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Instytucje zaangazowane w regulacje
europejskich rynkéw finansowych

ESFS — Europejski System Nadzoru Finansowego
ESRB (ERRS) — Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

ESA — trzy organy nadzoru finansowego powotane przez Komisje Unii Europejskiej w
2009 roku, w celu zapewnienia jednolitego stosowania przepisow unijnych oraz
ustanowienia wysokiej jakosci standardow i praktyk w zakresie regulacji i nadzoru.
Obejmuje:

* EBA — Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB)

 EIOPA — Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programoéw
Emerytalnych (EUNUIPPE)

e ESMA - Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (EUNGIiPW,
dawniej CESR)
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Cztonkami ESRB
sg EBC i banki
centralne krajow
UE.

Prezes EBC jest
przewodniczgcym
Rady Generalnej
ESRB
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Inicjatywy regulacyjne na rynkach finansowych po kryzysie 2009 roku

Motywem do rozpoczecia zmian w systemie regulacji i nadzoru rynkéw finansowych
jest koniecznos¢ zwiekszenia kontroli nad rynkami finansowymi, aby w przysztosci
zmniejszy¢ ryzyko kryzysu finansowego.

EMIR — poprawa transparentnosci i stabilnosci rynku derywatéw (odpowiednik
amerykanskiego DFA), inicjatywa G20, regulacje UE wprowadzane przez ESMA

CRD IV (Bazylea Ill)— zapewnienie diugoterminowej stabilnosci finansowe] sektora
bankowego (G20, BIS)

MIFID Il — wzmocnienie transparentnosci oraz bezpieczenstwo prawne stron transakgji
(ESMA)
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Harmonogram prac

EMIR 05.08.2012 ESMA zakoniczyta konsultacje projektu standardéw regulacyjnych
30.09.2012 - zaplanowane wydanie przez ESMA standarddw regulacyjnych
do 30.06.2013 — wejscie w zycie przepisow EMIR i wykonawczych

CRD IV maj 2012 — przyjecie regulacji
01.01.2013 do 01.01.2019 implementacja przepiséw

MIFID Il 30.12.2012 - wytyczne ESMA
do 31.12.2015 - implementacja
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PCTA
EMIR — czym jest?

EMIR (European Market Infrastructure Regulation) — Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady Unii Europejskiej nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 roku w sprawie
instrumentdw  pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, kontrahentdw centralnych i repozytoridéw transakcji. Weszto w zycie 16
sierpnia 2012 roku.

Szczegdtowe wytyczne dotyczgce stosowania EMIR okresli ESMA (do 30.09.2012 jezeli
zgodnie z harmonogramem)

Dotyczy instrumentdw pochodnych rynku OTC. Naktada obowigzek ich rozliczania
przez izby rozliczeniowe i obowigzek raportowania zawartych transakgc;ji.

2012-09-22 7



PCIA

EMIR - rozliczanie kontraktow przez CCP

Rozliczanie instrumentdéw pochodnych zawieranych na rynkach nieregulowanych za
posrednictwem CCP (centralnych izb rozliczeniowych). Dotyczy transakcji zawieranych
przez instytucje majgce siedzibe/oddziat w UE ale takze transakcji zawieranych poza
systemem UE, o ile mogg miec¢ wptyw na powstanie ryzyk w systemie finansowym UE.

Katalog CCP oraz derywatdow podlegajacych rozliczaniu publikuje i aktualizuje ESMA.

Obowigzek dotyczy kontraktow zawartych pomiedzy kontrahentami finansowymi lub
zawartych pomiedzy kontrahentami niefinansowymi lub niefinansowym i finansowym
o ile srednia pozycja w ciggu ostatnich 30 dni roboczych przekracza prég rozliczania.
(EMIR, Art. 4)

Prog rozliczania okresSlony jako tgczny nominat transakcji, wynosi 1 mld EUR dla
derywatow kredytowych i equity, 3 mld EUR dla derywatéw walutowych, na stope
procentowg, towarowych i innych niezdefiniowanych. Sumuje sie wszystkie transakcije
danego rodzaju zawarte przez grupe kapitatowg. Prog rozliczeniowy moze zostac
zmieniony przez ESMA.

