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2016/0365 (COD)

KOMUNIKAT KOMISJI
DO PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

na podstawie art. 294 ust. 6 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

dotyczacy

stanowiska Rady w sprawie przyjecia rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
W sprawie ram na potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do kontrahentow centralnych oraz
zmieniajacego rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, (UE) nr 648/2012 i (UE) 2015/2365

1. PRZEBIEG PROCEDURY

Data przekazania wniosku Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
(dokument COM(2016) 856 final — 2016/0365 COD):

Data wydania opinii przez Europejski Komitet Ekonomiczno- 29 marca 2017 r.
Spoteczny:
Data wydania opinii przez Europejski Bank Centralny: 20 wrzesnia 2017 r.

Data uchwalenia stanowiska Parlamentu Europejskiego w pierwszym 97 marca 2019 1.

czytaniu:

Data przekazania zmienionego wniosku: Nie dotyczy

Data przyje¢cia stanowiska Rady: 17 listopada 2020 r.
2. PRZEDMIOT WNIOSKU KOMISJI

Kontrahent centralny (CCP) jest infrastrukturg rynku finansowego pelnigcg funkcje
kontrahenta w stosunku do obu stron transakcji w ramach instrumentu finansowego. CCP
rozliczajg caly szereg instrumentow finansowych. Odgrywaja kluczowg role w systemie
finansowym, poniewaz zarzadzaja znaczng czescig ryzyka kontrahenta. W ten sposob tworzg
potaczenia miedzy licznymi  bankami, innymi kontrahentami finansowymi oraz
przedsigbiorstwami (uczestnikami rozliczajacymi).

Liczba transakcji przetwarzanych przez CCP wzrosta od czasu, gdy w 2009 r. grupa G-20
zobowigzata si¢ do rozliczania zestandaryzowanych instrumentdw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym za posrednictwem CCP.

Upadtos$¢ CCP jest bardzo mato prawdopodobna, lecz miataby znaczacy wptyw na stabilnosc¢
finansowa. Aby ograniczy¢ potencjalne ryzyka na wypadek upadtosci CCP, Komisja w dniu

Termin ,,uczestnicy rozliczajacy” oznacza ,,cztonkow rozliczajacych” i ,.klientow”. W rozporzadzeniu
w sprawie infrastruktury rynku europejskiego (EMIR) ,,cztonek rozliczajacy” oznacza przedsigbiorstwo
uczestniczagce w CCP, odpowiedzialne za zobowigzania finansowe wynikajgce z tego uczestnictwa, a
,klient” oznacza przedsiebiorstwo zwigzane stosunkiem umownym z cztonkiem rozliczajacym CCP,
umozliwiajacym temu przedsiebiorstwu rozliczanie jego transakcji za posrednictwem tego CCP.

28 listopada 2016 r.
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28 listopada 2016 r. przyjeta wniosek ustawodawczy dotyczacy dziatan naprawczych oraz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do CCP? Whiosek stanowi
uzupelnienie rozporzadzenia w sprawie infrastruktury rynku europejskiego® (EMIR) i opiera
si¢ na koncepcyjnych ramach dyrektywy w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw*. Pozwoli on na transpozycje do prawa Unii norm
miedzynarodowych okreslonych w kluczowych atrybutach® i wytycznych® Rady Stabilnosci
Finansowej, do ktorych przestrzegania UE zobowigzata si¢ w ramach grupy G-20.

Celem wniosku jest zapewnienie, aby zarébwno CCP, jak iorgany krajowe w UE byty
przygotowane na scenariusz kryzysu idysponowaly narzedziami umozliwiajacymi im
zdecydowane dziatanie w przypadku takiego scenariusza. Proponowane rozporzadzenie
opiera si¢ na trzech filarach: gotowosci (plany naprawy oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej  likwidacji, uprawnienia pozwalajace na poprawe mozliwosci
przeprowadzenia skutecznej restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji), uprawnieniach do
prowadzenia wczesnej interwencji oraz zharmonizowanym zestawie instrumentéw
przeznaczonym dla organéw ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Nowe przepisy
pozwolg na zapewnienie zachowania funkcji krytycznych CCP przy jednoczesnym
utrzymaniu stabilnosci finansowej i przyczynieniu si¢ do uniknigcia Sytuacji, w ktorej
kosztami restrukturyzacji lub uporzadkowanej likwidacji CCP znajdujacych si¢ na progu
upadto$ci obarcza si¢ podatnikow.

