WIBOR

Koniec WIBOR na horyzoncie

W lipcu 2022 r. prace rozpoczeta narodowa grupa
robocza ds. reformy wskaznikow referencyjnych (NGR).
Gtownym celem prac NGR jest wybdr nowego wskaznika
referencyjnego oraz przygotowanie harmonogramu dziatan
stuzgcych jego sprawnemu wdrozeniu.

W pracach NGR biorg udziat m.in. przedstawiciele instytucii
kredytowych i finansowych, organizacje branzowe zrzeszajgce
podmioty rynku finansowego, Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF), administrator WIBOR - GPW Benchmark
S.A. (GPW Benchmark) oraz Ministerstwo Finansow. Prace
NGR sg nadzorowane i koordynowane sa przez Komitet
Sterujacy, w sktad ktérego wchodzi Ministerstwo Finanséw,
KNF, GPW Benchmark, Polski Fundusz Rozwoju oraz ING
Bank Slaski jako reprezentant sektora finansowego.

Sposrod trzech propozycji nowego wskaznika referencyjnego
oraz w wyniku konsultacji publicznych przeprowadzonych
przez GPW Benchmark z sektorem finansowym, w dniu

1 wrzesnia 2022 r. NGR wybrata WIRD jako alternatywny
wskaznik referencyjny. O kazdym z proponowanych
wskaznikdw oraz konsultacjach informowalismy Panstwa
w naszej pierwszej publikaciji WIBOR. Wyniki konsultacii
dostepne sg na stronie GPW Benchmark. NGR wskazata,
ze WIRD uwzglednia dane nie tylko z sektora finansowego,
ale rowniez z sektora duzych przedsigbiorstw, co powoduje
ze jest to wskaznik referencyjny majacy najwiekszy zasob
informacyjny pod katem liczby transakgiji i ich wartosci.
Ponadto w jego przypadku ryzyko nieustalenia wskaznika
jest najmniejsze.

Jak przedstawia si¢ harmonogram odej$cia od WIBOR?

28 wrzesnia 2022 r. zostat opublikowany ramowy
harmonogram wdrozenia nowego wskaznika tzw. mapa
drogowa (Mapa drogowa). NGR ogtosita rowniez oficjalng
nazwa nowego wskaznika referencyjnego — WIRON.
Metodyka kalkulacji WIRON jest tozsama z WIRD.

The Roadmap is based on the assumption that the Polish
benchmark reform will have been completed by the end

of 2024 and WIBOR will have ceased to be provided and
published by the beginning of 2025. Since it is merely a Mapa
drogowa zaktada, ze reforma wskaznika referencyjnego w

Pazdziernik 2022

Polsce zakonczy sie do konca 2024 r., a od 2025 r. WIBOR
nie bedzie opracowywany i publikowany. Jest to oczywiscie
plan ramowy, ktdry moze ulec modyfikacji w zaleznosci

od rzeczywistego postepu prac. Ocena postepu prac ma
nastgpi¢ pod koniec 2023 r. i wtedy tez Minister Finanséw
wskaze w rozporzadzeniu date zastgpienia WIBOR nowym
wskaznikiem oraz wysokos$¢ spreaddw korygujacych.

Na nastepnej stronie przedstawiamy gtéwne zatozenia Mapy
drogowej.
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Petna wersja Mapy drogowej jest dostepna na stronie KNF.
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Co wiemy o WIRON?

Szczegotowy opis metody wyznaczania indeksu dostepny jest na stronie GPW Benchmark.
WIRON jest kalkulowany codziennie o godzinie 12:15 na podstawie danych dotyczacych transakcji z poprzedniego dnia
roboczego. Indeks publikowany jest na stronie GPW Benchmark o godzinie 13:00 kazdego dnia roboczego.

Czy wybor WIRON jako nowego wskaznika wplywa na
podpisane juz dokumenty finansowaniar

Tak jak sygnalizowalismy Panstwu w naszej pierwszej
publikacji WIBOR, istniejace umowy kredytowe oraz
umowy ramowe zasadniczo beda musiaty by¢ zmienione,
aby odzwierciedli¢ nowy wskaznik. Czy jednak odwotania
do WIRON moga by¢ wprowadzone do tych umoéw juz
teraz? Nie, na tym etapie prac nad zastapieniem WIBOR
nie dysponujemy jeszcze ani datg zastgpienia WIBOR

ani wysokoscia spreadu korygujacego. Sa to kluczowe
informacje, bez ktérych nie mozemy wprowadzi¢ zadnych
postanowien szczegdtowo regulujgcych

zastgpienie wskaznika.

Umowa Kredytowa

W przypadku umoéw kredytowych, tak jak dotychczas, w
zakresie zastgpienia WIBOR nowym wskaznikiem, stosujemy
klauzule awaryjna na wzorze LMA (Klauzula LMA -
zastgpienie wskaznika) lub klauzul przygotowanych

w oparciu o ten wzor przez banki.

