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Informacje o wskaznikach referencyjnych oraz ryzykach zwigzanych z ich stosowaniem

Podstawa prawna

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 w sprawie indekséw stosowanych
jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru
wynikébw  funduszy inwestycyjnych izmieniajgce  dyrektywy 2008/48/WE i2014/17/UE
oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (,Rozporzadzenie BMR”). Rozporzgdzenie BMR stosuje sie
bezposrednio w Polsce w petnym zakresie od dnia 1.01.2018.

Informacje ogéine

Celem Rozporzadzenia BMR jest zapewnienie wiarygodnosci wskaznikéw referencyjnych poprzez
zwiekszenie doktadnosci, solidnosci irzetelnosci wskaznikow referencyjnych oraz oparcie ich w
wiekszym stopniu na danych transakcyjnych.

Na mocy przepisow Rozporzgdzenia BMR opracowywanie wskaznikéw referencyjnych stato sie
dziatalnoscig regulowang, wymagajgcg zezwolenia wtasciwego organu nadzoru.

Rozbudowane przepisy Rozporzadzenia BMR wraz z jego aktami wykonawczymi nakfadajg
szczego6towe wymogi prawne dla podmiotéw opracowujgcych wskazniki referencyjne (administratorow)
oraz podmiotéw przekazujgcych dane administratorowi na potrzeby wyznaczania wartosci wskaznika
referencyjnego, co w efekcie ma zapobiec manipulacjom wskaznikami referencyjnymi i zapewni¢ ich
odpowiednio wysokg jakos¢, a dla uzytkownikédw zwieksza wiarygodno$é danego wskaznika
referencyjnego.

Wskazniki referencyjne stép procentowych, takie jak np. WIBOR, LIBOR, EURIBOR, SARON, SONIA,
SOFR, TONAR, €STR, TORF oraz inne petnig istotng role na miedzynarodowych rynkach finansowych.
Wskazniki te sg powszechnie stosowane w transakcjach finansowych, np. kredytach, depozytach,
instrumentach pochodnych, obligacjach iproduktach strukturyzowanych. Stuzg one do pomiaru
okreslonej rzeczywistosci gospodarczej, a w efekcie od ich wysokosci uzaleznione sg roszczenia
finansowe stron umow opartych na zmiennej stopie procentowej. W przypadku kredytow
oprocentowanie nalezne kredytodawcy jest zalezne od zmiennego elementu jakim jest wskaznik
referencyjnych oraz marzy, ktéra najczesciej jest stata w catym okresie umowy kredytowej.

Bank w umowach ze swoimi klientami oraz w instrumentach finansowych uzywa wskaznikéw
referencyjnych stopy procentowej takich jak np. WIBOR, LIBOR czy EURIBOR. Wskazniki te,
funkcjonujg na rynkach finansowych w obecnej postaci juz od wielu lat. Od 2014 r. trwa jednak
ogolnoswiatowa dyskusja nad ich reformg i dostosowaniem do realiow rynkowych. Kolejne podmioty
regulujgce swiatowy rynek finansowy zwracaty uwage na brak stabilnosci, rzetelnosci i podatnos¢ na
manipulacje takich wskaznikéw. Zaowocowato to decyzjami o reformie wskaznikdéw oraz o stopniowej
likwidacji wskaznikéw LIBOR oraz likwidacji wskaznika EONIA i zastgpieniu ich nowymi wskaznikami,
tzw. wskaznikami RFR (Risk-Free Rates) (,Wskazniki RFR”).

Wartosci wskaznikdéw referencyjnych wyznaczane sg w sposéb niezalezny od Banku przez podmioty
opracowujgce te wskazniki wedtug okreslonej przez nich metodologii pod nadzorem wiasciwych
organéw nadzoru. Dany wskaznik referencyjny publikowany jest przez podmiot go opracowujacy
(administratora), ktory uzyskat stosowne zezwolenie na petnienie takiej funkcji przez organ nadzoru
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badz korzysta z okresu przejsciowego na dostosowanie swojej stawki referencyjnej do wymogéw
Rozporzgdzania BMR.

Administrator wskaznika referencyjnego okre$la metodologie wyznaczania wartosci wskaznika
referencyjnego. Warto$¢ wskaznika referencyjnego to wartos¢ uzyskana w wyniku pomiaru jego rynku
bazowego (pewnej rzeczywistosci ekonomicznej, ktérej pomiar jest celem danego wskaznika
referencyjnego). W zaleznosci od sytuacji ekonomicznej wartos¢ ta moze by¢ podatna na zmiany.

Administrator ma obowigzek tak dobiera¢ metodologie opracowywania wskaznika referencyjnego, aby
byta ona zgodna z przepisami prawa, w szczegolnosci, aby pomiar rynku bazowego byt jak najbardziej
dokfadny i rzetelny, a dane wykorzystane do dokonania takiego pomiaru byty odpowiednio wysokiej
jakosci.

Administrator ma obowigzek dokonywaé przegladu przyjetej metody opracowywania wskaznika
referencyjnego pod katem adekwatnosci tej metody do zmierzenia rynku bazowego, dostosowania
metody do zmieniajgcej sie rzeczywistosci ekonomicznej, zgodnosci z przepisami prawa oraz
wymogami organéw nadzoru. W zwigzku z powyzszym metodologia opracowywania wskaznika
referencyjnego moze podlega¢ zmianom, co moze spowodowaé zmiane wartosci danego wskaznika
referencyjnego.

Kazda zmiana metodologii musi by¢ poprzedzona publicznymi komunikatami w tym zakresie ze strony
administratora wskaznika referencyjnego oraz opublikowanym dokumentem konsultacyjnym, a caty taki
proces jest objety nadzorem wtasciwego organu nadzoru.

Konsekwencjg podpisania umowy finansowej lub nabycia instrumentu finansowego zawierajgcego
odniesienie do wskaznika referencyjnego jest akceptacja klienta i kontrahenta ryzyka zmiany wartosci
wskaznika referencyjnego wynikajgcej ze zmian rynkowych oraz ze zmian metodologii opracowywania
danego wskaznika referencyjnego, w tym takze istotnej zmiany metodologii.

