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25 listopada 2021 r.

Informacje o wskaznikach referencyjnych SARON oraz SARON Compound oraz ryzykach zwigzanych
z ich stosowaniem

uzytkownikow, w tym:

e zapewni¢ wysoka jakos¢ wskaznikow referencyjnych - zwiekszy¢ ich doktadnos¢, solidnos¢
i rzetelnos¢,

e w wiekszym stopniu oprzec¢ wskazniki referencyjne na danych transakcyjnych,

e zapobiegac manipulacjom wskaznikami referencyjnymi.

Opracowywanie wskaznikow referencyjnych stato sie dziatalnoscia regulowang, ktéra wymaga zezwolenia
wtasciwego organu nadzoru.

Wskazniki referencyjne stép procentowych, takie jak WIBOR, LIBOR, EURIBOR oraz inne:

1) petnia istotng role na miedzynarodowych rynkach finansowych;

2) sa powszechnie stosowane w transakcjach finansowych, np. kredytach, depozytach,
instrumentach pochodnych, obligacjach i produktach strukturyzowanych;

3) stuzg do pomiaru okreslonej rzeczywistosci gospodarczej, a w efekcie od ich wysokosci zaleza
zobowigzania finansowe stron uméw opartych na zmiennej stopie procentowe;.

Przyktad
Oprocentowanie kredytéow i pozyczek moze zaleze¢ odzmiennego elementu, jakim jest wskaznik
referencyjny oraz marzy, ktéra najczesciej jest stata w catym okresie obowigzywania umowy.

Czym sa wskazniki referencyjne i kto je wyznacza
Wartosci wskaznikdw referencyjnych wyznaczane sa:

1) przez podmioty (administrator/administratorzy), ktére opracowuja te  wskazniki
wedtug okreslonej przez siebie metody i pod nadzorem wtasciwych organow;
2) w sposob niezalezny od Santander Bank Polska (bank, my).

referencyjny.
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referencyjnego to warto$¢ uzyskana w wyniku pomiaru jego rynku bazowego (pewnej rzeczywistosci
ekonomicznej, ktorej pomiar jest celem danego wskaznika referencyjnego, np. ceny depozytu na rynku
miedzybankowym). W zaleznosci od sytuacji ekonomicznej wartos¢ ta moze by¢ podatna na zmiany.

1) tak dobiera¢ metode opracowywania wskaznika referencyjnego, aby byta ona zgodna z przepisami
prawa. Wazne jest, aby pomiar rynku bazowego byt jak najbardziej doktadny i rzetelny, a dane
wykorzystane do takiego pomiaru byty odpowiednio wysokiej jakosci;

2) robi¢ przeglad przyjetej metody opracowywania wskaznika referencyjnego pod katem:

e adekwatnosci tej metody do pomiaru rynku bazowego,

e dostosowania metody do zmieniajacej sie rzeczywistosci ekonomicznej,
e zgodnosci z przepisami prawa oraz

e wymogami organow nadzoru.

3) opublikowa¢ komunikat i dokument konsultacyjny przed zmiang metody. Ten proces nadzoruje
wtasciwy organ.

Jesli zmieni sie metoda opracowywania wskaznika referencyjnego, to moze zmienic sie warto$¢ danego
wskaznika referencyjnego.

Dodatkowe informacje

Korzystamy ze wskaznikow referencyjnych WIBOR, LIBOR lub EURIBOR w wielu umowach i instrumentach
finansowych. Ich forma oraz funkcjonowanie nie zmieniato sie od wielu lat. Od 2014 roku trwa jednak
ogolnoswiatowa dyskusja nad ich reforma i dostosowaniem do realiéw rynkowych. Wiele podmiotéw oraz
organow regulujacych Swiatowy rynek finansowy zwracato uwage na brak stabilnosci, rzetelnosci oraz
podatnos¢ na manipulacje takich wskaznikéw. W efekcie podjeto decyzje o:

e reformie wskaznikow WIBOR i EURIBOR,
e stopniowej likwidacji wskaznika LIBOR oraz zastgpieniu go nowymi wskaznikami,
tzw. wskaznikami RFR (z ang. Risk-Free Rates, wskazniki wolne od ryzyka).

