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II

(Akty o charakterze nieustawodawczym)

ROZPORZADZENIA

ROZPORZADZENIE WYKONAWCZE KOMISJI (UE) 2021/1847
z dnia 14 pazdziernika 2021 r.

w sprawie wyznaczenia ustawowego zamiennika dla niektérych terminéw zapadalno$ci stopy
LIBOR dla franka szwajcarskiego (CHF LIBOR)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajgc rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie
indeks6éw 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 ('), w szczeg6lnosci jego art. 23b ust. 8,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)  Stopa,London Interbank Offered Rate” (LIBOR) dla franka szwajcarskiego (CHF) jest jedna z pigciu stép walutowych
LIBOR administrowanych przez ICE Benchmark Administration (IBA). Stopa CHF LIBOR odzwierciedla stope¢ pro-
centows, po ktorej duze, wiodace banki prowadzace dziatalno$¢ na skale migdzynarodows i posiadajace dostep do
hurtowego rynku niezabezpieczonego finansowania mogg pozyska¢ finansowanie na tym rynku we frankach szwaj-
carskich. IBA oblicza t¢ stope na podstawie danych przekazywanych IBA przez panel bankéw.

(2)  Organ ds. nadzoru finansowego w Zjednoczonym Krélestwie (Financial Conduct Authority, FCA) zapowiedzial
zaprzestanie opracowywania niektérych wskaznikéw referencyjnych LIBOR, w tym stopy CHF LIBOR, z koricem
2021 r. Jako przyczyne podano watpliwosci co do tego, czy w przypadku niektérych terminéw zapadalnosci stopa
LIBOR stanowi adekwatne odzwierciedlenie rynku bazowego lub realiéw gospodarczych hurtowego rynku nieza-
bezpieczonego finansowania. Zrodlem tych watpliwosci jest niecheé wigkszo$ci bankéw, ktére sg zrzeszone
w panelu powotanym na potrzeby LIBOR, do dalszego przekazywania danych do celéw obliczania LIBOR dla sto-
sownych terminéw zapadalnosci, zgodnie z informacjami przedstawionymi przez IBA w dniu 5 marca 2021 r.
w dokumencie zatytulowanym ,ICE LIBOR Feedback Statement on Consultation on Potential Cessation”.

(3)  Dotychczas szereg bankéw stosuje stopg CHF LIBOR w Unii jako stopg referencyjng w przypadku znacznej liczby
pozostajacych do splaty kredytéw hipotecznych udzielonych klientom indywidualnym, przy czym w przypadku
wigkszosci z nich termin splaty przypada po 2021 r. Z odpowiedzi udzielonych w ramach konsultacji publicznych
przeprowadzonych przez Komisje wynika, Ze obecnie wolumen uméw o kredyt hipoteczny, ktére zawieraja odnie-
sienie do stopy CHF LIBOR, wynosi w Unii facznie 35 mld EUR. Najwiecej takich (sposréd nadal obowiazujacych)
uméw zostato zawartych w Polsce, a w dalszej kolejnosci w Austrii, Stowenii, Niderlandach i Frangji.

(4) W licznych wymianach opinii migdzy Komisjg a zainteresowanymi organami publicznymi podkreslano skale poten-
cjalnych zaklécen spowodowanych zaprzestaniem obliczania stopy CHF LIBOR oraz konieczno$¢ uniknigcia sytuacji
braku cigglosci uméw zawierajacych odniesienie do stopy CHF LIBOR w celu zapobiezenia urzeczywistnieniu si¢
tych zakl6cen. Komisja nalezycie uwzglednila przedstawione elementy stanu faktycznego w celu oceny, czy spel-
nione s3 warunki okreslone w art. 23b rozporzadzenia (UE) 2016/1011, oraz, w zwigzku z tym, w celu stwierdze-
nia, czy konieczne jest podjecie dzialan przez Komisje.