2012-09-22 8



EMIR — Procedura ustalania koniecznosci
rozliczania transakcji przez CCP (dla NFC)

Proposed ESRB Test na wzgledng -

Non-Financial wielkos¢ transakgcji I

Counterparty Clearing w relacji do wielkosci .

Threshold Calculations spotki
CR - is the carrying amount
of the capital a\;dgreserves Te_St na, \’Nzglednq . o NCNTFD/GMVCD *
of the NFC wielkos$¢ transakcji 1,000,000 > €2
GMVCD - is the gross w rEIaCji dO WielkOS,Ci
market value, per class of ryn ku

OTC derivatives, for all
counterparts reported on a
global basis in the BIS
database on OTC derivative
market statistics

NCNTFD - is the gross

9

market va.Iue of the non- Test na
commercial or non-treasury bezwzgledna RCHIED
financing derivatives held by . >,
the NFC wielkos¢
TD - is the gross market transakcji
value of all the derivatives
held by the NFC No sbligation s
Class of OTC Derivative € €’ (EUR) y vy’ (EUR)
Credit Derivatives 8.4 13,000,000 25.2 39,000,000
Equity Derivatives 9.4 7,000,000 28.2 20,000,000
Interest Rate Derivatives 12.4 151,000,000 37.2 453,000,000
Foreign Exchange Derivatives 13.4 31,000,000 40.2 92,000,000
2012-09-22 Commodity Derivatives 9.4 16,000,000 28.2 48,000,000 9

Other Derivatives 9.4 16,000,000 28.2 48,000,000
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EMIR — wytgczenia obowigzku rozliczania przez CCP

Obowigzek rozliczania przez CCP nie dotyczy:

1. Transakcji wewnatrzgrupowych (tylko instytucje niefinansowe, wymagane
posiadanie procedur zarzadzania ryzykiem w ramach grupy kapitatowej) (EMIR,
Art. 4);

2. Transakcji zabezpieczajgcych ryzyko zwigzane 1z dziatalnosScia gospodarczg
przedsiebiorstwa lub dziatalnoscig w zakresie zarzgdzania aktywami i pasywami
(EMIR, Art. 10);

3. Transakcji spekulacyjnych, o ile ich sredni 30-dniowy t3czny nominat nie przekracza
progu rozliczenia;

4. Klas derywatéw nie wymienionych w katalogu ESMA

Ale...
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EMIR - skutki wytaczenia obowigzku rozliczania przez CCP

Kontrahenci nierozliczajgcy instrumentéw pochodnych  przez CCP majg obowigzek
wprowadzenia procedur stuzgcych ocenie, monitorowaniu i ograniczeniu ryzyka
operacyjnego i kredytowego kontrahenta (EMIR, Art. 11), tj.:

1. Stosowanie potwierdzen transakcji i obowigzku ich zatwierdzania najpdZniej do konca
dnia nastepujgcego po zawarciu transakcji;

2. Wprowadzenie polityki zarzadzania ryzykiem, kontroli i uzgadniania portfeli, wczesnego
wykrywania sporow i systemow wyceny kontraktéow;

3. Codzienna wycena rynkowa (lub w oparciu o model) kontraktow;

Wprowadzenie procedury wymiany zabezpieczen dla kontraktow spekulacyjnych ktore
mogq podlegac rozliczaniu przez CCP jezeli zostanie przekroczony prog rozliczania;

5. Kontrahenci finansowi maja obowigzek utrzymywac odpowiednie kwoty kapitatéw aby
zarzadzac ryzykiem nieobjetym wymiang zabezpieczen (okresli ESMA).

