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Informacje o wskazniku referencyjnym SOFR i ryzykach zwigzanych z jego stosowaniem

Rozporzadzenie BMR i wskazniki referencyjne

Rozporzadzenie BMR zostato wprowadzone, aby podnies¢ wiarygodno$¢ wskaznikow referencyjnych
dla uzytkownikow, w tym:

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

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

e zapobiega¢ manipulacjom wskaznikami referencyjnymi.

Opracowywanie niektorych wskaznikow jest dziatalnoscig regulowang, ktéra wymaga zezwolenia
wtasciwego organu nadzoru.

Przepisy rozporzadzenia BMR wraz z jego aktami wykonawczymi okreslaja wymogi prawne dla podmiotow,
ktore:

e opracowuja kluczowe wskazniki referencyjne lub istotne wskazniki referencyjne (administratoréw)
oraz
e przekazujg dane administratorowi do wyznaczania wartosci wskaznika referencyjnego.

Wskazniki referencyjne stép procentowych np.: WIBOR, EURIBOR, SOFR:

1) petnig 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.

W efekcie od ich wysokosci zalezg zobowigzania finansowe stron umoéw opartych na zmiennej stopie
procentowej.

Przyktad
Oprocentowanie kredytow i pozyczek moze zaleze¢ od:

e zmiennego elementu, jakim jest wskaznik referencyjny oraz
e marzy, ktéra najczesciej jest stata w catym okresie umowy.

Czym sa wskazniki referencyjne i kto je wyznacza
Wartosci wskaznikéw referencyjnych kluczowych lub istotnych sg wyznaczane:

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

Wartosci danego wskaznika referencyjnego publikuje:

e administrator, ktory uzyskat stosowne zezwolenie organu nadzoru, albo
e inny podmiot, ktéry zgodnie z przepisami rozporzadzenia BMR moze opracowywac wskaznik
referencyjny.
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Administrator wskaznika kluczowego lub istotnego okresla metode wyznaczania wartosci wskaznika
referencyjnego. Warto$¢ wskaznika referencyjnego jest wynikiem pomiaru okreslonego rynku bazowego
(pewnej rzeczywistosci ekonomicznej, np. ceny depozytu na rynku miedzybankowym). Warto$¢ ta ulega
zmianom w zaleznosci od sytuacji ekonomicznej.

Administrator wskaznika kluczowego lub istotnego ma obowigzek:

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) robic¢ 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) opublikowac komunikat i dokument konsultacyjny przed zmiang metody. Ten proces nadzoruje
wtasciwy organ.

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

Dodatkowe informacje

Korzystamy ze wskaznikéw referencyjnych WIBOR lub EURIBOR w wielu umowach i instrumentach
finansowych. Ich forma i funkcjonowanie nie zmieniato sie od wielu lat. Od 2074 roku trwa jednak
ogolnoswiatowa dyskusja nad ich reforma i dostosowaniem do realiéw rynkowych. Wiele podmiotéw
oraz organdw regulujacych Swiatowy rynek finansowy zwracato uwage na brak stabilnosci, rzetelnosci
oraz podatno$¢ na manipulacje takich wskaznikow. W efekcie podjeto decyzje o:

e reformie wskaznikow WIBOR i EURIBOR,

e stopniowe] likwidacji wskaznika LIBOR oraz zastgpieniu go nowymi wskaznikami,
tzw. wskaznikami RFR (z ang. Risk-Free Rates, wskazniki wolne od ryzyka).

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

Jesli zawieraja Pafnstwo umowe, ktdra odnosi sie do wskaznika referencyjnego, akceptujg 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.

Zmiana sposobu oprocentowania

Aby naliczy¢ oprocentowanie dla kolejnego okresu odsetkowego wykorzystamy wskaznik referencyjny, ktory
opublikowat wtasciwy dla niego administrator.
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Ryzyka ogélne, ktére dotycza réznych wskaznikow referencyjnych
Ogbélne ryzyka zwigzane ze stosowaniem wskaznikéw referencyjnych:

