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Metodologia opracowania odpowiedzi
Opracowanie stanowiska przebiegato w nastepujacych etapach:

Etap 1

Do wziecia udziatu w badaniu zaproszono grupe ekspertow z polskiego sektora finansowego,
do ktérych przestano wybrane fragmenty dokumentu konsultacyjnego ESMA oraz pytania
konsultacyjne w jezyku polskim. Ekspertom zagwarantowana zostata anonimowosc.

Etap 2

Na bazie uzyskanych opinii opracowana zostata propozycja syntezy odpowiedzi.

Propozycje te przekazano ekspertom, ktorzy wzieli udziat w konsultacjach. Zwrécono sie do nich
z prosba o zaznaczenie w syntezie tych sformutowan, ktére powinny zosta¢ zmodyfikowane
oraz o zaproponowanie modyfikacji czy dodatkowych zapiséw, jak réwniez o zaznaczenie tych
opinii, z ktorymi sie nie zgadzajg i ktére powinny byc z ostatecznej syntezy usuniete.

Etap 3

Po uwzglednieniu uwag ekspertéw opracowane zostaty ostateczne syntetyczne odpowiedzi
Europejskiego Kongresu Finansowego przedstawione ponizej.

! Celem Europejskiego Kongresu Finansowego (www.efcongress.com) jest debata nt. bezpieczenstwa i rozwoju
sektora finansowego Unii Europejskiej i Polski.
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Odpowiedzi Europejskiego Kongresu Finansowego

Pyt. 1: Prosimy o Panstwa zdanie na temat projektu wytycznych w zakresie funkgji
nadzorczej dla administratorow pozaistotnych wskaznikow referencyjnych?

Czy sugerowaliby Panstwo dodanie jakichs elementow lub usuniecie jednego lub wiecej
sposrod zaproponowanych elementow?

Propozycja, aby funkcje nadzorcze dla wskaznikow pozaistotnych mogty by¢
prowadzone przez osobe fizyczng zatrudniong lub wynajeta przez administratora
lub wtasciciela administratora, jest rozwigzaniem korzystnym dla administratorow
generujacych indeksy o niskim wptywie na system finansowy. Pozwala to na redukcje
kosztow w zakresie bezposredniego, wewnetrznego nadzoru nad wskaznikiem, co
umozliwia, (i) utrzymanie indekséw z niewielkim nominatem powigzanych transakcji
oraz (ii) kreowanie nowych wskaznikdéw zgodnie z rekomendacjami FSB o potrzebie
oddolnych inicjatyw poszukujacych nowych indeksow (i rodzin indeksow)
reprezentatywnych dla nowych segmentdw rynku lub zmieniajgcych sie obecnych
segmentow rynku. Natomiast sam fakt wymagania istnienia jednostki nadzorczej

w swietle artykutu 5(1) BMR dla wskaznikdw pozaistotnych jest zrozumiaty

i akceptowalny.

Wprowadzanie zapiséw szczegotowych (takich jak np. Guidelines 5.3, p. 4d) moze
okazac sie i tak rozwigzaniem nieadekwatnym kosztowo i organizacyjnie
do rzeczywistosci rynkowej/gospodarczej.

Wydaje sie, ze sposdb konstrukcji funkcji nadzorczej powinien byc kazdorazowo
analizowany w kontekscie konkretnej sytuacji rynkowej, instrumentu, realiow
gospodarczych.

Pyt. 2: Prosimy o Panstwa zdanie na temat projektu wytycznych w zakresie danych
wejsciowych dla administratoréw pozaistotnych wskaznikéw referencyjnych?

Czy sugerowaliby Panstwo dodanie jakichs elementow lub usuniecie jednego lub wiecej
sposrod zaproponowanych elementdw? Prosimy o wyjasnienia.

Wytyczne w sprawie danych wejsciowych powinny by¢ uzupetnione o wymagania
w zakresie nastepujgcych obszarow:
(i) zbierania i weryfikowania danych (przeprowadzenia analizy i rejestrow
dla danych odrzuconych, procedury dla danych modyfikowanych w celu
unikniecia manipulacji rowniez w odniesieniu do danych transakcyjnych);

(i) okresowych proceséw weryfikacji wstecznej i krzyzowej;



(i) natozenia obowigzku na kontrybutoréw w zakresie sprawnej komunikacji
z administratorem (w celu zapewnienia szybkiej informacji zwrotnej w zakresie
obserwacji nietypowych i umozliwienia ich natychmiastowej poprawy przed
godzing graniczng dla publikacji indeksu);

(iv) wprowadzenia rekomendacji dla administratora zawierania dtugoterminowych
umow kontrybutorskich - aby pula danych, o ktore oparta jest kalkulacja
wskaznika, byta stabilna.

