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DOTYCZACYCH INICJATYWY (bez oceny skutk6w)

Niniejszy dokument ma na celu poinformowanie opinii publicznej i zainteresowanych stron o pracach Komisji, aby umozliwi¢
im przekazanie informacji zwrotnych i skuteczny udziat w konsultacjach.

Zwracamy sie do tych grup o przedstawienie opinii na temat przyjetego przez Komisje podejscia do wskazanego problemu
i mozliwych rozwigzan oraz o przekazanie nam wszelkich istotnych informaciji.

My Nalezy sfinalizowa¢ niniejszy dokument na jak najwczesniejszym etapie procesu przygotowan, aby umozliwié
optymalne wykorzystanie informacji zwrotnych otrzymanych od zainteresowanych stron.
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INFORMACJE DODATKOWE

Niniejszy dokument jest przeznaczony wytgcznie do celéw informacyjnych. Nie przesgdza on o ostatecznej decyzji Komisji
co do tego, czy inicjatywa ta zostanie zrealizowana, ani o jej ostatecznej tresci. Wszystkie opisane tu elementy inicjatywy,
w tym jej harmonogram, mogag ulec zmianie.

A. Kontekst polityczny, okreslenie problemu i analiza zgodnosci z zasadag

pomocniczosci

Kontekst polityczny [maks. 10 wierszy]

W rozporzadzeniu (UE) 2016/1011 (rozporzgdzenie o wskaznikach referencyjnych lub rozporzgdzenie BMR)
uregulowano kwestie zwigzane zindeksami stosowanymi jako wskazniki referencyjne w instrumentach
finansowych i umowach finansowych. Zawarto w nim przepisy dotyczgce stosowania pozaunijnych wskaznikow
referencyjnych, ktére bedg miaty zastosowanie od 1 stycznia 2024 r. Zgodnie ztymi przepisami pozaunijne
wskazniki referencyjne mozna stosowa¢ w UE wylgcznie w przypadku gdy spetniajg one wymogi zblizone do
tych przewidzianych w rozporzgdzeniu BMR. Choé¢ wigkszo$¢ najwazniejszych jurysdykcji wdrozyta wigzgce
przepisy dotyczgce najistotniejszych wskaznikéw referencyjnych, bardzo niewielka czes¢ z nich uregulowata
kwestie zwigzane ze wskaznikami referencyjnymi rownie kompleksowo jak UE. W rezultacie bardzo mata liczba
administratoréw spoza UE zdecydowata sie jak dotgd poswieci¢ czas i srodki niezbedne do tego, aby uzyskaé
dostep do rynku UE za posrednictwem mechanizmow uznawania lub zatwierdzania, poniewaz z ich perspektywy
takie dziatanie nie jest ekonomicznie uzasadnione.

Pozaunijne wskazniki referencyjne (,wskazniki referencyjne z panstw trzecich”) sg powszechnie stosowane
w sektorze finansowym UE i w unijnej gospodarce realnej do analizowania rynkéw, zabezpieczania ryzyka
i tworzenia ekspozycji inwestycyjnych. Wejscie w zycie nowych przepiséw dotyczgcych stosowania pozaunijnych
wskaznikow referencyjnych pozbawitoby uczestnikéw rynku w UE dostepu do wiekszosci s$wiatowych
wskaznikow referencyjnych. W przypadku niektdrych z nich wigzatoby sie to ze znacznym pogorszeniem ich
konkurencyjnosci w ujeciu globalnym.

W 2021 r. kwestie te uregulowano dla konkretnej kategorii walutowych wskaznikéw referencyjnych®. Zdajac
sobie sprawe ztego, ze problem ten ma szerszy charakter, Parlament Europejski i Rada Unii Europejskiegj
powierzyty Komisji zadanie dokonania petnego przegladu przepiséw dotyczgcych pozaunijnych wskaznikéw

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/168 z dnia 10 lutego 2021 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia
(UE) 2016/1011 w odniesieniu do wytaczenia dotyczgcego niektorych walutowych wskaznikow referencyjnych spot
panstw trzecich iwyznaczenia zamiennikow niektorych wskaznikow referencyjnych, ktérych opracowywania si¢
zaprzestaje oraz w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.



referencyjnych do potowy 2023 r.