3. UWAGI DOTYCZACE STANOWISKA RADY

Stanowisko Rady odzwierciedla porozumienie polityczne osiagnigte przez Parlament
Europejski i Rade w dniu 23 czerwca 2020 r. Komisja popiera to porozumienie.

W ramach porozumienia politycznego wprowadzono kilka zmian, ktore odbiegaja od
pierwotnego wniosku Komisji, w tym w odniesieniu do nastepujacych punktow:

A. Zarzadzanie

(1) Cztonkostwo w kolegiach ds. restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji

Whniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ram na potrzeby
prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do
kontrahentow centralnych oraz zmieniajacego rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, (UE) nr 648/2012 i
(UE) 2015/2365.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie
instrumentdow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytoriow transakcji.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca ramy
na potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajgca dyrektywe Rady
82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE,
2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU oraz rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012.

Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions [Kluczowe atrybuty
skutecznych systemOw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji finansowych] z dnia 15
pazdziernika 2014 r.

https://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_141015.pdf

Guidance on Central Counterparty Resolution and Resolution Planning [Wytyczne dotyczace
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji kontrahentéw centralnych oraz ich planowania] z dnia 5
lipca 2017 r.

https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P050717-1.pdf
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W porozumieniu politycznym potwierdzono skilad kolegium ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji w oparciu o0 rozszerzenie sktadu istniejgcego kolegium organow
nadzoru, lecz uwzgledniono w nim zmiany wprowadzone w pazdzierniku 2019 r.” w ramach
przegladu rozporzadzenia w sprawie infrastruktury rynku europejskiego.

Kolegium ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji obejmuje zatem — w charakterze
cztonkéw uprawnionych do glosu — nie tylko cztonkéw kolegium organdéw nadzoru
przewidzianego w zmienionym EMIR, organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji CCP i wszelkich interoperacyjnych CCP oraz organy ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji cztonkéw rozliczajgcych CCP z trzech panstw cztonkowskich
wnoszacych najwigkszy wktad do jego funduszu na wypadek niewykonania zobowigzania,
lecz rowniez — w charakterze obserwatorow:

- wlasciwe organy iorgany ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji innych
cztonkow rozliczajacych;

— wlasciwe organy lub organy ds. restrukturyzacji iuporzadkowanej likwidacji
Klientow z kazdego panstwa cztonkowskiego, ktore nie ma jeszcze reprezentacji
W postaci cztonka kolegium;

— inne centralne banki emisyjne; oraz
— w stosownych przypadkach wtasciwy organ jednostki dominujace;j.

W trzech pierwszych przypadkach wniosek o uczestnictwo w kolegium ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji nalezy uzasadnié¢, powolujac si¢ na systemowe skutki upadtosci
CCP w odpowiednich panstwach cztonkowskich oraz na skutki upadiosci dla walut, ktére
panstwa te emituja.

Taki rozszerzony sktad ma na celu ulepszenie wspotpracy i dzielenia si¢ informacjami miedzy
organami oraz zapewnienie, aby interesy wigkszej grupy potencjalnie narazonych
zainteresowanych  stron  zostaly = uwzglednione  w planowaniu  restrukturyzacji
i uporzadkowane;j likwidacji.

(i) Informacje ex ante

W porozumieniu politycznym przewidziano, ze organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji powiadamiajg ex ante kolegium ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
0 dziataniach w ramach restrukturyzacji iuporzadkowanej likwidacji, ktore zamierzaja
podja¢, oraz o tym, czy dziatania te odbiegaja od planu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji. Powiadomienie ex post uzupelnia ramy w celu wskazania kolegium ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przyczyn wszelkich odstepstw tak szybko, jak to
mozliwe z praktycznego punktu widzenia, po podj¢ciu dziatania w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji.