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

e administrator podejmie decyzje, ze skonczy opracowywac dany wskaznik,

e odpowiedni organ cofnie administratorowi zezwolenie na jego opracowywanie albo ogtosi, ze
dany istotny wskaznik referencyjny jest niezgodny z Rozporzadzeniem BMR;,

e wskaznik referencyjny moze przesta¢ by¢ reprezentatywny dla danego rynku lub realiow
gospodarczych. Na przyktad, gdy podmioty, ktore przekazuja dane niezbedne
do opracowywania danego wskaznika referencyjnego, przestang przekazywac te dane,

e wskazniki referencyjne moga utraci¢ wiarygodno$¢ do pomiaru danego rynku bazowego
w wyniku decyzji wtasciwego organu nadzoru (administrator lub organ nadzoru stwierdza
to oswiadczeniem),

o wskazniki referencyjne moga przestac by¢ publikowane lub opracowywane:

o w catosci (np. LIBOR jako wskaznik referencyjny przestanie istniec¢) lub
o w odniesieniu do konkretnego tenoru (na przyktad WIBOR jako wskaznik nadal bedzie
istniat, ale WIBOR 6M nie bedzie opracowywany) lub
o konkretnej waluty (np. w przypadku LIBOR zniknat LIBOR EUR),
a odpowiednie wskazniki alternatywne nie zostang wyznaczone.

Ryzyko zmiany metody opracowywania wskaznika referencyjnego

Podmiot, ktéry opracowuje dany wskaznik referencyjny kluczowy lub wskaznik referencyjny istotny, ma
zezwolenie w ramach prowadzonej dziatalnosci. Podmiot ten moze wprowadzi¢ zmiany w metodzie
opracowywania wskaznika w sposob opisany w dokumentacji, ktéra administrator publikuje na swojej
stronie internetowe;.

Zmiana metody opracowywania wskaznika wymaga konsultacji publicznych, w ramach ktorych
administrator okresli zakres proponowanej zmiany i jej uzasadnienie.

Uzasadnieniem dla administratora do zmiany tej metody moze by¢ konieczno$¢ dostosowania jej do:

e wymogdw rozporzadzenia BMR,
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 wptynaé na:

e warto$¢ wzajemnych $wiadczen (w zwigzku z umowa) pomiedzy Pafistwem a nami lub
e wycene posiadanego przez Panstwa instrumentu finansowego lub produktu finansowego.

Taka zmiana metody, zmiana definicji lub inna istotna zmiana wskaznika nie jest zmiang umowy, nawet
jesli wptywa na warto$¢ wskaznika referencyjnego.

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

Administrator moze przesta¢ — w sposob trwaty — opracowywac ten wskaznik. Moze to zrobi¢ w spos6b
opisany w dokumentacji wskaznika, ktéra publikuje na swojej stronie internetowej. W przypadku kluczowych
wskaznikéw referencyjnych oraz istotnych wskaznikow referencyjnych zaprzestanie w sposob trwaty
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opracowywania wskaznika referencyjnego odbywa sie w $cisle okreslonej procedurze, z udziatem organu
nadzoru.

Administrator moze podjac decyzje o zaprzestaniu opracowywania wskaznika referencyjnego:

ez przyczyn biznesowych (czynnik pozaekonomiczny) lub
e jesliuzna, ze dane, ktore wykorzystuje do opracowywania wskaznika, nie s reprezentatywne
dla rynku lub realiéw gospodarczych, ktore ten wskaznik mierzy.

Zaprzestanie opracowywania wskaznika kluczowego lub istotnego poprzedza proces konsultacji publicznych.
Trwaja one zazwyczaj kilka miesiecy i w tym czasie administrator okresla date, od ktorej zamierza zaprzestac
opracowywac wskaznika.

Metoda opracowywania wskaznika referencyjnego wskazuje, ze istniejg okolicznosci, w ktérych w danym
dniu administrator moze nie by¢ w stanie wyznaczy¢ wartosci tego wskaznika.

Przyktad:
Administrator nie wyznaczy wartosci wskaznika, jesli nie otrzyma w danym dniu wystarczajacej liczby danych
niezbednych, zeby wyznaczy¢ wartosci wskaznika w danym dniu.

Jezeli administrator trwale lub czasowo przestanie opracowywac wskaznik — mozemy nie moc wykorzystac
tego wskaznika, aby ustali¢ wartosci wzajemnych swiadczen, ktére wynikaja z zawartej z Panstwem umowy.
W takiej sytuacji zastosujemy postanowienia tej umowy, ktore okreslaja jakim wskaznikiem referencyjnym
zastgpimy znikajacy wskaznik referencyjny.

