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ROZPORZADZENIE WYKONAWCZE KOMISJI (UE) 2021/1848
z dnia 21 pazdziernika 2021 r.

w sprawie wyznaczenia zamiennika stopy Euro Overnight Index Average

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 (), w szczegdlnosci jego art. 23b ust. 8,
a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)  Stopa Euro Overnight Index Average (EONIA) jest kluczowym wskaznikiem referencyjnym odzwierciedlajgcym stopy
oprocentowania niezabezpieczonych jednodniowych pozyczek denominowanych w euro udzielanych na rynku mie-
dzybankowym. Stopa EONIA jest stosowana w kontekscie jednodniowych swapéw indeksowych oraz szerokiej
gamy innych produktéw. Ma ona zasadnicze znaczenie dla rozrachunku pieni¢znego i odgrywa bardzo istotng role
w ramach innych zastosowan, takich jak rézne procedury wyceny stosowane w ramach proceséw zarzadzania
zabezpieczeniem i ryzykiem lub rachunkowosci.

(2)  Pierwotna metoda obliczania stopy EONIA opierala si¢ na informacjach przekazywanych przez banki wchodzace
w sklad panelu skupiajacego banki udostgpniajace dane na potrzeby obliczania tej stopy. W lutym 2018 r. European
Money Market Institute (EMMI), dzialajacy jako administrator stopy EONIA, oglosil, ze nie bedzie mozna osiggnaé
zgodnosci stopy EONIA z rozporzadzeniem (UE) 2016/1011 do czasu, gdy wymogi te zaczna obowigzywac.
W zwigzku z tym EMMI i branza finansowe rozpoczgli prace majace na celu uporzadkowana likwidacje stopy
EONIA. W dniu 13 wrze$nia 2018 r. grupa robocza ds. stop wolnych od ryzyka dla strefy euro zalecita zastgpienie
stopy EONIA krétkoterminowsa stopa procentowa dla euro (ESTR) jako stopa wolng od ryzyka dla instrumentéw
i umoéw finansowych denominowanych w euro. W dniu 14 marca 2019 r. grupa robocza opublikowala réwniez
zalecenia dotyczace przejscia ze stopy EONIA na €STR, w ktdrych uwzglednila faze, w trakcie ktorej stopa EONIA
bylaby obliczana w wedlug zmienionej metody zakltadajacej przyjecie €STR jako podstawy obliczania stopy EONIA,
a takze okreslita metode wyznaczenia spreadu migdzy €STR a stopg EONIA.

(3) W nastepstwie tych zaleceft w dniu 31 maja 2019 r. Europejski Bank Centralny (EBC) obliczyt jednorazowy spread
miedzy stopg EONIA a €STR i ustalit go na poziomie 8,5 punktu bazowego. W tym samym dniu EMMI oglosit
zaprzestanie opracowywania stopy EONIA z dniem 3 stycznia 2022 r. W okresie przejéciowym EMMI opublikowat
zmodyfikowang metode obliczania stopy EONIA, zgodnie z ktorg stopa EONIA jest rowna stopie €STR publikowa-
nej przez EBC powiekszonej o jednorazowo wyliczony spread wynoszacy 8,5 punktu bazowego. Ta zmodyfikowana
metoda ma zastosowanie do stopy EONIA od dnia 2 pazdziernika 2019 r. do dnia zaprzestania opracowywania tego
wskaznika, tj. do dnia 3 stycznia 2022 r. W dniu 11 grudnia 2019 r. belgijski Urzad ds. Ustug Finansowych i Rynkéw
Finansowych (FSMA) udzielit EMMI zezwolenia na opracowywanie stopy EONIA i administrowanie nig na podsta-
wie art. 34 rozporzadzenia (UE) 2016/1011, zezwalajgc na stosowanie stopy EONIA do czasu zaprzestania jej opra-
cowywania w dniu 3 stycznia 2022 r.