Klient i kontrahent Banku przyjmuje do wiadomosci, ze kazda zmiana wskaznika, polegajgca na zmianie
metody opracowywania wskaznika referencyjnego lub zmianie jego definicji, w tym takze istotna zmiana
wskaznika ogtoszona przez jego administratora nie stanowi istotnej modyfikacji umowy badz
instrumentu finansowego.

Informacje o wskazniku LIBOR

LIBOR jest wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej, opracowywanym przez ICE Benchmark
Administration (,IBA”), ktére przejeto w 2014 roku role administratora LIBOR od BBA (British Bankers
Association).Od dnia 29 grudnia 2017 r. LIBOR byt wpisany na wykaz kluczowych wskaznikéw
referencyjnych w rozumieniu Rozporzgdzenia BMR, jednak z uwagi na wyjscie Zjednoczonego
Krélestwa (siedziba IBA) z UE od dnia 10 lipca 2021 r. zostat on wykreslony z tego wykazu.

IBA opracowuje LIBOR wedtug samodzielnie okreslonej metody, pod nadzorem brytyjskiej Financial
Conduct Authority (FCA). Szczegdty dotyczace LIBOR, w tym:

e opis kluczowych elementéw metody opracowywania LIBOR,
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e oswiadczenie o wskazniku referencyjnym (dokument opublikowany przez administratora na
podstawie art. 27 rozporzgdzenia BMR) oraz
e procedury przyjmowania i rozpatrywania skarg, ktére dotyczg wyznaczania wskaznika
referencyjnego.
IBA opublikowat na swojej stronie internetowej: www.theice.com/iba.

Financial Conduct Authority (,FCA”), czyli wiasciwy organ nadzorczy w stosunku do IBA, zapowiedziat®
ze wraz z koncem 2021 r. nie zamierza korzystaé ze swoich uprawnienn przewidzianych w
rozporzgdzeniu BMR i podejmowa¢ dzialan majgcych na celu ,przymuszanie” bankéw do
przekazywania danych koniecznych do wyznaczania LIBOR. Grupy robocze pracujgce przy tworzeniu
wskaznikéw alternatywnych do LIBOR zalecajg wiec odpowiednie przygotowanie sie do znikniecia
LIBOR, poprzez stopniowe odchodzenie od jego stosowania w umowach?.

Zgodnie ze stanowiskiem FCA z dnia 5 marca 2021 r.2 oraz 29 wrzes$nia 2021 r.* FCA ogtosit, ze:
a) nastepujgce wskazniki trwale zaprzestang by¢ opracowywane:

+ LIBOR CHEF (dla wszystkich tenoréw) — z koncem 31 grudnia 2021 r.;
+ LIBOR EUR (dla wszystkich tenoréw) — z konncem 31 grudnia 2021 r,;
+ LIBOR GBP (O/N, 1W, 2M oraz 12M) — z koncem 31 grudnia 2021 r,;
+ LIBOR JPY (S/N, 1W, 2M oraz 12M) — z koAcem 31 grudnia 2021 r,;
+ LIBOR USD (1W oraz 2M) — z koncem 31 grudnia 2021 r.;

+ LIBOR USD (O/N, 12M) — z koAcem 30 czerwca 2023 r.;

b) nastepujgce wskazniki przestang by¢ reprezentatywne dla rynku bazowego i rzeczywistosci
ekonomicznej, ktére te stawki miaty mierzyc:

+ LIBOR GBP (1M, 3M oraz 6M) — z koncem 31 grudnia 2021 r.;
+ LIBOR JPY (1M, 3M oraz 6M) - z koncem 31 grudnia 2021 r,;
+ LIBOR USD (1M, 3M, 6M) — z koncem 30 czerwca 2023 r.;

a ich reprezentatywnos$¢ nie zostanie przywrécona i nie jest na ten moment klarowne, czy i w jakiej
formie wskazniki te bedg opracowywane po utracie reprezentatywnosci. Jednoczesnie FCA nakazat
IBAS, aby ten opracowywat oraz publikowat syntetyczny wskaznik LIBOR GBP (1M, 3M oraz 6M) oraz
LIBOR JPY (1M, 3M oraz 6M) do konca 2022 r. Jednoczesnie FCA w swoim stanowisku wskazat, ze
do konca 2021 r. okresli w jakich umowach dotychczasowo zawartych wskazniki te mogg nadal by¢
stosowane.

Ponadto, w odpowiedzi na zachodzgce zmiany oraz potencjalne zaktécenia w funkcjonowaniu rynkéw
finansowych w UE, ktére mogtyby stanowi¢ ryzyko systemowe dla systemu finansowego w UE —
Komisja Europejska na podstawie Rozporzadzenie BMR wyznaczyla z mocy prawa ustawowy
zamiennik LIBOR CHF®. Komisja Europejska wskazata wskazniki referencyjne z rodziny SARON
Compound w ten sposob, ze od dnia 1 stycznia 2022 r. odpowiedni zamienniki wraz odpowiednig

! https://www.fca.org.uk/news/speeches/the-future-of-libor

2 https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2020/ARRC-Best-Practices.pdf

3 https://www.fca.org.uk/news/press-releases/announcements-end-libor

4 https://www.fca.org.uk/news/press-releases/further-arrangements-orderly-wind-down-libor-end-2021

5 https://www.fca.org.uk/publication/libor-notices/article-21-3-benchmarks-regulation-first-decision-notice.pdf
6 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R1847&from=PL
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korektg beda stosowane z mocy prawa we wszystkich umowach oraz instrumentach finansowych, ktére
odnosity sie do LIBOR CHF wedtug nastepujacych zasad:

Termin LIBOR Zamiennik Korekta (w punktach
CHF procentowych)
1M 1-miesieczna stopa sktadana -0,0571
SARON (SAR1MC) ISIN
CHO0477123886
3M 3-miesieczna stopa sktadana 0,0031
SARON (SAR3MC) ISIN
CHO0477123902
6M 3-miesieczna stopa sktadana 0,0741
SARON (SAR3MC) ISIN
CHO0477123902
12M 3-miesieczna stopa sktadana 0,2048
SARON (SAR3MC) ISIN
CHO0477123902

Informacje o wskazniku EONIA

Zgodnie z Rozporzadzeniem BMR - EONIA jest kluczowym wskaznikiem referencyjnym stopy
procentowej, dla ktérego administratorem jest European Money Market Institute (,EMMI”). EMMI
opracowuje EONIA wedtug samodzielnie okreslonej metody, pod nadzorem belgijskiej Financial
Services and Markets Authority (FSMA). Szczegoty dotyczace EONIA, w tym:

e opis kluczowych elementéw metody opracowywania EONIA,

e oswiadczenie o wskazniku referencyjnym; oraz

e procedury przyjmowania i rozpatrywania skarg, ktére dotyczg wyznaczania wskaznika
referencyjnego.

EMMI opublikowat na swojej stronie internetowej: https://www.emmi-benchmarks.eu/emmi/

W lutym 2018 r. EMMI, dziatajgcy jako administrator stopy EONIA, ogtosit, ze nie ma zamiaru osiggngé
zgodnosci stopy EONIA z Rozporzgdzeniem BMR?. We wrzesniu 2018 r. grupa robocza ds. stop
wolnych od ryzyka dla strefy EURO zalecita zastgpienie stopy EONIA — stopg procentowg dla EURO

7 https://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-eonia-org/eonia-review.html
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(€STR) jako stopg wolng od ryzyka dla instrumentéw i umoéw finansowych denominowanych w euro?.
Nastepnie w dniu 14 marca 2019 r. grupa robocza opublikowata stanowisko, w ktérym rekomenduje
przejscie ze stopy EONIA na €STR. W stanowisku tym okreslono takze metode wyznaczenia spreadu
pomiedzy €STR a stopg EONIA?, ktéra nastepnie zostata obliczona i wskazana przez Europejski Bank
Centralny na poziomie 8,5 punktu bazowego!®. W konsekwencji EMMI oglosit zaprzestanie
opracowywania stopy EONIA z dniem 3 stycznia 2022 r. 11

W odpowiedzi na zachodzgace zmiany oraz potencjalne zakilécenia w funkcjonowaniu rynkéw
finansowych w UE, ktére moglyby stanowi¢ ryzyko systemowe dla systemu finansowego w UE —
Komisja Europejskg na podstawie Rozporzadzenie BMR wyznaczyta z mocy prawa ustawowy
zamiennik EONIA!2, Komisja Europejska wskazata wskaznik referencyjny €STR w ten sposéb, ze od
dnia 3 stycznia 2022 r. zamiennik ten wraz z korektg w wysokosci 0,085 bedg stosowane z mocy prawa
we wszystkich umowach oraz instrumentach finansowych, ktére odnosity sie do EONIA.

Konsekwencje zmian

Znikajgce wedle powyzszych harmonogramow wskazniki referencyjne stopy procentowej LIBOR oraz
EONIA, zostang zastgpione Wskaznikami RFR lub terminowymi stawkami referencyjnymi, wtasciwymi
dla waluty umowy. Wiele grup roboczych pracujgcych pod nadzorem wiasciwych organdéw regulujgcych
rynki finansowe pracowato nad wskazaniem nowych wskaznikéw alternatywnych, mogacych w
przysziosci zastgpi¢ LIBOR oraz EONIA. Celem takiego wskazania bylo wyznaczenie takich
Wskaznikow RFR, ktére po doliczeniu odpowiedniej korekty (spreadu), zapewnig ekonomiczng
niezmienno$¢ wartosci stawki bazowej uzywanej w danej umowie lub instrumencie finansowym.
Mechanizm wyznaczenia korekty moze wynikac z postanowiernn umowy lub innych wiasciwych dla danej
relacji umownej dziatahn lub tez odpowiednich przepisow prawa, rekomendacji lub wskazania
okreslonego podmiotu regulujacych postepowanie w takich przypadkach. Bank co do zasady
wyznaczajgc wartos¢ korekty bazuje na analogicznej metodologii do tej opublikowanej w Regulaminie
Bloomberg ,IBOR Fallback Rate Adjustments Rule Book”3.Zgodnie z tg metodologig korekta jest
wyliczana jako mediana réznic, za okres 5 lat lub krétszy (jesli zastepowany wskaznik referencyjny lub
wskaznik alternatywny obliczano krécej). Bank nie wyklucza takze ustalenia wartosci korekty w oparciu
0 inne mechanizmy uprzednio uzgodnione z Klientem

Oznacza to, ze potencjalny klient Banku nie powinien odczu¢ ekonomicznie réznicy pomiedzy
stosowanym do tego czasu wskaznikiem referencyjnym LIBOR oraz EONIA, a nowym Wskaznikiem
RFR. Dla konkretnych walut, Bank bedzie stosowat nastepujgce Wskazniki RFR:

e LIBOR USD >SOFR

e LIBOR CHF - SARON

e LIBOR GBP - SONIA

e LIBOR JPY - TONAR

¢ LIBOR EUR - EURIBOR (dla produktéw kredytowych) lub €STR (dla depozytéw)

8 https://www.ecb.europa.eu/paym/interest_rate_benchmarks/WG_euro_risk-
free_rates/shared/pdf/20190314/Item_4_reorganisation_of _the_WG_on_euro_RFR_and_next_steps.pdf

9 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190314_1~af10eb740e.en.html

10 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190531~a3788de8f8.en.html

11 https://www.emmi-benchmarks.eu/assets/files/D0194C-2019%20EONIA_consultation_feedback_press_release.pdf
12 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R1848&from=EN

13 https://data.bloomberglp.com/professional/sites/10/IBOR-Fallback-Rate-Adjustments-Rule-Book.pdf
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Uwzgledniajac specyfike produktu, rodzaj dokumentaciji, przyjete przez Bank rozwigzania a takze
otoczenie regulacyjne, rekomendacje oraz wskazania okreslonych podmiotéw — Bank bedzie
odpowiednio stosowat nastepujgce terminowe stawki referencyjne:

e LIBORUSD > CME Term SOFR

e LIBOR CHF - SARON Compound

e LIBOR GBP - Refinitiv Term SONIA
e LIBORJPY > TORF

Bank nie wyklucza stosowania takze innych Wskaznikéw RFR, Terminowych Wskaznikéw RFR lub
innych wtasciwych dla danej relacji wskaznikéw referencyjnych.