Pyt. 3: Czy Panstwa zdaniem propozycja uwzglednienia w wytycznych wymogu
posiadania trzech poziomdw funkcji kontrolnych dla administratorow pozaistotnych
wskaznikow referencyjnych jest dobra?

Propozycja zawarta w Guidelines jest dobra. W szczegolnosci, jezeli obecny

i spodziewany zakres stosowania (uzycia) danego benchmarku jest ,spotecznie istotny”.
Generalng zasadg powinno byc, ze intensywnosc¢ kontroli i transparentnosci powinna
byc skorelowana z intensywnoscig uzywania danego benchmarku w dtugoterminowych
kontraktach - w szczegolnosci uzywanych w produktach detalicznych.

Kontrola po stronie kontrybutorow danych istotnie zmniejsza prawdopodobienstwo
wystapienia btedow naruszajacych spdjnos¢ dostarczanych zbioréw danych stuzacych
do wyliczenia wskaznika

Pyt. 4: Czy zgadzajg sie Panstwo z trescig projektu wytycznych w zakresie przejrzystosci
metodologii dla administratoréw pozaistotnych wskaznikéw referencyjnych?

Czy sugerowaliby Panstwo dodanie jakichs elementdw lub usuniecie jednego lub wiecej
sposrod zaproponowanych elementdw? Prosimy o wyjasnienia.

Lista wymagan jest generalnie kompletna. Jednakze warto rozwazyc, czy punkt

o koniecznosci zapewnienia rozwigzan (Guidelines 7.3, p. 1i) w sytuacji
niewystarczajacej ptynnosci rynku referencyjnego powinien by¢ uzupetniony

o procedury kaskadowe prezentujgce wtasciwy sposob postepowania w przypadku braku
transakcji lub ich niewystarczajacej liczby (bgdz zbyt matej liczby kontrybutoréw).

Pyt. 5: Czy Panstwa zdaniem propozycja uwzglednienia w wytycznych wymogu
publikowania lub publicznego udostepniania ,opisu szczegdlnych okolicznosci
mogacych stanowic¢ podstawe do przeprowadzenia przegladu wewnetrznego, w tym
mechanizmu stosowanego przez administratora do oceny, czy metodologia jest mozliwa



do zidentyfikowania i zweryfikowania” dla administratoréw pozaistotnych wskaznikow
referencyjnych jest dobra?

Propozycja co do kierunku dziatan jest stuszna. Mozna rozwazac wieksze
uszczegotowienie wymagan (np. wiekszg szczegotowos¢ czynnosci, ktore administrator
powinien podjac¢ w celu zapewnienia integralnosci), jednakze to moze miec istotny
wptyw na koszty procesu opracowania wskaznikow.

Pyt. 6: Czy zgadzaja sie Panstwo z trescig projektu wytycznych dotyczacych wymogow
w zakresie zarzadzania i kontroli dla nadzorowanych kontrybutorow pozaistotnych
wskaznikow referencyjnych? Czy sugerowaliby Panstwo dodanie jakichs elementow
lub usuniecie jednego lub wiecej sposrod zaproponowanych elementéw? Prosimy

0 wyjasnienia.

Prawdopodobnie konstrukcja Guidelines zaktada (zatozenie wewnetrzne),

ze administratorzy wskaznikdw za kazdym razem uzywajq danych juz przetworzonych
przez kontrybutorow danych (np. srednie wazone cen transakcyjnych, modele
wyznaczajace ceny, oceny eksperckie etc). Regulacja powinna przewidywac wprost,
ze w przypadku, gdy administrator bazuje na elementarnych danych dotyczacych
transakcji zawartych przez kontrybutorow (dane nieprzetworzone), obowigzki
weryfikacji, zastepowalnosci etc. powinny byc obnizone. Istotne jest dgzenie

do pozyskiwania przez administratora danych zrodtowych (nieprzetworzonych).

Dla procesow, w ktdrych (po stronie kontrybutorow) dane s3 generowane automatyczne,
proponowana w Guidelines procedura wydaje sie zbyt ztozona wzgledem oczekiwanego
ryzyka. W przypadku wskaznikow opartych o chmury danych transakcyjnych wskazane
jest monitorowanie poprawnosci (przed wystaniem) i nienaruszalnosci (po wystaniu)
danych transakcyjnych w celu unikniecia mylnych sygnatow oraz uniemozliwienia
manipulacji.

