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(Akty o charakterze nieustawodawczym)

ROZPORZADZENIA

ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) NR 918/2012
z dnia 5 lipca 2012 r.

uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2362012 r. w sprawie

krotkiej sprzedazy i wybranych

aspektéw  dotyczacych

swapoéw ryzyka kredytowego

w odniesieniu do definicji, obliczania pozycji krétkich netto, pokrytych swapéw ryzyka

kredytowego z tytulu dlugu panstwowego, progéw powodujacych obowigzek zgloszenia,

progéw plynnosci w odniesieniu do zawieszenia ograniczen, zmacznych spadkéw wartosci
instrumentéw finansowych i wystapienia niekorzystnych zdarzen

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac

rozporzadzenie (UE) nr236/2012 z dnia

14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych
aspektow dotyczacych swap6w ryzyka kredytowego (1), w szcze-
g6lnosci jego art. 2 ust. 2, art. 3 ust. 7, art. 4 ust. 2, art. 7 ust.
3, art. 13 ust. 4, art. 23 ust. 7 i art. 30,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

1

Rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 naklada pewne $rodki
w odniesieniu do krotkiej sprzedazy i swapéw ryzyka
kredytowego. Art. 42 rozporzadzenia (UE) nr 2362012
uprawnia Komisje do przyjecia aktow delegowanych
w celu uzupelnienia przepiséw wspomnianego rozporzg-
dzenia zgodnie z art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej. Niniejszy akt delegowany uzupelnia
i zmienia niektére elementy inne niz istotne.

Przepisy niniejszego rozporzadzenia sa ze soba Scisle
powigzane, poniewaz progi powodujgce obowiazek zglo-
szenia i publikacji oraz okreSlanie niepokrytych swapow
ryzyka kredytowego zaleza od definicji i metod obli-
czania pozycji krotkich, natomiast przepisy w sprawie
znacznych spadkéw wartosci instrumentéw finansowych
i plynnosci rynkéw dlugu panstwowego oraz przepisy
dotyczace okreslania niekorzystnych zdarzen sa ze soba
nierozerwalnie powigzane. W celu zapewnienia spdjnosci
miedzy tymi przepisami dotyczacymi krotkiej sprzedazy,
ktére powinny wejs¢ w zycie jednoczesnie, wszystkie
przepisy wymagane rozporzadzeniem (UE) nr 236/2012
powinny zostaé przyjete w jednym rozporzadzeniu.

() Dz.U. L 86 z 24.3.2012, s. 1.

(3)

Rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 zawiera nicktdre defi-
nicje. Do celéw jasno$ci i pewnosci prawnej nalezy
przyjaé przepisy uzupelniajagce w odniesieniu do definicji
w art. 2 ust. 1, w szczegdlnosci precyzujace, kiedy osoba
fizyczna lub prawna jest uznawana za wiasciciela instru-
mentu finansowego na potrzeby definicji krotkiej sprze-
dazy, oraz precyzujace, kiedy osoba fizyczna lub prawna
,posiada” akcje lub instrument dluzny na potrzeby
rozporzadzenia (UE) nr 236/2012. Przepisy precyzujace
maja  zagwarantowaé, ze  rozporzadzenie  (UE)
nr 236/2012 przyniesie zamierzone skutki w spdjny
sposéb, pomimo zréznicowanych podejs¢ w przepisach
panstw czlonkowskich. W panstwach cztonkowskich
pojecia wilasnosci i posiadania w  odniesieniu do
papieréw wartosciowych nie sa obecnie zharmonizo-
wane, za$§ przepisy rozporzadzenia (UE) nr 2362012
maja dotyczy¢ jedynie krotkiej sprzedazy i pozostawacd
bez uszczerbku dla wszelkich wprowadzanych w przy-
sztodci zmian prawnych, takich jak harmonizacja prawo-
dawstwa.

Rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 naklada na osoby
fizyczne lub prawne posiadajace lub zajmujace pozycje
krotkie netto z tytutu akgji i dtugu panstwowego ograni-
czenia i obowiazki, takie jak wymogi dotyczace zgla-
szania i publikacji. Istnieje wicle sposobéw posiadania
i wyceniania pozycji dlugich i krétkich z tytulu akeji
i dlugu panstwowego. W celu zapewnienia spdjnego
podejscia i skuteczno$ci pomiaréw pozycji krétkich
z tytulu akcji i dlugu panstwowego konieczne jest
zatem dalsze okreslenie metody obliczania pozycji krét-
kich netto. Przedmiotem krétkiej sprzedazy moga by¢
pojedyncze instrumenty lub koszyki dlugu panstwowego,
jest zatem konieczne okreslenie sposobu, w jaki krétkie
sprzedaze dotyczace koszykow sa uwzgledniane w tych
obliczeniach. W celu zapewnienia wiarygodnego podej-
Scia do obliczania pozycji krétkich netto, konieczne jest,
by podejscie stosowane do okre$lania pozycji diugich
bylo bardziej restrykcyjne niz podejcie do okreslania
pozycji krotkich z tytulu akcji. Poniewaz warto$¢
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niektérych instrumentéw finansowych zalezy od zmian
cen instrumentéw bazowych, konieczne jest okreslenie,
w jaki sposob nalezy to uwzgledniaé. Okreslono metode
dostosowana o wspolczynnik delta, poniewaz jest to
powszechnie przyjeta praktyka.

Pozycje kroétkie netto sa obliczane poprzez odniesienie
do dlugich i krétkich pozycji posiadanych przez osoby
fizyczne lub prawne. Pozycje dlugie i krétkie moga
jednak znajdowal si¢ w posiadaniu réznych podmiotéw
wchodzgcych w sklad grupy lub w réznych funduszach
zarzadzanych przez zarzadzajacego funduszem. Znaczne
pozycje krétkie netto moga zosta¢ ukryte przez podzie-
lenie ich miedzy podmioty wchodzace w sklad grupy lub
miedzy rézne fundusze. Aby ograniczy¢ omijanie prze-
piséw oraz zagwarantowal, ze zglaszanie i publikacja
pozycji krotkich zapewnia dokladny i reprezentatywny
obraz sytuacji, nalezy wprowadzi¢ bardziej szczegélowe
przepisy okreslajace metode obliczania pozycji krotkich
netto dla podmiotéw wchodzacych w sklad grupy oraz
dla zarzadzajacych funduszem. W celu zapewnienia
skutecznosci tych przepisow konieczne jest zdefinio-
wanie znaczenia strategii inwestycyjnej, tak by wyjasnic,
ktére pozycje krétkie podmiotéw wchodzacych w sklad
grupy oraz ktére pozycje krotkie funduszy powinny by¢
faczone. Nalezy réwniez zdefiniowaé pojecie dzialalnosci
zarzadzania celem wyjasnienia, ktére pozycje krotkie
funduszy powinny by¢ laczone. W celu zapewnienia
dokonania zgloszenia konieczne jest okreslenie, ktére
podmioty wchodzace w sklad grupy lub réznych
funduszy sa zobowiazane do przeprowadzenia obliczen
i dokonania zgloszenia.

Rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 naklada ograniczenia
dotyczgce zawierania niepokrytych transakcji na swapach
ryzyka kredytowego z tytulu dlugu panistwowego, ale
dopuszcza swapy ryzyka kredytowego z tytulu dlugu
panstwowego dla celéw uzasadnionego zabezpieczenia.
Mozliwe jest zabezpieczenie szeregu réznych aktywow
i zobowigzaf przy uzyciu swapéw ryzyka kredytowego
z tytulu dlugu panstwowego, jednakze rozréznienie
miedzy uzasadnionym zabezpieczeniem a spekulacja
w wielu przypadkach moze by¢ trudne. Konieczne jest
zatem szczegdlowe i dodatkowe okreslenie przypadkow,
w ktérych swap ryzyka kredytowego z tytulu dlugu
panstwowego moze zosta uznany za pokryty. W przy-
padku gdy w spdjny sposéb nalezy okresli¢ ilosciowy
pomiar korelacji, nalezy stosowaé proste, powszechnie
przyjete i rozumiane $rodki, takie jak wspétczynnik kore-
lacji liniowej, obliczony jako stosunek kowariancji dwéch
zmiennych do wyniku ich standardowych odchylen.
Dopasowanie aktyw6w i zobowigzan w celu stworzenia
doskonalego zabezpieczenia jest w praktyce trudne ze
wzgledu na zréznicowane charakterystyki poszczegdl-
nych aktywéw i zobowigzan, jak réwniez zmiennosé
ich wartosci. W rozporzadzeniu (UE) nr 236/2012 wpro-
wadzono wymdg proporcjonalnego podejscia do przyj-
mowanych $rodkéw i przy definiowaniu niepokrytych
swapow ryzyka kredytowego, jest zatem konieczne, aby
okresli¢, w jaki sposob nalezy wprowadzaé w zycie to
proporcjonalne podejscie w odniesieniu do aktywow
i zobowigzan zabezpieczonych pokrytym swapem ryzyka
kredytowego. Poniewaz rozporzadzenie (UE)
nr 236/2012 nie okre$la konkretnego stopnia korelacji
koniecznego w odniesieniu do pokrytej pozycji z tytulu

swapu ryzyka kredytowego z tytutu dlugu paistwowego,
konieczne jest doprecyzowanie, ze korelacja ta powinna
by¢ znaczgca.

Rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 wymaga, aby osoba
fizyczna lub prawna, ktéra posiada pozycje krotka
netto z tytulu dlugu panstwowego w wysokosci przekra-
czajgcej pewien prog, zglaszala te pozycje wlasciwemu
organowi. Konieczne jest zatem wiasciwe okrelenie
tego progu. Minimalne wartodci, ktére nie mialyby
znaczgcego wplywu na odnosny rynek dlugu pafistwo-
wego, nie powinny by¢ objete wymogiem zglaszania,
a przy wyznaczaniu wysokosci progu nalezy uwzglednié
miedzy innymi plynno$¢ kazdego rynku obligacji
panstwowych i wysoko$¢ niewykupionego dlugu
panstwowego, jak réwniez cele tego Srodka.

Dane wymagane do obliczenia progéw powodujacych
obowiazek zgloszenia pozycji krétkich netto dotyczacych
wyemitowanego dlugu panstwowego nie beda dostepne
w dniu wejScia w Zycie niniejszego rozporzadzenia.
W zwiazku z tym, celem okreslenia podstawowego
progu powodujacego obowigzek zgloszenia w dniu
publikacji nalezy stosowaé dwa kryteria, tj. po pierwsze,
faczng warto$¢ niewykupionego wyemitowanego dlugu
panstwowego emitenta dlugu panstwowego, a po drugie,
istnienie plynnego rynku terminowego dla tego dlugu
panstwowego. Kiedy odpowiednie dane dotyczace
wszystkich kryteriow beda dostgpne, nalezy przyjaé
skorygowane wysokosci progéw.