Kwestig o drugorzednym znaczeniu w kontekscie niniejszego zaproszenia do zgfaszania uwag jest status
nadzorczy pozaunijnych wskaznikéw referencyjnych oznaczonych jako unijne wskazniki referencyjne
transformacji klimatycznej lub unijne wskazniki referencyjne dostosowane do porozumienia paryskiego —
obydwie te kategorie (lub ,oznaczenia’) wprowadzono w 2019r. wcelu propagowania zrownowazonych
inwestycji. W Swietle potencjalnej zmiany przepisow dotyczgcych stosowania pozaunijnych wskaznikow
referencyjnych konieczne bedzie réwniez zmodyfikowanie statusu nadzorczego pozaunijnych wskaznikow
referencyjnych oznaczonych jako unijne wskazniki referencyjne transformacji klimatycznej. Nie planuje sie
jednak wprowadza¢ zadnych zmian w zasadniczych wymogach dotyczgcych ,oznaczania” wskaznikéw jako
unijnych wskaznikow referencyjnych transformaciji klimatyczne;j.

Réwnolegle do — cho¢ niezaleznie od — niniejszej inicjatywy w ramach strategii finansowania transformacji
w strone gospodarki zrbwnowazonej podejmowane sg starania na rzecz przeprowadzenia oceny wykonalnosci
pomystu utworzenia oznaczenia ESG (z zakresu ochrony srodowiska, polityki spotecznej i tadu korporacyjnego)
dla wskaznikow referencyjnych. Pod koniec 2022 r. Komisji przedtozono sprawozdanie w tym zakresie?, przy
czym oczekuje sie, ze analogiczne sprawozdanie dla Parlamentu i Rady zostanie przedstawione w 2023 r.

Problem, ktéremu ma zaradzi¢ inicjatywa [maks. 25 wierszy]

Celem niniejszej inicjatywy jest rozwigzanie nastepujacych problemoéw.

1) Zapewnienie przedsiebiorstwom iinwestorom z UE dalszego dostepu do wskaznikéw referencyjnych
stosowanych na catym swiecie

Przepisy dotyczace stosowania pozaunijnych wskaznikéw referencyjnych w UE sg zbyt restrykcyjne, biorgc pod
uwage stopien, w jakim kwestie zwigzane ze wskaznikami referencyjnymi zostaty uregulowane w jurysdykcjach
innych niz UE. System wprowadzajgcy domy$inie zakaz stosowania pozaunijnych wskaznikéw referencyjnych
w praktyce odizolowatby rynek UE od dostepnych wskaznikéw referencyjnych. W rezultacie przedsigbiorstwa
i inwestorzy z UE mogg zosta¢ zmuszeni do stosowania mniej roznorodnego, mniej innowacyjnego i drozszego
zestawu wskaznikéw referencyjnych do celéw zwigzanych z zabezpieczeniami, inwestycjami itp. Problem ten
wynika z restrykcyjnych przepisdw dotyczgcych stosowania pozaunijnych wskaznikéw referencyjnych
w potgczeniu z nizszym niz oczekiwany poziomem regulacji w jurysdykcjach innych niz UE, w szczegdlnosci
jezeli chodzi o wskazniki referencyjne niepowigzane ze stopami procentowymi. Czynnikiem wptywajgcym na
dodatkowe pogtebienie tego problemu jest fakt, ze wiekszo$¢ wskaznikéw referencyjnych jest osadzona
w kontekscie lokalnym istuzy do pomiaru rynku lokalnego lub sytuacji gospodarczej na szczeblu lokalnym.
Oznacza to, ze takich wskaznikéw referencyjnych nie mozna w fatwy sposéb zastgpi¢ unijnym wskaznikiem
referencyjnym wykorzystywanym do analizowania tego samego rynku lub tej samej sytuacji gospodarczej,
poniewaz dane, na podstawie ktérych opracowuje sie te wskazniki, sg niejednokrotnie (posrednio) wtasnoscig
jednego uczestnika rynku spoza UE.