Konsekwencjg przyjecia przez Komisje Europejskg odpowiednich aktow prawnych wyznaczajgcych
ustawowe zamienniki LIBOR CHF oraz EONIA jest to, ze dla takich umoéw lub instrumentéw finansowych
nie bedzie konieczne podpisywanie umow zmieniajgcych (aneksow), ktére miatyby kontraktowo
usankcjonowa¢ kwestie wprowadzenia zamiennika wraz z korektg do relacji umownej z Klientem. W
zaleznoéci od relacji umownej Bank bedzie przekazywat Klientom, ktérych dotyczg rozporzgdzenia
wykonawcze Komisji Europejskiej:

e nowy harmonogram sptaty, uwzgledniajgcy nowg wysokos¢ oprocentowania kredytu,
wyznaczong w oparciu o wskaznik SARON Compound lub €STR z odpowiednimi korektami;
oraz

e propozycje aneksu do umdw, kidéra bedzie zawiera¢ m.in. zapisy opisujgce zasady
postepowania na wypadek czasowej lub trwatej niedostepnosci SARON Compound lub €STR,
realizujgc w ten sposéb wymogi regulacyjne natozone na Bank wynikajgce z rozporzgdzenia
BMR.

W stosunku do innych wskaznikéw referencyjnych niz LIBOR CHF oraz EONIA Bank przygotowat nowg
dokumentacje dla produktow w walutach obcych, ktéra bedzie zawierata jako wskaznik bazowy,
Wskaznik RFR lub inny terminowy wskaznik zastepujgcy LIBOR wraz z odpowiednio dostosowang
korektg oraz metodg liczenia odsetek.

Informacje ogdlne o alternatywnych wskaznikach referencyjnych RFR

Wskazniki RFR sg obliczane pod nadzorem krajowych organéw regulacyjnych, na podstawie
rzeczywistych transakcji rynku miedzybankowego. Sg one stawkami overnight, obliczanymi codziennie,
a nastepne za pomocg odpowiedniej metody dostosowywanymi do konkretnych tenoréw (okreséw
takich jak 3M, 6M itp.). W zwigzku z tym nie sg identyczne w swojej konstrukcji i stosowaniu jak
dotychczasowe wskazniki referencyjne stopy procentowej. Przede wszystkim sg ustalane w momencie
rozpoczecia lub przed rozpoczeciem okresu, do ktérego sie odnoszg, co daje gwarancje co do
wysokosci naleznych kwot naliczonych pod koniec tego okresu. Ponizej zilustrowane sg przyktadowe
réznice w konstrukcji obu rozwigzan — Wskaznikéw RFR oraz terminowych wskaznikéw referencyjnych
(na przyktadzie wskaznika LIBOR)

e Wskaznik LIBOR wyznacza sie poprzez odniesienie, do przysztych i niepewnych wartosci
oprocentowania depozytéw, podczas gdy Wskazniki RFR wyznaczane sg na podstawie
wartosci osadzonych w przesziosci;
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e Wskaznik LIBOR jest terminowg stopg procentowg dla wielu okreséw (tenoréw) taki jak: O/N,
1w, 1M, 2M, 3M, 6M, 12M, podczas gdy Wskazniki RFR sg wytgcznie stopami typu O/N
(overnight) bez elementu terminowosci;

e Wskaznik LIBOR zawiera w sobie premie za ryzyko kredytowe Banku oraz ryzyko ptynnosci
terminowej. Z kolei Wskazniki RFR, co do zasady zawierajg w sobie bardzo niewielkg premie
dodatkowa lub nie zawierajg jej wcale dzieki konstrukcji oprocentowania overnight oraz dzieki
temu ze bywajg zabezpieczone;

e Wskaznik LIBOR dla kazdej waluty jest opracowywany i obliczany przez jednego
administratora, podczas gdy Wskazniki RFR dla kazdej waluty sg opracowywane i obliczane
przez roznych administratoréw w réznych krajach, co powoduje powstanie pewnych odrebnosci
i cech charakterystycznych dla kazdego ze Wskaznikéw RFR.

Z uwagi na konstrukcje Wskaznikow RFR (sg obliczane codziennie), moze zaistnie¢ koniecznos¢
dostosowania ich do umow i instrumentow, w ktérych byt stosowany wskaznik terminowy dla tenoru
(okresu) np. 3M lub 6M Z tego wzgledu dodatkowo opracowuje sie Terminowe Wskazniki RFR, tzw.
~-compounded rate’s”, ktére pozwalajg za pomocg Wskaznikow RFR wyznaczy¢ oprocentowanie dla
diuzszych okresow odsetkowych (,Terminowy/e Wskaznik/Wskazniki RFR”)

Wspomniane Terminowe Wskazniki RFR takie jak np. ,SONIA 3 months Compound Rate” obliczane
sg na podstawie codziennych wartosci podstawowego Wskaznika RFR — w tym przyktadzie
wskaznika SONIA. Administrator obliczajgcy taki Terminowy Wskaznik RFR bierze pod uwage
pewien okres publikowania Wskaznika RFR (np. SONIA), ktory odpowiada okresowi odsetkowemu
(dla ,SONIA 3 months Compound Rate” beda to trzy miesigce), a nastepnie wyznacza okres
obserwacji takiego Wskaznika RFR. Okres obserwacji nie musi pokrywaé sie z okresem
odsetkowym, dla ktérego wykorzystywany bedzie Terminowy Wskaznik RFR — dzieki temu
ostateczna warto$¢ Terminowego Wskaznika RFR bedzie znana jeszcze przed zakonczeniem
okresu odsetkowego. Okres obserwacji wskaznika podstawowego moze zaczynaé sie np. na kilka
dni przed rozpoczeciem okresu odsetkowego, dla ktérego bedzie miat zastosowanie. Dzieki temu o
takg samg liczbe dni wczesniej, bedzie znana wartos¢é Terminowego Wskaznika RFR ,compounded
rate” ktéry bedzie miat zastosowanie dla tego okresu odsetkowego.