W przypadku gdy plynno$¢ na rynku dlugu panstwo-
wego spadnie ponizej pewnego progu, na potrzeby
stymulowania plynnosci na tym rynku mozliwe jest
tymczasowe zawieszenie ograniczenn nakladanych na
inwestoréw dokonujacych niepokrytej krotkiej sprzedazy
dlugu panstwowego. W przypadku znacznego spadku
warto§ci instrumentu finansowego w systemie obrotu
wlasciwe organy moga zakaza¢ lub ograniczy¢ krotkg
sprzedaz danego instrumentu finansowego lub w inny
sposéb ograniczy¢ transakcje na danym instrumencie.
Istnieje wiele réznych instrumentéw i konieczne jest
okreslenie progéw dla poszczegdlnych kategorii instru-
mentéw finansowych, biorac pod uwage réznice miedzy
instrumentami i rézne zmiennosci ich odpowiednich
rynkow.

W niniejszym rozporzadzeniu nie okreslono progu dla
znacznego spadku wartoSci ceny jednostki notowanego
UCITS, poniewaz mimo ze cena ta moze podlegal
znacznym wahaniom w systemie obrotu, podlega ona
przepisowi dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koor-
dynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i admi-
nistracyjnych odnoszacych si¢ do przedsi¢biorstw zbio-
rowego inwestowania w zbywalne papiery wartoSciowe
(UCITS) (1), ktéry utrzymuje ceny na poziomie zbli-
zonym do wartosci aktywéw netto UCITS. Nie okresla
si¢ réwniez zadnych innych progéw dla znacznego
spadku wartosci instrumentéw pochodnych innych niz
te okre$lone w niniejszym rozporzadzeniu.

() Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32.
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(11) W niniejszym rozporzadzeniu doprecyzowano upraw-
nienia interwencyjne w odniesieniu do niekorzystnych
zdarzen lub okolicznosci zar6wno whasciwych organéw,
jak i Europejskiego Organu Nadzoru Gield i Papierow
Warto$ciowych (EUNGIPW), ustanowionego i wykonuja-
cego swoje uprawnienia zgodnie z rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 ().
W celu zapewnienia spdjnego podejScia, przy jedno-
czesnym umozliwieniu podejmowania odpowiednich
dziatan, ktére nalezy podjaé w przypadku wystapienia
nieprzewidzianych niekorzystnych zdarzen lub okolicz-
nosci, konieczny jest wykaz tych zdarzen.

(12) Do celéw pewnosci prawa konieczne jest, aby niniejsze
rozporzadzenie weszto w zycie tego samego dnia, co
rozporzadzenie  delegowane  Komisji ~ (UE) nr
919/2012 (%),

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

ROZDZIAL 1
PRZEPISY OGOLNE
Artykut 1
Przedmiot

W niniejszym rozporzadzeniu ustanowiono szczegélowe prze-
pisy uzupelniajace nastgpujace artykuly rozporzadzenia (UE)
nr 236/2012 w odniesieniu do:

— art. 2 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr236/2012 w celu
doprecyzowania definicji wlasnosci i krotkiej sprzedazy,

— art. 3 ust. 7 rozporzadzenia (UE) nr236/2012 w celu
doprecyzowania przypadkéw i metody obliczania pozycji
krotkiej netto i definicji posiadania,

— art. 4 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 w celu
doprecyzowania niepokrytych pozycje z tytulu swapéw
ryzyka kredytowego z tytulu dlugu panstwowego oraz
metody obliczania w odniesieniu do grup i dzialalnosci
zarzgdzania funduszem,

— art. 7 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 w celu
doprecyzowania progu powodujacego obowiazek zgloszenia
w odniesieniu do znaczacych pozycji krétkich z tytuly
dlugu panstwowego,

— art. 13 ust. 4 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 w celu
doprecyzowania progu plynnosci powodujgcego zawieszenie
ograniczen dotyczacych krotkiej sprzedazy dlugu panstwo-
wego,

— art. 23 ust. 7 rozporzadzenia (UE) nr236/2012 w celu
doprecyzowania pojecia znacznych spadkéw  wartosci
instrumentéw finansowych innych niz akcje plynne,

() Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84.
(%) Zob. s. 16 niniejszego Dziennika Urzgdowego.

— art. 30 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 w celu doprecy-
zowania kryteriow i czynnikéw, ktére nalezy wzigé pod
uwage przy podejmowaniu decyzji o przypadkach, w ktérych
wystepuja niekorzystne zdarzenia lub okolicznosci, o ktérych
mowa w art. 18-21 i w art. 27, oraz zagrozenia, o ktorych
mowa w art. 28 wust. 2 lit. a) rozporzadzenia (UE)
nr 236/2012.

Artykut 2
Definicje

Do celéw niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace
definicje:

a) ,grupa” oznacza podmioty prawne, ktére s przedsigbior-
stwami kontrolowanymi w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. f)
dyrektywy ~ 2004/109/WE  Parlamentu  Europejskiego
i Rady (}), oraz pojedyncza osobe¢ fizyczna lub prawna
kontrolujgca takie przedsigbiorstwo;

b) ,emitent ponadnarodowy” oznacza emitenta w rozumieniu
art. 2 ust. 1 lit. d) ppkt (i), (iv), (v) oraz (vi) rozporzadzenia
(UE) nr 236/2012.

ROZDZIAL 11

DODATKOWE DOPRECYZOWANIE DEFINICJI ZGODNIE
Z ART. 2 UST. 2 T ART. 3 UST. 7 LIT. a)

Artykut 3

Doprecyzowanie terminu ,,wlasno$¢” oraz zdefiniowanie
krotkiej sprzedazy

1. Na potrzeby definicji krotkiej sprzedazy decyzje o tym,
czy osoba fizyczna lub prawna jest uznawana za wiasciciela
instrumentu finansowego, gdy istnieje wilasno$¢ prawna lub
faktyczna tego instrumentu finansowego, podejmuje sig,
w stosownym przypadku, zgodnie z przepisami obowiazuja-
cymi w odniesieniu do danej krotkiej sprzedazy danej akeji
lub danego instrumentu dluznego. W przypadku gdy osoby
fizyczne lub prawne sa wiascicielami faktycznymi akcji lub
instrumentu dluznego, dana akcja lub dany instrument dluzny
uznawane s3 za wlasno§¢ ostatecznego wiasciciela faktycznego,
w tym jezeli akcja lub instrument dluzny znajduja si¢ w posia-
daniu powiernika. Do celéw niniejszego artykutu wiascicielem
faktycznym jest inwestor, ktéry podejmuje ryzyko ekonomiczne
zwigzane z zakupem instrumentu finansowego.

2. Na potrzeby art. 2 ust. 1 lit. b) ppkt (i), (i) oraz (iii)
rozporzadzenia (UE) nr 236/2012, ,krétka sprzedaz” w rozu-
mieniu art. 2 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 236/2012, nie
obejmuje:

a) sprzedazy instrumentéw finansowych, ktore zostaly przenie-
sione na mocy umowy pozyczki papieréw warto$ciowych
lub umowy z udzielonym przyrzeczeniem odkupu papieréw
wartoSciowych, pod warunkiem ze papiery warto$ciowe
zostang zwrocone lub przenoszacy zazada zwrotu papieréw
wartoSciowych, tak aby mozliwe bylo dokonanie
rozrachunku w odpowiednim terminie;

() Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38.
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b) sprzedazy instrumentu finansowego przez osobe fizyczna
lub prawna, ktéra nabyla instrument finansowy przed sprze-
dazg, ale nie przyjela dostawy tego instrumentu finansowego
w momencie sprzedazy, pod warunkiem ze instrument
finansowy bedzie dostarczony w odpowiednim czasie, tak
aby mozliwe bylo dokonanie rozrachunku w odpowiednim
terminie;

c) sprzedazy instrumentu finansowego przez osobg fizyczng
lub prawng, ktéra wykonala opcje¢ lub podobne roszczenie
na tym instrumencie finansowym, pod warunkiem zZe instru-
ment finansowy bedzie dostarczony w odpowiednim czasie,
tak aby mozliwe bylo dokonanie rozrachunku w odpo-
wiednim terminie.

Artykut 4
Posiadanie

Na potrzeby art. 3 wust. 2 lit. a) rozporzadzenia (UE)
nr 236/2012 w nastepujacych przypadkach, uznaje sie, ze
osoba fizyczna lub prawna posiada akcje lub instrument dluzny:

a) osoba fizyczna lub prawna jest wlascicielem akeji lub instru-
mentu dluznego zgodnie z art. 3 ust. 1;

b) zgodnie z przepisami obowigzujagcymi w odniesieniu do
danej sprzedazy istnieje wymagalne roszczenie do przenie-
sienia na osobg fizyczng lub prawna prawa wlasnosci do
akgji lub instrumentu dluznego.

ROZDZIAL 111
POZYCJE KROTKIE NETTO ZGODNIE Z ART. 3 UST. 7 LIT. b)
Artykut 5
Pozycje krotkie netto z tytulu akcji — pozycje dlugie

1. Posiadanie akcji w pozycji dlugiej w koszyku akgji jest
réwniez uwzgledniane w odniesieniu do tej akcji w zakresie,
w jakim akcja ta jest reprezentowana we wspomnianym
koszyku.

2. Wszelka ekspozycja poprzez instrument finansowy inny
niz akcja, przynoszacy korzy$¢ finansowa w przypadku wzrostu
ceny danej akgji, jak okreslono w art. 3 ust. 2 lit. b) rozporzg-
dzenia (UE) nr236/2012, oznacza wszelka ekspozycje na
kapital podstawowy za posrednictwem jednego lub kilku instru-
mentéw wymienionych w zalaczniku I czes¢ 1.

Ekspozycja, o ktérej mowa w akapicie pierwszym, zalezy od
warto$ci akcji, w odniesieniu do ktérej musi by¢ obliczona
pozycja krotka netto, i przynosi korzys¢ finansowa w przypadku
wzrostu ceny lub wartoéci danej akgji.

Artykut 6
Pozycje krotkie netto z tytulu akcji — pozycje krotkie

1. Krotka sprzedaz akcji poprzez krotka sprzedaz koszyka
akgji jest réwniez uwzgledniana w odniesieniu do danej akgji
w zakresie, w jakim dana akcja jest reprezentowana we wspom-
nianym koszyku.