Powyzsze nie dotyczy kontraktow wewngtrzgrupowych, o ile nie ma przeszkdd prawnych
lub praktycznych (lub nie przewiduje sie w przysztosci) dla sprawnego rozliczania
zobowigzan oraz istniejg rzetelne procedury zarzadzania ryzykiem finansowym.
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EMIR - raportowanie transakcji

Kontrahenci i CCP majg obowigzek zgtaszania zawartych transakcji repozytorium
transakcji najpozniej w nastepnym dniu roboczym po zawarciu, zmianie lub
rozwigzaniu transakcji, z zachowaniem zasady niedublowania informacji (EMIR, Art. 9).
Katalog repozytoridéw publikuje i aktualizuje ESMA.

Dostep do informacji zawartych w repozytorium transakcji maja:

1. ESMA
2. ESRB
3. ESBC
4. Odpowiednie organy nadzoru
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EMIR - sankcje (Art. 12)

Panstwa cztonkowskie okreslg do 17 lutego 2013 r. (?) przepisy wprowadzajgce sankcje
z tytutu niestosowania sie do regulacji EMIR.

Sankcje obejmujg co najmniej grzywny administracyjne i muszg by¢ skuteczne,
proporcjonalne i odstraszajgce.

Naruszenie przepisow EMIR nie powoduje niewaznosci kontraktu pochodnego oraz nie
uzasadnia roszczen odszkodowawczych wzgledem strony kontraktu.
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EMIR w piguice PCIA

TAK Czy transakcje TAK
pochodne s3

Czy spotka zawiera zabezpieczajace, \
transakcje jezeli nie czy N

pochodne OTC? nominat nie
przekracza progu
rozliczen?
NIE NIE
i __ > < i
Nie dotyczy Wymaga Rozliczanie przez
zaraportowania CCP (klasy z
do katalogu ESMA),
repozytorium <’IU5 coIIareraIH1a\>
transakc;ji CSA — ~—_pozostatych
— e S — e
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ESMA - definicja transakcji zabezpieczajgcej

(Zatacznik 11, Rozdziat VII, Art. 1 NFC)

Transakcja pochodna jest uznawana za zabezpieczajgca ryzyko zwigzane z dziatalnoscig
komercyjng lub finansowg przedsiebiorstwa lub grupy kapitatowej, jezeli spetnia
przynajmniej jedno z kryteriow:

1. Pokrywa ryzyko zwigzane z mozliwg zmiang wyceny wartosci aktywa, ustugi,
produktu, towaru, pasywa, ktére przedsiebiorstwo posiada, wytwarza, przetwarza,
dostarcza, kupuje, sprzedaje, zacigga (dtug), oddaje w leasing lub zamierza
posiadaé, wytwarzaé, przetwarza¢, dostarcza¢, kupowac, sprzedawacd, zaciggad
(dtug), oddawac w leasing w ramach zwyktej dziatalnosci;

2. Pokrywa ryzyko zwigzane z mozliwym niebezposrednim wptywem na wycene
wartosci  instrumentow wymienionych w punkcie 1 powyzej, wynikajgce ze
zmiennosci stop procentowych, inflacji i kurséw walutowych;

3. Jest transakcjg zabezpieczajgcg w rozumieniu IFRS

Transakcje wewnatrzgrupowe zawarte w celach spekulacyjnych, inwestycyjnych lub
tradingowych nie mogg byc traktowane jako zabezpieczajgce.
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Uwagi EACT zgtoszone do projektu ESMA B

1. Definicja transakcji zabezpieczajgcej (Annex I, Rozdziat VII, Art.1):

a) Wykreslenie stéw ,in the ordinary course of its business” (w ramach zwyktej
dziatalnosci), poniewaz w ten sposdb mogg zosta¢ wykluczone transakcje
zabezpieczajgce zjawiska niecodzienne np. akwizycje,

b) Potwierdzenie, ze transakcje zabezpieczajgce opcje gietdowe takzie sg transakcjami
zabezpieczajgcymi.