Administratorzy uzywajg réznych wzoréw i formut matematycznych dla obliczania Terminowych
Wskaznikow RFR, jednak celem takiego zabiegu jest zapewnienie kompleksowego zastgpienia
stawek terminowych, Wskaznikami RFR. Dzigki zastosowanej korekcie, efekt ekonomiczny
zastosowania takiej operacji, nie powinien r6zni¢ sie od efektu uzyskanego przy zastosowaniu
terminowych wskaznikéw referencyjnych.

Informacje odnosnie zmiany sposobu oprocentowania

Oprocentowanie umowy finansowej lub pfatno$¢ wynikajgca z nabycia instrumentu finansowego
podlega przegladowi zgodnie z kontraktowym okresem obowigzywania stopy procentowej (np. okres
obowigzywania stopy procentowej w przypadku LIBOR 3M trwa 3 miesigce). W dniu ustalenia
oprocentowania dla kolejnego okresu odsetkowego Bank wykorzysta do naliczenia oprocentowania
aktualne obowigzujgcg stawke referencyjng, opublikowang przez wiasciwego dla danej stawki
referencyjnej administratora, zgodnie z Rozporzadzeniem BMR oraz Rozporzgdzeniem delegowanym
2018/65%.

1Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) nr 2018/65 jest aktem uzupetniajgcym Rozporzadzenie BMR w zakresie
doprecyzowania niektorych definicji; w tym wyjasniajace wyczerpujgco co w rozumieniu Komisji Europejskiej oznacza termin
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Ryzyka ogdlne dotyczace réoznych wskaznikéw referencyjnych

Mozna zidentyfikowa¢ nastepujgce ogdlne ryzyka zwigzane ze stosowaniem wskaznikow
referencyjnych:

e niektére wskazniki referencyjne, w tym ich metodologia, mogg ulec zmianie przez
administratora danego wskaznika referencyjnego z przyczyn regulacyjnych lub biznesowych;

e administrator danego wskaznika referencyjnego moze podjg¢ decyzje o zaprzestaniu jego
opracowywania albo odpowiedni organ moze cofngé administratorowi zezwolenie na
opracowywania danego wskaznika;

e wskazniki referencyjne mogg przesta¢ by¢ reprezentatywne dla danego rynku lub realiow
gospodarczych ze wzgledu na zaprzestanie przekazywania stosownych danych wej$ciowych
przez podmioty przekazujgce dane niezbedne do opracowywania danego wskaznika
referencyjnego lub wskazniki referencyjne moga utraci¢ odpowiednig wiarygodnosci do pomiaru
danego rynku bazowego w wyniku decyzji wkasciwego organu nadzoru;

e wskazniki referencyjne mogg przesta¢ by¢ publikowane lub opracowywane w catosci (np.
LIBOR jako wskaznik referencyjny przestaje istnie¢) lub w odniesieniu do konkretnego tenoru
(np. WIBOR jako wskaznik referencyjny nadal bedzie istniat, ale zaprzestanie opracowywania
bedzie dotyczy¢ jedynie WIBOR 6M) lub konkretnej waluty (w przypadku LIBOR znika LIBOR
GBP), a odpowiednie wskazniki alternatywne moge nie zosta¢ wyznaczone;

e moze istnie¢ uzasadniona potrzeba zmiany umoéw finansowych lub instrumentéw finansowych
poprzez odwotanie sie do stép wolnych od ryzyka.

Ryzyko zmiany przez administratora metody opracowywania wskaznika referencyjnego

Podmiot opracowujacy dany wskaznik referencyjny na podstawie posiadanego zezwolenia w ramach
prowadzonej dziatalnosci jest uprawniony do wprowadzenia zmiany w metodzie opracowywania
wskaznika referencyjnego w trybie okreslonym w dokumentacji wskaznika referencyjnego
opublikowanej przez administratora na jego stronie internetowej. Zgodnie ze zwyczajowo opublikowang
przez administratora informacjg ogélng w zakresie procesu zmiany metody opracowywania wskaznika
referencyjnego dokonanie takiej zmiany przez administratora zwyczajowo poprzedza proces konsultaciji
publicznych w ramach, ktérych administrator okresli zakres proponowanej zmiany
oraz jej uzasadnienie. Uzasadnieniem dla dokonania zmiany w metodzie opracowywania wskaznika
referencyjnego dla administratora moze by¢ przykladowo koniecznos¢ dostosowania metody
opracowywania wskaznika referencyjnego do wymogoéw Rozporzgdzenia BMR, wytycznych organu
nadzoru lub rekomendacji jednostki nadzorczej. Konsekwencjg dokonania przez administratora zmiany
w metodzie opracowywania wskaznika referencyjnego moze by¢ zmiana jego wartosci. Podwyzszenie
lub obnizenie wartosci wskaznika referencyjnego w wyniku dokonanej przez administratora zmiany
w metodzie jego opracowywania moze wptyng¢ na wartos¢ wzajemnych swiadczen pomiedzy

,Udostepnianie ogotowi spoteczenstwa” na potrzeby definicji ,Publikacji” wskaznika referencyjnego lub indeksu, o ktérym mowa
w Rozporzadzeniu BMR
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Panstwem a Bankiem w zwigzku z zawartg umowg lub na wycene posiadanego przez Panhstwa
instrumentu finansowego/ produktu finansowego.

