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Rekomendacja w zakresie zasad i sposobdw konwersji istniejgcych emisji

papierow dtuznych, w ktdérych stosowany jest WIBOR

Projekt

1. Wprowadzenie

Prezentowane w rekomendacji rozwigzania majg na celu wskazanie uczestnikom rynku finansowego
rozwigzan i praktyk w zakresie obstugi dotychczas wyemitowanych papieréw dtuznych (tzw. ,portfel
legacy”), ktérych postanowienia dotyczgce oprocentowania odwotujg sie do wskaznika referencyjnego
WIBOR. Rekomendacja zawiera rowniez propozycje tresci klauzuli awaryjnej (fallback clause) dla nowych
emisji zmiennoprocentowych papieréw dtuznych, w ktérych stosowany jest WIBOR.

Niniejsza rekomendacja skierowana jest do podmiotéw zaangazowanych w emisje papieréw dtuznych,
w szczegblnosci emitentéw papierow dtuznych (,Emitent”) i dziatajgcych w ich imieniu agentéw
kalkulacyjnych. Pierwszym etapem prac nad konwersjg , portfela legacy” powinna by¢ analiza warunkéw
emisji pod katem zasad wyznaczenia zamiennika dla WIBOR, ktéra jest opisana w punkcie 3. Wyniki takiej
analizy bedga stanowity podstawe do rozpoczecia rozmoéw z posiadaczami papierdw dtuznych w przypadku
decyzji o zmianie warunkéw emisji (punkt 4) lub wczesniejszym wykupie papieréw dtuznych (punkt 5).

Terminy zapisane w niniejszej rekomendacji wielkg literg (z wytaczeniem nazw wiasnych) zostaty
zdefiniowane w rekomendacji lub w Stowniku Poje¢? zredagowanym na potrzeby prac Narodowej Grupy
Roboczej (,NGR”).

2. Gtéwne zatozenia dla rekomendac;ji

Niniejsza rekomendacja zostata przygotowana przy zatozeniu wystgpienia Zdarzenia regulacyjnego,
tj. zdarzenia skutkujacego zaprzestaniem opracowywania wskaznika referencyjnego WIBOR?2.
Rekomendacja dotyczy wiec tylko tych emisji papieréw dtuznych, w ktérych odczyt WIBOR na potrzeby
ustalenia oprocentowania dokonywany bedzie po zaprzestaniu opracowywania WIBOR. W przypadku
takich emisji konieczne jest ustalenie, w jaki sposdb po tym zdarzeniu bedzie wyznaczane oprocentowanie
lub dostosowanie tych emisji do zasad przyjetych w rekomendacji dla nowych emisji , w ktérych stosowany
lub wykorzystywany jest WIRON3. W przypadku pozostatych emisji, np. zapadajacych lub w ktdrych
ustalenie oprocentowania dla ostatniego okresu odsetkowego nastgpi przed datg zaprzestania
opracowywania WIBOR nie ma koniecznosci wprowadzania zadnych zmian.

Ihttps://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Wskazniki referencyjne/aktualnosci?articleld=81430&p id=18 (dostep
26.06.2023)

https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/mapa drogowa procesu zastapienia wskaznikow referencyjny
ch 79725.pdf (dostep 26.06.2023). Zgodnie z przyjetg Mapg Drogowg gotowos¢ do zaprzestania i publikacji Stawek
Referencyjnych WIBID i WIBOR powinna nastgpi¢ w 2025 roku.

3 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Projekt rekomendacji konwencji odsetkowej dla obligacji.pdf
(dostep 26.06.2023)



https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Wskazniki_referencyjne/aktualnosci?articleId=81430&p_id=18
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/mapa_drogowa_procesu_zastapienia_wskaznikow_referencyjnych_79725.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/mapa_drogowa_procesu_zastapienia_wskaznikow_referencyjnych_79725.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Projekt_rekomendacji_konwencji_odsetkowej_dla_obligacji.pdf

3. Analiza warunkdéw emisji i listow emisyjnych — pierwszy etap konwersji

Zdaniem ekspertow strumienia Obligacje NGR, pierwszym etapem prac nad konwersjg ,portfela legacy”
papierow dtuznych powinna by¢ weryfikacja czy w warunkach emisji zostata zawarta Klauzula awaryjna.

W przypadku warunkéw emisji, ktdre nie zawierajg Klauzuli awaryjnej bedzie miat zastosowanie zamiennik
WIBOR wskazany w rozporzadzeniu, o ktérym mowa w art. 61c ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze
makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym
(,Rozporzadzenie dot. zamiennika”).

Podobnie bedzie w sytuacji, gdy zawarta w warunkach emisji Klauzula awaryjna nie przewiduje trwatego
zamiennika dla WIBOR (art. 23c ust. 3 Rozporzadzenia 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 wynikédw funduszy inwestycyjnych i zmieniajgce
dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 z pbzn. zm. (,,BMR”)).

W celu zebrania informacji o rodzajach Klauzul awaryjnych wystepujgcych w emisjach nieskarbowych
papieréw dtuznych, przeprowadzono badanie ws$rdéd 13 instytucji, ktore petnigc funkcje agenta
kalkulacyjnego lub bedac Emitentem zgtosity ponad 12 tysiecy emisji. Efektem badania jest lista
najczesciej spotykanych rodzajow klauzul i postanowiern umownych. Na pierwszym miejscu, pod wzgledem
liczby i wartosci emisji zgtoszonych w badaniu, znajdujg sie emisje, w ktérych nie wystepujg zapisy
dotyczace zasad naliczania odsetek po zaprzestaniu opracowywania WIBOR. Na drugim i trzecim miejscu
znajduja sie emisje, w ktorych znajduja sie odniesienia do ostatniej dostepnej wartosci WIBOR i kwotowan
bankéw referencyjnych. Zdaniem ekspertéw ze strumienia Obligacje NGR postanowienia te nie wskazujg
trwatego zamiennika WIBOR, w efekcie czego emisje zawierajace powyzsze zapisy powinny uzywaé
zamiennika WIBOR wskazanego w Rozporzadzeniu dot. zamiennika.

Pozostate klauzule zgtoszone w ankiecie takie jak:

e Zamiennik wyznaczony w trybie art. 23c BMR,

Rekomendacja podmiotu wyznaczajgcego,

e Rekomendacja grupy roboczej,

e Wskaznik stosowany przez kontrahenta centralnego,

e Stopa referencyjna NBP,

e  Wskaznik wynikajgcy z bezposrednio obowigzujacych przepiséw prawa

mogg stanowié¢ trwaty zamiennik WIBOR i w przypadku zaprzestania opracowywania WIBOR
oprocentowanie papieréw dtuznych moze byé wyznaczone przy zastosowaniu powyzszych metod.

Szczegbtowa analiza Klauzul awaryjnych zawarta jest zatgczniku nr 1 do niniejszej rekomendacji.

4. Zmiana warunkow emisji

Po przeprowadzeniu analizy warunkow emisji, o ktérych mowa w punkcie 3, i zapoznaniu sie z jej wynikiem
Emitent, przy udziale posiadaczy papieréw dtuznych, moze zdecydowac sie na zmiane warunkéw emisji
i dostosowanie ich do zasad dotyczgcych nowych emisji, w ktdrych zastosowanie ma nowa klauzula



awaryjna odnoszaca sie do WIRON lub w ktdrych jako wskaznik referencyjny stosowany jest juz WIRON?.
Zmiana warunkdéw emisji moze obejmowac:

- wprowadzenie rekomendowanej przez strumien Obligacje NGR Klauzuli awaryjnej. Zgodnie z jej trescig,
w przypadku zaprzestania opracowywania WIBOR oprocentowanie papieréw dtuznych wyznaczane bytoby
poprzez stosowanie WIRON. Oméwienie proponowanej Klauzuli awaryjnej znajduje sie w punkcie 6, a jej
tres¢ znajduje sie w zatgczniku nr 2

lub alternatywnie

- dostosowanie postanowien warunkdéw emisji dotyczacych oprocentowania, tj. modyfikacja polegajgca na
tym, iz od dnia jej wejscia w zycie, w postanowieniach dotyczgcych oprocentowania stosowany bedzie
WIRON, a w zwigzku z tym uwzgledniona zostanie Klauzula awaryjna dotyczgca WIRON.

Z uwagi na specyfike papieréw dtuznych zmiana warunkéw emisji uzalezniona jest od zapiséw warunkéw
emisji oraz odpowiednich przepisdw regulujgcych dang emisje np. w odniesieniu do emisji listow
zastawnych zastosowanie majg przepisy ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach, w tym przepisy
o zgromadzeniu obligatariuszy (art. 8 ust. 1 pkt 3 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych
i bankach hipotecznych). Konieczne jest wiec zweryfikowanie zasad na jakich zmiana warunkéw emisji
moze zosta¢ dokonana. Weryfikacja powinna zosta¢ przeprowadzona w oparciu tres¢ warunkow emisji
i przepisy ustawa regulujgcych dang emisje.