2. Progirozliczeniowe (clearing thresholds, Annex Il, Rozdziat VII, Art.2):

a) Oczekujemy potwierdzenia, ze transakcje wewnagtrzgrupowe nie sg wigczone do
kalkulacji,

b) Nalezy okreslic, ze transakcje odwrotne z ktdorych jedna zostata zawarta w celu
minimalizacji ryzyka przeciwnej transakcji powinny by¢ wykazywane netto w kalkulacji
progu rozliczeniowego,

c) Wnosimy o zmiane zapisu, w mysl ktorego przekroczenie progu rozliczeniowego w
jednej z grup instrumentdw powoduje obowigzek rozliczania przez CCP wszystkich
transakcji pochodnych takze z innych grup instrumentéw. Obowigzek powinien dotyczyc
tylko instrumentdéw z grupy, w ktérej nastgpito przekroczenie limitu,

d) Zapewnienie minimalizacji réznic pomiedzy regulacjami europejskimi, amerykanskimi,
BCBS i I0SCO
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Uwagi EACT zgtoszone do projektu ESMA c.d.

3. Techniki minimalizujgce ryzyko (Annex Il, Rozdziat VIII):

a) (Art. 1) Potwierdzenia transakcji — wydtuzenie czasu potwierdzenia transakcji do 2 dni
roboczych dla transakcji zawieranych elektronicznie i do 5 dni roboczych dla
pozostatych,

b) (Art. 2) Potwierdzenie sald/wycen transakcji instytucji niefinansowych powinno by¢
wymagane raz w roku. Nalezy wytgczy¢ transakcje wewnatrzgrupowe,

c) EMIR wymaga 30 dniowego terminu na ztozenie wniosku o wytgczenie transakcji
wewnatrzgrupowych z rezimu rozliczania przez CCP. ESMA skraca ten termin do 14 dni.
Wnosimy o zachowanie 30-todniowego terminu, z zastrzezeniem, ze taki wniosek
bedzie mozna ztozy¢ takze maksymalnie 30 dni po zawarciu transakcji podlegajgcej
wytaczeniu (Art. 7 ust. 4).

4. Raportowanie do repozytoriow transakcji (Annex V, Art. 3):

a) Postulujemy usuniecie obowigzku codziennego raportowania transakcji do
repozytorium transakcji.
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Konsekwencje EMIR dla przedsiebiorstw PCTA
| [Konsekwenge  JKomyi |Ryaykaikosaty

ryzyko
przeregulowania,
koszty biurokracji
ryzyko
przeregulowania,
koszty biurokracji

Stworzenie systemu i procedur raportowania transakgcji zmniejszenie ryzyka
pochodnych do repozytoridw transakcji systematycznego

Wprowadzenie procedur regulujgcych wspdtprace z CCP dla
transakcji podlegajacych rozliczaniu przez CCP

Wprowadzenie rzetelnej polityki zarzgdzania ryzykiem oraz
procedur zarzadzania ryzykiem, takze w Grupie Kapitatowej
(wymogi co do polityki okresli ESMA), cykliczna wycena
transakcji, pochodnych

lepsza kontrola nad
wtasng pozycja,
edukacja personelu

Analizowanie, czy zawarte transakcje pochodne sg zmniejszenie roli
4 zabezpieczajacymi w mysl wytycznych ESMA, (badanie rachunkowosci
efektywnosci, rachunkowos$¢ zabezpieczen) zabezpieczen
zwiekszenie

Wprowadzenie obowigzku zatwierdzania transakcji (wymiana i

. . . . bezpieczeristwa
zatwierdzanie potwierdzen) P

obrotu
Zawarcie z instytucjami finansowymi uméw CSA (Credit Support

Agreement) lub analogicznych regulujgcych obowigzek wymiany Zmniejszenieiryzyka

trudne negocjacje

. : . . ) k k
6 depozytdéw zabezpieczajacych dla transakcji nierozliczanych przez LN R STl kredytowe
bankowego
CCP)
. . , . . . . . koszty
Zabezpieczenie ptynnosci dla celéw rozliczen zabezpieczen z CCP : .
7 finansowania
oraz w ramach CSA . )
zabezpieczen
Wyznaczenie/stworzenie komarek organizacyjnych/oséb rozwoj dziatow

realizujgcych powyzsze zadania skarbowych ) CEEEE
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CRD 1V (Bazylea IlI)



PCTA
CRD IV (Capital Requirements Directive)

Regulacja CDR IV:

* wchodzi w zycie 1 stycznia 2013 roku, ale czes¢ bankéw juz teraz nalicza CVA
(Credit Valuation Adjustment) zgodnie z wymogami CRD IV.