Ten proces powiadamiania ma stanowi¢ decydujacy element przejrzystosci ram
podejmowania decyzji, umozliwiajgc organom danych panstw cztonkowskich ocene
i przewidzenie skutkow restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji CCP.

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2099 z dnia 23 pazdziernika 2019 r.
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do procedur iorgandéw zwigzanych
Z udzielaniem zezwolenia CCP oraz wymogow dotyczacych uznawania CCP z panstw trzecich.
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(ilt)  Wigzgca mediacja Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietld i Papierow Wartosciowych
(ESMA) w sprawie plandéw naprawy, planow restrukturyzacji i uporzqdkowanej likwidacji
oraz srodkow zwigzanych z mozliwosciq przeprowadzenia skutecznej restrukturyzacji
I uporzgdkowanej likwidacji

Zgodnie z wnioskiem wigkszo$¢ decyzji krajowych wiasciwych organow i organow ds.
restrukturyzacji iuporzadkowanej likwidacji zwigzanych z etapami przygotowawczymi
podlega wspolnej decyzji uprawnionych do glosowania cztonkéw kolegiow organdw nadzoru
i kolegidw ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Takie wspolne decyzje nalezy
podejmowaé w terminie czterech miesigcy. W przypadku braku takiej wspolnej decyzji
odpowiednie krajowe organy CCP moga samodzielnie podja¢ decyzje, chyba ze wystapiono
0 wigzacg mediacj¢ ESMA.

W porozumieniu politycznym okreslono prog dotyczacy wystepowania o wigzacg mediacje
ESMA w sprawach dotyczacych planowania naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji odpowiadajacy zwyktej wiekszosci kolegium organow nadzoru lub kolegium ds.
restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji.

Uznaje sig, ze stanowi to ztoty Srodek migdzy umozliwieniem kazdemu cztonkowi kolegium
sktadania takiego wniosku do ESMA, na przyktad zgodnie z mechanizmem przewidzianym
w dyrektywie w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow,
a wymaganiem wigkszosci wynoszacej dwie trzecie uprawnionych do gltosowania cztonkow,
jak ma to miejsce w przypadku EMIR. Powinno to pozwoli¢ odpowiednim kolegiom na
skuteczng prace, co przyczyni si¢ do podejmowania na etapie przygotowawczym takich
decyzji, ktore odzwierciedlajg interesy czionkow kolegidw, przy jednoczesnej mozliwosci
skorzystania z mechanizmu mediacji w najtrudniejszych sytuacjach.

(iv)  Mandaty Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych

Zgodnie z porozumieniem politycznym ESMA ma obowigzek opracowania regulacyjnych
standardow technicznych dotyczacych:

— tresci pisemnych uzgodnien i procedur dotyczacych funkcjonowania kolegiow ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji;

— metody stosowanej do obliczania i utrzymywania kwoty dodatkowych wiasnych
zasobdw celowych wniesionych z gory, przeznaczonych do stosowania przez CCP
objetego procesem naprawy, oraz procedur — w przypadku gdy takie zasoby wiasne
nie s3 dostgpne — umozliwiajacych CCP zadanie wktadow od cztonkow
rozliczajacych wykonujacych zobowigzania, a nastgpnie dokonywanie zwrotow na
rzecz takich cztonkow rozliczajacych;

- metodyki oceny plandw naprawy;
— tresci planow restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji;

— kolejnosci podzialu, maksymalnego okresu i maksymalnej czesci rocznych zyskow
CCP w ramach mechanizmu rekompensaty w procesie naprawy;

— elementéw dotyczacych prowadzenia wycen;

— metodyki obliczania bufora z tytutu dodatkowych strat, ktory nalezy uwzglednié
W wycenach wstepnych;
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— minimalnych elementéw, ktére nalezy uwzgledni¢ w reorganizacji dziatalnosci;
kryteriow, ktore musi spetnia¢ plan reorganizacji dziatalnosci;

— metodyki wyceny koncowej w oparciu o zasade niepogarszania sytuacji wierzycieli;

- warunkow, zgodnie z ktorymi cztonkowie rozliczajacy przenosza odszkodowanie na
swoich klientdw zgodnie z umowng zasadg symetrii.

