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Warszawa, 21 lipca 2023 r.
KL/284/130/PH/2023

Narodowa Grupa Robocza
ds. reformy wskaznikow referencyjnych (NGR)

Szanowni Panstwo,

w zwigzku z otwarciem konsultacji nad projektem rekomendacji w zakresie zasad
i sposobow konwers;ji istniejgcych emisji papieréow dtuznych, w ktérych stosowany
jest WIBOR, Konfederacja Lewiatan przesyta uwagi.

Prezydent Konfederacji Lewiatan

Zatgcznik: Stanowisko Konfederacji Lewiatan dotyczgce projektu rekomendacji
w zakresie zasad i sposobdw konwersji istniejgcych emisji papierow dtuznych,
w ktorych stosowany jest WIBOR
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Stanowisko Konfederacji Lewiatan dotyczace projektu rekomendacji w zakresie
zasad i sposobow konwers;ji istniejgcych emisji papierow dtuinych, w ktérych
stosowany jest WIBOR dalej okreslanego jako ,,Projekt”

1.) UWAGI W ZAKRESIE JUZ WYEMITOWANYCH OBLIGACJI (,,PORTFEL LEGACY”):

Rozwigzanie w zakresie zamiany wskaznika referencyjnego WIBOR na wskaznik
referencyjny WIRON w drodze zmiany warunkéw emisji poprzez:

1. podpisanie obustronnych jednobrzmigcych porozumien ze wszystkimi
obligatariuszami — w praktyce jest niewykonalne, gdyz emitent technicznie nie
jest w stanie dotrze¢ do wszystkich obligatariuszy — w szczegélnosci dla emisji
rozproszonego grona obligatariuszy z rynku detalicznego, gdzie liczba
obligatariuszy moze byé na poziomie kilku tysiecy. Sytuacja, gdy nie zostanie
podpisane porozumienie choéby z jednym obligatariuszem, nie pozwala juz na
zmiane warunkéw emisji danej serii obligacji (a wiec problem zamiany wskaznika
referencyjnego pozostanie nadal nierozwigzany),

2. podjecie uchwaty przez zgromadzenie obligatariuszy (dopuszczalne wytgcznie,
gdy przewiduja to warunki emisji) zmieniajgce zasady oprocentowania (ktore jest
postanowieniem kwalifikowanym) wymaga % gtoséw obligatariuszy obecnych
na zgromadzeniu obligatariuszy, a 100% gtoséw obligatariuszy obecnych
na zgromadzeniu obligatariuszy w przypadku obligacji, ktére sg wprowadzone
do obrotu na rynku regulowanym lub do alternatywnego systemu obrotu, igdzie
dla  waznosci zgromadzenia  wymagana  obecnos¢  obligatariuszy
reprezentujagcych co najmniej potowe skorygowanej fgcznej wartosci
nominalnej obligacji. Taki wymdg przy rozporoszonym gronie obligatariuszy (w
szczegdlnosci dla  emisji na rynku detalicznym)w  praktyce jest
niewykonalne. Dodatkowo zwotanie zgromadzenia obligatariuszy generuje
koszty wytgcznie dla emitenta, ktére mogg by¢ istotne, gdy emitent posiada od
kilku do kilkudziesieciu emisji obligacji, i ktore sg w posiadaniu kilku tysiecy
inwestorow.

Rozwigzanie w postaci przedterminowego wykupu obligacji (jesli przewidujg
je warunki emisji) lub skupu obligacji —jest rozwigzaniem, ktére grozi realnym
bankructwem emitenta, bo zostaje on zmuszony do wykupu wszystkich
serii obligacji opartych o WIBOR , w terminie innym niz planowany w warunkach
emisji. W praktyce moze doprowadzi¢ do bankructwa emitenta lub koniecznosci
,rolowania” tych obligacji innym dtugiem np. o wiele droiszym. Ponadto
przedterminowy wykup /skup obligacji wigze sie z dodatkowym kosztem (np.
prowizja za przedterminowy wykup przewidziana w warunkach emisji). Z kolei przy
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rozwigzaniu ze skupem obligacji, gdy obligatariusz nie jest warunkami emisji
zobowigzany do odsprzedazy obligacji, istnieje istotne ryzyko, ze emitent nie skupi
100% obligacji opartych o WIBOR, i problem zamiany wskaznika referencyjnego
pozostanie nadal nierozwigzany.

Preferowane rozwigzanie —narzucone prawem, ktdére bedzie powszechnie
obowigzywa¢é (bez wymogu zmiany warunkéw emisji — jak wyzej) zastosowanie
stawki WIRON ogtaszanej w dniu okres$lania oprocentowania dla danej serii
obligacji (Dzien Ustalenia Stopy Procentowej) na zasadach okreslonych
w warunkach emisji jak dotychczas, gdy stawkg bazowa/ wskaznikiem
referencyjnym jest WIBOR (czyli bez zmiany metodologii wyznaczania Dnia
Ustalenia Stopy Procentowej, (przyktadowo Dzien Ustalenia Stopy Procentowej
= czwarty dzied roboczy przed pierwszym dniem okresu odsetkowego, ktére
dotyczg obliczane odsetki).

2.) UWAGI W ZAKRESIE NOWYCH EMISJI EMITOWANYCH NA WARUNKACH
EMISJ, W KTORYCH OPROCENTOWANIE OPARTE JEST O WSKAZNIK
REFERENCYJNY WIBOR:

Zaproponowane rozwigzanie jest niekompletne, bo nie odnosi sie do obowigzku
emitenta  wyliczania odsetek na poszczegdlne dni danego okresu
odsetkowego. Dlatego tez, nie mozna odnies¢ sie do czastkowej propozycji
naliczania odsetek. Do oceny konieczny jest peten obraz technicznych aspektéow
zwigzanych 2z naliczeniem odsetek na poszczegélne dni danego okresu
odsetkowego i obowigzkow informacyjnych cigzacych z tego tytutu na emitencie
oraz na innych uczestnikach obrotu np. GPW S.A..
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