Wskaznik LIBOR

od BBA (British Bankers Association).

IBA opracowuje LIBOR wedtug samodzielnie okreslonej metody, pod nadzorem brytyjskiej Financial Conduct
Authority (FCA). Szczegoty dotyczace LIBOR, IBA opublikowat na swojej stronie internetowe;j:
www.theice.com/iba, w tym:

e opis kluczowych elementéw metody opracowywania LIBOR,
e os$wiadczenie o wskazniku referencyjnym (dokument opublikowany przez administratora

e procedury przyjmowania i rozpatrywania skarg, ktére dotycza wyznaczania wskaznika
referencyjnego.
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Financial Conduct Authority (,FCA") zapowiedziat', ze wraz z koncem 2021 r. nie zamierza korzystac¢ ze
przekazywaty dane konieczne do wyznaczania LIBOR. Grupy robocze pracujace przy tworzeniu wskaznikow
alternatywnych do LIBOR zalecaja wiec odpowiednie przygotowanie sie do znikniecia LIBOR, poprzez
stopniowe odchodzenie od jego stosowania w umowach?,

5 marca 20271 r. FCA opublikowat stanowisko, w ktérym ogtosit m.in. zakonczenie opracowywania
wskaznikow referencyjnych3:

a) 37grudnia2021r. - LIBOR dla walut:
e GBP (tenory O/N, TW, 2M, 12M),
e EUR (wszystkie tenory),
e CHF (wszystkie tenory),
e JPY (tenory S/N, TW, 2M, 12M),
e USD (tenory 1W, 2M)
b) 30 czerwca 2023 r. - LIBOR USD dla tenorow O/N i 12M.

Ponadto FCA poinformowat, ze:

a) od 31 grudnia 2021 r. LIBOR dla walut:
e GBP (tenory 1M, 3M, 6M),
e JPY (tenory TM, 3M, 6M),
b) od 30 czerwca 2023 r. LIBOR dla waluty USD (tenory 1M, 3M i 6M),

przestajg byc¢ reprezentatywne dla rynku bazowego i rzeczywistosci ekonomicznej, ktore te stawki miaty
mierzy¢. FCA poinformowat réwniez, ze ta reprezentatywnos¢ nie zostanie przywrdcona i nie wiadomo, czy i
w jakiej formie wskazniki te beda opracowywane po utracie reprezentatywnosci.

wskazniki te majg zapewnic¢ ekonomiczng réwnowaznos¢ w stosunku do wskaznika referencyjnego z grupy
LIBOR uzywanego w danej umowie lub instrumencie finansowym. Oznacza to, ze po zmianie wskaznika

SARON.
e LIBOR CHF > SARON

wraz z dostosowanymi: korekta oraz metoda liczenia odsetek zastapi LIBOR.

W zwiazku z komunikatem FCA, Komisja Europejska wydata rozporzadzenie wykonawcze®. Na jego
podstawie od 1 stycznia 2022 r. wskaznik SARON Compound Rate (dalej: SARON Compound) zastgpi LIBOR
CHF we wszystkich rodzajach uméw finansowych zawartych na terenie Unii Europejskiej. Dotyczy to sytuacji,
gdy umowa nie wskazuje zamiennika dla LIBOR CHF lub nie przewiduje skutecznej i wykonalnej metody jego

T 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 Rozporzadzenie wykonawcze Komisji Europejskiej (UE) nr 1847/2021 nr z dnia 14 pazdziernika 2021 r. w sprawie wyznaczenia
ustawowego zamiennika dla niektorych termindéw zapadalnosci stopy LIBOR dla franka szwajcarskiego (CHF LIBOR)
opublikowany w Dz. Urz. UE nr L 374/1 z dnia 22 pazdziernika 2021 r.
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wyznaczenia. Dodatkowo Komisja Europejska wyznaczyta wartos¢ tzw. Korekty Wyréwnawczej, ktéra ma
zniwelowac roznice pomiedzy zanotowanymi w przesztosci wartosciami LIBOR CHF i SARON Compound.
Korekta Wyréwnawcza to mediana z réznic pomiedzy stawkami LIBOR CHF i SARON Compound z 5 lat, ktére
poprzedzaja ogtoszenie konca publikacji wskaznika LIBOR CHF przez FCA.