Zgodnie z porozumieniem politycznym ESMA ma rdéwniez obowigzek opracowania
wytycznych okreslajacych lub wspierajacych:

— minimalny wykaz wskaznikow jako$ciowych 1 ilosciowych wymaganych do
uruchomienia §rodkdéw naprawczych;

— zbior scenariuszy, ktore nalezy uwzgledni¢ w planie naprawy;

- zbiezno$¢ praktyk w zakresie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
zwigzanych zoceng mozliwosci przeprowadzenia skutecznej restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji;

— spdjne stosowanie przestanek do skorzystania ze srodkdw wczesnej interwencji;

- zbiezno$¢ praktyk w zakresie nadzoru oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji dotyczacych stosowania okolicznosci, w ktorych uznaje si¢, ze CCP
znajduje si¢ na progu upadtosci lub jest zagrozony upadtoscia;

— metode, ktéra powinien stosowaé organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji w celu okreslenia wyceny umow, ktore majg zosta¢ rozwigzane;

— rodzaje i brzmienie postanowien zawartych w ustaleniach dotyczacych wspolpracy
Z panstwami trzecimi;

— okolicznosci, w ktorych wilasciwy organ moze zazada¢, aby CCP odstgpit od
niektorych operacji wyptaty wskutek zdarzenia niezwigzanego z niewykonaniem
zobowigzania.

B. Wczesna interwencja, plany i instrumenty naprawy

(i) Dodatkowe zaangazowanie Srodkow wiasnych (ang. skin-in-the-game)

Rozporzadzeniem w sprawie infrastruktury rynku europejskiego wprowadzono warstwe
zasobow wiasnych CCP w mechanizmach podziatu strat CCP, ktore nalezy wykorzystaé tuz
przed wniesieniem przez cztonkow rozliczajacych wykonujacych zobowigzania wkiadu do
funduszu na wypadek niewykonania zobowigzania. To pierwsze zaangazowanie Srodkoéw
wlasnych ustalono na poziomie 25 % wymogdéw kapitatowych CCP i ma ono na celu
zapewnienie, aby wiasciciele i akcjonariusze CCP dokonywali odpowiedniego nadzoru nad
dzialalnoscig oraz praktykami z zakresu zarzadzania ryzykiem CCP.

Na podstawie porozumienia politycznego wprowadzono dodatkowa warstwe zasobow
wlasnych CCP — tj. drugie zaangazowanie $rodkow wilasnych, poprzedzajace zastosowanie
przez CCP jakichkolwiek wezwan do wniesienia srodkéw pienig¢znych lub redukcji wartosci
aktywnych zmiennych depozytow zabezpieczajacych (VMGH) wramach dziatan
naprawczych. Drugie zaangazowanie $rodkéw wilasnych ustalono na poziomie od 10 %°

Prog powodujacy obowiazek powiadomienia przewidziany w art. 1 ust. 3 rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) nr 152/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupehiajacego rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
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do 25 % wymogdéw kapitatowych CCP opartych na analizie ryzyka zgodnie z EMIR. Metod¢
obliczania drugiego zaangazowania Srodkow wlasnych oraz warunki utrzymywania tego
zaangazowania zostang okreslone w akcie delegowanym Komisji w oparciu o regulacyjny
standard techniczny opracowany przez ESMA z uwzglednieniem:

— struktury i wewngtrznej organizacji CCP oraz charakteru/zakresu/ztozonosci ich
dziatalnoSci;

- struktury zachet dla akcjonariuszy, zarzadu, czionkéw rozliczajacych i klientéw
CCP;

— stosownosci tego, by CCP — w zaleznosci od walut, w ktorych denominowane sg
rozliczane przez nich instrumenty finansowe, walut przyjmowanych jako
zabezpieczenie oraz ryzyka wynikajacego z ich dziatalno$ci — korzystali z szerzej
zakrojonej polityki inwestycyjnej;

- kontekstu migdzynarodowego i praktyk w innych jurysdykcjach.