Ryzyko cofniecia administratorowi zezwolenia na opracowywanie danego wskaznika referencyjnego

Podmiot opracowujacy dany wskaznik referencyjny prowadzi swojg dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia,
uzyskiwanego w toku odpowiedniego postepowania administracyjnego prowadzonego przez organ nadzoru,
ktoérego przedmiotem jest ocena czy dany podmiot spetnia warunki o ktérych mowa w Rozporzadzenia BMR.
W przypadkach wskazanych w art. 35 Rozporzadzenia BMR, organ nadzoru moze cofng¢ zezwolenie
udzielone administratorowi, co skutkowac bedzie wykresleniem z odpowiedniego rejestru administratorow.
Taka sytuacja moze mie¢ miejsce np. w sytuacji w ktérej dany administrator przestat spetnia¢ warunki na
podstawie ktérych uzyskat to zezwolenie. Gdyby taka sytuacja dotyczyta administratora kluczowego lub
istotnego wskaznika referencyjnego, taki wskaznik nie bedzie mogt by¢ stosowany w nowych umowach i
instrumentach finansowych.

Witasciwy organ nadzoru moze réwniez wydac ogtoszenie o niezgodnosci istotnego wskaznika
referencyjnego z Rozporzadzeniem BMR, o ktérym mowa w art. 24a ust. 6. W przypadku wydania takiego
ogtoszenia, konieczne moze by¢ zastgpienie wskaznika innym, alternatywnym wskaznikiem w umowie. Taka
zmiana, moze mie¢ wptyw na sposob ustalania oprocentowania w umowie.

Wskaznik SOFR

Grupa robocza przy Zarzadzie Rezerwy Federalnej zarekomendowata wskaznik SOFR (Secured Overnight
Financing Rate) jako:

e wskaznik wolny od ryzyka dla wszystkich produktéw i kontraktéw w dolarze amerykanskim.

SOFR jest wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej dla dolara amerykanskiego, obliczanym
i publikowanym przez Bank Rezerwy Federalnej Nowego Jorku (Fed). SOFR jest oparty o jednodniowe
depozyty zabezpieczone amerykanskimi skarbowymi papierami wartosciowymi na rynku transakgji repo.

Wolumen transakgji, na ktérych opiera sie obliczanie wskaznika SOFR jest znacznie wiekszy niz wolumen
transakcji na jakimkolwiek innym amerykanskim rynku pienieznym. Sprawia to, ze metoda obliczania
wskaznika jest przejrzysta, reprezentatywna dla rynku i chroniona przez probami manipulacji. Ponadto fakt,
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ze pochodzi ona z rynku transakcji repo amerykanskiego skarbu panstwa oznacza, ze nie grozi
jej zaprzestanie publikowania.

SOFR opracowywany jest wedtug metody samodzielnie okreslonej przez Fed pod nadzorem amerykanskiej
Rady Gubernatorow Systemu Rezerwy Federalnej. Fed opublikowat na: www.newyorkfed.org informacje
dotyczace SOFR, w tym:

e opis kluczowych elementéw metody opracowywania SOFR i
e procedury, jak przyjmowac i rozpatrywac skargi, ktore dotycza procesu wyznaczania wskaznika
referencyjnego.

Average SOFR ($redni SOFR)

W umowach i instrumentach finansowych instytucje finansowe wykorzystuja réwniez $rednig (sktadana)
warto$¢ SOFR kalkulowang dla danego okresu (Average SOFR, sredni SOFR).

Bank Rezerwy Federalnej Nowego Jorku opracowuje i publikuje $redni SOFR (30-, 90- lub 180-dniowy). Jego
stawki sg Srednia ztozona stopa SOFR obliczong na podstawie historycznych danych z odpowiedniego okresu.

Na przyktad:

e 30-dniowy S$redni SOFR jest ztozong stopa procentowa z poprzednich 30 dni, ktéra bazuje na
wskazniku SOFR opartym o jednodniowe transakgje,

e 90-dniowy s$redni SOFR i 180-dniowy $redni SOFR sa $rednimi ztozonymi stopami procentowymi
obliczonymi za okres poprzednich 90 i 180 dni.

Administrator udostepnia szczegotowa metodyke obliczania Average SOFR (sredni SOFR) na stronie:

https://www.newyorkfed.org/markets/reference-rates/additional-information-about-reference-
rates#tgcr_bgcr_sofr_calculation_methodology

Nazwa oraz dane adresowe administratora SOFR

Federal Reserve Bank of New York jest amerykanskim bankiem Systemu Rezerwy Federalne;j.
Siedziba New York Fed znajduje sie w Nowym Jorku, przy 33 Liberty Street, NY 10045

Dane kontaktowe znajduja sie na: www.newyorkfed.org/contacts

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 ze wszelkimi pdzniejszymi zmianami (rozporzadzenie BMR).

Rozporzadzenie BMR stosuje sie w Polsce w petnym zakresie od 1 stycznia 2018 r.
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