W tabeli prezentujemy zasady zamiany wskaznikow i wartosci Korekty Wyréwnawczej w stosunku
do LIBOR CHF:

Dotychczasowy wskaznik Wskaznik referencyjny SARON Wartos$¢ Korekty

referencyjny LIBOR CHF Compound od 1.01.2022 r. zgodnie | Wyréwnawczej w punktach
z Rozporzadzeniem KE procentowych

LIBOR CHF 1M SARON 1 month Compound Rate -0,0571
(SARTMC) (ISIN CH0477123886)°

LIBOR CHF 3M SARON 3 months Compound Rate 0,0031
(SAR3MC) (ISIN CH0477123902)

LIBOR CHF 6M SARON 3 months Compound Rate 0,0741
(SAR3MC) (ISIN CH0477123902)

LIBOR CHF 12M SARON 3 months Compound Rate 0,2048
(SAR3MC) (ISIN CH0477123902)

Rozporzadzenie wykonawcze Komisji Europejskiej jest aktem prawa, ktore obowigzuje w panstwach
cztonkowskich UE. Dlatego wskazany w nim SARON Compound i Korekta Wyréwnawcza beda dotyczyty
umow kredytowych i pozyczkowych:

e  ktérych oprocentowanie jest oparte o LIBOR CHF i
e  ktore nie zawierajag postanowien dotyczacych zaprzestania publikacji LIBOR CHF.

Pozostate zasady aktualizacji oprocentowania zawarte w umowach nie zmienia sie.
Klientom, ktérych dotyczy rozporzadzenie wykonawcze Komisji Europejskiej, przekazemy:

e nowy harmonogram sptaty z nowym oprocentowaniem kredytu lub pozyczki, wyznaczonym na
podstawie SARON Compound,

e propozycje aneksu do umowy kredytu lub pozyczki m.in. z zasadami postepowania na wypadek
czasowej lub trwatej niedostepnosci SARON Compound. W ten sposéb zrealizujemy natozone na

transakcji rynku miedzybankowego.

Rézniag sie one od wskaznikow LIBOR m.in. tym, ze sg stawkami typu overnight (O/N) obliczanymi codziennie.

5 Rozporzadzenie wykonawcze postuguje sie w polskiej wersji jezykowej w miejsce pojecia SARON Compound Rate postuguje sie
pojeciem ,stopy sktadanej SARON". Poprawna nazwa zgodnie z BMR oraz w $lad za rejestrem wskaznikéw referencyjnych
prowadzonym przez ESMA wskaznika referencyjnego z rodziny SARON brzmi: SARON Compound Rate
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e LIBORjest wskaznikiem referencyjnym podawanym dla tenoréw- O/N, TW, TM, 2M, 3M, 6M, 12M,

sie rézni¢ miedzy soba charakterystyka i elementami. Natomiast nie zawierajg one lub zawieraja
w niewielkim stopniu element ryzyka kredytowego lub ptynnosci sektora bankowego.

wroznych krajach. To powoduje powstanie rdznic i cech charakterystycznych dla kazdego
ze wskaznikow RFR.

z jednego dnia), moze zaistnie¢ konieczno$¢ dostosowania ich do umoéw i instrumentéw, w ktorych byt
stosowany wskaznik terminowy dla tenoru (okresu) np. 3M lub 6M. Powyzsze dostosowanie moze
obejmowac, w zaleznosci od typu umowy badz instrumentu finansowego, zmiane formuty ustalania odsetek
publikowanych

1an

badz zastosowanie tzw. sktadanych wskaznikdbw RFR, tzw. ,compounded rate's
przez administratorow. Dla niektoérych produktéw finansowych do celéw ustalenia ich oprocentowania

LIBOR 3M.