Ryzyko zaprzestania przez administratora opracowywania wskaznika referencyjnego w sposob
trwaty lub czasowy

Podmiot opracowujacy wskaznik referencyjny w ramach prowadzonej dziatalnosci jest uprawniony do
zaprzestania w sposéb trwatly opracowywania wskaznika referencyjnego w trybie okreslonym w
dokumentacji wskaznika referencyjnego opublikowanej przez administratora na jego stronie
internetowej, z =zastrzezeniem przewidzianych w tym zakresie uprawnien organéw nadzoru
wynikajgcych z art. 21 oraz 23 Rozporzadzenia BMR. Administrator moze podjg¢ decyzje o zaprzestaniu
opracowywania wskaznika referencyjnego w szczegolnosci z przyczyn biznesowych (czynnik
pozaekonomiczny) lub z uwagi na uznanie przez administratora, ze dane wykorzystywane przez
administratora do opracowywania wskaznika referencyjnego nie sg reprezentatywne dla rynku lub
realiow gospodarczych, ktérych pomiar jest celem tego wskaznika referencyjnego. Proces zaprzestania
opracowywania wskaznika referencyjnego poprzedza proces konsultacji publicznych trwajacy
zazwyczaj kilka miesigcy, w ramach ktorych administrator okresli date, od ktdrej zamierza zaprzestac
opracowywania wskaznika referencyjnego.

Dodatkowo metoda opracowywania wskaznika referencyjnego zwyczajowo wskazuje, ze istniejg
okolicznosci, w ktérych w danym dniu administrator moze nie by¢ w stanie wyznaczyé wartoSci
wskaznika referencyjnego na przykfad w sytuacji nieotrzymania przez administratora w danym dniu
wystarczajgcej ilosci danych niezbednych do wyznaczenia w danym dniu warto$ci wskaznika
referencyjnego.

Konsekwencjg trwatego lub czasowego zaprzestania przez administratora opracowywania wskaznika
referencyjnego moze by¢ brak mozliwosci wykorzystania przez Bank wskaznika referencyjnego do
ustalenia wartosci wzajemnych swiadczeh wynikajgcych z zawartej pomiedzy bankiem a Panstwem
umowy. W takiej sytuacji zastosowanie znajdg postanowienia umowy tgczacej Panstwa z Bankiem.
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Informacje o wskaznikach WIBID i WIBOR

WIBOR jest kluczowym wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej w rozumieniu Rozporzadzenia
BMR, opracowywanym na dzieh przekazania dokumentu informacyjnego przez GPW Benchmark S.A.

WIBOR opracowywany jest wedlug metody samodzielnie okreslonej przez GPW Benchmark S.A.
pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Szczegéty dotyczgce WIBOR, w tym opis metody jego
opracowywania oraz procedury dotyczgce przyjmowania i rozpatrywania skarg dotyczgcych procesu
jego wyznaczania GPW Benchmark S.A. opublikowat na stronie internetowej pod adresem:
www.gpwbenchmark.pl/.

W dniu 6.12.2019 Komisja Nadzoru Finansowego otrzymata od GPW Benchmark S.A. wniosek o
udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci jako administrator wskaznikéw referencyjnych stopy
referencyjnej stopy procentowej, w tym kluczowego wskaznika stopy procentowej. Ztozenie wniosku
przed koncem 2019 roku oznacza, ze zgodnie z art. 51 ust. 1 oraz art. 51 ust. 3 Rozporzgdzenia BMR
wydtuza sie okres przejsciowy, w trakcie, ktérego podmioty nadzorowane przez Komisje Nadzoru
Finansowego mogg dalej stosowac¢ wskazniki referencyjne WIBID oraz WIBOR. Okres ten trwat do
momentu zakonczenia postepowania administracyjnego w sprawie udzielania ww. zezwolenia.
Administrator informowat o procesie postepowania na swojej stronie internetowej pod adresem:
www.gpwbenchmark.pl/.

W dniu 16 grudnia 2020 r. KNF wydata zezwolenie na prowadzenie przez GPW Benchmark S.A.
dziatalnosci jako administrator wskaznikéw referencyjnych stop procentowych, w tym kluczowych
wskaznikéw referencyjnych. Wydanie przez KNF zezwolenia dla GPW Benchmark S.A. oznacza, ze
organ nadzoru finansowego uznat proces wyznaczania wskaznika referencyjnego WIBOR za zgodny z
wymaganiami natozonymi przez Rozporzadzenie BMR. W zwigzku z otrzymaniem zezwolenia,
GPW Benchmark S.A. opublikowata oswiadczenie dot. WIBID i WIBOR, o ktérym mowa w art. 27
Rozporzagdzenia BMR (tzw. benchmark statement), zawierajgce kluczowe informacje o wskaznikach
WIBID i WIBOR. Na podstawie otrzymanego zezwolenia GPWB zostalta uprawniona do
opracowywania innych wskaznikéw stop procentowych, ktérych proces wyznaczania bedzie odbywac
sie zgodnie z wymogami Rozporzadzenia BMR.

Otrzymanie zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci jako administrator WIBID oraz WIBOR nie
oznacza, ze metoda ich wyznaczania nie bedzie ulega¢ modyfikacji. Stanowisko takie zostato wyrazone
w komunikacie KNF, zgodnie z ktérym: ,UKNF oczekuje dalszego doskonalenia metody opracowywania
wskaznika referencyjnego stopy procentowej, tak aby byta tatwo adaptowalna do zmieniajgcych sie
realiow gospodarczych™8, Nalezy réwniez wskazaé, ze Rozporzgdzenie BMR naktada na
administratoréw wskaznikéw referencyjnych obowigzek przeprowadzenia cyklicznego przegladu
metody wyznaczania stawek referencyjnych WIBID oraz WIBOR w 2022 r.