Szerzej zakrojona polityki inwestycyjna przyznana zgodnie z warunkami, ktore ESMA
opracuje w regulacyjnym standardzie technicznym, moze pociggac za sobg dodatkowe ryzyka
plynnosci. W zwigzku ztym w przypadku gdy aktywa, w ktore zainwestowano drugie
zaangazowanie S$rodkow wlasnych, nie sa niezwlocznie dostepne, aby pokry¢ straty,
porozumienie polityczne umozliwia CCP przystapienie do podziatu tych aktywow migdzy
cztonkow rozliczajacych zgodnie z planami naprawy tych CCP w celu zagwarantowania
cigglosci krytycznych ustug rozliczeniowych. CCP beda musieli nastepnie zwrdci¢ cztonkom
rozliczajacym kwote o maksymalnej wysokosci odpowiadajacej drugiemu zaangazowaniu
srodkoéw wiasnych.

(i)  Redukcja wartoSci aktywnych zmiennych depozytow zabezpieczajgcych (VMGH)
I wezwania do wniesienia Srodkow pienigznych w przypadku dziatan naprawczych

W porozumieniu politycznym przewidziano zastosowanie redukcji wartosci aktywnych
zmiennych depozytow zabezpieczajacych w stosownych przypadkach iw zaleznosci od
dzialalnosci CCP oraz wezwan do wniesienia $rodkow pienieznych w przypadku dzialan
naprawczych. Odzwierciedla to aktualng praktyke wiekszosci CCP i ma na celu poprawe
ochrony podatnikéw. Jednoczesnie na podstawie porozumienia politycznego wzmacnia si¢
przejrzystos¢ $srodkow naprawczych dla zainteresowanych stron oraz ich zaangaZzowanie
w opracowywanie planéw naprawy. Ponadto porozumienie to reguluje wykorzystanie
srodkéw naprawczych poprzez wprowadzenie kilku elementow monitorowania i kontroli
przez wlasciwe organy.

(iii)  Inne: udziat klientow w aukcjach, ograniczenie wynagrodzen

Porozumienie polityczne obejmuje uprawnienie do prowadzenia wczesnej interwencji
pozwalajace wlasciwemu organowi na rozszerzenie zakresu aukcji dostepnych dla klientow
oraz umozliwienie im skladania ofert w odniesieniu do pozycji czlonkéw rozliczajacych
niewykonujacych zobowigzan. Wtasciwy organ wymagatby od CCP zalecenia cztonkom
rozliczajacym, by zaprosili swoich klientow do bezposredniego udzialu w aukcjach
organizowanych przez CCP. Mozliwo$¢ ta istnieje pod warunkiem, ze charakter aukcji
uzasadnia taki wyjatkowy udzial oraz ze dany klient jest w stanie wykaza¢ CCP, iz ustanowit

dotyczacych wymogdw kapitatowych obowigzujacych partnerow centralnych mozna zastosowa¢ w celu
spelnienia calosci lub czgsci wymogu dotyczacego drugiego zaangazowania srodkdéw wilasnych.
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odpowiedni stosunek umowny z cztonkiem rozliczajacym w celu dokonywania i rozliczania
transakcji, ktore mogg wynikng¢ z aukcji.

Wilasciwe organy majg réwniez prawo do ograniczenia lub zakazania wszelkiego
wynagrodzenia z tytutu kapitatlu wlasnego, w tym wyptat dywidend i skupu akcji wlasnych
przez CCP, oraz do ograniczenia, zakazania lub zamrozenia wszelkich wyptat zmiennych
sktadnikow wynagrodzenia na rzecz kadry kierowniczej wyzszego szczebla.