Dodatkowo procedura stuzaca wykryciu ,front runningu” powinna byc stosowana dla
tych wskaznikow, ktore odnosza sie do krotkiego okna czasowego, a nie do catego dnia
roboczego.

Pyt. 7: Czy Panstwa zdaniem propozycja uwzglednienia w wytycznych wymogu
zapewnienia, w stosownych przypadkach, fizycznego oddzielenia dostawcow danych
od innych pracownikow kontrybutora nadzorowanego jest wtasciwa réwniez

w odniesieniu do nadzorowanych kontrybutorow danych do pozaistotnych wskaznikow
referencyjnych?



Obowigzek fizycznego oddzielenia dostawcow danych od innych pracownikow jest
niepotrzebnym kosztem dla kontrybutoréw — wystarcza bowiem procedury kontroli
w tym zakresie.

Kontrybutorzy danych do wskaznikéw pozaistotnych, beda zachecani do wspottworzenia
wskaznika, a nastepnie jego stosowania ze wzgledu na niskie koszty jego tworzenia
i/lub diagnozujac w nim ewentualny potencjalny wskaznik o rosnacej randze

w przestrzeni wskaznikdw. Z tego tytutu decyzja ,biznesowa” administratora wskaznika
powinno byc okreslenie, w jakim stopniu nalezy stosowac najwyzszg skale dziatan
mitygujacych ryzyko manipulacji.

Generowanie alertow na bazie parametrycznej (Guidelines 8.3, p. 2b) jest rozwigzaniem
dobrym - bedzie sprzyjato integralnosci i spojnosci danych.

Q8. Inne komentarze do projektu wytycznych

1) Nie jest jasne, czy w kontekscie zapisow BMR (art. 18, dla wskaznikow referencyjnych
stopy procentowej wytaczone jest stosowanie art. 24, 25, 26 dot. m.in. zwolnien

w zakresie przygotowania wskaznikdw i danych) stosowanie RTS lub Guidelines moze
miec¢ miejsce, bowiem kontekst BMR stawia wskazniki stép procentowych w sytuacji
szczegolnej, w ktorej obowigzuja de facto rowne i jednakowo wysokie standardy
opracowywania jak rowniez przekazywania danych. Gtéwne wytyczne w zakresie
wskaznikdw stdp procentowych sg zawarte w Aneksie | do BMR, a w zwigzku z tym
prawdopodobnie RTS i Guidelines nie mogg by¢ uzywane w odniesieniu do wskaznikow
stop procentowych.

2) Analiza cost-benefit zawiera kilka istotnych luk.

e s.37 - jest prawda, ze zwiekszone koszty zwigzane z nadzorem bedg poniesione
tylko przez administratorow wskaznikéw - ale biorgc pod uwage, fakt, ze nawet
wskaznik pozaistotny bedzie miat (moze miec) istotny udziat kosztéw nadzoru,
racjonalnos¢ ekonomiczna utrzymywania takiego wskaznika moze zadecydowac
o koniecznosci zaniechania jego utrzymywania.

e 5.38 - zwiekszenie wymagan dotyczacych kontrybutoréw danych do indeksow
pozaistotnych rowniez zmienia istotnie ekonomike i racjonalnosc utrzymywania
wskaznika.

Ponadto analiza na stronie 40 stawia teze, ktorg trudno uznac za poprawnie
zdiagnozowang/opisang (,The incremental cost of these draft Guidelines for supervised
contributors are minimal for two main reasons:[...]"). O ile marginalny wzrost kosztow
nadzorowanych dostawcéw danych (data contributors) moze rzeczywiscie byc



minimalny, to nie mozna zapominac o fakcie, ze generalnie koszt weryfikacji danych
narzucany przez BMR lub RTS powoduje, ze koszty kontrybutorow s3 liczone w mln
USD/EUR rocznie. To oznacza, ze istnieje duza negatywna motywacja do niepetnienia
roli kontrybutora. A to z kolei oznacza, ze nie tylko utrzymanie stabilnej grupy
panelistédw danych do istniejacych wskaznikow moze byc trudne, ale moze byc
niemozliwe kreowanie nowych wskaznikow. Jest to de facto sprzeczne z intencja
regulatorow (FSB, I0SCO), aby zachecac uczestnikdw rynku do wytwarzania nowych
wskaznikéw. W szczegolnosci dotyczy to wskaznikow stdp procentowych, ktdre

w zasadzie nie majg zadnych utatwien regulacyjnych nawet jezeli posiadajg status
pozaistotnych (vide BMR art. 18)