Specyficzne ryzyka dot. WIBOR/WIBID obejmujg w szczegblnosci:

e ryzyko rezygnacji z dwustronnosci stawek, tj. zawieszenie publikowania WIBID,

e ryzyko istotnej zmiany metody opracowywania wskaznika referencyjnego,

. ryzyko zaprzestania opracowywania wybranego tenoru wskaznika WIBOR, np. WIBOR 1Y.

15 https://gpwbenchmark.pl/pub/BENCHMARK/files/WIBID_WIBOR/Oswiadczenie2021_1.pdf
16 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_%20WIBOR_66559.pdf
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Informacje o wskazniku EURIBOR

EURIBOR jest kluczowym wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej w rozumieniu
Rozporzadzenia BMR, opracowywanym na dzieh przekazania dokumentu informacyjnego przez
European Money Markets Institute (EMMI), na podstawie zezwolenia udzielonego przez Belgijski Urzad
ds. Ustug i Rynkéw Finansowych (Financial Services and Markets Authority) w dniu 2.07.2019.

EURIBOR opracowywany jest wedtug metody samodzielnie okreslonej przez EMMI pod nadzorem
Belgijskiego Urzedu ds. Ustug i Rynkéw Finansowych. Szczegdéty dotyczagce EURIBOR, w tym opis
kluczowych elementéw metody opracowywania EURIBOR, Os$wiadczenie o Wskazniku Referencyjnym
(dokument opublikowany przez administratora na podstawie art. 27 Rozporzadzenia BMR)
oraz procedury dotyczgce przyjmowania i rozpatrywania skarg dotyczacych procesu wyznaczania
wskaznika referencyjnego EURIBOR EMMI opublikowat na swojej stronie internetowej pod adresem:
www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/.

Informacje o wskazniku SOFR oraz CME Term SOFR

Nazwa oraz dane adresowe administratora SOFR

SOFR opracowywany i publikowany jest przez ,Federal Reserve Bank of New York” bedgcym
amerykanskim bankiem Systemu Rezerwy Federalnej, a zatem podmiot z panstwa trzeciego. SOFR
wyznaczany jest w oparciu o jednodniowe depozyty zabezpieczone amerykanskimi papierami
wartosciowymi na rynku repo.

Szczegoétowe informacje na temat wskaznika sg publikowane na stronie internetowej Fed

CME Term SOFR jest innym wskaznikiem niz SOFR. W dniu 29 lipca 2021 r. CME Term SOFR zostat
formalnie zatwierdzony przez organizacje zrzeszajaca uczestnikow rynku (Alternative Reference Rates
Committee - ARRC) jako wskaznik alternatywny dla LIBOR USD. CME Term SOFR jest terminowym
wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej dla dolara, obliczanym i publikowanym przez CME
Group Benchmark Administration Limited a zatem podmiot z panstwa trzeciego. CME Term SOFR jest
tzw. wskaznikiem forward-looking publikowanym dla nastepujacych tenoréw 1M, 3M, 6M oraz 12M.
Metodologia wyznaczenia CME Term SOFR wykorzystuje kombinacje USD SOFR OIS oraz
jednomiesiecznych i trzymiesiecznych kontraktéw futures SOFR.
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Informacje o wskazniku SONIA oraz SONIA Term

Grupa robocza przy Banku Anglii zarekomendowata wskaznik SONIA jako wskaznik alternatywny dla
LIBOR GBP oraz jako wskaznik wolny od ryzyka dla wszystkich produktéw i kontraktow w funcie
szterlingu.

SONIA (Sterling Overnight Index Average) jest wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej dla funta
szterlinga, obliczanym i publikowanym przez podmiot z panstwa trzeciego - Bank Anglii. SONIA jest
oparty na rzeczywistych transakcjach i odzwierciedla $rednig stop procentowych, ktdre banki ptacg za
pozyczanie funtdw szterlingdw na jedng dobe od innych instytucji finansowych i innych inwestoréw
instytucjonalnych.

Wskaznik SONIA jest opracowywany od 1997 r., natomiast zostat on zreformowany i aktualnie od 3
sierpnia 2020 r. jest publikowany jest jako SONIA Compounded Index. Tym samym uproscito to
obliczanie ztozonych stép procentowych, oraz zapewnito standaryzacje metody poprzez publikowanie
go jako oficjalnego zrodia.

Szczegoty dotyczace SONIA, w tym opis kluczowych elementéw metody opracowywania SONIA oraz
procedury dotyczgce przyjmowania i rozpatrywania skarg dotyczgcych procesu wyznaczania wskaznika
referencyjnego Bank Anglii opublikowat na swojej stronie internetowej pod adresem:
www.bankofengland.co.uk

Refinitiv Term SONIA jest innym wskaznikiem niz SONIA. Refinitive Term SONIA jest terminowym
wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej dla funta szterlinga, obliczanym i publikowanym przez
podmiot z panstwa trzeciego - Refinitiv Benchmark Services (UK) Limited. Bazowe dane wejsciowe do
obliczenia stawki Refinitive Term SONIA pozyskiwane sg od réznych dostawcéw i przetwarzane
zgodnie z metodologig kaskadowa. Podstawowym Zzrédiem danych sg kwotowania pozyskane z
elektronicznych platform dla rozliczanych centralne kontraktéow GBP SONIA OIS.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy i j znaki Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektérych innych znakow
towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w ieS.A.zsiedzibaw jie, ul. Senatorska 16,00-923 Warszawa, zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod nr. KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.
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Informacje o wskazniku TONAR oraz TORF

W 2018 r. utworzono Cross Industry Committee on Japanese Yen Interest Rate Benchmarks, sktadajgcy
sie z inwestoréw finansowych i instytucjonalnych oraz przedsiebiorstw niefinansowych. Jego celem jest
prowadzenie niezbednych prac w celu utatwienia i ukierunkowania reformy wskaznikéw referencyjnych
stop procentowych jena japonskiego.