2. Na potrzeby art. 3 ust. 1 lit. a) i art. 3 ust. 3 rozporza-
dzenia (UE) nr 2362012, jesli pozycja z tytulu instrumentu
finansowego, w tym instrumentéw finansowych wymienionych
w zalaczniku 1 czg$¢ 1, przynosi korzys$¢ finansowa w przy-
padku spadku ceny lub wartosci danej akcji, pozycja ta
uwzgledniana jest przy obliczaniu pozycji krotkiej.

Artykut 7
Pozycje krotkie netto z tytulu akcji — uwagi ogdlne

Do celow pozycji krétkich netto, o ktérych mowa w art. 51 6,
uwzgledniane sg nastepujace kryteria:

a) nieistotne jest, czy uzgodniono rozrachunek pieni¢zny czy
dostawe fizyczna aktywéw bazowych;

b) pozycje krétkie z tytulu instrumentéw finansowych, stano-
wiacych podstawe do roszczenia w stosunku do niewyemi-
towanych akcji, praw do subskrypcji, obligacji zamiennych
i innych poréwnywalnych instrumentéw, nie s3 uznawane
za pozycje krotkie przy obliczaniu pozycji krétkiej netto.

Artykut 8

Pozycja krotka netto z tytulu dlugu pafistwowego -
pozycje dlugie

1. Na potrzeby niniejszego artykulu oraz zalgcznika II
wycena oznacza rentowno$¢ lub — w przypadku braku rentow-
nosci w odniesieniu do jednego z odnosnych aktywéw lub
zobowigzan, badZz tez jezeli rentowno$¢ jest niewlasciwym
wskaznikiem poréwnawczym miedzy odno$nymi aktywami
lub zobowigzaniami — oznacza ceng. Posiadanie instrumentu
dlugu panstwowego poprzez pozycje dluga w koszyku instru-
mentéw dlugu pafnstwowego réznych emitentéw dlugu
panstwowego w odniesieniu do danego dlugu panstwowego
jest réwniez uwzgledniane w zakresie, w jakim dany dlug
panstwowy jest reprezentowany w danym koszyku.

2. Na potrzeby art. 3 ust. 2 lit. b) rozporzadzenia (UE)
nr 236/2012 wszelka ekspozycja z tytulu instrumentu finanso-
wego innego niz dlug pafistwowy, ktéra przynosi korzy$¢ finan-
sowa w przypadku wzrostu ceny dlugu panstwowego, oznacza
wszelka ekspozycje z tytulu jednego lub kilku instrumentéw
wymienionych w zalaczniku I czg§¢ 2, pod warunkiem ze ich
warto$¢ zalezy od wartosci dlugu panstwowego, w odniesieniu
do ktérego musi by¢ obliczana pozycja krétka netto i ktéry
przynosi korzy$¢ finansowa w przypadku wzrostu ceny lub
wartosci dlugu panstwowego.

3. Wszystkie posiadane netto dlugi pafistwowe emitenta
dlugu panstwowego, blisko skorelowane z wyceng dlugu
panstwowego w jakiejkolwiek pozycji krétkiej, uwzgledniane
sa przy obliczaniu pozycji dlugiej, pod warunkiem Ze s3 one
blisko skorelowane zgodnie z art. 3 ust. 5 rozporzadzenia (UE)
nr 236/2012 oraz z ust. 4 1 5. Instrumenty dlugu panstwowego
emitentéw spoza Unii nie sa uwzgledniane.
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4. W odniesieniu do aktywoéw posiadajacych ceng¢ na
plynnym rynku bliska korelacja wyceny instrumentu dtuznego
innego emitenta dtugu pafistwowego oraz wyceny dtugu danego
emitenta dlugu panstwowego mierzona jest na podstawie infor-
magji historycznych z wykorzystaniem dziennych lacznych
danych wazonych za okres 12 miesiccy poprzedzajacych
pozycje z tytutu dlugu panistwowego. W przypadku aktywéw,
dla ktérych nie ma plynnego rynku lub w przypadku ktérych
okres notowania cen jest krétszy niz 12 miesigcy, stosuje sig
odpowiedni wskaznik zastepczy o podobnym okresie trwania.

5. Na potrzeby art. 3 wust. 5 rozporzadzenia (UE)
nr236/2012 instrument dluzny oraz wyemitowany dlug
panstwowy uznawane sg za blisko skorelowane, w przypadku
gdy wspotezynnik korelacji liniowej wynosi co najmniej 80 %
miedzy wyceng instrumentu dluznego innego emitenta dlugu
panstwowego i wyceng danego dlugu  pafistwowego
w odnosnym okresie.

6. Jezeli nastgpnie pozycja przestaje by¢ blisko skorelowana
w odniesieniu do okresu 12 miesiecy, wowczas dlug panstwowy
weze$niej blisko skorelowanego emitenta dlugu panstwowego
nie jest juz uwzgledniany przy obliczaniu pozycji diugiej. Jezeli
jednak nastapit tymczasowy spadek poziomu korelacji dlugu
panstwowego przez okres nie wigcej niz 3 miesigce ponizej
poziomu okreslonego w ust. 4, nie uznaje si¢, ze pozycje prze-
staly by¢ blisko skorelowane, pod warunkiem ze wspdtczynnik
korelacji wynosi co najmniej 60 % w ciagu tego trzymiesiecz-
nego okresu.

7. Przy obliczaniu pozycji krétkich netto nieistotne jest, czy
uzgodniono rozrachunek pienigzny czy dostawe fizyczna
aktywow bazowych.

Artykut 9

Pozycje krotkie netto z tytulu dlugu panstwowego -
pozycje krotkie

1. Krétka sprzedaz dlugu panstwowego poprzez sprzedaz
koszyka dlugu panstwowego jest réwniez uwzgledniana
w odniesieniu do danego dlugu panstwowego w zakresie,
w jakim dany dlug panstwowy jest reprezentowany we wspom-
nianym koszyku.

2. Na potrzeby art. 3 ust. 1 lit. a) i art. 3 ust. 3 rozporza-
dzenia (UE) nr 236/2012 w przypadku gdy pozycja z tytulu
instrumentu finansowego, w tym instrumentéw finansowych
wymienionych w art. 8 ust. 2, przynosi korzy$¢ finansowa
w przypadku spadku ceny lub wartosci danego dlugu panstwo-
wego, pozycja ta uwzgledniana jest przy obliczaniu pozycji
krotkiej.

3. Wszelkie swapy ryzyka kredytowego z tytulu dlugu
panstwowego odnoszace si¢ do emitenta dlugu pafistwowego
uwzgledniane sg przy obliczaniu pozycji krétkich netto z tytutu
danego dlugu pafistwowego. Sprzedaz swapow ryzyka kredyto-
wego z tytutu dlugu pafstwowego uznaje si¢ za pozycje dlugie,
natomiast nabywanie swapow ryzyka kredytowego z tytulu
dlugu panstwowego uznaje si¢ za pozycje krétkie.

4. Jezeli swap ryzyka kredytowego z tytutu dlugu panstwo-
wego zabezpiecza przed ryzykiem innym niz odno$ny diug
panstwowy, wartosci zabezpieczanego ryzyka nie mozna trak-
towal jako pozycji dlugiej do celéw obliczania, czy osoba
fizyczna lub prawna ma pozycje krétka netto w wyemitowanym
dlugu panstwowym emitenta dlugu panstwowego.

5. Przy obliczaniu pozycji krotkich netto nieistotne jest, czy
uzgodniono rozrachunek pienigzny czy dostawe fizyczng
aktywow bazowych.

Artykut 10

Metoda obliczania pozycji krétkich netto w odniesieniu do
akcji

1. Do celéw obliczania pozycji krétkiej netto z tytutu akeji
zgodnie z art. 3 ust. 4 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 r.
stosuje si¢c model dostosowany o wspélczynnik delta dla akeji
okreslony w zalaczniku II.

2. Osoby fizyczne lub prawne, przeprowadzajac wszelkie
obliczenia pozycji dlugiej i krotkiej w odniesieniu do tych
samych akgji, stosuja te same metody.

3. Obliczajac pozycje krotkie netto, uwzglednia si¢ transakcje
na wszystkich instrumentach finansowych, zaréwno w ramach
systemow obrotu, jak i poza nimi, ktére to transakcje przynosza
korzys¢ finansowa w przypadku zmiany ceny lub wartosci akgji.

Artykut 11

Obliczanie pozycji krétkich netto z tytulu dlugu
panstwowego

1. Na potrzeby art. 3 wust. 5 rozporzadzenia (UE)
nr 236/2012 r. pozycje krétkie netto z tytulu dlugu panstwo-
wego oblicza si¢, uwzgledniajac transakcje na wszystkich instru-
mentach finansowych, ktére przynosza korzy$¢ finansows
w przypadku zmiany cen lub rentownosci dlugu panstwowego.
W tym celu stosuje si¢ model dostosowany o wspélczynnik
delta dla dlugu panstwowego okreslony w zalgczniku IL

2. Zgodnie z art. 3 ust. 6 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012
pozycje oblicza si¢ dla kazdego emitenta dtugu pafistwowego,
w odniesieniu do ktérego osoba fizyczna lub prawna posiada
pozycje krotka.

ROZDZIAL IV

POZYCJE KROTKIE NETTO Z TYTULU FUNDUSZY LUB GRUP
ZGODNIE Z ART. 3 UST. 7 LIT. c)

Artykut 12

Metoda obliczania pozycji w odniesieniu do dzialalnosci
zarzadzania zwigzanej 2z kilkoma funduszami lub
zarzadzanymi portfelami

1.  Obliczenia pozycji krétkiej netto w odniesieniu do danego
emitenta dokonuje si¢ zgodnie z art. 3 ust. 7 lit. a) i b)
rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 dla kazdego z poszczeg6lnych
funduszy, niezaleznie od jego formy prawnej, i dla kazdego
zarzadzanego portfela.

