBOR nawet o 150 punktow bazowych. Takie ustalenie
wysokosci nowego wskaznika bytoby sprzeczne z przepisami
Rozporzadzenia BMR, ktore wymagajg zastosowania
odpowiedniego spreadu korygujacego w celu uwzglednienia
skutkdw zmiany lub przejscia z likwidowanego wskaznika
referencyjnego na jego zamiennik.

Dokumentacja kredytowa

Nawet jesli umowa spetni warunki z Rozporzadzenia BMR
dla automatycznego zastgpienia wskaznika i odwotania do
WIBOR zostang automatycznie zastgpione odwotaniami do
nowego wskaznika, konieczna bedzie zmiana dokumentagiji.
Watpliwosci budzg takze postanowienia umowne, kitore
pozwalajg bankowi jednostronnie zmieni¢ umowe w
zakresie wskaznika.

W przypadku umowy kredytowej, rodzaj wskaznika i jego
metodologia wyliczenia (forward looking (WIBOR) czy

backward looking (nowy wskaznik)) sg fundamentalne nie
tylko dla ustalenia wysokosci oprocentowania kredytu, ale

rowniez dla wielu innych postanowiert umowy kredytowej np.:

Brak wskaznika
finansowego

Koszty zerwania
finansowania

Wskazniki finansowe
np. DSCR

Hedging

Po wprowadzeniu nowego wskaznika postanowienia te beda
musialy by¢ dostosowane do struktury nowego wskaznika.
Bez tych zmian ich zastosowanie nie bedzie mozliwe.

Dokumentacja dla transakcji pochodnych

W przypadku dokumentaciji dla transakcji pochodnych,
automatyczne zastgpienie WIBOR wydaje sie mozliwe
jedynie w dokumentaciji rzadzonej prawem polskim (np.
dokumentacji Zwigzku Bankow Polskich lub dokumentacjach
wiasnych bankow). Rowniez tutaj konieczna bedzie
dokfadna analiza dokumentacji w celu zbadania, czy
istniejace klauzule awaryjne spetniajg warunki przewidziane
przez Rozporzadzenie BMR dla ewentualnego wytaczenia
automatycznego zastgpienia wskaznika referencyjnego.

Transakcje pochodne zawarte na podstawie dokumentacji
ISDA rzadzone sag prawem angielskim, w zwiazku z czym
automatyczne zastgpienie WIBOR przez nowy wskaznik
referencyjny wydaje sie wysoce watpliwe. Z drugiej strony,
wprowadzenie zamiennika moze oznaczac likwidacje WIBOR
przez GPW Benchmark. To z kolei moze spowodowac szereg
niejasnosci w zakresie zastosowania nowego wskaznika

dla WIBOR, w szczegodlnosci w sytuacii, gdyby planowany
zamiennik faktycznie nie zawierat spreadu korygujacego.
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Wigcej informacii na temat wskaznikéw referencyjnych w dokumentach
finansowania oraz ich zmiany znajda Pafstwo w naszym seminarium online

Wskazniki referencyjne w dokumentacji hedgingowej a transakcje bankowe.
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