* zwieksza wymogi kapitatowe okreslone przez Bazylee II.

Konsekwencje dla uczestnikéw rynku:

1. Dodatkowe koszty dla instytucji zawierajgcych transakcje pochodne OTC w zwigzku
ze wzrostem wymogow kapitatowych dla bankéw, wymogiem naliczania opfaty
CVA. Szacowany 2-3krotny wzrost kosztéw transakcyjnych.

2. Drozsze i ograniczone finansowanie bankowe. Dla termindw dtuzszych niz 10 lat
praktycznie niedostepne.

Zaktada sie, ze CVA nie bedzie naliczane sie w przypadku transakcji rozliczanych przez
CCP.
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CRD IV — nowe wymagania w stosunku do bankow PCTA

Poprawa zarzadzania ptynnoscia bankéw poprzez wprowadzenie dodatkowych
wskaznikdw ptynnosci, ktdre banki muszg spetnic:

LCR - Liquidity Coverage Ratio
Wysoki wskaznik LCR ma zapewnic¢ bankowi przetrwanie co najmniej 1 miesigca w
sytuacji, kiedy inne banki zaprzestang dziatalnosci a depozytariusze beda
wycofywac lokaty. Ma obowigzywac¢ od 01.01.2015r.
1M LCR = ptynne aktywa wysokiej jakosci/jednomiesieczne wydatki netto; musi
by¢ co najmniej rowny 100%,

NSFR - Net Stable Funding Ratio

Poziom wskaznika NSFR ma zmieni¢ perspektywe finansowania bankéw z
krotkoterminowej na srednio- i dtugoterminowg. Dostepny poziom statego
finansowania musi pokry¢ zapotrzebowanie na to finansowanie. Obowigzuje od
01.01.2018 .

1Y NSFR = dostepne roczne finansowanie/wymagane roczne finansowanie, musi
by¢ co najmniej réwny 100% ;
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CRD IV — nowe wymagania w stosunku do bankow

Zwiekszone wymogi kapitatowe

Do tej pory wskaznik pokrycia aktywéw wazonych ryzykiem (RWA) kapitatami
wiasnymi bankdw musiat wynosi¢ co najmniej 2%. Od 1 stycznia 2013 r. wskaznik
rosnie od 3,5% do 4,5% w 2018 roku.

Wspodtczynnik okreslajgcy udziat kapitatu wtasnego powiekszonego o bufor (od
01.01.2016 wymagany w wysokosci 0,625% RWA do 2,5% RWA w 2019 roku) jest
wymagany na poziomie co najmniej 4,5%, ale im blizej 4,5% tym wieksze ograniczenia
dystrybucji kapitatdw natozone na bank. Utrzymanie wskaznika na poziomie okoto 7%
zapewnia bankowi unikniecie sankgc;ji.

Dodatkowo rosnie RWA w stosunku do Bazylei Il. Bedzie uwzgledniac ryzyko rynkowe i
ryzyko kredytowe kontrahenta. Wyzsze RWA dotyczy zwtaszcza instytucji finansowych.
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CRD IV — nowe wymagania w stosunku do bankow
Zwiekszone wymogi kapitatowe c.d.

VaR CVA (Credit Valuation Adjustment) uwzgledniajgcy ryzyko , defaultu” kontrahenta
zostanie dodane do RWA. CVA wptywa na zwiekszenie ceny derywatow.