() Dz.U.L171z29.6.2016,s. 1.
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(5) W opublikowanym przez Narodowy Bank Polski w 2021 r. raporcie o stabilnosci systemu finansowego (}) wspom-
niano, Ze na koniec 2020 r. ponad 410 000 gospodarstw domowych w Polsce posiadalo umowy o kredyt hipo-
teczny zawierajace odniesienie do stopy CHF LIBOR (o réznych terminach zapadalnoci tej stopy). Kredyty te stano-
wig okolo 20 % facznego portfela kredytéw hipotecznych w Polsce, ktéry — zgodnie z innymi danymi przekazanymi
przez odpowiednie organy — opiewa na laczng kwote okoto 100 mld PLN (okoto 22 mld EUR). WigkszoS¢ tych kre-
dytéw hipotecznych ma charakter dlugoterminowy i terminy ich splaty przypadaja po 2030 r. W raporcie podkres-
lono ryzyka wynikajace z zaprzestania obliczania stopy CHF LIBOR oraz potrzebe zapewnienia cigglosci uméw
o kredyt mieszkaniowy denominowany we frankach szwajcarskich, aby unikna¢ urzeczywistnienia si¢ tych ryzyk.
W raporcie tym podkreslono ponadto, ze brak klauzul awaryjnych oraz aktéw prawnych wyznaczajacych zamiennik
dla wskaznika referencyjnego CHF LIBOR moze zagraza¢ cigglosci takich uméw, a w konsekwencji przetozy¢ si¢ na
straty finansowe bankéw. Podobne dane Komisja otrzymata od polskiego Ministerstwa Finanséw.

(6) W Austrii, wedlug stanu na czerwiec 2021 r., migdzy 50 000 a 60 000 kredytoéw hipotecznych udzielonych austriac-
kim gospodarstwom domowym zawierato odniesienie do stopy CHF LIBOR - ich taczny wolumen wynosi 9,6 mld
EUR, co stanowi okolo 5,7 % lacznego zadluzenia austriackich gospodarstw domowych. Okoto 400 austriackich
bankéw posiada portfele kredytéw hipotecznych zawierajgcych odniesienie do stopy CHF LIBOR. Bank centralny
Austrii oraz austriacki organ ds. nadzoru finansowego przedstawily podobne dane w piSmie przestanym Komisji.

(7) W Stowenii na dziefi 31 grudnia 2020 r. ponad 6 700 uméw o kredyt konsumencki o facznej wartosci przekraczaja-
cej 300 mln EUR zawieralo odniesienie do stopy CHF LIBOR, przy czym ostatnia pula tych uméw wygasa dopiero
w 2043 r. Ponadto dziewig¢ z 15 bankéw posiada ekspozycje na wierzytelnosci, do ktérych zastosowanie ma stopa
CHF LIBOR. Udziat kredytéw mieszkaniowych zawierajacych odniesienie do stopy CHF LIBOR w tych dziewigciu
bankach w poréwnaniu ze wszystkimi kredytami mieszkaniowymi wynosi 6,34 %, a udzial kredytow hipotecznych
zawierajacych odniesienie do stopy CHF LIBOR w pordéwnaniu ze wszystkimi kredytami hipotecznymi wynosi
7,13 %.

(8)  Szacuje si¢, ze w Niderlandach odniesienie do stopy CHF LIBOR zawieraja umowy (bez klauzul awaryjnych) o kredyt
hipoteczny dla klientéw indywidualnych o lacznym wolumenie okoto 500 mln EUR.

(9)  We Frangji w portfelach bankéw regionalnych figuruje okoto 6 400 uméw o kredyt dla klientéw indywidualnych,
ktére zawieraja odniesienie do stopy CHF LIBOR i ktérych termin zapadalnoci przypada po 2021 r.