Ponizej przedstawiona jest analiza ustawy z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach, ktéra stanowi
podstawe dla emisji najwiekszej liczby papieréw dtuznych (pod wzgledem liczby serii). Emitentami
obligacje na jej podstawie sg gtdwnie przedsiebiorstwa i jednostki samorzadu terytorialnego (,,JST”).
Zgodnie z przepisami tej ustawy dopuszczone sg nastepujgce tryby zmiany warunkéw emisji:

v podpisanie jednobrzmigcych porozumien ze wszystkimi obligatariuszami (posiadaczami) danej
serii;

v' podjecie uchwaty przez zgromadzenia obligatariuszy — dotyczy tylko tych emisji, w ktérych
instytucja zgromadzenia obligatariuszy zostata przewidziana.

Na podstawie historycznych doswiadczen mozna stwierdzi¢, ze podpisanie jednobrzmigcych porozumien
jest mozliwe do przeprowadzenia pod wzgledem operacyjnym w emisjach bedacych w posiadaniu jednego
lub kilku znanych Emitentowi posiadaczy. Najczesciej z taka sytuacja mamy do czynienia w emisjach
obligacji JST.

Zmiana warunkéw emisji na podstawie uchwaty zgromadzenia obligatariuszy dotyczy emisji, ktére
przewidujg mozliwos¢ jego zwotania. Zdaniem ekspertow ze strumienia Obligacje NGR postanowienia
warunkéw emisji dotyczagce wysokosci lub sposobu ustalania wysokosci Swiadczen wynikajgcych
z obligacji, w tym warunkéw wyptaty oprocentowania, stanowig kwalifikowane postanowienia warunkow
emisji w rozumieniu art. 49 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach. Uchwata zgromadzenia
obligatariuszy w sprawie zmiany postanowien kwalifikowalnych warunkéw emisji wymaga:

» wiekszosci % gtoséw (dla obligacji niedopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu) lub

» zgody wszystkich obecnych na zgromadzeniu (w przypadku obligacji dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu).

4 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Projekt rekomendacji konwencji odsetkowej dla obligacji.pdf
(dostep 26.06.2023)



https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Projekt_rekomendacji_konwencji_odsetkowej_dla_obligacji.pdf

Trzeba miec¢ jednak na uwadze, ze Emitent w warunkach emisji moze ustanowi¢ surowsze zasady
podejmowania® uchwat przez zgromadzenie obligatariuszy.

5. Wczesniejszy wykup papieréw dtuznych

Zamiast zmiany postanowien warunkdw emisji Emitent moze zdecydowad sie na wczesniejszy wykup
papierow dtuznych, w tym potagczony z nowa emisjg, w ktérej stosowany bedzie WIRON lub wskaznik
referencyjny z Rodziny Indekséw Sktadanych WIRON, stata stopa procentowa lub ktéra zawierac bedzie
odpowiednig Klauzule awaryjna.

Emitent moze zdecydowad sie na to rozwigzanie korzystajgc z opcji wczesniejszego wykupu (jesli warunki
emisji jg przewidujg) lub w formie dobrowolnego wczesniejszego wykupu (skupu/aukcja zamiany)
w ramach oferty ztozonej inwestorom.

6. Klauzula awaryjna dla papieréw dtuznych

W ramach strumienia Obligacje NGR przygotowano projekt Klauzuli awaryjnej, ktdrej stosowanie jest
rekomendowane dla nowych emisji.

Gtowne zatozenia:

» WIBOR zastepowany jest przez stope sktadang WIRON z Przesunieciem okresu obserwacji
o 5 Dni Roboczych - jest to zgodne z rekomendacjg dla nowych emisji, w ktdrych
stosowany bedzie WIRON. Obliczenia dokonywane sg w oparciu o WIRON Indeks
Jednopodstawowy.

> Wartos¢ obliczona jest nastepnie powiekszana o spread korygujgcy obliczony
i opublikowany przez Bloomberg.

W przypadku braku dostepnosci indeksu WIRON Indeks Jednopodstawowy zmienia sie sposdb obliczania
zmiennej stopy procentowej i zastosowanie ma metoda ustalania wartosci zmiennej stopy procentowej
w oparciu o dzienne wartosci indeksdw ON wskazana w Rekomendacji.

W przypadku obliczania stopy sktadanej WIRON w oparciu o dzienne wartosci indekséw ON Klauzula
awaryjna zawiera zapisy na wypadek braku jego dostepnosci:

> Jesli jest to tymczasowa niedostepnosé: brakujgce wartosci WIRON zastepowane sg przez
wartosci indeksu WIRON z poprzedniego dnia roboczego.

> Jedli jest to trwata niedostepnos$é: wyznaczany jest Wskaznik Alternatywny dla indeksu
WIRON. Wskaznikiem Alternatywnym moze byc¢:

A. Wskaznik, ktory rekomendowata do stosowania zamiast danego wskaznika
Narodowa Grupa Robocza ds. reformy wskaznikow referencyjnych lub inne

5 Art. 65 ust 4 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach: 4. Emitent w warunkach emisji moze ustanowi¢
surowsze zasady podejmowania uchwat przez zgromadzenie obligatariuszy, w szczegdlnosci moze wskazac
sprawy, w ktorych podjecie uchwaty przez zgromadzenie obligatariuszy bedzie wymagato zgody wszystkich
obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu



podobne ciato, grupa lub organizacja powotana w celu wskazania zamiennika dla
danego wskaznika, na zasadach analogicznych do zasad NGR.

B. Wskaznik wskazany przez organ nadzoru (KNF).
C. Stopa referencyjna NBP.

Dodatkowo do wybranego Wskaznika Alternatywnego moze zosta¢ dodana korekta: albo (i) wskazana
przez NGR (lub inne podobne ciato, grupe lub organizacje), dla zamiennika z lit. A lub przez KNF, dla
zamiennika z lit. B, albo (ii) wyznaczona jako mediana rdéznic pomiedzy WIRON a Wskaznikiem
Alternatywnym w okresie ostatnich 5 lat.



Analiza wynikow ankiety dot. klauzul w aktywnych emisjach
Strumien #3 NGR Obligacje

Warszawa, marzec 2023



Agenda

1. Omowienie wynikdw ankiety dot. obecnych na rynku klauzul awaryjnych
2. Propozycja drabinki dla historycznych emisji
3. Wzor klauzuli awaryjnej dla nowych emisji opartych o WIBOR



Omowienie wynikow Ankiety dot. obecnych na rynku
klauzul awaryjnych



Analiza wynikow ankiety dot. klauzul awaryjnych

Wstep

* Ankieta dotyczgca klauzul awaryjnych miata na celu zbadanie potencjalnego zachowania papierow Liczba Instytucji, ktore
dtuznych nalezgcych do portfela legacy po wystgpieniu zdarzenia regulacyjnego. wziety udziat w ankiecie

* Dotyczyta papieréw ktorych oprocentowanie oparte jest o WIBOR. W ramach ankiety zbierane byty 13
informacje o emisjach w ktérych chociaz jeden odczyt stawki WIBOR bedzie miat miejsce po 01.01.2025.

Instytucja zgtaszajgca dane uwzgledniata w nich emisje dla ktorych petni funkcje Agenta Kalkulacyjnego lub

emisje wtasne.

*  Wozieto w niej udziat 13 réznych Instytucji. Zgtoszono ponad 12 000 serii, wyemitowanych przez okofo 1 500 Wartoéé nominalna

emitentéw o tgcznej wartosci nominalnej prawie 80.0 mld zt. zgtoszonych emisji

* Instytucje zgtosity klauzule, ktore zawierajg zarowno odwotanie do jednego, konkretnego zamiennika, jak i

grupy zamiennikéw, tzw. drabinki. Ok. 79.9 mld Zf

* W procesie analizy klauzul wyszczegdlniono 10 réznych rodzajéw klauzul (sktadajacych sie na 30 réznych

konfiguracji). Po analizie tych klauzul zidentyfikowano ryzyka z nimi powigzane oraz mozliwe do

zaimplementowania rozwigzania. : -
P 2 Liczba zgtoszonych serii

« Ze strony strumienia #3 NGR proponujemy aby KNF wystosowat analogiczne do FED oswiadczenie
dotyczgce zasad stosowania ,problematycznych” klauzul fallback: kwotowania bankow referencyjnych oraz Ok, 12 500
ostatniej dostepnej wartosci.