Wprowadzono ,incremental risk charge” — majacy pokry¢ ryzyko straty zwigzanej z
pogorszeniem sie wiarygodnosci kredytowej klienta (nie z niewykonaniem
zobowigzania).
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MIFID i
MIFIR

projekty z 20.10.2011
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PCTA
MIFID Il — zmiany w stosunku do MiFID

1. Handel algorytmiczny — wprowadzono regulacje dotyczgce algorytmicznych systemow
transakcyjnych w zakresie bezpieczenstwa, limitow, weryfikacji uzytkownikow,
monitorowania,

2. Rynki na rzecz wzrostu MSP — dyrektywa umozliwia prowadzenie wielostronnych
platform obrotu na ktérych beda notowane instrumenty finansowe emitowane przez
mate i Srednie przedsiebiorstwa, pod warunkiem spetnienia restrykcyjnych wymogow
informacyjnych,

3. Wiaczenie obrotu uprawnieniami do emisji pod regulacje MiFID (instrumenty
finansowe),

4. Limity pozycji — wymog okresSlania limitow transakcyjnych dla uczestnikdw rynku lub
innych mechanizmow umozliwiajgcych weryfikacje pozycji,

5. Obowigzek raportowania transakcji na pochodnych instrumentach towarowych i
uprawnien do emisji (szczegdtowe wymagania wyda ESMA). Informacje s3
przekazywane do wiadomosci publicznej przez APA (zatwierdzone przez ESMA
podmioty publikujace),

6. Organy nadzoru majg prawo, w przypadku naruszenia regulacji EMIR, MiFID, MiFIR,
zabroni¢ zawierania danego rodzaju transakcji instytucji lub osobie fizycznej, zawiesic
obrot instrumentami finansowymi, wycofac instrument z obrotu, zaja¢ lub zablokowac
aktywa,

7. Gminy i organy samorzadu terytorialnego — moga otrzymac status klienta branzowego,
jednak kazde panstwo cztonkowskie moze okresli¢ kryteria inne niz okreslone w MIFID.
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PCTA
MiFIR

MiFIR — rozporzadzanie Parlamentu Europejskiego i Rady UE w sprawie instrumentow
finansowych oraz zmieniajgce rozporzadzenie EMIR (projekt)

Reguluje wymogi dotyczace:

- podawania danych o obrocie do wiadomosci publicznej,

- zgtaszania transakcji organom nadzoru,

- obrotu instrumentami pochodnymi w zorganizowanych systemach obrotu,
- dostepu do rozliczen i obrotu wskaznikami,

- uprawnien ESMA i organdw nadzoru w zakresie interwencji produktowej i
zarzgdzania pozycjami i limitami pozycji, Swiadczenia ustug inwestycyjnych przez firmy
z panstw spoza UE bez oddziatu w UE.
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MiFIR

Obowigzek zawierania transakcji na rynku regulowanym, za posrednictwem MTF lub
OTF - ESMA wskaze klasy instrumentéw, ktére poza obowigzkiem rozliczania za
posrednictwem CCP sg objete tym wymogiem.

Warunek — takie instrumenty muszg by¢ ptynne i dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, MTF lub OTF.

Co do zasady, rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i operatorzy rynku
prowadzacy MTF (wielostronne platformy obrotu) lub OTF (zorganizowane platformy
obrotu) majg obowigzek podawac do publicznej wiadomosci w czasie rzeczywistym:

1. biezace oferty transakcyjne,
2. informacje o zrealizowanych transakcjach,

na papierach wartosciowych, funduszach inwestycyjnych ETF, certyfikatach,
strukturyzowanych  produktach  finansowych, instrumentach  pochodnych,
uprawnieniach do emisiji.
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MiFIR — interpolacje do KE ze strony EACT

Transparencja przedtransakcyjna

Art.7 p.1

Rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzgcy MTF lub OTF
w oparciu o prowadzony system obrotu podajg do publicznej wiadomosci ceny i
poziom zainteresowania zawarciem transakcji po tych cenach dla zlecen lub kwotowan
ogtaszanych za posrednictwem ich systeméw dla obligacji i strukturyzowanych
produktéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub takich,
dla ktérych opublikowano prospekt emisyjny, dla uprawnien do emisji oraz
instrumentdw pochodnych dopuszczonych do obrotu ldb—bedgeych—przedmiotem
ebrotuna-MIFtub-nra-OTF zgodnie z art. 24. Wymog niniejszy stosuje sie rowniez do
wykonywalnych deklaracji zainteresowania. Rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne
i operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF upubliczniajg te informacje w sposéb
ciggty w normalnych godzinach handlu.