2. Do celow art. 12 i 13 stosuje si¢ nastgpujace definicje:

a) ,strategia inwestycyjna” oznacza strategie, realizowang przez
podmiot zarzadzajacy w odniesieniu do konkretnego
emitenta, ktéra ma na celu uzyskanie pozycji krétkiej
netto lub pozycji dlugiej netto poprzez dokonywanie trans-
akcji na réznych instrumentach finansowych wyemitowa-
nych przez danego emitenta lub zwigzanych z danym
emitentem;
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b) ,dzialalno$¢ zarzadzania” oznacza zarzgdzanie funduszami,
niezaleznie od ich formy prawnej, i zarzadzanie portfelem
zgodnie z upowaznieniem inwestora na zasadzie uznaniowej
i indywidualnej, w przypadku gdy portfele te obejmuja jeden
lub wigkszg liczbe instrumentéw finansowych;

¢) ,podmiot zarzadzajacy” oznacza osobe prawna lub podmiot
prawny, w tym oddzial, dzial lub departament, ktéry
zarzadza na zasadzie uznaniowej funduszami lub portfelami
zgodnie z upowaznieniem.

3. Podmiot zarzadzajacy laczy pozycje krotkie netto
funduszy i portfeli, ktérymi zarzadza i w odniesieniu do
ktorych realizowana jest ta sama strategia inwestycyjna w odnie-
sieniu do danego emitenta.

4. Przy zastosowaniu metody opisanej powyzej, podmiot
zarzadzajacy:

a) uwzglednienia pozycje funduszy i portfeli, zarzadzanie
ktoérymi zostalo mu powierzone przez strong trzecia;

b) wyklucza pozycje funduszy i portfeli, zarzadzanie ktérymi
powierzyl on stronie trzeciej.

Podmiot zarzadzajacy zglasza i — jezeli jest to wymagane —
ujawnia pozycje krétka netto wynikajaca z ust. 3 i 4, kiedy
osiggnie lub przekroczy odpowiedni prég powodujacy
obowiazek zgloszenia lub ujawnienia zgodnie z art. 5-11
rozporzadzenie (UE) nr 236/2012.

5. W przypadku gdy jeden podmiot prawny prowadzi dzia-
talnos§¢ zarzgdzania wraz z inng dzialalnoscia niepolegajaca na
zarzadzaniu, stosuje metode opisang w ust. 1-3 wylacznie
w odniesieniu do swojej dzialalno$ci zarzadzania oraz zglasza
i ujawnia wynikajace z zastosowania tej metody pozycje krétkie
netto.

6. W odniesieniu do dzialalnosci niepolegajacej na zarzadza-
niu, ktéra prowadzi do posiadania przez dany podmiot na jego
wlasny rachunek pozycji krétkich, dany podmiot prawny doko-
nuje obliczenia pozycji krétkiej netto w odniesieniu do danego
emitenta zgodnie z art. 3 ust. 7 lit. a) i b) rozporzgdzenia (UE)
nr 236/2012 oraz zglasza i ujawnia wynikajace z zastosowania
tej metody pozycje krotkie netto.

Artykut 13

Metoda obliczania pozycji w przypadku podmiotéw

prawnych wchodzacych w sklad grupy, ktére maja

dlugie lub krétkie pozycje w odniesieniu do danego
emitenta

1. Obliczenia pozycji krétkiej netto dokonuje si¢ zgodnie
z art. 3 ust. 7 lit. a) i b) rozporzadzenia (UE) nr 236/2012
w odniesieniu do kazdego podmiotu prawnego wchodzacego
w sklad grupy. Odpowiedni podmiot prawny lub w jego
imieniu grupa, do ktérej nalezy, zglasza i ujawnia pozycje
krétka netto w odniesieniu do konkretnego emitenta, kiedy
osiggnie lub przekroczy ona odpowiedni prog powodujacy

obowiazek zgloszenia lub ujawnienia. Jezeli jeden lub wigcej
podmiotéw prawnych wchodzacych w sklad grupy jest
podmiotem zarzadzajacym, stosuja one metod¢ opisang w art.
12 ust. 1-4 w odniesieniu do dzialalnosci zarzgdzania fundu-
szem i portfelem.

2. Pozycje krotkie i dlugie netto wszystkich podmiotow
prawnych wchodzacych w sklad grupy laczy si¢ i kompensuje,
z wyjatkiem pozycji podmiotéw  zarzadzajacych, ktore
prowadzg dzialalno$¢ zarzgdzania. Grupa zglasza i — w stosow-
nych przypadkach — ujawnia pozycje krotka netto w odniesieniu
do danego emitenta, kiedy osiagnie lub przekroczy odpowiedni
prég powodujacy obowigzek zgloszenia lub ujawnienia.

3. W przypadku gdy pozycja krétka netto osiaga lub prze-
kracza prég powodujacy obowiazek zgloszenia zgodnie z art. 5
lub ujawnienia zgodnie z art. 6 rozporzadzenia (UE)
nr 236/2012 r., podmiot prawny wchodzacy w sklad grupy
zglasza i ujawnia zgodnie z art. 5-11 rozporzadzenia (UE)
nr 236/2012 r. pozycje krotka netto w odniesieniu do danego
emitenta, obliczong zgodnie z ust. 1, pod warunkiem ze Zadna
pozycja krétka netto na poziomie grupy obliczona zgodnie
z ust. 2 nie osigga ani nie przekracza progu powodujacego
obowigzek zgloszenia lub ujawnienia. Podmiot prawny wyzna-
czony w tym celu zglasza i — w stosownym przypadku -
ujawnia pozycje krotkg netto na poziomie grupy w odniesieniu
do danego emitenta, obliczong zgodnie z ust. 2, w przypadku
ady:

(i) zaden podmiot prawny wchodzacy w sklad grupy nie
osiagnal ani nie przekroczyl zadnego progu powodujacego
obowiazek zgloszenia lub ujawnienia;

(i) prég powodujacy obowigzek zgloszenia lub ujawnienia
zostal osiggniety lub przekroczony jednocze$nie przez
sama grupe i jakikolwiek z podmiotéw prawnych wchodzg-
cych w sklad tej grupy.

ROZDZIAL V

POKRYTE SWAPY RYZYKA KREDYTOWEGO ZGODNIE
Z ART. 4 UST. 2

Artykut 14

Przypadki niebedgce niepokrytymi pozycjami z tytulu
swapu ryzyka kredytowego z tytulu dlugu pafistwowego

1. W nastepujacych przypadkach pozycja z tytulu swapu
ryzyka kredytowego z tytutu dlugu panstwowego nie jest uzna-
wana za pozycje niepokryta zgodnie z art. 4 ust. 1 rozporza-
dzenia (UE) nr 236/2012:

a) w odniesieniu do zabezpieczen na potrzeby art. 4 ust. 1 lit.
b) rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 swapu ryzyka kredyto-
wego z tytulu dlugu panstwowego nie uznaje si¢ za pozycje
niepokryta zgodnie z art. 4 ust. 1 rozporzadzenia (UE)
nr 236/2012 i stuzy on jako zabezpieczenie przed ryzykiem
spadku wartosci aktywéw lub zobowigzan skorelowanych
z ryzykiem obnizenia warto$ci dlugu panstwowego, do
ktérego odnosi si¢ swap ryzyka kredytowego i w przypadku
gdy te aktywa lub zobowigzania odnosza si¢ do podmiotéw
sektora publicznego lub prywatnego w tym samym panstwie
cztonkowskim;
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b) pozycji z tytulu swapu ryzyka kredytowego z tytutu dlugu
panstwowego, w ktérej aktywa lub zobowigzania odnosza
si¢ do podmiotéw sektora publicznego lub prywatnego
w tym samym panstwie czlonkowskim co emitent dlugu
panstwowego, do ktérego odnosi si¢ swap ryzyka kredyto-
wego, nie uznaje si¢ za niepokryta zgodnie z art. 4 ust. 1
rozporzadzenia (UE) nr 236/2012, w przypadku gdy pozycja
ta:

(i) odnosi si¢ do pafistwa czlonkowskiego, w tym minister-
stwa, agencji lub spétki celowej danego panstwa czlon-
kowskiego lub — w przypadku panstwa czlonkowskiego
bedacego panstwem federalnym — jednego z czlonkéw
wchodzacych w sklad federacji;

(ii) stuzy zabezpieczeniu jakichkolwiek aktywéw lub zobo-
wiazan spelniajacych warunki badania korelacji okreslo-
nego w art. 18;

) pozydji z tytulu swapu ryzyka kredytowego z tytulu dlugu
panstwowego, w przypadku gdy aktywa i zobowigzania
odnosza si¢ do emitenta dlugu panstwowego, a emitent
dlugu panstwowego, do ktérego odnosi si¢ swap ryzyka
kredytowego, jest gwarantem lub akcjonariuszem, nie uznaje
si¢ za niepokrytg zgodnie z art. 4 ust. 1 rozporzadzenia (UE)
nr 236/2012, w przypadku gdy pozycja ta:

(i) odnosi si¢ do paristwa cztonkowskiego;

(ii) stuzy zabezpieczeniu jakichkolwiek aktywéw lub zobo-
wigzan spelniajacych warunki badania korelacji okreslo-
nego w art. 18.

2. Na potrzeby ust. 1 lit. a) istnieje korelacja pomigdzy
warto$cia zabezpieczanych aktywéw lub zobowigzan oraz
warto$cig zwigzanego z nimi dlugu pafstwowego, zgodnie
z w art. 18.

Artykut 15

Przypadki niebedace niepokrytymi pozycjami z tytulu

swapu ryzyka kredytowego z tytulu dlugu pafstwowego,

w  ktérych dluznik posiada miejsce zamieszkania lub

siedzibe w wigcej niz jednym pafistwie cztonkowskim

badz ktérego aktywa lub zobowigzania znajduja sig
w wiecej niz jednym pafistwie czlonkowskim

1. Pozyga z tytulu swapu ryzyka kredytowego z tytulu
dlugu panstwowego nie jest uznawana za pozycje niepokryta
zgodnie z art. 4 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012, jezeli
dtuznik lub kontrahent w odniesieniu do aktywu lub zobowig-
zania posiada miejsce zamieszkania lub siedzibe w wigcej niz
jednym pafistwie czlonkowskim oraz pod warunkiem ze
w kazdym przypadku spelnione sg warunki okreslone w badaniu
korelacji okreslonym w art. 18 niniejszego rozporzadzenia:

a) w przypadku gdy spétka dominujgca posiada siedzibe
w jednym panstwie czlonkowskim, a spéltka zalezna
w innym panstwie czlonkowskim, za$ pozyczka zostala
dokonana na rzecz jednostki zaleznej. Jezeli istnieje wyrazne
lub dorozumiane wsparcie jakosci kredytowej spotki zaleznej
przez spotke dominujgca, dopuszcza sie zakup swapdw
ryzyka kredytowego z tytulu dlugu panstwowego raczej
w panstwie czlonkowskim jednostki dominujgcej, niz
w panstwie czlonkowskim jednostki zaleznej;

b) w przypadku gdy dominujaca spétka holdingowa jest whasci-
cielem lub kontroluje spétke zalezna prowadzacy dzialalnosé
w innym panstwie czlonkowskim. Jezeli spétka dominujaca
jest emitentem obligacji, ale wlascicielem zabezpieczanych
aktywéw i przychodéw jest jednostka zalezna, dopuszcza
si¢ zakup swapéw ryzyka kredytowego z tytulu dlugu
panstwowego odnoszacych si¢ do panstwa czlonkowskiego
jednostki zaleznej;

¢) w celu zabezpieczenia ekspozycji wobec spétki w jednym
panstwie czlonkowskim, ktora zainwestowala w dlug
panstwowy drugiego pafistwa czlonkowskiego w  takim
zakresie, Ze spélka ta bylaby w znacznym stopniu dotknieta
w przypadku znacznego spadku wartosci dlugu panstwo-
wego drugiego pafistwa czlonkowskiego, pod warunkiem
ze spolka ta posiada siedziby w obydwu panstwach czlon-
kowskich. Jezeli korelacja pomiedzy tym ryzykiem i dlugiem
drugiego panstwa czlonkowskiego jest wigksza od korelacji
pomiedzy tym ryzykiem i dlugiem panstwa czlonkowskiego,
w ktérym znajduje si¢ siedziba spétki, dopuszcza si¢ zakup
swapow ryzyka kredytowego z tytulu dlugu panstwowego
w odniesieniu do drugiego pafistwa cztonkowskiego.