Zastosowanie w takiej sytuacji ma sktadany wskaznik RFR obliczany na podstawie wskaznika SARON:
,SARON 3 months Compound Rate” (w ttumaczeniu na jezyk polski: 3-miesieczna stopa sktadana SARON).
przed rozpoczeciem okresu odsetkowego do ktérego zastosowanie bedzie miat ,SARON 3 months Compound
Rate".

finansowych, efekt ekonomiczny zastosowania takiej operacji, nie powinien rozni¢ sie znacznie od efektu
uzyskanego przy zastosowaniu terminowych wskaznikow referencyjnych.

Jakie sg skutki zawarcia z nami umowy, ktéra zawiera odniesienie do wskaznika referencyjnego

Jesli zawierajg Panstwo umowe, ktéra odnosi sie do wskaznika referencyjnego, akceptuja Panstwo ryzyko
zmiany wartosci wskaznika referencyjnego.

Wazne!
Strony umowy przyjmuja do wiadomosci, ze kazda zmiana wartosci wskaznika referencyjnego, okreslonego
w danej umowie, nie zmienia tej umowy.
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Zmiana sposobu oprocentowania

W dniu ustalenia oprocentowania dla kolejnego okresu odsetkowego wykorzystamy do naliczenia

stawki referencyjnej.

Ryzyka ogélne, ktére dotycza réznych wskaznikow referencyjnych
Ogbélne ryzyka zwigzane ze stosowaniem wskaznikow referencyjnych:

e administrator, z przyczyn regulacyjnych lub biznesowych zmieni wskaznik referencyjny lub metode

jego wyznaczania,
e administrator podejmie decyzje o zaprzestaniu opracowywania danego wskaznika

e wskaznik referencyjny moze przesta¢ by¢ reprezentatywny dla danego rynku lub realiow
gospodarczych. Na przyktad w sytuacji, kiedy podmioty, ktére przekazujg dane niezbedne
do opracowywania danego wskaznika referencyjnego, zaprzestang przekazywania stosownych
danych wejsciowych;

e wskazniki referencyjne moga utracic¢ wiarygodnosci do pomiaru danego rynku bazowego w wyniku
decyzji wtasciwego organu nadzoru (stwierdza to oswiadczenie administratora lub organu
nadzoru);

e wskazniki referencyjne moga przestac¢ by¢ publikowane lub opracowywane w catosci (np. LIBOR
jako wskaznik referencyjny przestanie 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 EUR),
a odpowiednie wskazniki alternatywne moga nie zosta¢ wyznaczone.

Ryzyko zmiany metody opracowywania wskaznika referencyjnego

Podmiot, ktory opracowuje dany wskaznik referencyjny, posiada zezwolenie w ramach prowadzonej
dziatalnosci. Podmiot ten moze wprowadzi¢ zmiany w metodzie opracowywania wskaznika w sposob

konsultacji publicznych, w ramach ktoérych administrator okresli zakres proponowanej zmiany

oraz jej uzasadnienie.

e wytycznych organu nadzoru lub
e rekomendacji jednostki nadzorczej.

Jesli administrator wykona taka zmiane — warto$¢ wskaznika moze sie zmieni¢. Wtedy podwyzszenie
albo obnizenie wartosci wskaznika moze wptyna¢ na:

e wartos¢ wzajemnych $wiadczen (w zwigzku z umowag) pomiedzy Tobg a nami lub
e wycene posiadanego przez Ciebie instrumentu finansowego lub produktu finansowego.
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Opisana powyzej zmiana metody, zmiana definicji lub inna istotna zmiana wskaznika, dokonana
przez administratora zgodnie z rozporzadzeniem BMR i w jego ramach, nie bedzie traktowana jako zmiana
umowy, nawet jesli wptywa na wartos¢ zmienionego wskaznika referencyjnego.

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

w dokumentacji wskaznika, ktéra publikuje na swojej stronie internetowej. W przypadku wskaznikow
referencyjnych zaprzestanie w sposob trwaty opracowywania wskaznika referencyjnego odbywa sie w scisle
okreslonej procedurze, z udziatem organu nadzoru.

ez przyczyn biznesowych (czynnik pozaekonomiczny) lub
e jesli uzna, ze dane, ktore wykorzystuje do opracowywania wskaznika, nie sg reprezentatywne
dla rynku lub realiow gospodarczych, ktore ten wskaznik mierzy.