2) Propagowanie oznaczen unijnych wskaznikdéw referencyjnych jako standardu otwartego objetego
nadzorem sprawowanym na szczeblu UE

Mozliwos¢é korzystania z oznaczen zwigzanych zunijnymi wskaznikami referencyjnymi transformacji
klimatycznej iunijnymi wskaznikami referencyjnymi dostosowanymi do porozumienia paryskiego jest
uzalezniona od spetnienia szeregu wymogoéw minimalnych dotyczgcych metody wyznaczania wskaZznika
referencyjnego i trybu podawania tego wskaznika do wiadomosci publicznej. Obecnie administratorzy spoza UE
oferujgcy wskazniki referencyjne w UE zgodnie z przepisami przejsciowymi mogg korzysta¢ z tych oznaczen,
przy czym UE nie sprawuje nadzoru nad przestrzeganiem przez nich przepiséw szczegdlnych dotyczgcych tych
oznaczen. Niniejsza inicjatywa zapewni administratorom spoza UE mozliwosé dalszego oferowania wskaznikéw
referencyjnych objetych oznaczeniami, przy czym UE bedzie sprawowata nadzér nad tym, czy wspomniani
administratorzy przestrzegajg wszystkich przepiséw dotyczgcych oznaczen przewidzianych w rozporzgdzeniu
BMR.

Podstawa dziatania UE (podstawa prawna i analiza zgodnosci z zasada pomocniczosci)
[maks. 10 wierszy]

Podstawa prawna

Podstawe prawng niniejszej inicjatywy UE stanowi art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE).

2 Prosze wstawi¢ link po publikacji sprawozdania.




Celem dziatania UE jest poprawa funkcjonowania rynku wewnetrznego.

Praktyczna potrzeba dziatania na poziomie UE

Niniejsza inicjatywa stuzy dokonaniu przegladu przepiséw ustanowionych w rozporzgdzeniu i pomysinie przeszia
kontrole zgodnosci z zasadg pomocniczosci: w omawianym przypadku zachodzi potrzeba dziatania na poziomie
UE, przy czym dziatanie na szczeblu UE generuje wartos¢ dodana.

Koniecznos$¢ podjecia dziatan na poziomie UE. Panstwa czlonkowskie dziatajgce w pojedynke nie bedg w stanie
rozwigzaé opisanych powyzej probleméw, poniewaz ich wyeliminowanie wigze sie z koniecznoscig
wprowadzenia zmian w dziedzinie, ktéra zostata juz uregulowana na mocy prawodawstwa zharmonizowanego
na szczeblu UE (rozporzadzenie BMR). Oznacza to, ze panstwa czionkowskie mogg rozwigzac te problemy
wylgcznie za posrednictwem przepisow UE.

Unijna wartos¢ dodana. Nalezy podjaé skoordynowane dziatania, aby zapewni¢ uczestnikom rynku z UE
mozliwosé stosowania globalnie dostepnych wskaznikéw referencyjnych, dzieki czemu nie znajdg sie oni
w mniej korzystnej sytuacji w poréwnaniu ze swoimi odpowiednikami spoza UE.

B. Co ma osiggna¢ inicjatywa i w jaki sposéb?

Prawdopodobne skutki

Wplyw na gospodarke

Celem niniejszej inicjatywy jest zagwarantowanie, aby uzytkownicy wskaznikéw referencyjnych z UE, w tym
banki, fundusze inwestycyjne, przedsiebiorstwa iinwestorzy, mogli nadal korzysta¢ ze wszystkich istotnych
wskaznikéw referencyjnych oferowanych poza UE. Zapewni im to dostep do wiekszej liczby bardziej
réznorodnych mozliwosci w zakresie inwestowania i ustanawiania zabezpieczen, a takze zagwarantuje, ze ich
sytuacja konkurencyjna bedzie taka sama jak sytuacja konkurencyjna ich odpowiednikéw spoza UE.
Niewdrozenie tej inicjatywy wigze sie z ryzykiem utraty przez uzytkownikow wskaznikow referencyjnych z UE
dostepu do niektérych pozaunijnych wskaznikéw referencyjnych, dla ktérych brak jest odpowiednich unijnych
wskaznikow alternatywnych, a takze z ogélnym ograniczeniem zestawu dostepnych wskaznikéw referencyjnych
i wzrostem kosztéw zwigzanych z ich wykorzystywaniem.