Analiza llosciowa

Warto$¢ nominalna emisji [min z1]

0 5000 10 000 15 000 20000 25000 30000 35000
Brak klauzuli *  Wykres u gory prezentuje wszystkie 10 typow
Ostatnia dostepna wartos¢ WIBOR .
Kwotowania bankéw referencyjnych klaqzu! zg’roszonych przez Instytuqe W )
Zamiennik wyznaczony w trybie art. 23c BMR == ankiecie pogrupowanych Wed’rug wartoscl
Rekomendacja podmiotu wyznaczajacego nominalnej zgtoszonych emisji (wyrazonych w
Rekomendacja grupy roboczej . . ..
Wskaznik stosowany przez kontrahenta centralnego —— min Zf) ora? liczbie Zg’fOSZOﬂyCh Sertl
Stopa referencyjna NBP  e— (WyrazoneJ W sztu kach).
Wskaznik wynikajgcy z bezposrednio... ===
Inne . ;
* Tabela u dotu przedstawia 10 typow
0 1000 2 000 3000 4000 5000 6 000 7 000 8 000 9000

zgtoszonych klauzul pogrupowanych wedtug
miejsca, ktore zajmujg poszczegdlne serie na
kolejnych szczeblach drabinki fallbackowe.

Liczba serii [sztuki]

Liczba serii [sztuki] B Wartos¢ nominalna emisji [min z1]

sl B ool Il Iecodll 0 .
Dalsze W przypadku warunkdw emisji nie

Brak klauzuli 7758 0 0 0 0 7758 zawierajgcej zadnej klauzuli, tj. odpowiedz
Ostatnia dostepna warto$s¢ WIBOR 1241 462 307 8 0 2018 ”brak klauzuli” zamiennikiem dla WIBOR
Kwotowania bankdéw referencyjnych 2410 351 0 0 0 2761 bedzie wskaznik wskazany w rozporzadzeniu.
Zamiennik wyznaczony w trybie art. 23c BMR 190 1 0 0 0 191
Rekomendacja podmiotu wyznaczajgcego 45 36 627 2 2 712
Rekomendacja grupy roboczej 0 18 2 625 2 647
Wskaznik stosowany przez kontrahenta centralnego 0 0 4 0 18 22
Stopa referencyjna NBP 0 0 14 6 27 47
\é\szif':gl;v?/rr;ivléaajacy z bezposrednio obowigzujgcych 599 0 0 0 1 300
Inne 661 747 9 0 600 2017



Najczesciej wystepujace uktady zamiennikow
Prezentacja danych ilosciowych dotyczacych 4 najczesciej wystepujacych ,wariantow” klauzul (sposréd zgtoszonych 30)

T s ez | w3 | weremd

1. Zamiennik wyznaczony

Zamiennik przewidziany 1. Kwotowania bankéw . . , w trybie art. 23¢c BMR
N . 1. Ostatnia dostepna 1. Kwotowania bankow . .
wg kolejnosci jego referencyjnych . . 2. Kwotowania bankéw
. . wartos¢ WIBOR referencyjnych .
wystepowania w 2. Ostatnia dostepna referencyjnych
drabince wartos¢ WIBOR 3. Ostatnia dostepna

wartos¢ WIBOR

Wartos$¢ nominalna

Lotoszonveh emisii 15 479 min zt 9 454.0 mln zt 6171.0 mln zt 592.3 min zt
& Y J (19.37%) (11.83%) (7.72%) (0.74%)
[w min zt]
Liczba zgtoszonych serii 449 1240 1918 172

Dodatkowe Uwagi

* Emisje o wartosci nominalnej 32 019 min zt (40.1%) nie zawieraty klauzul awaryjnych.

* Wytgczajgc powyzsze 5 konfiguracji, pozostate warianty odpowiadaty tgcznie za 16 200 min zt [20.3%)] catkowitych emisji.



Analiza klauzul fallback

*  Warunki emisji mogg zawierac jedng z klauzul fallbackowych lub ich
kombinacje.

* Przypadek ,braku klauzuli” oznacza brak jakiegokolwiek odniesienia sie
do zamiennika WIBOR, w takim przypadku zastosowanie bedzie miat
zamiennik wskazany w rozporzgdzeniu.

* W dalszej czesci materiatu skupimy sie na analizie klauzul wskazanych w
tabeli obok.

* W przypadku wystgpienia kombinacji klauzul, czesto spotykang praktyka
jest wskazywanie kolejnosci ich stosowania:

— jesliw wyniku zastosowania kolejnych klauzul natrafimy na te,
ktora pozwoli nam wyznaczy¢ trwaty zamiennik WIBOR, proces
ulega zakonczeniu i wskaznik bedgacy efektem dziatania tej klauzuli
zastepuje WIBOR.

— jesli zadna klauzula nie pozwala nam na wyznaczenie trwatego
zamiennika, proces ulega zakonczeniu. W tym przypadku
korzystamy z zamiennika z rozporzadzenia.

Ostatnia dostepna wartos¢ WIBOR

Kwotowania bankow referencyjnych

Zamiennik wyznaczony w trybie art. 23c
BMR

Rekomendacja podmiotu wyznaczajgcego

Rekomendacja grupy roboczej

Wskaznik stosowany przez kontrahenta
centralnego

Stopa referencyjna NBP

Wskaznik wynikajgcy z bezposrednio
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TAK



Mozliwos¢ zmiany dotychczasowych warunkow emisji



Analiza warunkow emisiji

. W wyniku wystgpienia zdarzenia regulacyjnego nie beda juz wyznaczane nowe wartosci stawek z rodziny WIBOR. Planowany termin zaprzestania publikacji stawek WIBOR to koniec 2024 roku. W
zwigzku z tym, w emisjach papieréw dtuznych, w ktérych oprocentowanie oparte jest o WIBOR i jego odczyt dokonywany jest po 1.01.2025 roku, konieczne jest zweryfikowanie w jaki sposdb
bedzie wyznaczane oprocentowanie. Ponizej oraz na dalszych stronach prezentujemy schemat weryfikacji i proponowane rozwigzania dla papierdow dtuznych.

. Pierwszym etapem analizy powinna by¢ weryfikacja czy w warunkach emisji wystepuje klauzula fallback oraz jaka jest jej tresé. Jesli w warunkach emisji:

a) nie jest wskazana zadna klauzula fallback

b) w wyniku zastosowania klauzuli fallback, WIBOR zastepowany jest zamiennikiem wyznaczonym w oparciu o Rozporzadzenie BMR
c) wskazana klauzula nie zawiera trwatego zamiennika dla WIBOR
)

d) klauzula fallback zawiera trwaty zamiennik WIBOR

To w przypadku sytuacji z lit. a-c zastosowanie bedzie miat zamiennik WIBOR wskazany w rozporzadzeniu, a w sytuacji wskazanej w lit. d — zamiennik wyznaczony w oparciu o dang klauzule.
Analiza klauzul fallback w istniejgcych emisjach pod katem tego, czy stanowig trwaty zamiennik WIBOR dokonywana jest na kolejnych stronach.

. Po zapoznaniu sie z wynikami analizy z etapu pierwszego, Emitent moze zdecydowac sie na zmiane warunkdw emisji. Jest to rekomendowane podejscie jesli chcemy aby warunki emisji obligacji
byty jak najbardziej zbiezne z rekomendacja dla nowych emisji opartych o WIRON. Zmiana warunkow emisji dotyczytaby zapiséw dotyczgcych oprocentowania, tj. wprowadzenie nowej stawki
bazowej i metodologii jej obliczania. Warunki emisji mozna zmieni¢ na dwa sposoby:

— Podpisanie jednobrzmigcych porozumien ze wszystkimi obligatariuszami danej serii — dotyczy to wszystkich emisji.

— W wyniku zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy - w przypadku emisji, ktore przewidujg mozliwos¢ jego zwotania. Zdaniem uczestnikow prac #3 definicja i zasady wyznaczania stawki
bazowej stanowig kwalifikowane postanowienia warunkéw emisji, w zwigzku z czym do przeprowadzenia zmiany warunkéw emisji wymagana jest zgoda % gtosow (dla obligacji
nienotowanych) lub wszystkich obecnych na zgromadzeniu (w przypadku obligacji notowanych).

. Ryzyko: w przypadku obligacji notowanych, obligatariusz posiadajgcy jedng obligacje, a w efekcie jeden gtos, moze zablokowaé zmiane warunkdow emisji.

. Powyzsze informacje dotyczg obligacji. W odniesieniu do pozostatych papieréw dtuznych konieczne jest zweryfikowanie ich warunkdéw emisji oraz zapiséw z ustaw regulujgcych ich emisje.



Zmiana dotychczasowych warunkéw emisji obligac;ji
sposob aneksowania jest uzalezniony od warunkow emis;ji

Jesdli warunki emisji Wymogi dotyczgce zmiany warunkdow
dopuszczajg takg mozliwosc. emisji obligacji

Uwaga: jesli zmiana stawki
bazowej zostataby uznana za
niekwalifikowang zmiane WEQO,
to wtedy konieczne jest
zweryfikowanie czy WEO
dopuszczajg takg mozliwosc.