2. Pod warunkiem ze w kazdym przypadku spelnione sa
warunki okreSlone w badaniu korelacji okreslonym w art. 18
niniejszego rozporzadzenia pozycja z tytulu swapu ryzyka
kredytowego z tytulu dlugu pafistwowego nie jest uznawana
za pozycje niepokryta zgodnie z art. 4 ust. 1 rozporzadzenia
(UE) nr 236/2012 w nastgpujacych przypadkach:

a) w przypadku gdy dluznik lub kontrahent w odniesieniu do
zabezpieczonego aktywu lub zobowiazania jest spétka, ktora
prowadzi dzialalno$¢ na terenie calej Unii lub w przypadku
gdy zabezpieczona ekspozycja jest zwigzana z Unig lub
panstwami czlonkowskimi, ktérych waluta jest euro,
dopuszcza si¢ zabezpieczenie ekspozycji odpowiednim inde-
ksem europejskim lub strefy euro poprzez swapy ryzyka
kredytowego z tytutu obligacji panstwowych;

b) w przypadku gdy kontrahentem w odniesieniu do zabezpie-
czonego aktywu lub zobowigzania jest emitent ponadnaro-
dowy, dopuszcza si¢ zabezpieczenia ryzyka kontrahenta
poprzez odpowiednio wybrany koszyk swapoéw ryzyka
kredytowego z tytulu dlugu panstwowego odnoszacego si¢
do gwarantéw lub udzialowcéw tego podmiotu.

Artykut 16

Uzasadnienie niepokrytych pozycji z tytulu swapéw
ryzyka kredytowego z tytulu dlugu panstwowego

Osoba fizyczna lub prawna zajmujaca pozycje z tytulu swapu
ryzyka kredytowego z tytulu dlugu panstwowego, na wniosek
wlaSciwego organu:

a) informuje wlasciwy organ, ktéry z przypadkéw okreslonych
w art. 15 mial miejsce w momencie zajecia pozycji;

b) wykazuje temu wlasciwemu organowi zgodnos¢ z badaniem
korelacji okreSlonym w art. 18 oraz z wymogami propor-
cjonalnosci okreslonymi w art. 19 w odniesieniu do tej
pozydji z tytulu swapu ryzyka kredytowego z tytutu dlugu
panstwowego w kazdym momencie posiadania tego swapu
ryzyka kredytowego z tytulu dlugu panistwowego.
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Artykut 17
Zabezpieczone aktywa i zobowigzania

Jezeli warunki okre$lone w art. 15 i 18 oraz w rozporzadzeniu
(UE) nr236/2012 sa spelnione, to w nastgpujacych przypad-
kach aktywa i zobowigzania moga by¢ zabezpieczone poprzez
pozycje z tytulu swapu ryzyka kredytowego z tytutu dlugu

panstwowego:
a) pozycja dluga z tytutu dlugu panstwowego danego emitenta;

b) wszelkie pozycje lub portfele stosowane w kontekscie zabez-
pieczenia ekspozycji wobec emitenta dlugu panstwowego,
do ktérego odnosi si¢ swap ryzyka kredytowego;

) wszelkie aktywa lub zobowigzania odnoszace si¢ do jedno-
stek sektora publicznego w panstwie czlonkowskim, do
ktorego dlugu pafistwowego odnosi si¢ swap ryzyka kredy-
towego. Obejmuje to ekspozycje wobec administracji central-
nej, regionalnej i lokalnej, jednostek sektora publicznego,
a takze wszelkie ekspozycje gwarantowane przez dowolng
wymieniong jednostke i moze obejmowaé kontrakty finan-
sowe, portfel aktywéw lub zobowigzan finansowych, a takze
transakcje dotyczace stép procentowych lub swapéw walu-
towych, w przypadku ktérych swap ryzyka kredytowego
z tytulu dlugu panstwowego wykorzystywany jest jako
narzedzie zarzadzania ryzykiem kontrahenta celem zabezpie-
czenia ekspozycji wobec umoéw finansowych i umoéw
w obszarze handlu zagranicznego;

d) ekspozycje wobec jednostek sektora prywatnego majacych
siedzibe w panstwie czlonkowskim, do ktorego odnosi si¢
swap ryzyka kredytowego z tytulu dlugu panstwowego.
Wymienione ekspozycje obejmujg miedzy innymi pozyczki,
ryzyko kredytowe kontrahenta (w tym potencjalng
ekspozycje w przypadku, gdy do takiej ekspozycji wymagany
jest kapital regulacyjny), naleznosci i gwarancje. Takie
aktywa i zobowigzania obejmuja miedzy innymi kontrakty
finansowe, portfel aktywéw lub zobowigzan finansowych,
transakcje dotyczace stop procentowych lub swapéw walu-
towych, w odniesieniu do ktérych swap ryzyka kredytowego
z tytulu dlugu panstwowego wykorzystywany jest jako
narzedzie zarzadzania ryzykiem kontrahenta celem zabezpie-
czenia ekspozycji z tytulu uméw finansowych i ekspozycji
z tytulu finansowania handlu;

e) wszelkie posrednie ekspozycje wobec dowolnego z wymie-
nionych powyzej podmiotéw, uzyskane za posrednictwem
ekspozycji wobec indekséw, funduszy lub spélek celowych.

Artykut 18
Badanie korelacji

1. Warunki badania korelacji, o ktéorym mowa w niniejszym
rozdziale, musza zosta¢ spelnione w nastgpujacych przypad-
kach:

a) warunki badania korelacji ilosciowej sa spelnione poprzez
wykazanie wspolczynnika korelacji liniowej wynoszacego
co najmniej 70 % pomiedzy ceng aktywéw lub zobowigzan
i ceng dlugu pafnstwowego obliczong na podstawie infor-
magji historycznych dotyczacych dni handlowych w okresie
co najmniej 12 miesigcy bezposrednio poprzedzajacych date
zajecia pozycji z tytulu swapu ryzyka kredytowego z tytulu
dlugu panstwowego;

b) warunki badania korelacji jakoSciowej sa spelnione poprzez
wykazanie znaczacej korelacji, co oznacza korelacje opartg
na wiasciwych danych i niebedaca dowodem jedynie tymcza-
sowej zaleznosci. Korelacja obliczana jest na podstawie infor-
magji historycznych dotyczacych dni handlowych w okresie
12 miesiecy przed zajeciem pozycji z tytulu swapu ryzyka
kredytowego z tytulu dlugu pafstwowego, wazonych
w stosunku do najbardziej aktualnych danych. Inne ramy
czasowe stosuje si¢, jezeli zostanie wykazane, ze warunki
panujgce w tym okresie byly podobne do tych panujacych
w okresie, w ktérym ma zostal przyjeta pozycja z tytulu
swapu ryzyka kredytowego z tytutu dlugu panstwowego lub
do tych, ktére moga si¢ pojawi¢ w okresie zabezpieczania
ekspozycji. W przypadku aktywéw, na ktore nie ma ceny
plynnego rynku lub w przypadku ktérych nie ma wystar-
czajgcego okresu notowania cen, stosuje si¢ odpowiedni
wskaznik zastepczy.

2. Warunki badania korelacji okreslone w ust. 1 uznaje si¢
za spelnione, jezeli mozna wykazaé, ze:

a) zabezpieczana ekspozycja odnosi si¢ do przedsigbiorstwa,
ktére jest wilasnoscia emitenta dlugu panstwowego lub
w ktorym emitent dlugu panstwowego jest wiascicielem
wigkszosci kapitalu podstawowego z prawem glosu, badz
tez ktérego dlugi s gwarantowane przez emitenta dlugu
panstwowego;

=z

zabezpieczana ekspozycja odnosi si¢ do administracji regio-
nalnej, lokalnej lub gminnej panistwa cztonkowskiego;

¢) zabezpieczana ekspozycja odnosi si¢ do przedsigbiorstw,
ktorych przeplywy pieni¢zne zaleza w znacznej mierze od
uméw z emitentem dlugu panstwowego lub projektu, ktory
jest finansowany lub w znacznej mierze finansowany lub
zawarty przez emitenta dlugu panstwowego, takiego jak na
przyktad projekt infrastrukturalny.

3. Zainteresowana strona na wniosek wlasciwego organu
wykazuje, czy warunki badania korelacji zostaly spelnione
w momencie przyjecia pozycji z tytutu swapu ryzyka kredyto-
wego z tytutu dlugu pafistwowego.

Artykut 19
Proporcjonalnos¢

1. Przy rozstrzyganiu, czy wielko$¢ pozycji z tytulu swapow
ryzyka kredytowego z tytulu dlugu paistwowego jest propor-
cjonalna do wielkosci zabezpieczonych ekspozycji, jezeli nie jest
mozliwe doskonale zabezpieczenie, nie jest wymagane idealne
dopasowanie i dozwolona jest ograniczona nadwyzka zgodnie
z ust. 2. Odpowiednia strona na wniosek wlasciwego organu
uzasadnia, dlaczego idealne dopasowanie nie bylo mozliwe.