C. Instrumenty restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidaciji

(i) Wezwania do wniesienia Srodkéw pienieznych na potrzeby restrukturyzacji
| uporzqdkowanej likwidacji

W porozumieniu politycznym potwierdzono kwestic wezwan do wniesienia $rodkow
pieni¢znych na potrzeby restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zarezerwowanych dla
organdw ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji jako uzupelnienia wezwan do
whniesienia Srodkow pienigznych przewidzianych w $§rodkach naprawczych dotyczacych CCP.
Maksymalna ekspozycja cztonkdéw rozliczajacych wynikajaca z ich dodatkowych zobowigzan
finansowych wzrosta do poziomu dwukrotnosci ich wktadu do prowadzonego przez CCP
funduszu na wypadek niewykonania zobowigzania. To podejscie pozostaje spdjne z EMIR
(art. 43 ust. 3), w ktorym to rozporzadzeniu zawarto wymog, aby cztonkowie rozliczajacy
CCP mieli ograniczong ekspozycje wzgledem CCP. W porozumieniu politycznym
wyjasniono rowniez kwestie wykorzystania wezwan do wniesienia §rodkow pieni¢znych na
potrzeby restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku zdarzen niezwigzanych
Z niewykonaniem zobowigzania oraz okreslenia kapitalizacji, w przypadku gdy CCP
prowadza wiele funduszy na wypadek niewykonania zobowigzania.

(i)  Redukcja wartosci poczgtkowego depozytu zabezpieczajgcego

W porozumieniu politycznym opowiedziano si¢ za zamknigtym wykazem instrumentéw
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz wyraznie wykluczono zastosowanie
redukcji warto$ci poczatkowego depozytu zabezpieczajacego. PodejScie to uznaje si¢ za
spéjne z EMIR (art. 45 ust.4), w ktorym przewidziano, ze CCP nie moze Korzystaé
Z depozytéw zabezpieczajacych wniesionych przez wykonujacych zobowigzanie czlonkéw
rozliczajacych do pokrycia strat wynikajacych z niewykonania zobowigzania przez innego
czlonka rozliczajagcego. Dodatkowo ulatwia ono egzekwowanie dzialan w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w jurysdykcjach gtownych panstw trzecich,
w ktérych poczatkowe depozyty zabezpieczajace sa wyraznie wylaczone z postgpowan
upadto$ciowych zgodnie z lokalnymi przepisami ustawodawczymi i wykonawczymi.

D. Zabezpieczenie zwiazane z zasada niepogarszania sytuacji wierzycieli wzgledem ich
sytuacji w przypadku likwidacji

Zabezpieczenie zwigzane z zasadg niepogarszania sytuacji wierzycieli ma na celu ochrong
praw podstawowych akcjonariuszy CCP, czlonkéow rozliczajacych oraz innych wierzycieli
w przypadku restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

Zgodnie z migdzynarodowymi wytycznymi wydanymi przez Rad¢ Stabilnos$ci Finansowej
w porozumieniu politycznym poréwnano straty poniesione przez akcjonariuszy, cztonkow
rozliczajgcych iinnych wierzycieli CCP w przypadku restrukturyzacji i uporzadkowanej
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likwidacji ze stratami, ktore by realistycznie poniesli, jezeli CCP poddano by likwidacji
W toku normalnego post¢gpowania upadiosciowego, po pelnym wykonaniu jego wigzacych
zobowigzan umownych i innych ustalen zawartych w jego zasadach operacyjnych.

Jezeli chodzi o wyceny, w porozumieniu politycznym przewidziano wymog, zgodnie
z ktérym scenariusz alternatywny zwigzany z zasadg niepogarszania sytuacji wierzycieli musi
uwzglednia¢ uzasadnione ekonomicznie szacunki bezposrednich kosztow odtworzenia
poniesionych przez cztonkéw rozliczajacych celem ponownego otwarcia poréwnywalnych
pozycji netto na rynku. Ponadto wymaga si¢, aby CCP korzystal z wlasnej metody ustalania
cen wcelu oszacowania wspomnianych strat, chyba ze taka metoda ustalania cen nie
odzwierciedla faktycznych warunkéw rynkowych.

W porozumieniu politycznym wprowadzono réwniez pojecie ,,umownej zasady symetrii”
oznaczajace rozszerzenie na klientéw ochrony wynikajacej z zabezpieczenia zwigzanego
Z zasadg niepogarszania sytuacji wierzycieli. Przewidziano w nim, ze jezeli ustalenia umowne
zezwalaja czlonkom rozliczajacym na przenoszenie na ich klientow negatywnych skutkow
instrumentow restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, wowczas takie ustalenia umowne
muszg rowniez zawiera¢ — W sposob rownowazny i proporcjonalny — prawo Klientow do
wszelkiego odszkodowania otrzymanego przez cztonkéw rozliczajacych w zakresie, w jakim
kwoty te dotycza pozycji poszczegélnych klientow. Postanowienie to ma réwniez
zastosowanie do posrednich ustug rozliczeniowych.