1. Uchwata zgromadzenia
obligatariuszy

Na mocy porozumien pomiedzy

, obligatariuszami a Emitentem
2. Zgoda emitenta

Moze by¢ to utrudnione
jesli kragg obligatariuszy jest
Dla emisji notowanych na rynku szeroki i nie sg oni znani
regulowanym lub ASO wymagana jest Emitentowi

zgoda wszystkich obecnych na
zgromadzeniu

Dla emisji nienotowanych na rynku

regulowanym lub ASO wymagana jest
wiekszos¢ % gtosow

Powyzsze drzewko decyzyjne dotyczy obligacji. W odniesieniu do pozostatych papierow dtuznych konieczne jest zweryfikowanie ich warunkéw emisji oraz
zapisdw z ustaw regulujacych ich emisje.
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Schemat weryfikacji emisji pod katem klauzuli fallback

Czy warunki emisji zawierajg klauzule fallback?

Czy klauzula fallback zawiera odniesienie do trwatego zamiennika
wskaznika referencyjnego, ktdrego opracowania sie zaprzestaje?

W duzej czesci klauzul jest odwotanie do wskaznika
rekomendowanego zgodnie z art. 23c BMR
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Analiza istniejgcych klauzul pod katem trwatego
zamiennika WIBOR



Ostatnia dostepna wartos¢ WIBOR
Nie moze petnic roli trwatego zamiennika WIBOR

Liczba serii z odwotaniem do klauzuli:

2018 26 871 min zt

\Wartos¢ nominalna papieréw z klauzula:

Opis zamiennika

Kolejng grupg klauzul, znajdujacg sie w emisjach, sg klauzule odwotujace
sie bezposrednio do ostatniej dostepnej wartosci stopy WIBOR.

Wystepujg dwa rodzaje zapisow odwotujgcych sie do ostatniej dostepnej
stawki. W przypadku braku dostepnosci aktualnego kwotowania stawki
bazowej, stopa bazowa dla danego okresu odsetkowego zostaje ustalona

jako:
— Ostatnia dostepna wartos¢ WIBOR, lub

— Ostatnia obowigzujgca wartos$¢ WIBOR, zastosowana do
wyznaczenia oprocentowania w poprzednim okresie odsetkowym.

Zamiennik ten byt w zatozeniu przewidziany na tymczasowy brak
WIBOR-u, a nie na jego trwate zastgpienie.

Implikacje

W przypadku papierow dtuznych zmiennoprocentowych prowadzi to do
zmiany charakteru umowy i de facto zmienia instrument pierwotnie

wyemitowany jako zmiennoprocentowy na indeksowany do stopy state;.

Pierwotnie, instrument dfuzny byt oferowany potencjalnym nabywcom
oraz byt opisywany w warunkach emisji/liscie emisyjnym jako
zmiennoprocentowy — nastgpitaby wiec zmiana charakteru umowy.
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Ostatnia dostepna wartos¢ WIBOR

Przyktady zapisow oraz klauzul

[
Klauzula 1 Klauzula 2

»W przypadku, gdy stopa bazowa dla danego okresu odsetkowego nie moze byc okreslona zgodnie  \v przypadku, gdy Stopa Bazowa nie moze by¢ okreslona zgodnie z powyzszymi zasadami,
z powyzszymi postanowieniami, stopa bazowa dla takiego okresu odsetkowego zostanie ustalona  zostanie ona ustalona na poziomie ostatniej obowigzujgcej Stopy Bazowej w Okresie Odsetkowym

na poziomie ostatniej obowiqzujqcej stopy bazowej w bezposrednio poprzedzajgcym okresie bezposrednio poprzedzajgcym Dzieri Ustalenia Odsetek.”
odsetkowym.”

Klauzula 3 Klauzula 4

W przypadku, gdy Stopa Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego nie moze byc okreslona LJesli nie jest mozliwe ustalenie dla danego Okresu Odsetkowego Stopy Procentowej w sposob
zgodnie z powyzszymi postanowieniami, Stopa Procentowa dla takiego Okresu Odsetkowego wskazany w paragrafie 6.2 (a) i (b) powyzej, Stopa Procentowa w tym Okresie Odsetkowym
zostanie ustalona na poziomie ostatniej [obowiqzujgcej Stopy Procentowej w bezposrednio zostanie ustalona w oparciu o ostatniq dostepng Stope Bazowq.”

poprzedzajgcym Okresie Odsetkowym/ dostepnej Stopie Procentowe;j]”
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Kwotowanie bankow referencyjnych

Nie moze petnic roli trwatego zamiennika WIBOR

Liczba serii z odwotaniem do klauzuli: \Wartos¢ nominalna papieréw z klauzula:

2761 24 339 min zt

Opis zamiennika

W przypadku braku dostepnosci aktualnej stawki WIBOR, Emitent lub Agent Kalkulacyjny w takim
przypadku mieliby zwrécic sie do wskazanych w warunkach emisji bankéw referencyjnych z prosbg o
podanie wtasciwego kwotowania depozytéw ztotowych oferowanych przez te banki na rynku
miedzybankowym dla tenoréw zgodnych z tenorem WIBOR.

W przypadku zastosowania kwotowan bankdw jako zamiennika, Emitent lub Agent Kalkulacyjny
musieliby zwracac sie cyklicznie, przed rozpoczeciem okresu odsetkowego o wyznaczenie obowigzujacej
stawki.

Zamiennik ten byt w zatozeniu przewidziany na tymczasowy brak WIBORu, a nie na jego trwate
zastgpienie.

Doswiadczenia dotyczgce tranzycji innych stawek IBOR rekomenduja zastosowanie zamiennika
wskazanego przez uprawniony organ zamiast uzywania kwotowan uzyskanych od podmiotéow
zewnetrznych.

W przypadku zastgpienia LIBOR USD, FED w swoim komunikacie wskazat ze w przypadku kontraktéw,
ktére (ttumaczenie wtasne za Link):

i) wymagajq, aby osoba (inna niz administrator benchmarku) przeprowadzita ankiete, badanie lub
zapytanie o kwotowania lub o informacje dotyczqce oprocentowania pozyczek miedzybankowych lub
depozytow” proponowanym rozwigzaniem jest aby ,,wskaznik zostat wybrany przez Uprawniony Organ”
oraz wskazywat, ze ,nikt nie bedzie podlegat jakimkolwiek roszczeniom lub przyczynom powddztwa w
prawie, ani nie bedzie ponosi¢ odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce z wykorzystania stawki wybranej
przez Uprawniony Organ jako stawki zastepczej.”

Zdaniem uczestnikdw prac Strumienia #3 NGR, w przypadku tranzycji z WIBOR na WIRON, w celu
mitygacji ryzyka zwigzanego z uzywaniem takiej klauzuli wskazane jest wdrozenie rozwigzania na
poziomie np. rozporzadzenia wskazujgcego zamiennik dla WIBOR.

Implikacje

Wystepuje ryzyko, ze podawane przez banki referencyjne stawki nie bedg
stawkami transakcyjnymi, co moze podwazac ich uzycie do wyznaczenia
oprocentowania.

Warunki Emisji nie precyzujg wystarczajgco doktadnie zasad kwotowaniu stawki
przez banki referencyjne, ktéra naraza strony transakcji na ryzyko manipulacji
wskaznikiem. Ryzyko to byto jednym z gtéwnych powoddow wprowadzenia
rozporzadzenia BMR.

Istnieje ryzyko, ze w przypadku zastosowania tej klauzuli awaryjnej dla papieréow
dtuznych nabytych przez inwestoréw indywidualnych, klauzula moze by¢ uznana
za niezgodnag z przepisami ochrony praw konsumenta.

Ponadto, moze wystgpic¢ problem z dostepnoscig danych od bankdw
referencyjnych np. z uwagi na niedostepnos¢ limitow. W efekcie mechanizm
wyznaczenia oprocentowania bytby trudny do zastosowania.

Nieznaczna cze$¢ klauzul zawiera zapisy o tym, ze najbardziej zblizony zamiennik
WIBOR wyznacza Agent Ptatniczy. Mechanizm klauzuli jest zblizony do
kwotowan bankow referencyjnych z tg roznicg, ze w Agent Ptatniczy jest strong
umowy, ktéra zgodnie z BMR wpada w rezim administratora stawki.

Przyktfad:
(...) w przypadku zaprzestania publikacji takiej stawki i braku odpowiednich
przepisdw prawa regulujgcych skutki takiej sytuacji, Agent Ptatniczy dziatajgc

w dobrej wierze okresli inny, odpowiedni i mozliwie najbardziej zblizony do
dotychczasowego sposob wyznaczania Stopy Bazowej.”
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https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/files/bcreg20220719a1.pdf

Kwotowania bankdw referencyjnych
Przyktady zapisow oraz klauzul

Klauzula 1

W przypadku, gdy stopa procentowa WIBOR6M w dacie ustalenia stopy bazowej nie bedzie
dostepna, Agent Ptatniczy, dziatajgc w imieniu Emitenta, zwrdci sie bez zbednej zwtoki w tym dniu
do wybranych bankdw referencyjnych o podanie stopy procentowej dla depozytow w PLN na okres
o dtugosci wskazanej w Warunkach Emisji Obligacji, oferowanej przez kazdy z tych bankow
referencyjnych gtownym bankom dziatajgcym na polskim rynku miedzybankowym. W takim
przypadku stopq bazowqg majgcq zastosowanie dla obliczenia odsetek za dany okres odsetkowy
bedzie srednia arytmetyczna stop podanych przez banki referencyjne, pod warunkiem, ze co
najmniej dwa banki referencyjne podadzq stopy procentowe, przy czym — jesli bedzie to konieczne
— bedzie ona zaokrgglona do drugiego miejsca po przecinku.”