Propozycia ta pozwala na wykluczenie zasady transparentnosci dla transakcji o
nominatach ponizej progu okreslonego w regulacji EMIR, zasady, ktora w praktyce
moglaby by istotnie zwiekszyé spread ze wzgledu na koniecznos¢ zapewnienia
plynnosci dla typdw transakcji, ktére mogg by¢ nieptynne. -




PCIA

MiFIR — interpolacje do KE ze strony EACT

Transparencja potransakcyjna

Art.9 p.1

Rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzgcy MTF lub OTF
podajg do publicznej wiadomosci cene, wolumen i czas transakcji zrealizowanych w
odniesieniu do obligacji i strukturyzowanych produktow finansowych dopuszczonych
do obrotu na rynku regulowanym lub takich, dla ktérych opublikowano prospekt
emisyjny, dla uprawnien do emisji oraz instrumentow pochodnych dopuszczonych do
obrotu ltb-bedgeyehprzedmiotemobrotonaMIFubra-OFF 2codnic 2 art. 24, Rynki
regulowane oraz firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF
podajg do publicznej wiadomosci szczegdty wszystkich takich transakcji w czasie
mozliwie najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego.

Propozycia ta pozwala na wykluczenie zasady transparentnosci dla transakcji o
nominatach ponizej progu okreslonego w regulacji EMIR, zasady, ktora w praktyce
mogtaby prowadzi¢ do btednej informacji rynkowej dot. poziomu cen, ze wzgledu na
brak informacji o marzy kredytowej, ktora jest komponentem kazdej ceny derywatu.
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Zasady przejrzystosci
Art.1p.1

Podmioty systematycznie internalizujgce transakcje udostepniajg gwarantowane
kwotowania cen obligacji i strukturyzowanych produktow finansowych dopuszczonych
do obrotu na rynku regulowanym lub takich, dla ktérych opublikowano prospekt
emisyjny, cen uprawnien do emisji oraz instrumentdéw pochodnych kwalifikajgeyeh-sie

do—rozliezeA—ub—dopuszczonych do obrotu nra—ryrku—regulowanym—tub—bedgeyeh
przedmiotem—obrotu—ha—MIFtub—+ra—OFF zgodnie z art. 24, gdy spetnione zostaty

nastepujgce warunki

Propozycia ta pozwala na wykluczenie zasady przejrzystosci dla transakcji o
nominatach ponizej progu okreslonego w regulacji EMIR, zasady, ktéra zmuszataby
instytucje kwotujgce na rynku OTC do akceptowania identycznej marzy kredytowej
dla réznych podmiotdéw, To bezposrednio przektadatoby sie na wzrost tej marzy.
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EACT presence in Brussels

1. EACT written e-briefings [monthly- or less frequently if requested by NTA] on:

a.

b
C.
d

@

EU Regulatory agenda and “hot topic” pipeline

. Simple summaries of key regulatory issues and high level impact assessment

Highlight of key actions, proposed and taken by EACT on behalf of NTAs

. Access, if requested, to the [EACT policy and technical group’s] “latest technical” bulletin

board with a more detailed view of the latest technical thinking
A summary of actions taken, or proposed, by NTAs with their own regulatory authorities

Presentations given by EACT officers and NTA members, by topic, in support of EACT
agenda

Stock of useful presentation material for use by NTAs with their members

Focal point for NTAs to feed in ad-hoc technical support to EACT [policy & technical
group]

4. Point of contact in Brussels to aid NTA/member public affairs briefings/
visits/meetings

5. Organisation of European network of subject matter experts from NTAs
membership, to develop sharing and support EACT discussion with regulators

2012-09-22
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PCTA

Dziekujemy za uwage!

Magdalena Kaczorowska Adam Marczak

magdalena.kaczorowska@pgnig.pl
Tel. 693 308 215 Tel. 601 131 494
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