(4)  Pomimo ze zaprzestanie opracowywania stopy EONIA z dniem 3 stycznia 2022 r. zapowiedziano z odpowiednim
wyprzedzeniem oraz pomimo wydawanych odpowiednio wcze$nie zalecent branzowych, aby wszelkie odniesienia
do stopy EONIA zastgpi¢ €STR, zwlaszcza w odniesieniu do uméw, ktérych termin zapadalnosci przypada po tej
dacie, w wielu paristwach cztonkowskich nadal nierozliczona pozostaje duza liczba uméw i instrumentéw finanso-
wych, w ktdrych stopa EONIA stosowana jest jako odniesienie. Stopa EONIA nadal ma zatem kluczowe znaczenie
dla rynkéw finansowych w Unii Europejskiej. Ponadto, ze wzgledu na proces osiggania konsensusu migdzy eksper-
tami oraz miedzy podmiotami z branzy co do odpowiedniej Sciezki przejScia na nowy wskaznik, te kontrakty
i instrumenty finansowe zasadniczo nie zawieraja odpowiednich klauzul awaryjnych na wypadek trwalego zaprzes-
tania opracowywania stopy EONIA. Zaprzestanie opracowywania stopy EONIA prawdopodobnie bedzie zatem
mialo znaczacy zakldcajacy wplyw na te umowy i instrumenty finansowe.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw stosowanych jako
wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych
i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17|UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz.U. L 171 z 29.6.2016, s. 1).
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Stopa EONIA zostala wyznaczona jako kluczowy wskaznik referencyjny na podstawie rozporzadzenia wykonawczego
Komisji (UE) 2019/482 (. Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/168 (), ktérym wprowadzono
do rozporzadzenia (UE) 2016/1011 art. 23b, Komisji Europejskiej powierzono uprawnienia do wyznaczenia zamiennika
lub zamiennikéw kluczowych wskaznikow referencyjnych, jezeli spelnione sg wszystkie warunki okreslone w art. 23b roz-
porzadzenia (UE) 2016/1011. O$wiadczenie wydane przez EMMI w dniu 31 maja 2019 . o zaprzestaniu opracowywania
stopy EONIA oraz fakt, ze w momencie wydania tego owiadczenia nie bylo zadnego nastgpcy dotychczasowego admini-
stratora, ktory kontynuowalby opracowywanie tego wskaznika referencyjnego, spelniajg warunek okreslony w art. 23b
ust. 2 lit. b) rozporzadzenia (UE) 2016/1011.

Ponadto z danych przekazanych przez czlonkéw grupy roboczej ds. stép wolnych od ryzyka dla strefy euro wynika,
ze na dzief 9 lipca 2021 r. w calej Unii nadal obowiazuje kilka tysiecy kontraktéw na instrumenty pochodne bezpo-
Srednio stosujacych stope EONIA jako odniesienie oraz uméw dotyczacych zabezpieczenia, w ktérych zawarto
odniesienie do stopy EONIA jako do stopy procentowej majacej zastosowanie do zabezpieczenia. Umowy, w ktdrych
zawarto odniesienia do wspomnianej stopy, nalezace do tych dwdch powyzszych kategorii opiewajg juz na kwote
nominalng w wysokosci kilku bilionéw euro. Ci sami cztonkowie wskazali réwniez, ze swoje dzialania majace na
celu renegocjacje uméw doprowadzili do korica w przypadku $rednio mniej niz potowy uméw zawierajacych odnie-
sienia do stopy EONIA. Te wskazniki renegocjacji dowodza, ze indywidualne renegocjacje wszystkich pozostalych
uméw zawierajacych odniesienia do stopy EONIA beda stanowi¢ powazne wyzwanie dla stron tych uméw w Unii,
w szczegblnosei dla podmiotéw nadzorowanych. Brak zmiany tych uméw poprzez zastgpienie w nich odniesient do
dotychczasowego wskaznika referencyjnego odniesieniami do jego zamiennika moze powodowaé powazne ryzyko
niemoznos$ci wywigzania si¢ z tych uméw. Chociaz oczekuje sig, Ze podmioty z branzy beda nadal podejmowac
aktywne starania w celu zmiany wszystkich uméw i instrument6éw finansowych, w ktdrych stopa EONIA jest nadal
stosowana jako odniesienie, poprzez zastapienie — jeszcze zanim stopa EONIA przestanie by¢ opracowywana —
stopy EONIA stopa €STR, to zamiennik stopy EONIA powinien jednak ograniczy¢ materializacje takiego ryzyka, co
moze w szczeg6lnosci mie¢ wplyw na klientéw zawierajacych swapy indeksowe typu overnight w celu zabezpiecze-
nia ryzyka stopy procentowe;.