Klauzula 3

Jezeli stawka WIBOR dla 3-miesiecznych depozytow nie bedzie dostepna, Organizator Emisji zwrdci
sie do Bankdw referencyjnych o przekazanie mu stopy procentowej oferowanej dla takich
depozytow dla gtownych bankdw na miedzybankowym rynku w Warszawie i obliczy srednig
arytmetyczng z podanych stép procentowych z doktadnoscig do 0,01 punktu procentowego, (a
0,005 bedzie zaokrgglone w gére)

Klauzula 2

LJezeli Stopa Bazowa bedzie niedostepna, Emitent zwrdci sie, bez zbednej zwtoki, do Bankow
Referencyjnych o podanie stopy procentowej dla depozytow ztotowych (o dtugosci wiasciwej dla
Stopy Bazowej) oferowanej przez kazdy z tych Bankdw Referencyjnych gtdwnym bankom
dziatajgcym na warszawskim rynku miedzybankowym i ustali Stope Bazowq jako Sredniq
arytmetycznq stdp podanych przez Banki Referencyjne, pod warunkiem, ze co najmniej 3 Banki
Referencyjne podadzg stopy procentowe, przy czym — jesli bedzie to konieczne bedzie ona
zaokrgglona do drugiego miejsca po przecinku (a 0,005 bedzie zaokrqglone w gére).”

Klauzula 4

W przypadku, gdy Stopa Referencyjna nie bedzie dostepna o godzinie 11:00 lub okoto tej godziny
czasu urzedowego w Polsce w Dacie Ustalenia Oprocentowania, zostanie ona ustalona przez
Agenta ds. Pfatnosci w oparciu o stopy procentowe dla termindw zapadalnosci najbardziej
zblizonych do dfugosci Okresu Odsetkowego, dla ktdrego wyznaczana jest Stopa Referencyjna,
oferowane w tym czasie przez kazdy z Bankdw Referencyjnych pod warunkiem, ze co najmniej
[dwa/trzy/cztery] Banki Referencyjne podadzq stopy procentowe. W takim przypadku Stopa
Referencyjna bedzie to srednia arytmetyczna stop podanych przez Banki Referencyjne przy czym -
jesli bedzie to konieczne - bedzie ona zaokrgglona do drugiego miejsca po przecinku (a 0,005
bedzie zaokrgglone w gdre).”
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Klauzule zawierajagce odwotanie do oficjalnego nastepcy/zastepcy WIBOR

» Czesc¢ obecnych na rynku klauzul awaryjnych zawiera definicje WIBOR/Stopy
Bazowej/Ogtoszonej Stawki Referencyjnej etc., w ktorej autorzy odwotujg sie
do oficjalnego nastepcy lub zastepcy WIBOR.

* Tranzycja dla tego typu klauzul moze okazac sie problematyczna.

* Uczestnicy prac strumienia #3 NGR proponujg, aby KNF wystosowat
o$wiadczenie, w ktérym odniesie sie do podniesionego tematu.

,Ogtoszona Stawka Referencyjna” oznacza stawke WIBOR (tj.
Warsaw Interbank Offered Rate) publikowang na stronie
www.gpwbenchmark.pl” przez GPW Benchmark S.A. [ub
kazdego jej oficjalnego nastepce dla 6 miesiecznych
depozytow wyrazonych w PLN.

,Stopa Bazowa” oznacza stope procentowg WIBOR podang
przez Monitor Rates Services Reuters (...) dla depozytéow 6 -
miesiecznych z kwotowania na fixingu o godz. 11:00, lub
okoto tej godziny, publikowang w Dniu Ustalenia Stopy
Procentowej lub inng stope procentoway, ktdra zastgpi
powyzszg stope procentows;
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Klauzule, w ktérych wystepuje odwotanie do zamiennika wyznaczonego w trybie 23c BMR oraz zamiennika

wynikajgcego z przepisdw obowigzujgcego prawa
Obie klauzule mogg petnic role trwatego zamiennika WIBOR

Zamiennik wyznaczony w trybie 23c BMR

*  (Czes¢ zgtoszonych klauzul zawiera odwotanie do zamiennika wyznaczonego w trybie
art. 23c¢ BMR. W takim przypadku, zgodnie z BMR, za zamiennik aktualnie
obowigzujgcej stawki WIBOR nalezato bedzie uzna¢ stawke wskazang przez organ
witasciwy dla jej administratora lub jej administratora.

Przyktad klauzuli

» W oprzypadku, gdy stawka WIBOR, (..) zostanie zastgpionqg inng stawkg
referencyjng, Stopa Bazowa bedzie rowna takiej stawce referencyjnej podanej przez
podmiot bedgcy jej administratorem (w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow
stosowanych, jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach
finansowych Ilub do pomiaru wynikdw funduszu inwestycyjnego i zmieniajgce
dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzqdzenie (UE) nr 596/2014) z
uwzglednieniem ew. korekty.”

Liczba serii z odwotaniem Wartos$¢ nominalna
do klauzuli: papieréow z klauzula:

191 1176 min zt

Zamiennik wynikajacy z przepiséw obowigzujgcego prawa

Czes$¢ klauzul zawiera odwotanie do zamiennika wynikajgcego z przepiséw
obowigzujgcego prawa. Przykfad takiej klauzuli zamieszczono ponizej.

Przyktad klauzuli

* ,Wskaznik Alternatywny” oznacza wskaznik zastepujgcy przepisami powszechnie

obowiqzujgcego prawa Stawke WIBOR, w szczegdlnosci w sytuacji zaprzestania
opracowywania i publikowania Stawki WIBOR lub jego likwidacji. WskaZznik
Alternatywny bedzie stosowany z uwzglednieniem sposobu, formuty, korekt oraz
terminow  okreslonych  przepisami  wprowadzajgcymi  stosowanie  Wskaznika
Alternatywnego.”

Liczba serii z odwotaniem Wartos¢ nominalna
do klauzuli: papieréw z klauzula:

300 1347 min zt
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Rekomendacje Podmiotdw Wyznaczajacych

Mogg petnic role trwatego zamiennika WIBOR

Liczba serii z odwotaniem do klauzuli: Wartos¢ nominalna papierow z klauzulg]

711 17 300 min zt

Opis zamiennika

Istotna czesc zgtoszonych klauzul zawiera odwotanie
do rekomendacji stosownych podmiotéw. S3 to:

— Rekomendacje jednego z organdw
publicznych: KNF, NBP, MF, a takze
rekomendacje dotychczasowego
administratora wskaznika,

— Rekomendacja grupy roboczej - klauzula
odwotujaca sie do rekomendacji grupy
roboczej ds. alternatywnych stop
referencyjnych dziatajgcej pod auspicjami
organdw publicznych lub przy banku
centralnym

— Wskaznik stosowany przez kontrahenta
centralnego (moze nim by¢ LCH Ltd,
KDPW_CCP S.A. lub inny kontrahent centralny),

Przyktad klauzuli

,Wskaznik Alternatywny ustala sie zgodnie z jedng z nastepujgcych metod:

a)

b)

c)

d)

/)

g)

Wskaznikiem Alternatywnym jest wskaznik, ktdry rekomendowat do stosowania zamiast
WIBOR uprawniony organ administracji publicznej (w tym zwtaszcza Minister wtasciwy
do spraw instytucji finansowych);

Wskaznikiem Alternatywnym jest wskaznik, ktdry rekomendowata do stosowania zamiast
WIBOR Komisja Nadzoru Finansowego,

Wskaznikiem Alternatywnym jest wskaznik, ktdry rekomendowat do stosowania zamiast
WIBOR Narodowy Bank Polski;

Wskaznikiem Alternatywnym jest wskaznik, ktdry rekomendowat do stosowania zamiast
WIBOR administrator WIBOR;

Wskaznikiem Alternatywnym jest wskaznik, ktdry rekomendowata do stosowania zamiast
WIBOR organizacja branzowa lub inny podmiot, ktory zostat formalnie wskazany (w tym
przez uprawniony organ administracji publicznej (w tym zwtaszcza Minister wtasciwy do
spraw instytucji finansowych), Komisje Nadzoru Finansowego lub Narodowy Bank Polski)
i ktory zajmuje sie przygotowaniem propozycji zastgpienia WIBOR;

Wskaznikiem Alternatywnym jest wskaznik, ktdry zamiast WIBOR zastosowat w
rozliczanych przez siebie transakcjach Kontrahent Centralny; albo

Wskaznikiem Alternatywnym jest stopa referencyjna stosowana przez Narodowy Bank
Polski.”
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Stopa referencyjna NBP
Moze petnic role trwatego zamiennika WIBOR

Liczba serii z odwotaniem do klauzuli: \Wartos¢ nominalna papieréw z klauzula:

47 4 410 min zt

Opis zamiennika Implikacje

* Stopa referencyjna NBP regularnie wystepuje jako ostatni element .
drabinki fallbackowe.