(10) W rozporzadzeniu (UE) 2016/1011 ustanowiono wymdg, zgodnie z ktérym uzytkownicy wskaznikéw referencyj-
nych sporzadzajg na piSmie i zachowuja rzetelne plany okreslajgce dzialania, ktore podjeliby na wypadek istotnej
zmiany lub zaprzestania opracowywania danego wskaznika referencyjnego, oraz — jezeli jest to mozliwe i zasadne —
w planach takich wyznaczaja jeden lub kilka alternatywnych wskaznikéw referencyjnych jako zamienniki wskazni-
kéw referencyjnych, ktérych opracowywania zaprzestano. Umowy zawierajace odniesienie do stopy CHF LIBOR
zostaly zawarte na dlugo przed momentem, w ktérym mozna bylo spodziewal si¢ zaprzestania obliczania stopy
CHF LIBOR, oraz na dlugo przed rozpoczgciem stosowania rozporzadzenia (UE) 2016/1011. W zwigzku z tym
umowy te nie zawierajg klauzul awaryjnych, ktére uwzglednialyby zdarzenie polegajace na tym, ze administrator
wskaznika referencyjnego moze nie publikowa¢ juz po okreslonej dacie stopy stosowanej w umowach jako wskaz-
nik referencyjny.

(11) Ze wzgledu na trudnosci z okreleniem odpowiedniego zamiennika dla stopy CHF LIBOR zanim szwajcarska kra-
jowa grupa robocza ds. stop referencyjnych franka szwajcarskiego (dalej: szwajcarska krajowa grupa robocza) zapro-
ponowala rynkowi jasne zalecenia, réwniez umowy zawarte po dacie rozpoczecia stosowania rozporzadzenia (UE)
20161011 (1 stycznia 2018 r.) nie zawierajg zadnej klauzuli awaryjnej, a jezeli zawierajg klauzule tego rodzaju, to
klauzule te nie s3 odpowiednie.

(12) Bez zmiany uméw zawierajgcych odniesienie do stopy CHF LIBOR polegajacej na zastgpieniu odniesienia do dotych-
czasowego wskaznika referencyjnego odniesieniem do jego wyznaczonego zamiennika istnieje powazne ryzyko nie-
mozno$ci wywigzania si¢ z umowy w kilku paristwach cztonkowskich. Wyznaczenie takiego zamiennika powinno
zatem zapewni¢ ograniczenie takiego ryzyka, ktérego urzeczywistnienie si¢ mogloby znaczaco zakléci¢ funkcjono-
wanie rynkow finansowych w Unii.

(13) W dniu 5 marca 2021 r. FCA wskazal na przyszlg utrate reprezentatywnosci i zapowiedzial zaprzestanie opracowy-
wania stopy CHF LIBOR dla wszystkich terminéw zapadalnosci. Taka zapowiedZ stanowi dla Komisji przestanke
umozliwiajacg skorzystanie z uprawnienn do wyznaczenia ustawowego zamiennika dla stopy CHF LIBOR na podsta-
wie art. 23b ust. 8 rozporzadzenia (UE) 2016/1011.

() Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego, czerwiec 2021 r.
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=[systemfinansowy/stabilnosc.html
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(14) W wyniku konsultacji publicznych przeprowadzonych przez Komisj¢ ustalono istotng role niektorych termindw

zapadalnosci stopy CHF LIBOR w umowach o kredyt hipoteczny, w szczeglnosci terminéw zapadalnosci wynosza-
cych 1 miesigc, 3 miesigce, 6 miesigcy i 12 miesigcy. Brak jasnego i jednoznacznego zamiennika w umowach o kre-
dyt hipoteczny zawierajacych odniesienie do stopy CHF LIBOR prowadzilby do niepewnosci prawa, co moze prowa-
dzi¢ do sporéw sadowych oraz niemozno$ci wywigzania si¢ z umowy. Komisja powinna zatem wyznaczy¢
ustawowy zamiennik dla wspomnianych czterech terminéw zapadalnosci stopy CHF LIBOR, ktdry mialby by¢ stoso-
wany w przypadku wszelkiego rodzaju uméw oraz instrumentéw finansowych (zgodnie z definicja w dyrektywie
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (*)), w tym miedzy innymi w przypadku rachunkéw oszczednoscio-
wych, kredytéw hipotecznych oraz innych kredytéw (w tym uméw o kredyt konsumencki i kredytéw dla malych
przedsigbiorstw), ktore podlegaja prawu jednego z panstw cztonkowskich i nie zawierajg klauzul awaryjnych, a jezeli
zawierajg klauzule tego rodzaju, to klauzule te nie sa odpowiednie.