2. W przypadku gdy jest to uzasadnione przez charakter
zabezpieczanych aktywéw i zobowigzan oraz ich stosunek do
warto$ci zobowiazan emitenta dlugu panstwowego, ktore sa
objete zakresem swapu ryzyka kredytowego, dana wartosé
ekspozycji moze by¢ zabezpieczona przez wigksza wartosé
swapu ryzyka kredytowego z tytulu dlugu pafistwowego. Jest
to jednakze dopuszczalne jedynie w sytuacji, gdy wykazano, ze
wicksza warto$¢ swapu ryzyka kredytowego z tytulu dlugu
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panstwowego jest konieczna, aby pokry¢ odpowiednig czesé
ryzyka zwigzanego z portfelem referencyjnym, biorgc pod
uwage nastepujgce czynniki:

a) wielko$¢ pozycji nominalnej;

b) stosunek wrazliwosci ekspozycji do zobowigzan emitenta
dlugu panstwowego, objetych zakresem swapu ryzyka kredy-
towego;

) czy przyjeta strategia zabezpieczajaca jest dynamiczna czy
statyczna.

3. Obowigzkiem posiadacza pozydji jest zagwarantowanie, ze
jego pozycja z tytulu swapu ryzyka kredytowego z tytulu dlugu
panstwowego pozostanie w kazdym momencie proporcjonalna
oraz Ze czas jej trwania zostanie dostosowany w najwiekszym
mozliwie zakresie, z uwzglednieniem konwencji i plynnosci
rynku, do czasu trwania zabezpieczanej ekspozycji lub do
okresu, w ktorym dana osoba ma zamiar posiada¢ narazenie.
Jezeli ekspozycje zabezpieczane pozycja z tytulu swapu ryzyka
kredytowego s3 likwidowane lub umarzane, konieczne jest ich
zastgpienie réwnowaznymi ekspozycjami lub ograniczenie lub
zbycie w inny sposéb pozycji z tytulu swapu ryzyka kredyto-
wego.

4. Jezeli w momencie jej zajecia pozycja z tytulu swapu
ryzyka kredytowego z tytulu dlugu panstwowego byla pokryta,
nie uznaje si¢, Ze staje si¢ ona niepokryta, w przypadku gdy
jedynym powodem tej sytuacji sa wahania wartoici rynkowej
zabezpieczonych ekspozycji lub wartoici swapu ryzyka kredy-
towego z tytulu dlugu panstwowego.

5. W kazdym przypadku, jezeli strony zgodzg si¢ uznal
pozycje z tytulu swapu ryzyka kredytowego z tytulu dlugu
panstwowego jako konsekwencje swoich zobowigzaf jako
cztonkéw partnera centralnego, ktéry rozlicza transakcje na
swapach ryzyka kredytowego z tytulu dlugu panstwowego,
oraz jako wynik zastosowania zasad tego partnera centralnego,
taka pozycja uznana jest za niezamierzong i nie jest uznana za
pozycje zajeta przez t¢ dang strong, a zatem nie jest uznana za
niepokryta zgodnie z art. 4 ust. 1 rozporzadzenia (UE)
nr 236/2012.

Artykut 20

Metoda obliczania niepokrytych pozycji z tytulu swapu
ryzyka kredytowego z tytulu dlugu panstwowego

1. Obliczajac pozycje osoby fizycznej lub prawnej z tytutu
swapu ryzyka kredytowego z tytulu dlugu pafistwowego,
uwzglednia si¢ jej pozycje netto.

2. Obliczajac warto$¢ kwalifikujacego si¢ ryzyka zabezpie-
czonego lub ktére ma by¢ zabezpieczone swapem ryzyka
kredytowego z tytutu dtugu pafistwowego, dokonuje si¢ rozroz-
nienia miedzy statycznymi i dynamicznymi strategiami hedgin-
gowymi. W przypadku zabezpieczenia statycznego, np. w formie
bezposredniej ekspozycji wobec organdéw panstwowych lub
sektora publicznego w danym panstwie, pomiar opiera si¢ na
pomiarze ryzyka straty w przypadku niewyplacalnosci
podmiotu, ktérego dotyczy ekspozycja posiadacza pozydii.
Uzyskana w ten sposob warto$¢ jest nastepnie poréwnywana
z wartoscig referencyjna netto pozycji z tytulu swapu ryzyka
kredytowego.

3. Obliczenia wartosci ryzyka skorygowanego o wartosé
rynkowg, dla ktérego wymagana jest dynamiczna strategia
hedgingowa, nalezy przeprowadzi¢ raczej na podstawie skory-
gowanego ryzyka, a nie na podstawie wartoici referencyjnej,
biorgc pod uwage stopie, w ktérym ekspozycja moze ulec
zwigkszeniu lub zmniejszeniu w czasie jej trwania i wzgledne
zmienno$ci zabezpieczanych aktywoéw i zobowigzan oraz
odnosny dlug panstwowy. Dostosowanie o wspotczynnik beta
jest stosowane w przypadku aktywéw lub zobowigzan, dla
ktérych wykorzystywana jako zabezpieczenie pozycja z tytulu
swapu ryzyka kredytowego rdézni si¢ od odnosnego aktywu
swapu ryzyka kredytowego.

4. Posrednie ekspozycje na ryzyko, na przyklad poprzez
indeksy, fundusze, spélki celowe, oraz na pozycje z tytulu
swapow ryzyka kredytowego, sa uwzgledniane proporcjonalnie
do zakresu, w jakim odnoéne aktywa, zobowiazania lub swapy
ryzyka kredytowego s3 reprezentowane w indeksie, funduszu
lub innym mechanizmie.

5. Warto$¢ kwalifikujacego si¢ portfela aktywow lub zobo-
wiazan, ktére maja by¢ zabezpieczone, odejmuje si¢ od wartosci
posiadanych pozycji netto z tytulu swapoéw ryzyka kredyto-
wego. Jezeli wynik jest dodatni pozycja uznawana jest za niepo-
kryta pozycje z tytulu swapu ryzyka kredytowego z tytulu
dlugu paristwowego zgodnie z art. 4 ust. 1 rozporzadzenia
(UE) nr 236/2012.

ROZDZIAL VI

PROGI POWODUJACE OBOWIAZEK ZGLOSZENIA POZYCJI
KROTKICH NETTO Z TYTULU DLUGU PANSTWOWEGO
ZGODNIE Z ART. 7 UST. 3

Artykut 21

Progi powodujace obowigzek zgloszenia pozycji krétkich
netto z tytulu wyemitowanego dlugu pafistwowego

1. Odpowiednig miarg dla progu, ktéry powoduje obowigzek
powiadomienia odpowiedniego wlasciwego organu o pozycjach
krotkich netto z tytulu wyemitowanego dlugu panstwowego
emitenta dlugu panstwowego, jest procent facznej kwoty niewy-
kupionego wyemitowanego dlugu panstwowego dla kazdego
emitenta dlugu pafistwowego.

2. Prég powodujacy obowigzek zgloszenia jest kwotg
pieni¢zng. Te kwote pieni¢zna ustala si¢ stosujac prég procen-
towy do niewykupionego dlugu pafstwowego emitenta dlugu
panstwowego i zaokraglajgc w goére do najblizszego miliona
euro.

3. Kwoty pieni¢zne wynikajace z progu procentowego sg
zmieniane i aktualizowane co kwartal w celu odzwierciedlenia
zmian w lacznej kwocie niewykupionego wyemitowanego
dlugu panstwowego kazdego emitenta dtugu pafstwowego.

4. Kwoty pieni¢zne wynikajace z progu procentowego oraz
faczna kwota niewykupionego wyemitowanego dlugu panstwo-
wego obliczane si¢ zgodnie z metodg obliczania pozycji krot-
kich netto z tytutu dlugu panstwowego.
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5. Poczatkowe kwoty i dodatkowe narastajace wartosci
w odniesieniu do emitentéw dlugu panistwowego okresla sig
na podstawie nastepujacych czynnikow:

a) progi nie wymagaja zgloszenia pozycji krotkich netto o mini-
malnej wartoéci w odniesieniu do emitentéw dlugu panstwo-
wego;

b) facznej wartosci niewykupionego wyemitowanego diugu
panstwowego dla emitenta dlugu panstwowego oraz $redniej
wielko$¢ pozycji z tytutu dlugu pafistwowego tego emitenta
dlugu panstwowego, ktére sa w posiadaniu uczestnikéw
rynku;

) plynnosci rynku dlugu pafstwowego kazdego emitenta
dlugu panstwowego, w tym, w stosownych przypadkach,
plynnosci rynku instrumentéw typu futures w odniesieniu
do tego dlugu panstwowego.

6.  Biorac pod uwage czynniki w ust. 5, odpowiednie progi
powodujace obowigzek zgloszenia poczatkowej kwoty, ktore
majg zostaé uwzglednione dla kazdego emitenta dlugu
panstwowego, to wielko$¢ procentowa réwna 0,1 % i 0,5 %
tacznej kwoty niewykupionego wyemitowanego dtugu panstwo-
wego. Odpowiedni procent, ktéry ma by¢ stosowany do
kazdego emitenta, ustala si¢ zgodnie z kryteriami okreslonymi
w ust. 5, tak aby kazdemu emitentowi dlugu panstwowego
wyznaczono dwa progi procentowe stosowane do obliczania
kwot pienigznych, ktére bedg istotne dla zgloszenia.

7. Dwie pierwsze kategorie progéw w dniu wejScia w zycie
niniejszego rozporzadzenia sa nastgpujace:

a) poczatkowy prog wynoszacy 0,1 %, obowiazujacy w przy-
padkach gdy laczna kwota niewykupionego wyemitowanego
dlugu panstwowego wynosi pomigdzy 0 a 500 mld EUR;

b) prég wynoszacy 0,5 %, jesli taczna kwota niewykupionego
wyemitowanego dlugu paistwowego wynosi powyzej
500 mld EUR lub jezeli istnieje plynny rynek terminowy
dla danego dlugu panstwowego.

8.  Dodatkowe narastajace wartoSci ustala si¢ na 50 % poczat-
kowych progéw i wynosza one:

a) wzrost o kazde kolejne 0,05 % powyzej poczatkowego
progu powodujacego obowigzek zgloszenia w wysokosci
0,1 %, poczawszy od 0,15 %;

b) wzrost o kazde kolejne 0,25 % powyzej poczatkowego
progu w wysokosci 0,5 %, poczawszy od 0,75 %.