* W przypadku, braku mozliwosci uzycia dotychczasowego wskaznika,
stawka zastepujgca jest stopa referencyjna stosowana przez Narodowy
Bank Polski.

* Stopa referencyjna NBP jako zamiennik obecnie obowigzujgcych stawek
typu WIBOR nie jest objeta BMR, poniewaz Banki Centralne nie sg objete
zakresem rozporzadzenia.

Przyktad klauzuli

JA ()
B.{(..)
C (..)
D.{(..)
E.(.)

F. Wskaznikiem Alternatywnym jest stopa referencyjna stosowana przez
Narodowy Bank Polski.”

Stopa referencyjna NBP moze stanowic trwaty zamiennik WIBOR.

Charakter stopy referencyjnej NBP pozwala uznac, ze istnieje wysokie
prawdopodobienstwo zaimplementowania tej stawki jako trwatego
zamiennika aktualnie obowigzujgcej stawki.

W przypadku stosowania stopy referencyjnej NBP jako zamiennika
konieczne jest doprecyzowanie aspektow technicznych takich jak okres
sktadania stawki, poniewaz stopa referencyjna NBP uzywana jest dla
operacji otwartego rynku na tenor do 7 dni.
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Zatacznik nr 2: Projekt klauzuli fallback dla nowych emisji zmiennoprocentowych papieréw dtuznych
opartych o WIBOR.

Wprowadzenie

Przedstawiony ponizej projekt klauzuli fallback zostat przygotowany w ramach prac grupy roboczej
strumienia #3 Narodowej Grupy Roboczej ds. wskaznikéw referencyjnych (,NGR”).

Do czasu wyksztatcenia sie ptynnego rynku dla papieréw dtuznych opartych o WIRON, nowe emisje
papieréw dtuznych o zmiennym oprocentowaniu bedg oparte o WIBOR. Konieczne jest wprowadzenie dla
takich emisji odpowiednich klauzul fallback, aby w przypadku braku dostepnosci WIBOR, zapewnic ich jak
najlepsze dopasowanie do rekomendowanych przez NGR zasad naliczania odsetek dla emisji opartych
o WIRON.

Zatozenia dla projektu klauzuli fallback dla nowych emisji:

- Emisja oparta o WIBOR;

- Data ustalenia praw do $wiadczen przypada na 3 dni robocze przed koricem okresu
odsetkowego/dniem wykupu;

- Kwota Odsetek obliczana jest zgodnie ze wzorem:

O =N x (5+M) x S
365

gdzie:
0] - oznacza Kwote Odsetek od jednej obligacji za dany Okres Odsetkowy;
N - oznacza wartos¢ nominalng obligacji;
S - oznacza warto$¢ Stopy Bazowej z Dnia Ustalenia Stopy Procentowej;
M - oznacza marze;
LD - oznacza liczbe dni w danym Okresie Odsetkowym;

po zaokragleniu wyniku tego obliczenia do najblizszego grosza (p6t grosza bedzie zaokraglane
w gore).

- W przypadku trwatego zaprzestania publikowania wskaznika referencyjnego WIBOR, do ustalenia
oprocentowania papieréw dtuznych zastosowanie bedzie miata klauzula fallback. W pierwszym
kroku jako zamiennik dla WIBORu jest wskazany WIRON, przy jednoczesnym dostosowaniu danych
uzywanych do obliczania odsetek (sam wzér na liczenie odsetek sie nie zmienia), zgodnie
z nastepujacymi zatozeniami:

o Zamiast WIBORu odczytywanego w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej przechodzimy na
sktadang stope WIRON za okres obserwacji przesuniety o 5 dni roboczych wzgledem
okresu odsetkowego, tzn. okres obserwacji rozpoczyna sie 5 dni roboczych przed
rozpoczeciem okresu odsetkowego;

! Przedstawione zatozenia zostaty przygotowane w oparciu o najczesciej spotykane zasady wyznaczenia
oprocentowania dla obligacji nieskarbowych. W przypadku emisji papieréw dtuznych stosujgcych inne zasady
wyznaczenia odsetek nalezy dokonac stosownych dostosowan.



o

W zwigzku ze zmiang momentu ustalenia Stopy Bazowej niektére definicje zostaty
dostosowane, np. definicja Dnia Ustalenia Stopy Procentowej. W poszczegdlinych
warunkach emisji moze jednak wystgpic¢ koniecznos¢ dopasowania takze innych definicji.
Do zastepujgcego WIBOR WIRONu, po jego sktadaniu przez okres obserwacji, dodawany
jest Spread Korygujacy. Rekomendowane jest uzywaniu Spreadu Korygujgcego
publikowanego przez Bloomberg Index Services Limited.

W przypadku braku kwotowania WIRONu, jako zamiennik dla WIBORu, zastosowanie bedg
miaty kolejne zamienniki wskazane w klauzuli w par. 1.2 e (i) (A) — (C).



Tres¢ rekomendacji dla klauzuli fallback
Stownik

Zawiera wybrane pojecia zdefiniowane w warunkach emisji dla nowych emisji obligacji w oparciu o ustawe
z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach uzywane na potrzeby zapiséw klauzul fallback lub ktdrych tresc¢
wymaga zmiany/dostosowania. W przypadku wprowadzania klauzuli do juz istniejgcych emisji obligacji lub
innych papierdéw dtuznych konieczne jest odpowiednie dopasowanie definicji.

Brak Zezwolenia oznacza sytuacje, w ktérej administrator wskaznika, na podstawie ktorego jest okreslone
oprocentowanie dla Obligacji?, nie otrzymat lub zostato mu cofniete lub zawieszone zezwolenie lub
rejestracja dla opracowywania wskaznika, wskutek czego jego stosowanie jest niemozliwe.

Dzien Ptatnosci Odsetek oznacza ... [przyktad: 30 stycznia i 30 lipca kazdego roku, poczawszy od Dnia
Emisji/30 stycznia 2023 roku i az do Dnia Wykupu (wtacznie), lub dni wskazane w suplemencie emisyjnym]
z zastrzezeniem ze dany dzien bedzie podlegat przesunieciu zgodnie z Konwencjg Zmodyfikowanego
Nastepnego Dnia Roboczego, a takze ze wzgledu na natychmiastowy [lub wczesniejszy]® wykup obligacji.

Dzierh Wykupu oznacza dziefh wskazany w [Suplemencie Emisyjnym/Warunkach Emisji]4, z zastrzezeniem,
ze data ta podlega przesunieciu zgodnie z Konwencjg Zmodyfikowanego Nastepnego Dnia Roboczego.

Dzien Ustalenia Praw oznacza, o ile z aktualnie obowigzujacych regulacji KDPW nie wynika obowigzek
wczesniejszego ustalenia 0sdb uprawnionych do $wiadczen z Obligacji, trzeci Dzien Roboczy przed dniem
ptatnosci swiadczen z tytutu Obligacji.

Dzien Ustalenia Stopy Procentowej oznacza, o ile z aktualnie obowigzujgcych regulacji GPW lub Regulacji
KDPW nie wynika obowigzek wczesniejszego ustalenia stopy procentowej, [trzeci] Dzien Roboczy przed
rozpoczeciem Okresu Odsetkowego, dla ktorego zostanie ustalona stopa procentowa, zas w przypadku,
w ktérym zastosowanie ma par. 1.2(i), oznacza dzien przypadajgcy na pie¢ Dni Roboczych przed Dniem
Ptatnosci Odsetek dla danego Okresu Odsetkowego, w ktérym ma obowigzywaé dana Stopa Procentowa.

Konwencja Zmodyfikowanego Nastepnego Dnia Roboczego oznacza regute, zgodnie z ktdrg data do ktoérej
ma zastosowanie Konwencja Zmodyfikowanego Nastepnego Dnia Roboczego przypadajgca na dzien
niebedgcy Dniem Roboczym jest przesuwana na najblizszy Dzierh Roboczy przypadajgcy po tej dacie, jezeli
Ow dzien przypada w tym samym miesigcu kalendarzowym co ta data. W przeciwnym przypadku, data
przypadajaca na dzien niebedgcy Dniem Roboczym przesuwana jest na najblizszy Dzied Roboczy przed tg
data.

Korekta oznacza warto$¢ lub dziatanie, ktore koryguje wartos¢ Wskaznika Alternatywnego. Wartosc
Korekty moze by¢ wartoscig dodatnig, ujemng, zerowa, jak rowniez by¢ okreslona wzorem lub metodg
obliczenia (np. poprzez sktadanie czy kapitalizowanie dziennych stawek procentowych przez okres, dla
ktorego obliczane sg odsetki) oraz moze obejmowac inne dostosowania zwigzane z zastgpieniem WIRON
lub Wskaznika Alternatywnego. Korekta bedzie okreslona zgodnie z par.1.2(g), dla unikniecia watpliwosci,
ustalenie Korekty nie oznacza rozpoczecia opracowywania nowego wskaznika referencyjnego w rozumieniu
Rozporzadzenia BMR.