(15) W 2017 r. jako zamiennik dla stopy CHF LIBOR szwajcarska krajowa grupa robocza zalecita stope ,Swiss Average

Rate Overnight” (SARON) (*) administrowang przez SIX Swiss Exchange Financial Information AG (SIX). We wrzes-
niu 2020 r., po stwierdzeniu niemozliwosci stworzenia prospektywnej stopy terminowej opartej na stopie SARON,
szwajcarska krajowa grupa robocza zalecila, by jako podstawe wskaznika alternatywnego dla odniesiert do stopy
CHF LIBOR w przypadku produktéw gotéwkowych stosowano stope sktadang SARON. Wyznaczony zamiennik
dla odpowiednich termindéw zapadalnosci stopy CHF LIBOR w przypadku zawartych w przesztosci uméw dotycza-
cych produktéw gotéwkowych powinien by¢ zatem obliczany jako stopa skladana SARON.

(16) Wyniki konsultacji publicznych przeprowadzonych przez Komisj¢ ujawnily poparcie — w tym ze strony organdéw

publicznych w panstwach czlonkowskich, ktorych w najwigkszym stopniu dotyczy przedmiotowy problem — dla
wyznaczenia ustawowego zamiennika dla wszystkich termindéw zapadalnosci stopy CHF LIBOR zgodnie z zalece-
niami szwajcarskiej krajowej grupy roboczej. Podczas gdy stopa CHF LIBOR jest stopa prospektywna, w przypadku
ktérej klient z wyprzedzeniem zna wysoko$¢ odsetek naleznych za nadchodzacy okres, stopa sktadana SARON jest
stopg retrospektywng. Oznacza to, Ze stopa procentowa za dany okres jest znana dopiero na koniec tego okresu.
Aby ulatwi¢ stosowanie stopy procentowej na poczatku okresu odsetkowego, mozliwe rozwiazanie mogloby pole-
gaé na okresleniu stopy procentowej na podstawie okresu obserwacji poprzedzajacego okres odsetkowy. W dniu
29 wrzesnia 2020 r. szwajcarska krajowa grupa robocza zalecita — w przypadkach, w ktdrych platnos¢ odsetek
musi by¢ znana na poczatku okresu odsetkowego — stosowanie stopy sktadanej SARON zgodnie z metoda last reset
(»ostatniej aktualizacji”). Metoda ta polega na okresleniu stopy procentowej na nadchodzacy okres na podstawie skla-
danej stopy procentowej odnotowanej za poprzedni okres o takiej samej dtugosci co przedmiotowy okres odset-

kowy.

(17) Zgodnie z zaleceniem szwajcarskiej krajowej grupy roboczej z dnia 1 lutego 2021 r. jako zamiennik dla 1-miesiecz-

nej stopy CHF LIBOR uzytkownicy powinni przyja¢ 1-miesieczng stope skfadang SARON, a jako zamiennik dla
3-miesigcznej stopy CHF LIBOR powinni przyja¢ 3-miesigczng stopg sktadang SARON, ustalone zgodnie z metodg
last reset, tj. stope skladang SARON obliczong na podstawie odpowiednio 1-miesigcznego i 3-miesigcznego okresu
bezposrednio poprzedzajgcego okres odsetkowy.