Zapisy te wprowadzamy do nowych umoéw kredytowych.
Jesli chodzi o zawarte juz umowy kredytowe zawierajace
Klauzule LMA - zastgpienie wskaznika, na tym etapie, nie
wymagaja one zadnych dodatkowych zmian. Zgodnie z
postanowieniami Klauzuli LMA - zastapienie wskaznika,
jesli zostanie spetniony jeden z warunkéw wskazanych w
definicji Zdarzenie Skutkujace Zmiana Stopy Referencyjnej
(Screen Rate Replacement Event) strony moga zmienic
umowe kredytowa, aby uwzgledni¢ w niej nowy wskaznik.
Co prawda NGR wskazato juz nowy wskaznik, ale nie

jest to oficjalny komunikat KNF czy GPW Benchmark

o zaprzestaniu publikacji WIBOR lub oficjalne zalecenie
niestosowania WIBOR, a zatem warunki do zmiany umowy
kredytowej wskazane w powyzszej definicji nie

zostaty spetnione.
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Oprdécz Klauzuli LMA - zastgpienie wskaznika, LMA
przygotowat rowniez zapisy dotyczace zmiany wskaznika
(tzw. rate switch provisions)

(Klauzula LMA - zamiana wskaznika).

Klauzula LMA - zastapienie wskaznika

Krotkie i bardzo ogdlne postanowienia tworzace ogdlne
ramy do wprowadzenia do umowy kredytowej nowego
wskaznika.

Klauzula LMA - zamiana wskaznika

Rozbudowane i szczegdtowe postanowienia, ktore
wprowadzajg do umowy kredytowej nowy wskaznik.

Kluczowymi elementami tych zapiséw sg m.in.:
— Data zastgpienia wskaznika; oraz

— Szczegdtowe informacije dotyczace struktury
i funkcjonowania wskaznika obejmujace m.in.
metodologie jego wyliczania oraz wysokosc/sposob
wyliczenia spreadu korygujacego.

Klauzule LMA - zamiana wskaznika, dostosowang

do WIRON, bedziemy mogli wprowadza¢ do umow
kredytowych dopiero, gdy znane beda wszystkie

elementy kluczowe tego wskaznika. Bez tych parametrow
postanowienia te pozostajg ‘puste’, a umowa kredytowa
bedzie wymagata kolejnego aneksowania i uzupetnienia o te
kluczowe informacje. Patrzac na Mape drogowa, Klauzule
LMA - zamiana wskaznika bedziemy mogli doda¢ do umow
kredytowych najwczesniej na poczatku 2024 r., czyli po
opublikowaniu przez Ministra Finansow rozporzgdzenia
okreslajgcego date zastgpienia wskaznika oraz spread
koryguijacy.

Czy zeby wprowadzi¢ do umowy kredytowej Klauzule

LMA - zamiana wskaznika w umowie tej musi by¢ Klauzula
LMA - zastgpienie wskaznika”? Nie. Postanowienia tych
klauzul mozna stosowa¢ oddzielnie. Klauzula LMA - zamiana
wskaznika moze by¢ wprowadzona rowniez do umowy

kredytowej, ktdra nie zawiera Klauzuli LMA - zastgpienie
wskaznika.

Dokumentacja dla transakcji pochodnych

Zgodnie z zatozeniami przedstawionymi w Mapie drogowe;,
metoda wyznaczenia stawki terminowej dla WIRON oparta
bedzie o standard wypracowany dotychczas na rynku dla
innych stawek IBOR, tj. na podstawie ksztattowania sie
5-letniej roznicy w przebiegu dotychczasowego i nowego
wskaznika referencyjnego. Mimo, ze Mapa drogowa jest w
tym punkcie niejasna i nie precyzuje dalszych szczegotow
wyznaczania stawek terminowych dla WIRON, zaktadamy,

ze intencjg NGR jest skorzystanie z metody wyznaczonej w
drodze konsultacji prowadzonych dla wskaznikow IBOR przez
International Swaps and Derivatives Association Inc. (ISDA),

a opublikowanej przez Bloomberg Index Services Limited w
dokumencie IBOR Fallback Rate Adjustments Rule Book.
Zgodnie z takg metodologig, stawki terminowe dla WIRON
tworzone beda w oparciu o koncepcije procentu skiadanego
(ang. compounding) dla przesztych i zrealizowanych

transakgji (tzw. stawki backward-looking), a wysokos¢
spreadu korygujacego obliczana bedzie dla pary indeksow z
okreslonym terminem zapadalnosci (np. 3 miesigce) w oparciu
0 historyczne dane z pieciu lat.

W kontekscie dokumentacii dla transakcji pochodnych,
zaktadamy ze wypracowana przez rynek konstrukcja stawek
terminowych dla WIRON jak i odpowiednich spreaddw
korygujacych bedzie podstawa pdzniejszych zapisow w
Rozporzadzeniu Ministra Finanséw okreslajgcego spready
korygujace i date rozpoczecia stosowania WIRON, ktore z
kolei bedzie miato automatyczne zastosowanie jedynie do
czesci umow i instrumentdw finansowych. Taka procedura
kalkulacji stawek terminowych zapewni pozgdang przez
rynek instrumentéw pochodnych spdjnosc¢ z zapisami tych
umow, do ktdérych Rozporzgadzenie Ministra Finansow nie
bedzie miato zastosowania ze wzgledu na ograniczenia
wynikajgce z postanowien Rozporzadzenia BMR. Bedzie to
miato szczegole znaczenie w przypadku dokumentacji ISDA,
ktora rzgdzona jest prawem angielskim i bedzie wymagata
odpowiednich zmian przed dniem zaprzestania

publikacji WIBOR.
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