9.  Emitent dlugu pafistwowego zmienia wlasciwa kategorie
progu, w przypadku gdy nastgpita zmiana na rynku dlugu
panstwowego emitenta dlugu pafistwowego oraz, zgodnie
z czynnikami okre$lonymi w ust. 5, zmiana ta trwala przez
okres co najmniej jednego roku kalendarzowego.

ROZDZIAL VII

PARAMETRY I METODY OBLICZENIA PROGU PLYNNOSCI

W  ODNIESIENIU DO ZAWIESZENIA OGRANICZEN

DOTYCZACYCH KROTKIE] SPRZEDAZY DLUGU
PANSTWOWEGO ZGODNIE Z ART. 13 UST. 4

Artykut 22

Metody obliczenia i okreSlania progu plynnosci
w odniesieniu do zawieszenia ograniczen dotyczacych
krotkiej sprzedazy dlugu pafstwowego

1. Miarg plynnosci wyemitowanego dlugu pafistwowego,
ktéra ma by¢ stosowana przez kazdy wiasciwy organ, jest
obrét, okreslony jako laczna nominalna warto$¢ instrumentéw
dluznych znajdujacych si¢ w obrocie, w stosunku do koszyka
odniesienia o réznych terminach zapadalnosci.

2. Tymczasowe zawieszenie ograniczen dotyczacych niepo-
krytej krotkiej sprzedazy dlugu panstwowego moze by¢ przy-
znane, w przypadku gdy miesigczne obroty spadng ponizej
piatego percentyla miesiecznego wolumenu takich obrotéow
w ciggu ostatnich 12 miesigcy.

3. Do przeprowadzenia tych obliczen kazdy wlasciwy organ
wykorzystuje reprezentatywne latwo dostepne dane z jednego
systemu obrotu lub wigkszej ich liczby lub z rynku pozagiel-
dowego, lub z obu, oraz informuje EUNGiPW o wykorzystanych
danych.

4. Przed wykonaniem przez wlasciwe organy uprawnienia do
zawieszenia ograniczen w sprawie krotkiej sprzedazy dlugu
panstwowego, wlasciwe organy upewniajg sig, czy znaczny
spadek plynnosci nie jest wynikiem sezonowego wplywu na
plynnos¢.

ROZDZIAL VIII

ZNACZNY SPADEK WARTOSCI INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH INNYCH NIZ AKCJE PLYNNE ZGODNIE
Z ART. 23
Artykut 23

Znaczny spadek warto$ci instrumentéw finansowych
innych niz akcje ptynne

1. W odniesieniu do akgji innych niz akcje plynne znaczny
spadek wartosci w ciagu jednego dnia handlowego w poréw-
naniu z ceng zamknigcia poprzedniego dnia handlowego ozna-
cza:

a) spadek ceny akcji 0 10 % lub wigcej, w przypadku gdy akcja
wchodzi w sklad gléwnego krajowego indeksu akcyjnego
i jest bazowym instrumentem finansowym dla instrumentu
pochodnego dopuszczonego do obrotu w systemie obrotu;

g

spadek ceny akcji 0 20 % lub wigcej, w przypadku gdy cena
akcji wynosi 0,50 EUR lub wigcej, lub réownowartosc tej
kwoty w walucie krajowej;

¢) spadek ceny akcji o 40 % lub wiecej we wszystkich innych
przypadkach.

2. Wzrost w ciggu jednego dnia handlowego o 7 % lub
wiecej na krzywej rentownosci dla danego emitenta dlugu
panstwowego uwaza si¢ za znaczny spadek wartosci obligacji
panstwowych



9.10.2012

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

L 27411

3. Wzrost w ciagu jednego dnia handlowego o 10 % lub
wiecej rentownosci obligacji korporacyjnych uwaza si¢ za
znaczny spadek wartoéci obligacji korporacyjnych.

4. Spadek w ciggu jednego dnia handlowego o 1,5% lub
wigcej ceny instrumentu rynku pieni¢znego uwaza si¢ za
znaczny spadek warto$ci instrumentu rynku pienigznego.

5. Spadek w ciggu jednego dnia handlowego o 10 % lub
wiecej ceny funduszu inwestycyjnego typu ETF uwaza si¢ za
znaczny spadek wartoSci funduszu inwestycyjnego typu ETF,
z wylaczeniem funduszy inwestycyjnych typu ETF bedacych
UCITS. Fundusz inwestycyjny typu ETF stosujgcy dZwignie
finansowa jest korygowany przez odpowiedni wskaznik
dzwigni, tak by odzwierciedli¢ spadek ceny o 10 % réwnowaz-
nego bezposredniego funduszu inwestycyjnego typu ETF niesto-
sujacego dZwigni finansowej. Odwrécony fundusz inwestycyjny
typu ETF korygowany jest o wskaznik wynoszacy -1, tak by
odzwierciedli¢ spadek ceny o 10 % réwnowaznego bezposred-
niego funduszu inwestycyjnego typu ETF niestosujacego
dzwigni finansowej.

6. Jezeli instrument pochodny, w tym finansowe kontrakty
réznic kursowych, jest przedmiotem obrotu w systemie obrotu
i jego jedynym bazowym instrumentem finansowym jest instru-
ment finansowy, ktérego znaczny spadek wartosci okreslono
w niniejszym artykule i w art. 23 ust. 5 rozporzadzenia (UE)
nr 236/2012, uznaje si¢, Ze znaczny spadek wartosci tego
instrumentu pochodnego mial miejsce, gdy nastapil znaczny
spadek tego bazowego instrumentu finansowego.

ROZDZIAL IX

NIEKORZYSTNE ZDARZENIA LUB OKOLICZNOSCI ZGODNIE
Z ART. 30

Artykut 24

Kryteria i czynniki, ktére nalezy wzia¢ pod uwage przy
okreslaniu, kiedy pojawiaja si¢ niekorzystne zdarzenia lub
okoliczno$ci i zagrozenia

1. Na potrzeby art. 18-21 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012
niekorzystne zdarzenia lub okoliczno$ci, ktére stanowig
powazne zagrozenie dla stabilnosci finansowej lub zaufania
do rynku w danym panstwie czlonkowskim lub w innym
panstwie cztonkowskim lub wigkszej ich liczbie zgodnie z art.
30 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012, obejmuja wszelkie dzia-
fania, wyniki, fakty lub wydarzenia, ktére wedlug oczekiwan
prowadza lub moga prowadzi¢ do:

a) powaznych probleméw finansowych, monetarnych lub
budzetowych, ktére moga prowadzic do niestabilnosci
w odniesieniu do pafistwa czlonkowskiego, banku lub
innych instytucji finansowych uznawanych za wazne dla
Swiatowego systemu finansowego, takich jak zaklady ubez-
pieczen, dostawcy infrastruktury rynku i przedsiebiorstwa
zarzadzania aktywami dzialajgce w Unii, w przypadku gdy
moze to zagrozi¢ prawidlowemu funkcjonowaniu i integral-
nosci rynkéw finansowych badz stabilno$ci systemu finan-
sowego w Unii;

b) czynnosci ratingowych lub niewykonania zobowigzania
przez jakickolwiek panstwo czltonkowskie, banki lub inne
instytucje finansowe, uznawane za wazne dla $wiatowego
systemu finansowego, takie jak zaklady ubezpieczen,
dostawcy infrastruktury rynku i przedsigbiorstwa zarza-
dzania aktywami dzialajagce w Unii, w przypadku gdy
prowadzi to, lub mozna uznaé, ze prowadzi, do powaznych
watpliwosci dotyczacych ich wyplacalnosci;

¢) presji na sprzedaz lub nietypowej zmiennosci, powodujacych
znaczne tendencje spadkowe w jakimkolwiek instrumencie
finansowym zwigzanym z bankami lub innymi instytucjami
finansowymi, uznawanymi za wazne dla $wiatowego
systemu finansowego, takimi jak zaklady ubezpieczen,
dostawcy infrastruktury rynku i przedsigbiorstwa zarza-
dzania aktywami dzialajagce w Unii oraz emitenci dlugu
panstwowego, w zaleznoSci od przypadku;

d) jakiegokolwiek istotnego uszkodzenia struktury fizycznej
waznych emitentéw finansowych, infrastruktury rynkowej,
system6éw rozliczania i rozrachunku oraz nadzoru, co
moze niekorzystnie wplywaé na rynki, w szczegdlnosci
w przypadku gdy takie uszkodzenie jest wynikiem kleski
zywiotowej lub atakow terrorystycznych;

¢) jakiegokolwiek istotnego zaktdcenia w jakimkolwiek
systemie platnosci lub rozrachunku, w szczegélnosci jezeli
jest ono zwiazane z operacjami migdzybankowymi, ktére
powoduja lub moga powodowaé znaczace braki lub opéz-
nienia platnosci lub rozrachunku w obrebie unijnego
systemu platnosci, w szczegdlnosci gdy moga one prowadzié
do rozprzestrzeniania napie¢ finansowych lub gospodar-
czych w bankach i innych instytucjach finansowych uzna-
wanych za wazne dla $wiatowego systemu finansowego,
takich jak zaklady ubezpieczen, dostawcy infrastruktury
rynku 1 przedsigbiorstwa zarzadzania aktywami lub
w panstwach czlonkowskich.

2. Rozwazajac kryteria wymienione w ust. 1, na potrzeby
art. 27 EUNGIPW uwzglednia mozliwo$¢ wystapienia skutkéw
ubocznych lub efektu domina dla systeméw lub emitentéw
oraz, w szczeg6lnosci, istnienie jakiegokolwiek rodzaju zjawiska
samospelniajgcych si¢ prognoz.

3. Na potrzeby art. 28 ust. 2 lit. a) zagrozenie dla prawid-
fowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych lub
stabilnosci calego unijnego systemu finansowego lub czgsci tego
systemu oznacza:

a) jakiekolwiek zagrozenie powazna niestabilnoscig finansows,
monetarng lub budzetowa dotyczaca panstwa czlonkow-
skiego lub systemu finansowego panstwa czlonkowskiego,
w przypadku gdy zagraza to prawidtowemu funkcjonowaniu
i integralnosci rynkéw finansowych lub stabilnosci calego
unijnego systemu finansowego lub czesci tego systemu;

b) mozliwo$¢ niewykonania zobowigzan przez panstwo czlon-
kowskie lub emitenta ponadnarodowego;
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jakiekolwiek powazne uszkodzenie struktury fizycznej
waznych emitentéw finansowych, infrastruktury rynkowej,
systemow rozliczania i rozrachunku oraz nadzoru, co
moze powaznie wplywaé na rynki transgraniczne, w szcze-
g6lnosci w przypadku gdy takie uszkodzenie jest wynikiem
kleski zywiolowej lub atakéw terrorystycznych oraz moze
powaznie zagraza¢ prawidlowemu funkcjonowaniu i integral-
nosci rynkéw finansowych lub stabilnosci calego unijnego
systemu finansowego lub czgsci tego systemu;

d) jakiekolwick powazne zaklocenie w systemach platnosci lub
rozrachunku, w szczegélnosci jezeli jest ono zwigzane
z operacjami migdzybankowymi i powoduje lub moze
powodowal znaczgce braki lub opdznienia platnosci lub

rozrachunku w obrebie unijnego systemu platnosci, w szcze-
g6lnosci gdy moga one prowadzi¢ do rozprzestrzeniania
napie¢ finansowych lub gospodarczych w calym unijnym
systemie finansowym lub czgsci tego systemu.