Zaprzestanie opracowywania wskaznika poprzedza proces konsultacji publicznych. Trwajg one zazwyczaj
wskaznika.
Metoda opracowywania wskaznika referencyjnego wskazuje, ze istniejg okolicznosci, w ktérych w danym

wykorzystania tego wskaznika do ustalenia wartosci wzajemnych $wiadczen, ktére wynikaja z zawartej
z Toba umowy. W takiej sytuacji zastosujemy postanowienia tej umowy, ktore okreslaja jakim wskaznikiem
referencyjnym zastapimy znikajacy wskaznik referencyjny.

Wskazniki SARON oraz SARON Compound

1. Grupa robocza przy Szwajcarskim Banku Narodowym zarekomendowata wskaznik SARON (Swiss Average

Rate Overnight jako:
e wskaznik alternatywny dla LIBOR CHF i
e wskaznik wolny od ryzyka dla wszystkich produktow i kontraktow we franku szwajcarskim.

SARON jest wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej dla franka szwajcarskiego i jest oparty

o0 zabezpieczony rynek pieniezny. Jest obliczany jako jednodniowa stopa referencyjna oparta na danych

z rynku transakgji repo rozliczanych we franku szwajcarskim.

2. Szwajcarska grupa robocza ds. wskaznikow rynkowych dla CHF (National Working Group on Swiss Franc
Reference Rates) zaproponowata wskaznik SARON Compound jako wskaznik alternatywny dla LIBOR CHF.
Szwajcarski Bank Narodowy zaakceptowat go. SARON Compound powstaje w oparciu o dzienne wartosci
wskaznika SARON. Dodatkowo Komisja Europejska przyjeta rozporzadzenie wykonawcze na mocy
ktorego, od 1 stycznia 2022 r., wskaznik SARON Compound zastgpi LIBOR CHF we wszystkich rodzajach
umow finansowych zawartych na terenie Unii Europejskiej. Wskaznik ten spetnia takze wymagania
Bank Narodowy wykorzystuje je do realizacji swojej polityki pienieznej. Oba wskazniki oparte s3
na transakcjach i kwotowaniach zawartych na tym rynku (tj. rynku transakcji typu repo w Szwaijcarii),
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gdyz jest on kluczowa czescig branzy finansowej i dziatalnosci bankéw centralnych. Rynek repo

charakteryzuje sie duza ptynnoscia, wysokim stopniem uregulowania i duza rzetelnoscia.
SARON i SARON Compound sg opracowywane wedtug metody samodzielnie okre$lonej przez szwajcarski
podmiot SIX Financial Information AG pod nadzorem szwedzkiego Finansinspektionen (FI) - SEFI.
SIX Financial Information AG opublikowat na www.six-group.com:

e szczegoty SARON i SARON Compound, w tym opis kluczowych elementéw metody

ich opracowywania,
e Oswiadczenie o Wskazniku Referencyjnym (dokument opublikowany przez administratora

e procedury przyjmowania i rozpatrywania skarg na proces wyznaczania wskaznika referencyjnego.

Nazwa i dane adresowe administratora SARON oraz SARON Compound

Administratorem SARON oraz SARON Compound jest SIX Financial Information AG z siedzibg w Zurichu,
a zatem jest to administrator spoza Unii Europejskie;j.

Jednakze administrator z siedziba w UE, tj. SIX Financial Information Nordic AB z siedzibg w Sztokholmie
skorzystat z art. 33 BMRi uzyskat 21 stycznia 2021 r. zatwierdzenie tych wskaznikow. Zatwierdzit je szwedzki
organ nadzoru finansowego Finansinspektionen (FI). Na tej podstawie Europejski Urzad Nadzoru Gietd i
Papierow Wartosciowych (ESMA) wpisat wskazniki referencyjne SARON oraz SARON Compound do rejestru,

Dane kontaktowe administratora znajduja sie na www.six-group.com

Podstawa prawna

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 w sprawie indeksow stosowanych
jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw
funduszy inwestycyjnych izmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE)
nr 596/2014 wraz z pozniejszymi zmianami (rozporzadzenie BMR).
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