(18) W zaleceniu z dnia 11 maja 2021 r. grupa robocza ds. stopy wolnej od ryzyka dla strefy euro wskazala, ze w przy-

padku terminéw zapadalnosci dtuzszych niz trzy miesigce metoda last reset moze stwarzaé problemy pod wzgledem
rachunkowosci i zabezpieczania, spowodowane réznicami strukturalnymi miedzy LIBOR (majaca charakter pros-
pektywny) a SARON (majacg charakter retrospektywny), ktore sa szczegdlnie wyrazne w przypadku dluzszych ter-
minéw zapadalnosci. Jako metodg alternatywng szwajcarska krajowa grupa robocza zalecita w dniu 1 lipca 2021 r.
stosowanie metody last recent z jednomiesigcznym okresem obserwacji. Metoda ta polega na okresleniu stopy pro-
centowej na nadchodzgcy okres na podstawie skladanej stopy procentowej odnotowanej za poprzedni okres, ktéry
jest krétszy niz przedmiotowy okres odsetkowy. Uwzgledniajac zalecenia grupy roboczej ds. stopy wolnej od ryzyka
dla strefy euro, oraz aby pozosta¢ jak najblizej pierwotnego okresu odniesienia dla kazdego terminu zapadalnosci,
w przypadku terminéw zapadalnosci stopy CHF LIBOR wynoszacych trzy miesigce lub wigcej 3-miesigczng stope
skfadang SARON uznano za bardziej odpowiednia niz 1-miesigczna stopa skladana SARON. W zwigzku z tym za
wla$ciwe uznaje si¢ stosowanie 1-miesigcznej stopy skladanej SARON i 3-miesigcznej stopy skladanej SARON jako
zamiennikéw, odpowiednio, 1-miesigcznej stopy CHF LIBOR i 3-miesigcznej stopy CHF LIBOR oraz stosowanie
3-miesigcznej stopy skladanej SARON jako zamiennika réwniez dla 6-miesigcznej i 12-miesigcznej stopy CHF
LIBOR.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U.L 173 z 12.6.2014, s. 349).

Stopa SARON jest publikowana na odpowiedniej stronie internetowej jej administratora: https://www.six-group.com/exchanges/indi
ces/data_centre[swiss_reference_rates/compound_rates_en.html.
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(19) Miedzy stopa CHF LIBOR a stopa skladang SARON istnieje réznica w wartosci. Aby uwzglednic te réznice i ograni-
czy¢ do minimum ekonomiczne skutki wprowadzenia zamiennika, do stopy sktadanej SARON nalezy doda¢ staly
spread korygujacy w odniesieniu do kazdego z zastgpowanych przez nia terminéw zapadalnosci stopy CHF LIBOR.

(20) Konsultacje publiczne przeprowadzone przez Komisje potwierdzily stosowno$¢ obliczania stalego spreadu korygu-
jacego w oparciu o historyczng mediang spreadu migdzy stopa CHF LIBOR a dang stopa skfadanag SARON w pigcio-
letnim okresie retrospektywnym do dnia 5 marca 2021 .

(21) Wlasciwe jest zatem, by stopy wyznaczone przez Komisj¢ jako zamienniki dla kazdego z odno$nych terminéw zapa-
dalnosci stopy CHF LIBOR odpowiadaly stopie skladanej SARON powigkszonej o odpowiedni spread korygujacy
opublikowany dla kazdego z odno$nych terminéw zapadalnosci stopy skladanej SARON (1-miesi¢czny, 3-mie-
sieczny, 6-miesieczny i 12-miesieczny).

(22) Zgodnie z art. 23b ust. 3 rozporzadzenia (UE) 2016/1011 zamiennik stopy CHF LIBOR z mocy prawa zastgpuje
wszystkie odniesienia do tego wskaznika referencyjnego w kazdej umowie i w kazdym instrumencie finansowym
zdefiniowanym w dyrektywie 2014/65/UE, ktdre nie zawieraja klauzul awaryjnych, a jezeli zawieraja klauzule tego
rodzaju, to klauzule te nie s3 odpowiednie. Zastgpienie to nie ma zatem wplywu na umowy, ktére pomyslnie renego-
cjowano w celu uwzglednienia zaprzestania opracowywania stopy CHF LIBOR, jak przewidziano w art. 23b ust. 11
rozporzadzenia (UE) 2016/1011.