Ogtoszenie Konca Publikacji oznacza wydanie przez administratora danego wskaznika lub podmiot go
nadzorujacy oficjalnego oswiadczenia, ze wskaznik, na podstawie ktérego jest okreslone oprocentowanie

2 Pojecie zdefiniowane niezaleznie w poszczegdlnych warunkach emisji
3 Dopasowa¢ do warunkéw emisji
4 Dopasowac¢ do warunkdw emisji, pojecia zdefiniowane niezaleznie w poszczegdlnych warunkach emisji



dla Obligacji przestat lub przestanie by¢ publikowany na state, a w dacie tego oswiadczenia nie zostat
wyznaczony nastepca, ktory bedzie nadal obliczat lub publikowat ten wskaznik.

Okres Odsetkowy oznacza okres od wskazanego w Suplemencie Emisyjnym dnia rozpoczecia naliczania
odsetek (wliczajac ten dzien) do pierwszego Dnia Ptatnosci Odsetek (nie wliczajgc tego dnia) i kazdy
nastepny okres od Dnia Ptatnosci Odsetek (wliczajgc ten dzien) do nastepnego Dnia Ptatnosci Odsetek (nie
wliczajgc tego dnia), z zastrzezeniem, ze Okres Odsetkowy moze miec inng dtugos¢ ze wzgledu na
natychmiastowy lub wczesniejszy wykup Obligacji.

Podmiot Wyznaczajacy oznacza (i) Narodowg Grupe Roboczg ds. reformy wskaznikéw referencyjnych lub
(ii) inne podobne ciato, grupe lub organizacje powotang w celu wskazania zamiennika dla wskaznika, na
podstawie ktérego jest okreslone oprocentowanie dla Obligacji, na zasadach analogicznych do zasad
Narodowej Grupy Roboczej ds. reformy wskaznikow referencyjnych lub (iii) Komisje Nadzoru Finansowego.

Rozporzadzenie BMR oznacza Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8
czerwca 2016 r. w sprawie indeksow 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 z pdzn. zm.

Spread Korygujacy oznacza warto$¢ réwng spreadowi korygujgcemu opublikowanemu przez Bloomberg
Index Services Limited (lub przez jego nastepce wskazanego lub wybranego przez ISDA) dla zamiany WIBOR
na WIRON (dostosowany do terminu odpowiadajgcego Wtasciwemu Tenorowi)®.

Stopa Bazowa oznacza stope bazowg ustalong zgodnie z par. 1.2.

Stopa Procentowa oznacza Stope Bazowg powiekszong o Marze®, wedtug ktérej naliczane sg odsetki od
obligacji;

WIBOR oznacza wskaznik referencyjny WIBOR wyznaczany przez GPW Benchmark S.A. (lub kazdego jej
oficjalnego nastepce) w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, dla okresu (terminu) rownego Wtasciwemu
Tenorowi, wyrazony w punktach procentowych w skali roku.

WIRON oznacza wskaznik referencyjny WIRON wyznaczany przez spotke GPW Benchmark S.A. (lub kazdego
jej oficjalnego nastepce) dla terminu O/N, wyrazony w punktach procentowych w skali roku.

WIRON Indeks Jednopodstawowy oznacza wskaznik wyznaczany przez spétke GPW Benchmark S.A. (lub
kazdego jej oficjalnego nastepce).

Witasciwy Tenor oznacza okres wskazany w [Suplemencie Emisyjnym/Warunkach Emisji]’.
Wskaznik Alternatywny oznacza wskaznik ustalony zgodnie z par.1.2.(e) — par.1.2.(m), ktéry zastepuje

WIRON lub inny wskaznik alternatywny w sytuacjach opisanych w Warunkach Emisji oraz zgodnie
z Rozporzadzeniem BMR (w zakresie, w jakim to ma zastosowanie);

5 Aktualna warto$¢ spreadu jest dostepna w systemie Bloomberg pod indeksem WIBOR 6M BISL Spread
6 Pojecie zdefiniowane niezaleznie w poszczegdlnych warunkach emisji
7 Zatozenie do przyktadu: przyjmujemy ze jest to okres 6M



1.1

1.2

Rekomendowana tresc zapisow warunkow emisji dotyczaca klauzuli fallback

Ponizsza tres¢ powinna zostac dostosowana do tresci i definicji poszczegdlnych warunkdéw emisji

OPROCENTOWANIE

Naliczanie odsetek

Odsetki od kazdej Obligacji naliczane sg dla danego Okresu Odsetkowego i ptatne w kazdym Dniu
Ptatnosci Odsetek.

Ustalenie zmiennej stopy procentowej:

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

Stopa Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego bedzie réwna sumie Stopy Bazowej
i Marzy.

W kazdym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej [Agent Kalkulacyjny/Emitent] ustali
wysokos$¢ Stopy Bazowej. Stopa Bazowa bedzie réwna wartosci wskaznika WIBOR dla
Wtasciwego Tenoru w Dniu Ustalenia Stopy Procentowe;j.

Gdy Stopa Bazowa nie moze by¢ ustalona w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej zgodnie
z powyzszymi postanowieniami Stopa Bazowa zostanie ustalona na poziomie ostatniej
dostepnej wartosci wskaznika WIBOR dla Wtasciwego Tenoru, chyba ze jest to zwigzane
z Ogtoszeniem Konca Publikacji, lub gdy nastgpi Brak Zezwolenia.

Gdy Stopa Bazowa nie moze by¢ ustalona w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej w zwigzku
z Ogtoszeniem Konca Publikacji WIBOR lub gdy nastgpi Brak Zezwolenia WIBOR, Stopa
Bazowa zostanie obliczona przez [Agenta Kalkulacyjnego/Emitenta], zgodnie z par. 1.2.(i),
jako stopa sktadana WIRON, w oparciu o WIRON Indeks Jednopodstawowy, a jesli nie
bedzie on dostepny, w oparciu o WIRON, przy czym w kazdym przypadku zostanie
powiekszona o Spread Korygujgcy.

W przypadku, gdy wartos¢ WIRON Indeks Jednopodstawowy ani WIRON, nie mogg by¢
ustalone w danym Dniu Roboczym w zwigzku z Ogtoszeniem Korica Publikacji WIRON
Indeks Jednopodstawowy lub WIRON lub gdy nastgpi Brak Zezwolenia WIRON Indeks
Jednopodstawowy lub WIRON:

(i) WIRON zostanie zastgpiony Wskaznikiem Alternatywnym skorygowanym o Korekte
(jesli bedzie miata zastosowanie) ustalong przez [Agenta Kalkulacyjnego/Emitenta],
zgodnie z jedng z nastepujgcych metod w kolejnosci od (A) do (C):

(A) Wskaznikiem Alternatywnym jest wskaznik, ktéry rekomendowata do
stosowania zamiast danego wskaznika Narodowa Grupa Robocza ds.
reformy wskaznikéw referencyjnych lub inne podobne ciato, grupa lub
organizacja powofana w celu wskazania zamiennika dla danego
wskaznika, na zasadach analogicznych do zasad Narodowej Grupy
Roboczej ds. reformy wskaznikéw referencyjnych;

(B) Wskaznikiem Alternatywnym jest wskaznik, ktéry rekomendowata do
stosowania zamiast danego wskaznika Komisja Nadzoru Finansowego;

(Q) Wskaznikiem Alternatywnym jest stopa referencyjna wyznaczana
przez Narodowy Bank Polski.



(f)

(8)

(h)

(i)

(i) Obliczenia Stopy Bazowej bedy dokonywane zgodnie z odpowiednio stosowang
metodg opisang w par. 1.2.(i).(ii) z uwzglednieniem Spreadu Korygujgcego zgodnie
z par. 1.2.(d).

Jesli brak dostepnosci stawki stosowanej do wyznaczania Stopy Bazowej bedzie zwigzany
z Ogtoszeniem Konca Publikacji lub gdy nastgpi Brak Zezwolenia, WIRON lub odpowiednio
Wskaznik Alternatywny trwale zastgpi te stawke, dla celu wyznaczenia Stopy Bazowej.
W innym przypadku stawka ta jest ponownie stosowana dla ustalenia Stopy Bazowej od
Dnia Ustalenia Stopy Procentowej, w ktérym bedzie ona ponownie dostepna.