W wyniku konsultacji z grupa roboczg ekspertéw dokonano wstepnej oceny istotnoéci stopy EONIA na rynkach
finansowych w Unii. Z konsultacji tych wynika, ze brak zharmonizowanego podejscia doprowadzilby do braku
pewnosci prawa, co moze prowadzi¢ do sporéw i zaklocen. W dniu 15 lipca 2021 r. grupa robocza ds. stép wol-
nych od ryzyka dla strefy euro wystosowata réwniez oficjalne pismo, w ktérym zaapelowala do Komisji o podjecie
dzialaii w celu szybkiego wyznaczenia ustawowego zamiennika stopy EONIA. W zwigzku z tym Komisja powinna
wyznaczy¢ ustawowy zamiennik stopy EONIA, ktéry ma by¢ stosowany w kazdej umowie oraz w kazdym instru-
mencie finansowym zdefiniowanym w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (%), ktére nie
zawierajg klauzul awaryjnych, a jezeli zawieraja tego rodzaju klauzule, to klauzule te nie sa odpowiednie.

W konsultacjach przeprowadzonych w ramach grupy roboczej ds. stép wolnych od ryzyka dla strefy euro zwrécono
réwniez uwage, ze zastgpowanie odniesien do stopy EONIA w umowach w drodze renegocjacji uméw bylo czesto
utrudnione ze wzgledu na liczbe uméw, ktdrych termin zapadalnosci uptywa dopiero po dacie zakoficzenia opracowy-
wania stopy EONIA, tj. po dniu 3 stycznia 2022 r., oraz ze wzgledu na trudnosci z uzyskaniem zgody wszystkich stron
w przypadku kazdej umowy. Wyjasnia to znaczng warto$¢ uméw, ktore nadal zawieraja odniesienia do stopy EONIA.
Biorac pod uwage te sytuacje i uwzgledniajac dane przekazane przez czlonkéw grupy roboczej ds. stép wolnych od
ryzyka dla strefy euro, nalezy zapewni¢, aby wszystkie umowy lub instrumenty finansowe, ktdre na dzien zakofczenia
opracowywania stopy EONIA beda nadal zawieraly odniesienia do tej stopy, byly objete zakresem niniejszego rozpo-
rzadzenia wykonawczego oraz zakresem $rodka wyznaczajacego ustawowy zamiennik.

Wraz z ogloszeniem w dniu 31 maja 2019 r. zaprzestania publikacji stopy EONIA z dniem 3 stycznia 2022 r. EMMI
oglosit zmiany w metodzie obliczania stopy EONIA, aby zapewnié ciagla zgodnosci z rozporzadzeniem (UE)
2016/1011 oraz zagwarantowa¢ plynne przejscie na nowy wskaznik do czasu ostatecznego zaprzestania opracowy-
wania stopy EONIA. W wyniku tych zmian, ktére majg zastosowanie do metody obliczania stopy EONIA od dnia
2 pazdziernika 2019 r., wyliczenia stopy EONIA zostaly bezposrednio powigzane z poziomem €STR w ten sposéb,
ze stopa EONIA jest rowna stopie €STR powickszonej o staly spread wyliczony przez EBC. Dodanie tego statego
spreadu ogranicza skutki gospodarcze wyznaczenia €STR jako ustawowego zamiennika stopy EONIA we wszystkich
umowach, ktorych termin zapadalnosci przypada po dacie zakoficzenia opracowywania stopy EONIA, tj. po dniu
3 stycznia 2022 1.

Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2019/482 z dnia 22 marca 2019 r. zmieniajace rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE)

2016/1368 ustanawiajgce wykaz kluczowych wskaznikow referencyjnych stosowanych na rynkach finansowych na podstawie rozpo-

rzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 (Dz.U. L 82 z 25.3.2019, s. 26).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/168 z dnia 10 lutego 2021 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE)

2016/1011 w odniesieniu do wylaczenia dotyczacego niektérych walutowych wskaznikéw referencyjnych spot panstw trzecich

i wyznaczenia zamiennikow niekt6rych wskaznikéw referencyjnych, ktérych opracowywania si¢ zaprzestaje oraz w sprawie zmiany

rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 49 z 12.2.2021, s. 6).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz

zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (tekst majacy znaczenie dla EOG) (Dz.U.L 173 z 12.6.2014, s. 349).
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(10) W oficjalnym pismie grupy roboczej ds. stopy wolnej od ryzyka dla strefy euro z dnia 15 lipca 2021 r. wyraznie
zaapelowano, by ustawowy zamiennik stopy EONIA stanowila stopa €STR powigkszona o obowigzujacy staly
spread miedzy stopg EONIA a stopg €STR, co pozwoli unikna¢ transferu wartosci w okresie przejéciowym. Nalezy
zapewnié, aby ustawowy zamiennik stopy EONIA odpowiadal zaleceniom grupy roboczej ds. stép wolnych od
ryzyka i w zwigzku z tym opieral si¢ na stopie €STR powigkszonej o staly spread wyliczony przez EBC.

(11) Zamiennik stopy EONIA z mocy prawa zastepuje wszystkie odniesienia do tego wskaznika referencyjnego w kazdej
umowie i w kazdym instrumencie finansowym zdefiniowanym w dyrektywie 2014/65/UE, ktére nie zawieraja,
zgodnie z art. 23b ust. 3 rozporzadzenia (UE) 2016/1011, klauzul awaryjnych, a jezeli zawieraja klauzule tego
rodzaju, to klauzule te nie s3 odpowiednie. Zastgpienie to nie ma zatem wplywu na umowy, ktére pomyslnie renego-
cjowano w celu uwzglednienia zaprzestania opracowywania stopy EONIA, jak przewidziano w art. 23b ust. 11 roz-
porzadzenia (UE) 2016/1011.

(12) Biorac pod uwage, ze stopa EONIA przestanie by¢ publikowana w dniu 3 stycznia 2022 r., odniesienia do wyzna-
czonej stopy zastepujacej powinny zastapic¢ odniesienia do stopy EONIA od tej daty.

(13) FSMA, jako organ sprawujacy nadzér nad administratorem stopy EONIA, oraz EBC, jako bank centralny odpowie-
dzialny za obszar walutowy wilasciwy dla stopy EONIA, przedstawily swoje opinie na temat niniejszego rozporzg-
dzenia.

(14)  Srodki przewidziane w niniejszym rozporzadzeniu sa zgodne z opinia Europejskiego Komitetu Papierow Wartoscio-

wych,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1

Zastgpienie stopy EONIA

1. Kroétkoterminowa stope procentowa dla euro (ESTR) publikowang przez Europejski Bank Centralny wyznacza si¢
jako stope zastepujaca stope Euro Overnight Index Average (EONIA) w odniesieniach do stopy EONIA we wszelkich umowach
oraz we wszelkich instrumentach finansowych zdefiniowanych w dyrektywie 2014/65UE.

2. Staly spread, o ktéry powigksza si¢ stope zastepujaca wyznaczong na podstawie ust. 1, wynosi 8,5 punktu bazowego.

3. Stope zastepujaca stope EONIA wyznacza si¢ zgodnie z ponizszg tabelg:

Zastgpowany wskaznik referencyjny Stopa zastgpujaca Warto$¢ spreadu (%)
EONIA Krétkoterminowa stopa procentowa 0,085
ISIN EU0009659945 dla euro (€STR)
ISIN EUO00A2X2A25
Artykut 2

Wejscie w Zycie i rozpoczgcie stosowania

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w Zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europej-
skiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia 3 stycznia 2022 r.
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Niniejsze rozporzadzenie wigze w calosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich pan-

stwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 21 paZzdziernika 2021 r.

W imieniu Komisji
Ursula VON DER LEYEN
Przewodniczgca
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