Proponowana inicjatywa zapewni unijnym administratorom wskaznikéw referencyjnych — podlegajgcym
przepisom unijnego rozporzgdzenia BMR — ochrone przed potencjalnymi konkurentami spoza UE, ktérzy sg
zainteresowani prowadzeniem dziatalnosci na rynku unijnym. Cel ten zostanie osiggniety poprzez
zagwarantowanie objecia wskaznikow referencyjnych o najwiekszym znaczeniu gospodarczym dla rynku UE
nadzorem sprawowanym na szczeblu unijnym. Whniosek bedzie zawierat ponadto przepisy zapobiegajace
obchodzeniu prawa, aby zniwelowa¢ wszelkie czynniki zachecajgce administratoréw wskaznikéw referencyjnych
majgcych siedzibe w UE do przeniesienia sie do innej lokalizacji w celu uniknigcia koniecznosci przestrzegania
przepis6w unijnych. W tym celu administratorzy wskaznikdw referencyjnych, ktérzy mieli wczesniej siedzibe w
UE, zostang automatycznie objeci systemem dla wskaznikéw z panstw trzecich bazujgcym na mechanizmie
wyznaczania.

Skutki spoteczne
Oczekuje sig, ze niniejsza inicjatywa nie wywrze zadnych skutkéw spotecznych.

Wplyw na srodowisko

Oczekuje sie, ze inicjatywa nie bedzie miata bezposredniego wptywu na Srodowisko.

Pozytywnym, posrednim skutkiem ubocznym inicjatywy moze by¢ zwiekszenie poziomu zaufania do wskaznikow
referencyjnych zwigzanych z klimatem oznaczonych jako unijne wskazniki referencyjne transformacji
klimatycznej i unijne wskazniki referencyjne dostosowane do porozumienia paryskiego. To z kolei moze sprzyjac
przeptywom kapitatu w kierunku zréwnowazonych inwestyciji.

Wplyw na prawa cziowieka

Nie przewiduje sie zadnego bezposredniego wptywu inicjatywy na prawa cziowieka.

Wplyw na uproszczenie lub obcigzenie administracyjne

Usuniecie wymogow administracyjnych dotyczacych wiekszosci pozaunijnych wskaznikéw referencyjnych
stosowanych w UE ograniczy obcigzenie administracyjne nakfadane na administratoréw tych wskaznikow

referencyjnych. Podobnie unijni uzytkownicy pozaunijnych wskaznikéw referencyjnych nie bedg juz musieli
monitorowa¢ w odpowiednim rejestrze prowadzonym przez ESMA, czy dany pozaunijny wskaznik referencyjny




zostat zatwierdzony do stosowania w UE.

Monitorowanie w przysztosci

Komisja — we wspotpracy z wiasciwymi organami krajowymi — monitorowata wdrazanie rozporzadzenia BMR za
posrednictwem Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych (ESMA). Dziatania w tym
zakresie bedg kontynuowane.