(23) Zwazywszy, ze stopa LIBOR przestanie by¢ publikowana z dniem 1 stycznia 2022 r., wyznaczone stopy powinny
zastgpi¢ odniesienia do stopy CHF LIBOR z tym wiasnie dniem.

(24)  FCA jako organ nadzoru nad administratorem stopy CHF LIBOR, szwajcarski bank centralny w jego funkcji sekreta-
riatu szwajcarskiej krajowej grupy roboczej oraz Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych
(ESMA) przedstawily swoje opinie na temat niniejszego rozporzadzenia.

(25)  Srodki przewidziane w niniejszym rozporzadzeniu sa zgodne z opinia Europejskiego Komitetu Papieréw Wartoscio-
wych,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1

Zamienniki dla stopy CHF LIBOR

1. Nastgpujace stopy wyznacza si¢ jako zamienniki dla stopy CHF LIBOR w odniesieniach do stopy CHF LIBOR w kazdej
umowie i w kazdym instrumencie finansowym zdefiniowanym w dyrektywie 2014/6 5/UE:

a) 1-miesigczng stope CHF LIBOR zastepuje si¢ 1-miesieczng stopa skladang SARON odnotowang w 1-miesigcznym
okresie poprzedzajacym dany okres odsetkowy;

b) 3-miesigczng stope CHF LIBOR zastgpuje si¢ 3-miesigczng stopa skladang SARON odnotowang w 3-miesigcznym
okresie poprzedzajacym dany okres odsetkowy;

¢) 6-miesieczng stope CHF LIBOR zastgpuje si¢ 3-miesigczng stopa skladang SARON odnotowana w 3-miesigcznym
okresie poprzedzajagcym dany okres odsetkowy;

d) 12-miesigczng stope CHF LIBOR zastepuje si¢ 3-miesieczng stopg skfadang SARON odnotowang w 3-miesigcznym
okresie poprzedzajagcym dany okres odsetkowy.

2. Do zamiennikéw wyznaczonych zgodnie z ust. 1 dodaje si¢ staly spread korygujacy. Ten staly spread korygujacy jest
réwny spreadowi opublikowanemu dla kazdego odpowiedniego terminu zapadalnosci i obliczonemu w dniu 5 marca
2021 r. jako historyczna mediana spreadu migdzy dang stopa CHF LIBOR a odpowiednia stopg sktadang SARON w pigcio-
letnim okresie retrospektywnym dla kazdego danego terminu zapadalnoci.
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3. Zamienniki dla stopy CHF LIBOR wyznacza si¢ zgodnie z ponizszg tabela:

TERMIN
ZAPADAL- 2 .
LIBOR NOSCI Zamiennik Wartose Sprea‘i}) korygujacego
(wmiesigcach, °
M)
CHF 1M 1-miesigczna stopa skladana SARON (SARIMC) -0,0571
ISIN CH0477123886
CHF 3M 3-miesigczna stopa skfadana SARON (SAR3MC) 0,0031
ISIN CH0477123902
CHF 6M 3-miesigczna stopa skladana SARON (SAR3MC) 0,0741
ISIN CH0477123902
CHF 12M 3-miesigczna stopa sktadana SARON (SAR3MC) 0,2048
ISIN CH0477123902

Artykut 2
Wejscie w Zycie i rozpoczecie stosowania

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w Zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europej-
skiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia 1 stycznia 2022 r.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calodci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich pan-
stwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 14 paZzdziernika 2021 r.

W imieniu Komisji
Ursula VON DER LEYEN
Przewodniczgca



	Rozporządzenie wykonawcze Komisji (UE) 2021/1847 z dnia 14 października 2021 r. w sprawie wyznaczenia ustawowego zamiennika dla niektórych terminów zapadalności stopy LIBOR dla franka szwajcarskiego (CHF LIBOR) 

