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Rekomendacja NGR w zakresie zastosowania stawki zastepczej
dla wskaznika referencyjnego WIBOR w instrumentach
pochodnych stopy procentowej

Rekomendacja zostata przygotowana przez Strumien Instrumenty Pochodne i Wycena Narodowej
Grupy Roboczej ds. reformy wskaznikéw referencyjnych (NGR) na podstawie analiz i dyskusji
ekspertow przeprowadzonych do 15 lutego 2023 r. Rekomendacja przedstawia zalecang metode
zastgpienia wskaznika referencyjnego WIBOR Alternatywnym wskaznikiem referencyjnym
w Instrumentach pochodnych stopy procentowej WIBOR w sytuacji wystgpienia Zdarzenia
regulacyjnego o charakterze trwatym.

Rekomendacja ma na celu zachowanie ekwiwalentnosci konwersji Instrumentéw pochodnych stopy
procentowej WIBOR po wystgpieniu Zdarzenia regulacyjnego i nie ma charakteru obligatoryjnego.

Na potrzeby sformutowania Rekomendacji kierowano sie zasadg nieodbiegania od uksztattowanych
w praktyce rynkowej standardowych rozwigzan, przy zastosowaniu zrozumiatych dla uczestnikow
rynku pojec. Przyjety w Rekomendacji wzorzec postepowania stanowi rozwigzanie modelowe.
Rekomendacja nie ogranicza uczestnikdow rynku finansowego w zakresie stosowania odmiennych
sposobdéw konwersji Instrumentéw pochodnych stopy procentowej WIBOR, w szczegdlnosci jezeli
wynika to z postanowied umownych wskazujacych Stawke stosowang w zastepstwie znikajgcego
wskaznika WIBOR, wyznaczong jako stopa sktadana z obserwowanych w danym okresie wskaznikéw
WIRON skorygowana o odpowiednig warto$¢ Spreadu korygujacego (Stawka zastepcza).
Rekomendacja jest zgodna ze standardami konwersji instrumentédw pochodnych w dokumentacji ISDA
oraz nie stoi w sprzecznosci z podejsciem wypracowanym w innych strumieniach.

Pojecia zapisane w Rekomendacji wielkg literg zostaty zdefiniowane w Stowniku poje¢ opublikowanym
przez NGR w brzmieniu na dzien opublikowania Rekomendacji.

Tresc¢ rekomendacji

Na potrzeby instrumentéw pochodnych NGR rekomenduje uzycie wskaznika WIRON jako
Alternatywnego wskaznika referencyjnego. Na bazie powyzszego zatozenia wskazniki WIBOR dla
poszczegblnych termindw zapadalnosci powinny byé zastgpione odpowiednimi Stawkami
zastepczymi, na zasadach wskazanych ponizej.

O ile strony nie uzgodnity inaczej Ilub warunki transakcji nie stanowia inaczej, w przypadku
wystgpienia Zdarzenia regulacyjnego dla wskaznika WIBOR NGR rekomenduje:



1. Stosowanie w zastepstwie za WIBOR stopy ,,Fallback Rate (WIRON)” wskazanej w 2021 ISDA
Definitions, ktorej wartosci sg publikowane przez Bloomberg Index Services lub jego nastepce
na zasadach wskazanych w 2021 ISDA Definitions.

2. W przypadku gdy zastosowanie metody podanej w pkt 1 nie bedzie mozliwe, NGR
rekomenduje uzycie w zastepstwie za WIBOR Stawki zastepczej rozumianej jako sktadana
stopa procentowa dla odpowiedniego Okresu odsetkowego na podstawie wartosci
wskaznika WIRON, wyznaczana przez agenta kalkulacyjnego, skorygowana o witasciwy dla
terminu zapadalnosci zastepowanego wskaznika WIBOR Spread korygujacy wyliczony
i opublikowany na dzien Zdarzenia regulacyjnego przez Bloomberg Index Services.

NGR rekomenduje, aby agent kalkulacyjny ustalit szczegdétowy sposéb sktadania takiej stopy
procentowej, przy czym powinna ona bazowaé¢ na wartosciach wskaznika WIRON
w najwiekszym mozliwym stopniu pochodzacych z Okresu odsetkowego, dla ktérego stopa
sktadana zostanie zastosowana, z ewentualnym przesunieciem o nie wiecej niz 5 dni
roboczych. Sposdb sktadania powinien by¢ przed jego zastosowaniem podany do wiadomosci
stronom transakcji przez agenta kalkulacyjnego.

Agentem kalkulacyjnym jest podmiot wskazany w warunkach transakcji lub odrebnie
uzgodniony przez strony jako agent kalkulacyjny na potrzeby dokonywania obliczern kwot
rozliczen naleznych miedzy stronami w zwigzku z transakcja.

Wyjasnienia dotyczace stosowania Rekomendacji

Rekomendacja zaktada, ze mozliwosé zastosowania podanych w niej rozwigzan moze byé
uwarunkowana specyfika transakcji pochodnej, ograniczeniami prawnymi i regulacyjnymi. Przed
zastosowaniem Stawki zastepczej, strony transakcji powinny zbadaé operacyjng i prawng
mozliwo$é zastosowania rekomendowanego rozwigzania. W opinii NGR oba rekomendowane
rozwigzania sy wobec siebie substytucyjne. Przyjecie rozwigzania rekomendowanego w punkcie
drugim powinno by¢ jednakie podyktowane obiektywnymi przestankami, wykluczajgcymi
mozliwo$¢é zastosowania rozwigzania opisanego w punkcie pierwszym.

Rekomendacja uwzglednia terminowg strukture wskaznika referencyjnego WIBOR stosowanego
dotychczas w instrumentach pochodnych stopy procentowej. WIRON jest wskaznikiem
jednodniowym, w zwigzku z czym aby zachowac terminowy charakter wskaznika referencyjnego
WIBOR w instrumentach pochodnych stopy procentowej, zasadne jest zastosowanie Stawki
zastepczej wyznaczanej jako stopa sktadana z obserwowanych w danym okresie wskaznikéow
WIRON, skorygowana o odpowiedni Spread korygujacy.

W celu zminimalizowania ryzyka stopy procentowej oraz zachowania ekonomicznej
ekwiwalentnosci Stawki zastepczej metoda konwersji powinna wskazywaé, ze ptatnosé
odsetkowa dla Stawki zastepczej dla wskaznika WIBOR bedzie okreslana na koricu lub po
zakonczeniu Okresu odsetkowego (Ptatnosci odsetek z dotu).

Aby ekonomiczna ekwiwalentnos¢ konwersji byta zachowana, zasadne jest zastosowanie
odpowiedniego Spreadu korygujgcego. Bioragc pod uwage praktyki rozwinietych rynkéw
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finansowych, NGR rekomenduje zastosowanie Spreadu korygujgcego wyliczonego zgodnie
z metodyka ISDA i publikowanego przez Bloomberg, opartego na medianie dziennych rdznic
miedzy zastepowanym wskaznikiem WIBOR a zastepujgca go stopa sktadang z wartosci wskaznika
WIRON za okres 5 lat poprzedzajgcych wystgpienie Zdarzenia regulacyjnego.

Rekomendacja jest zgodna ze standardami konwersji instrumentéw pochodnych w dokumentacji
ISDA. Zastosowanie Stawki zastepczej w sposdb opisany w punkcie pierwszym moze by¢
ograniczone prawami oséb trzecich.