Artykut 25
Wejscie w Zycie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w Zycie trzeciego dnia po
jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia 1 listopada 2012 r.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w caloici i jest bezposrednio stosowane we wszystkich

panstwach czlonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 5 lipca 2012 r.

W imieniu Komisji
José Manuel BARROSO
Przewodniczgcy
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ZALACZNIK 1

CZESC 1

Artykuly 5 i 6

Opgje.

Zabezpieczone warranty.

Kontrakty terminowe typu future.

Instrumenty powigzane z indeksami.

Kontrakty na réznice kursowe.

Akgjefjednostki funduszy inwestycyjnych typu ETF.
Swapy.

Spread bets.

Detaliczne lub branzowe produkty inwestycyjne w pakietach.
Zlozone instrumenty pochodne.

Swiadectwa zwigzane z akcjami.

Globalne kwity depozytowe.

CZESC 2

Artykut 7

Opgje.

Kontrakty terminowe typu future.
Instrumenty powigzane z indeksami.
Kontrakty na réznice kursowe.
Swapy.

Spread bets.

Zlozone instrumenty pochodne.

Swiadectwa zwigzane z dhugiem paristwowym.
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ZALACZNIK II

CZESC 1
Model dostosowany o wspélczynnik delta dla akcji
Artykut 10

1. Wszelkie instrumenty pochodne i pozycje gotéwkowe rozliczane s3 z dostosowaniem o wspdlczynnik delta, przy
czym pozycja gotdwkowa ma wspéleczynnik delta réwny 1. W celu obliczenia wspétczynnika delta dla instrumentu
pochodnego inwestorzy biora pod uwage obecng zmienno$¢ implikowang instrumentu pochodnego i ceng zamknigcia
lub ostatnig cen¢ instrumentu bazowego. W celu obliczenia pozycji krétkiej netto obejmujacej inwestycje kapitalowe lub
pieni¢zne oraz instrumenty pochodne osoby fizyczne lub prawne obliczajg indywidualne pozycje dostosowane o wspét-
czynnik delta dla wszystkich instrumentéw pochodnych posiadanych w portfelu, odpowiednio dodajac lub odejmujac
wszystkie pozycje gotowkowe.

2. Nominalna krétka pozycja na rynku kasowym moze nie by¢ kompensowana przez réwnowazng nominalng dluga
pozycje z tytulu instrumentéw pochodnych. Dhlugie pozycje dostosowane o wspélczynnik delta dla instrumentéw
pochodnych moga nie rownowazy¢ identycznych nominalnych pozycji krétkich z tytutu innych instrumentéw finanso-
wych ze wzgledu na dostosowanie delta. Osoby fizyczne lub prawne zawierajace transakcje na instrumentach pochod-
nych prowadzace do pozycji krétkich netto, ktore musza by¢ zgtoszone lub opublikowane zgodnie z art. 5-11 rozporza-
dzenia (UE) nr 236/2012 r., obliczajg zmiany pozycji krotkiej netto w swoim portfelu wynikajgce ze zmian wspolczyn-
nika delta.

3. Kazda transakcja, ktéra przynosi korzys$¢ finansowa w przypadku zmiany ceny lub wartosci akcji posiadanej jako
czg$¢ koszyka, indeksu lub funduszu inwestycyjnego typu ETF, jest uwzgledniana przy obliczaniu pozycji poszczeg6lnych
akgji. Pozycje z tytulu wspomnianych instrumentéw finansowych oblicza si¢, biorac pod uwage warto$¢ danej akgji
w bazowym koszyku, indeksie lub funduszu. Osoby fizyczne lub prawne przeprowadzaja obliczenia w odniesieniu do
tych instrumentéw finansowych zgodnie z art. 3 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012.

4. Pozycje krotka netto oblicza si¢ poprzez kompensowanie pozycji dlugich i krétkich danego emitenta dostosowa-
nych o wspolczynnik delta.

5. W przypadku wyemitowanego kapitalu podstawowego, gdy emitenci posiadaja kilka kategorii akcji, uwzglednia si¢
i sumuje faczng liczbe akeji wyemitowanych w ramach poszczegélnych kategorii.

6.  Przy obliczaniu pozycji krétkich netto uwzglednia si¢ zmiany kapitatu podstawowego emitenta, ktére moga zaini-
cjowaé lub wyeliminowa¢ obowigzki zglaszania przewidziane w art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012.

7. Nowe akcje wyemitowane z podwyzszonego kapitalu rozlicza si¢ przy obliczaniu tacznego wyemitowanego kapitatu
podstawowego od dnia ich dopuszczenia do obrotu w systemie obrotu.

8. Pozycja krotka netto wyrazona jako procent kapitalu podstawowego spétki obliczana jest jako stosunek pozycji
krétkiej netto w akcjach stanowigcych rownowarto$¢ pozycji do facznego wyemitowanego kapitatu podstawowego spolki.

CZESC 2
Model dostosowany o wspétczynnik delta dla dtugu panstwowego
Artykut 11

1. Wszelkie pozycje gotéwkowe uwzglednia si¢ na podstawie ich dostosowanej warto$ci nominalnej. Opcje i inne
instrumenty pochodne dostosowuje si¢ o ich wspétczynnik delta, ktory oblicza si¢ zgodnie z czgicig 1. W celu obliczenia
pozydji krotkich netto obejmujacych zaréwno inwestycje pienig¢zne, jak i instrumenty pochodne oblicza si¢ indywidualne
pozycje dostosowane o wspélczynnik delta dla wszystkich instrumentéw pochodnych posiadanych w portfelu, odpo-
wiednio dodajac lub odejmujac wszystkie pozycje na rynku kasowym, przy czym pozycje gotdwkowe muszg miel
wspolczynnik delta réwny 1.

2. Nominalne pozycje w odniesieniu do obligacji wyemitowanych w walutach innych niz euro przelicza si¢ na euro na
podstawie ostatniego wiarygodnego zaktualizowanego kursu wymiany. T¢ samg zasade stosuje si¢ do innych instru-
mentéw finansowych.

3. Pozostale instrumenty pochodne, takie jak obligacje typu forward, nalezy réwniez dostosowaé zgodnie z ust. 1,
213

4. Wszelkie interesy lub pozycje ekonomiczne, ktére przynosza korzy$¢ finansowa w odniesieniu do dtugu panstwo-
wego posiadanego jako cze¢$¢ koszyka, indeksu lub funduszu inwestycyjnego typu ETF, uwzglednia si¢ przy obliczaniu
pozycji poszczegblnych akeji. Pozycje z tytutu tych instrumentéw finansowych oblicza sig, biorac pod uwage wage danej
ekspozycji z tytutu dlugu panstwowego w bazowym koszyku, indeksie lub funduszu. Inwestorzy dokonuja obliczen
w odniesieniu do tych instrumentéw finansowych zgodnie z art. 3 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012.
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5. Obliczenia w odniesieniu do instrumentéw dugu panstwowego o bliskiej korelacji sa przeprowadzane wedlug tych
samych metod obliczania pozycji diugich z tytulu instrumentéw dluznych emitenta dlugu panstwowego. Pozycje dlugie
z tytulu instrumentéw dtuznych emitenta dtugu panstwowego, ktérych wycena jest blisko skorelowana z wycena danego
dlugu panstwowego, sa uwzgledniane do celéw obliczen. W przypadku gdy pozycje te nie spelniaja juz warunkéw
badania bliskiej korelacji, nie sg juz uwzgledniane celem kompensowania pozycji krétkich.

6.  Nominalne dlugie pozycje z tytulu swapow ryzyka kredytowego uwzgledniane sg przy obliczeniu jako pozycje
krétkie. Przy obliczaniu pozycji inwestora z tytulu swapow ryzyka kredytowego z tytulu dlugu panstwowego uwzglednia
si¢ jego pozycje netto. Pozycje, ktére majg by¢ pokryte lub zabezpieczone w drodze nabycia swapu ryzyka kredytowego
i ktére nie sg obligacjami panstwowymi, nie beda uwzgledniane jako pozycje diugie. Uznaje sie, ze swapy ryzyka
kredytowego maja wspdlczynnik delta réwny 1.

7. Pozycje krotka netto oblicza si¢ poprzez kompensowanie nominalnie dostosowanych wspétczynnikéw delta stano-
wigcych rownowarto$¢ pozycji dlugich i krétkich z tytulu wyemitowanego dlugu panstwowego tego emitenta dlugu
panstwowego.

8.  Pozycja krétka netto jest wyrazana jako kwota pienigzna w euro.

9.  Obliczajgc pozycje, uwzglednia si¢ zmiany w korelacji oraz w lacznym dlugu panistwowym emitenta dlugu
pafstwowego.

10.  Tylko pozycje dlugie z tytutu instrumentéw diuznych emitenta dlugu panstwowego, ktorych wycena jest blisko
skorelowana z wyceng dlugu panstwowego emitenta panstwowego, sa uwzgledniane celem kompensowania pozycji
krétkich z tytulu danego dlugu panstwowego. Dang pozycje dluga blisko skorelowanego dlugu stosuje si¢ tylko jeden
raz celem skompensowania pozycji krotkiej w przypadkach, w ktdérych inwestor utrzymuje kilka pozycji krotkich réznych
emitentow panstwowych. Ta sama pozycja dluga nie moze by¢ wykorzystana kilkakrotnie do skompensowania réznych
pozycji krotkich zajetych w blisko skorelowanym dlugu panstwowym.

11.  Osoby fizyczne lub prawne z wieloma alokacjami pozycji dlugich z tytulu blisko skorelowanego dlugu kilku
réznych emitentéw dlugu panstwowego posiadaja rejestry, w ktérych wykazuja swoje metody alokagji.
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