Po ustaleniu Wskaznika Alternatywnego Korekta zostaje ustalona zgodnie z nastepujgcymi
zasadami:

(i) raz ustalona Korekta jest stosowana przez caty czas stosowania Wskaznika
Alternatywnego;

(ii) jezeli w danej metodzie ustalenia Wskaznika Alternatywnego, o ktérych mowa w par
1.2.(e).(i).(A) oraz par 1.2.(e).(i).(B) powyzej:

(A) Podmiot Wyznaczajacy wskazat Korekte — stosuje sie takg Korekte;

(B) Podmiot Wyznaczajgcy wskazat aby nie stosowac Korekty — nie stosuje sie
Korekty;

(iii) jezeli w danej metodzie ustalenia Wskaznika Alternatywnego, o ktérej mowa w par.
1.2.(e).(i).(A) oraz par. 1.2.(e).(i).(B) powyzej, Podmiot Wyznaczajacy nie odnidst sie do
Korekty lub gdy Wskaznik Alternatywny zostat wyznaczony zgodnie z metodg, o ktérej
mowa w par 1.2.(e).(i).(C) powyzej:

(A) Korekta jest rowna historycznej medianie réznic pomiedzy wskaznikiem
zastepowanym oraz Wskaznikiem Alternatywnym;

(B) mediana roznic jest ustalana:

l. za okres 60 miesiecy przed: dniem, w ktérym wskaznik
zastepowany przestat by¢é publikowany (gdy nastgpito
Ogtoszenie Konca Publikacji) albo pierwszym dniem, w ktérym
Wskaznik Alternatywny jest stosowany (gdy nie zostat
opublikowany, ale nie nastgpito Ogtoszenie Korica Publikacji)
albo dniem, w ktérym wystgpit Brak Zezwolenia;

Il. biorac pod uwage kazdy dzien z badanego okresu, w ktédrym byt
publikowany zaréwno wskaznik zastepowany jak i Wskaznik
Alternatywny.

Procedura wyboru Wskaznika Alternatywnego oraz ustalenia Korekty w zwigzku
z Ogtoszeniem Korca Publikacji lub Brakiem Zezwolenia jest przeprowadzana tylko raz, co
oznacza, ze ten sam Wskaznik Alternatywny oraz Korekta sg stosowane zamiast WIRON
(lub kazdego kolejnego wskaznika go zastepujgcego) do obliczania Odsetek takze dla
kolejnych Okreséw Odsetkowych.

Dla obliczenia Stopy Bazowej w oparciu o WIRON albo WIRON Indeks Jednopodstawowy
albo Wskaznik Alternatywny, stosuje sie nastepujgce zasady:

(i) jesli bedzie dostepny WIRON Indeks Jednopodstawowy, wtedy stopa sktadana WIRON
bedzie ustalana w nastepujgcy sposob:



(i)

(k)

(1)

SW oznacza stope sktadang WIRON dla danego Okresu Odsetkowego,
obliczong zgodnie ze wzorem:

SW = [(Index_koniec/Indeks_start)-1] x [365]/d

Index_koniec oznacza wartos¢ WIRON Indeks Jednopodstawowy dla dnia
przypadajgcego 5 Dni Roboczych przed Dniem Ptatnosci Odsetek dla
danego Okresu Odsetkowego (data wskaznika);

Index_start warto$¢ WIRON Indeks Jednopodstawowy dla dnia przypadajgcego 5 Dni
Roboczych przed rozpoczeciem danego Okresu Odsetkowego (data
wskaznika);

d oznacza liczbe dni kalendarzowych pomiedzy datg Index_koniec
(wytgcznie) a datg Index_start (wigcznie);

Wartos¢ SW zaokraglamy do [5] miejsca po przecinku.

(i) jesli nie bedzie dostepny WIRON Indeks Jednopodstawowy, stopa sktadana WIRON
bedzie ustalana w nastepujacy sposdb:

SwW oznacza stope sktadang WIRON dla danego Okresu Odsetkowego,
obliczong zgodnie ze wzorem:
_ dg RFR;xn; _ E
SW = [Hi=1 (1 + 365 ) 1] X3
RFR; oznacza warto$¢ WIRON dla dnia referencyjnego i (data wskaznika);
n; oznacza dtugos¢ okresu obowigzywania WIRON dla dnia ,,i”, tj. liczba dni

”

kalendarzowych pomiedzy Dniem Roboczym i
przypadajacym po nim kolejnym Dniu Roboczym;

, a bezposrednio

i oznacza kazdy Dzien Roboczy w okresie rozpoczynajgcym sie 5 Dni
Roboczych przed rozpoczeciem Okresu Odsetkowego (wtgczajac ten
dzien) i konczacy sie w Dniu Roboczym przypadajgcym na 6 Dni
Roboczych przed Dniem Ptatnosci Odsetek dla danego Okresu
Odsetkowego (wiaczajac ten dzien);

d oznacza liczbe dni obowigzywania Stopy Bazowej dla danego Okresu
Odsetkowego (suma n; dla i opisanych powyzej);

do dla danego Okresu Odsetkowego oznacza liczbe dni ,i”;
Wartos$¢ SW zaokraglamy do [5] miejsca po przecinku.

Jesli w danym Dniu Roboczym nie jest dostepna wartosé¢ WIRON, wtedy uzywamy wartosc
WIRON z poprzedniego Dnia Roboczego;

Zmiana metody obliczania wskaznika referencyjnego w rozumieniu Rozporzgdzenia BMR
ogtoszona przez jego administratora, w tym zmiana uznana przez administratora za istotng
zmiane, nie stanowi zmiany lub podstawy do zmiany Warunkéw Emisji lub stosowania
Korekty.

W przypadku, gdy zgodnie z pkt (f) WIRON lub Wskaznik Alternatywny trwale zastgpi
stawke stosowang do wyznaczenia Stopy Bazowej, postanowienia odnoszace sie do
WIRON lub Wskaznika Alternatywnego stosuje sie odpowiednio do kazdego kolejnego
Wskaznika Alternatywnego.

Jezeli Stopa Bazowa jest mniejsza niz zero, dla potrzeb ustalenia Stopy Procentowej dla
danego Okresu Odsetkowego przyjmuje sie, ze Stopa Bazowa wynosi zero.



(m) Emitent opublikuje na swojej stronie internetowej wybrany Wskaznik Alternatywny oraz
(po jej sporzadzeniu) metode obliczania Korekty lub opinie, ze Korekta nie jest wymagana.
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	(a)
	Ogłoszenie Końca Publikacji oznacza wydanie przez administratora danego wskaźnika lub podmiot go nadzorujący oficjalnego oświadczenia, że wskaźnik, na podstawie którego jest określone oprocentowanie dla Obligacji przestał lub przestanie być publikowan...
	Okres Odsetkowy oznacza okres od wskazanego w Suplemencie Emisyjnym dnia rozpoczęcia naliczania odsetek (wliczając ten dzień) do pierwszego Dnia Płatności Odsetek (nie wliczając tego dnia) i każdy następny okres od Dnia Płatności Odsetek (wliczając te...
	Spread Korygujący oznacza wartość równą spreadowi korygującemu opublikowanemu przez Bloomberg Index Services Limited (lub przez jego następcę wskazanego lub wybranego przez ISDA) dla zamiany WIBOR na WIRON (dostosowany do terminu odpowiadającego Właśc...
	Stopa Bazowa oznacza stopę bazową ustaloną zgodnie z par. 1.2.
	Stopa Procentowa oznacza Stopę Bazową powiększoną o Marżę5F , według której naliczane są odsetki od obligacji;
	WIBOR oznacza wskaźnik referencyjny WIBOR wyznaczany przez GPW Benchmark S.A. (lub każdego jej oficjalnego następcę) w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, dla okresu (terminu) równego Właściwemu Tenorowi, wyrażony w punktach procentowych w skali roku.
	WIRON oznacza wskaźnik referencyjny WIRON wyznaczany przez spółkę GPW Benchmark S.A. (lub każdego jej oficjalnego następcę) dla terminu O/N, wyrażony w punktach procentowych w skali roku.
	WIRON Indeks Jednopodstawowy oznacza wskaźnik wyznaczany przez spółkę GPW Benchmark S.A. (lub każdego jej oficjalnego następcę).
	Właściwy Tenor oznacza okres wskazany w [Suplemencie Emisyjnym/Warunkach Emisji]6F .
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	(A) Korekta jest równa historycznej medianie różnic pomiędzy wskaźnikiem zastępowanym oraz Wskaźnikiem Alternatywnym;
	(B) mediana różnic jest ustalana:
	I. za okres 60 miesięcy przed: dniem, w którym wskaźnik zastępowany przestał być publikowany (gdy nastąpiło Ogłoszenie Końca Publikacji) albo pierwszym dniem, w którym Wskaźnik Alternatywny jest stosowany (gdy  nie został opublikowany, ale nie nastąpi...
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	(h) Procedura wyboru Wskaźnika Alternatywnego oraz ustalenia Korekty w związku z Ogłoszeniem Końca Publikacji lub Brakiem Zezwolenia jest przeprowadzana tylko raz, co oznacza, że ten sam Wskaźnik Alternatywny oraz Korekta są stosowane zamiast WIRON (l...
	(i) Dla obliczenia Stopy Bazowej w oparciu o WIRON albo WIRON Indeks Jednopodstawowy albo Wskaźnik Alternatywny, stosuje się następujące zasady:
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