W 2019 roku Komitet, wraz z Bankiem Japonii, przeprowadzit konsultacje spoteczne w sprawie wyboru
alternatywnych benchmarkoéw dla JPY LIBOR, ktorych wyniki ujawnity preferencje branzy dla dwoéch
alternatyw: Tokyo Interbank Offered Rate ("TIBOR") i Tokyo Overnight Average Rate ("TONAR").
Komitet i Bank Japonii stwierdzity, ze podmioty majg swobode wyboru jednej z dwéch alternatyw dla
JPY LIBOR, ktérg chcg stosowad.

TONAR jest stopg wolng od ryzyka opartg na niezabezpieczonej stopie overnight call i opracowywany
jest przez podmiot z panstwa trzeciego - Bank Japonii.

W lutym 2020 roku Komitet wyznaczyt QUICK Corp jako agenta ds. kalkulacji i publikacji terminowej
stopy referencyjnej, a w maju 2020 roku QUICK Corp rozpoczat codzienng publikacje prototypowych
stawek terminowych o réznych tenorach. TORF jest jednym =z alternatywnych wskaznikow
referencyjnych stop procentowych, ktére zastepujg LIBOR JPY. TORF obliczany i publikowany jest
przez QUICK Benchmarks Inc. (podmiot z panstwa trzeciego) w oparciu o transakcje pochodne, ktérych
aktywem bazowym jest niezabezpieczona stopa overnight call.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy i j znaki Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektérych innych znakow
towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w ieS.A.zsiedzibaw iie, ul. Senatorska 16,00-923 Warszawa, zarejestrowany przezSad Rejonowy dla m.st. yw ie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod nr. KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.
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Informacje o wskazniku SARON oraz SARON Compound

Grupa robocza przy Szwajcarskim Banku Narodowym zarekomendowata wskaznik SARON jako
wskaznik alternatywny dla LIBOR CHF oraz jako wskaznik wolny od ryzyka dla wszystkich produktéw i
kontraktow we franku szwajcarskim.

SARON (Swiss Average Rate Overnight) jest wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej dla franka
szwajcarskiego, obliczanym i publikowanym przez SIX Financial Information Nordic AB (dalej: “SIX”).
SARON jest oparty o zabezpieczony rynek pieniezny oraz obliczany jako jednodniowa stopa
referencyjna oparta na danych z rynku transakcji repo rozliczanych we franku szwajcarskim.

Wskaznik SARON Compound powstaje w oparciu o dzienne wskazniki SARON. Zostat on
zaproponowany przez szwajcarskg grupe roboczg ds. wskaznikéw rynkowych dla CHF (National
Working Group on Swiss Franc Reference Rates) i zaakceptowany przez Szwajcarski Bank Narodowy
jako wskaznik alternatywny dla CHF LIBOR. Dodatkowo Komisja Europejska przyjeta rozporzgdzenie
wykonawcze na mocy ktérego, od 1 stycznia 2022 roku, wskaznik SARON Compound zastgpi LIBOR
CHF we wszystkich rodzajach uméw finansowych zawartych na terenie Unii Europejskiej. Wskaznik
SARON Compound spetnia takze wymagania narzucone przez rozporzadzenie BMR.

Transakcje typu repo staty sie kluczowym filarem rynkéw pienieznych, a Szwajcarski Bank Narodowy
wykorzystuje je jako srodek realizacji swojej polityki pienieznej. SARON jest oparty na transakcjach i
kwotowaniach zawartych na tym rynku, gdyz stanowi on kluczowg czes$¢ branzy finansowe;j i dziatalno$ci
bankéw centralnych. Rynek repo charakteryzuje sie duzg ptynnoscia, wysokim stopniem uregulowania
i duzg rzetelnoscia.

SARON oraz SARON Compound sg opracowywane wediug metody samodzielnie okreslonej przez SIX
pod nadzorem szwajcarskiego organu nadzoru Swiss Financial Market Supervisory Authority.
Szczegoty dotyczgce SARON oraz SARON Compound, w tym opis kluczowych elementéw metody ich
opracowywania, Os$wiadczenie o Wskazniku Referencyjnym (dokument opublikowany przez
administratora na podstawie art. 27 Rozporzadzenia BMR) oraz procedury dotyczgce przyjmowania i
rozpatrywania skarg dotyczgcych procesu wyznaczania wskaznika referencyjnego SIX opublikowat na
swojej stronie internetowej pod adresem: www.six-group.com

Administratorem wskaznika referencyjnego stopy procentowej SARON oraz SARON Compound jest
SIX Financial Information AG z siedzibg w Zurichu, a zatem jest to administrator z panstwa trzeciego.
Jednakze administrator majgcy siedzibe w Unii Europejskiej, tj. SIX Financial Information Nordic AB z
siedzibg w Sztokholmie, korzystajgc z trybu przewidzianego w art. 33 BMR, uzyskat w dniu 21 stycznia
2021 r. zatwierdzenie ww. wskaznika referencyjnego. Zatwierdzenie zostato udzielone przez szwedzki
organ nadzoru finansowego Finansinspektionen (Fl).Na tej podstawie Europejski Urzgd Nadzoru Gietd
i Papieréw Wartosciowych (ESMA) dokonat wpisu wskaznika referencyjnego stopy procentowej SARON
oraz SARON Compound do rejestru, o ktorym mowa w art. 36 Rozporzadzenia BMR.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowia zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej sptkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektdrych innych znakow
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Sadowego, pod nr. KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.
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Informacje o wskazniku €STR

€STR (Euro short-term rate) jest wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej dla EURO obliczanym
przez Europejski Bank Centralny. €STR odzwierciedla koszty hurtowych niezabezpieczonych pozyczek
jednodniowych w euro, udzielanych przez banki znajdujgce sie w strefie euro, na podstawie danych
pochodzacych z Eurosystemu. €STR publikowany jest przez Europejski Bank Centralny. Szczegétowe
informacje na temat wskaznika sg publikowane na stronie internetowej ECB.
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