C. Lepsze stanowienie prawa

Ocena skutkéw [maks. 10 wierszy]

Proponowane zmiany dotyczace systemu dla wskaznikow z panstw trzecich majg techniczny i ukierunkowany
charakter. Bedg one uzupetnieniem systemu regulacyjnego dotyczgcego wskaznikéw referencyjnych, ktéry
funkcjonuje juz w UE — niniejsza inicjatywa nie podwaza najwazniejszych zasad lezgcych u podstaw tego
systemu. Przeglad ma na celu zapobiezenie niezamierzonej wewnetrznej dyskryminacji uzytkownikéw unijnych
wskaznikéw referencyjnych (przedsiebiorstw i inwestoréw) wskutek przyjecia przepiséw regulujgcych kwestie
zwigzane ze stosowaniem pozaunijnych wskaznikéw referencyjnych. Wspomniane przepisy nie weszly jeszcze
w zycie, atermin rozpoczecia ich stosowania byt juz kilkukrotnie przektadany. W przypadku niewdrozenia
niniejszej inicjatywy przyjecie planowanych przepiséw uniemozliwitoby uzytkownikom wskaznikéw
referencyjnych korzystanie z okreslonych pozaunijnych wskaznikéw referencyjnych. Mogtoby to w konsekwencji
ograniczy¢é mozliwosci inwestycyjne przedsiebiorstw iinwestoréw unijnych oraz ich mozliwosci zwigzane
z zabezpieczaniem lub mogtoby zmusi¢ te podmioty do korzystania z ustug swiadczonych w tym zakresie przez
posrednikow spoza UE. Problem ten zostat juz zidentyfikowany i poddany analizie w ramach oceny skutkow
przeprowadzonej na potrzeby przeglgdu rozporzadzenia BMR w2020 r.; w przyjetym pdzniej wniosku
ustawodawczym rozwigzano go w odniesieniu do jednej konkretnej kategorii wskaznikéw referencyjnych
(walutowych wskaznikow referencyjnych). W dokumencie roboczym stuzb Komisji, ktéry ma zosta¢ wkrétce
opublikowany, przeprowadzona wczesniej analiza ma zosta¢ rozszerzona na wszystkie pozaunijne wskazniki
referencyjne; planuje sie w nim réwniez przedstawi¢ dodatkowe wyjasnienia dotyczace koniecznosci wdrozenia
proponowanej inicjatywy oraz jej skutkow.

Strategia konsultacji [maks. 10 wierszy]

Komisja zdecydowata sie przeprowadzi¢ konsultacje, aby zwiekszyé swdj aktualny poziom wiedzy poprzez
uzyskanie bardziej szczegdtowych informacji na temat tego konkretnego zagadnienia od szerszej grupy
zainteresowanych stron wykraczajgcej poza podmioty przekazujgce stosowne informacje z wiasnej inicjatywy.
Wspomniana grupa zainteresowanych stron obejmuje administratoréw wskaznikoéw referencyjnych z UE
i z panstw niebedacych czionkami UE, unijne banki, firmy inwestycyjne ipodmioty zarzadzajgce aktywami
(uzytkownikéw wskaznikéw referencyjnych) oraz przedsiebiorstwa i inwestoréw z UE (uzytkownikdw koncowych
wskaznikow referencyjnych).

12-tygodniowe ukierunkowane konsultacje byty prowadzone od 20 maja do 12 sierpnia 2022 r.

Dokument konsultacyjny z 2022 r. i otrzymane odpowiedzi
Podsumowanie odpowiedzi uzyskanych w trakcie konsultacji

Powody prowadzenia konsultaciji

Komisja zdecydowata sie przeprowadzi¢ konsultacje, aby zwiekszy¢ swoj aktualny poziom wiedzy poprzez
uzyskanie bardziej szczegdtowych informacji na temat tego konkretnego zagadnienia od szerszej grupy
zainteresowanych stron wykraczajgcej poza podmioty przekazujgce stosowne informacje z wlasnej inicjatywy.

Grupa docelowa

Administratorzy wskaznikéw referencyjnych z UE

Administratorzy wskaznikéw referencyjnych spoza UE, ktorzy prowadzg obecnie dziatalno$¢ na rynku unijnym
zgodnie z przepisami przejsciowymi rozporzgdzenia BMR

Uzytkownicy wskaznikow referencyjnych z UE: banki, fundusze inwestycyjne, podmioty zarzgdzajgce aktywami
Uzytkownicy koncowi wskaznikéw referencyjnych z UE: inwestorzy, przedsiebiorstwa

Organy publiczne
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