E. Odszkodowanie dla cztonkdéw rozliczajacych wykonujacych zobowiazania

W porozumieniu politycznym potwierdzono mozliwo$¢ natozenia przez organ ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji na CCP wymogu zrekompensowania cztonkom
rozliczajacym wykonujagcym zobowigzania strat, jakie oni poniesli w wyniku zastosowania
instrumentow podziatu strat, jezeli straty te przewyzszajg straty, jakie cztonkowie rozliczajacy
wykonujacy zobowigzania ponosiliby zgodnie z zasadami operacyjnymi CCP.

Takie odszkodowanie ograniczatoby si¢ do przypadkow, w ktorych czlonek rozliczajacy
wykonujacy zobowigzania bylby uprawniony do roszczenia zwigzanego z zasada
niepogarszania sytuacji wierzycieli.

Mogloby ono przyja¢ forme instrumentéw wtascicielskich, instrumentéow dluznych Ilub
instrumentdw uznajacych roszczenie z tytutu przysztych zyskéw CCP.

Celem zachecenia cztonkow rozliczajacych do wsparcia procesu naprawy w mechanizmie
kompensacyjnym uwzglednia si¢ wszelkie pozostate do wykonania zobowigzania umowne
cztonkéw rozliczajacych wobec CCP.

Odszkodowanie zostanie odliczone od wszelkich roszczen z tytutu zasady niepogarszania
sytuacji  wierzycieli wzgledem cztonkdw rozliczajacych, obnizajac wten sposob
wynagrodzenie, ktore panstwa czlonkowskie musiatyby ptaci¢ czlonkom rozliczajacym,
gdyby w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji cztonkowie ci poniesli wigksze
straty niz straty, ktory poniesliby w przypadku postepowania upadtosciowego.

F. Zwrot srodkéw publicznych
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W porozumieniu politycznym dodano kilka warunkow dotyczacych wykorzystania
rzagdowych instrumentdw stabilizacji w postaci wsparcia kapitalowego oraz tymczasowe;j
wlasno$ci publicznej. Jeden wazny warunek jest zwigzany z umarzaniem i konwersja przez
organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wszelkich pozostatych instrumentéw
wilascicielskich, instrumentéw dhluznych lub innych niezabezpieczonych zobowigzan przed
zastosowaniem rzgdowych instrumentéw stabilizacji lub jednoczesnie z ich zastosowaniem.
Przed wykorzystaniem rzadowych instrumentdéw stabilizacji panstwa cztonkowskie powinny
rowniez okresli¢ wszechstronne i wiarygodne ustalenia dotyczace odzyskiwania srodkow
publicznych w odpowiednim horyzoncie czasowym.

W porozumieniu politycznym przewidziano konieczno$¢ odzyskiwania wszelkich $srodkow
publicznych wykorzystanych jako rzadowe instrumenty stabilizacji oraz wszelkich
uzasadnionych wydatkéw poniesionych przez organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji w zwiazku z wykorzystaniem instrumentow lub uprawnien w zakresie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Obejmuje to wydatki zwigzane z ewentualnymi
roszczeniami z tytutu zasady niepogarszania sytuacji wierzycieli.

W porozumieniu politycznym wymieniono rowniez gldwne zrodta odzyskiwania srodkow.

Ponadto celem wuzupeklnienia tych zrodet w porozumieniu politycznym wprowadzono
mechanizm ,,0p6znionego egzekwowania” wszelkich zobowigzan umownych pozostajacych
do wykonania przez zainteresowane strony na rzecz CCP, w szczegdlnosci przez cztonkow
rozliczajacych lub jednostki dominujace, ktorych to zobowigzan nie egzekwowano by
podczas procesu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji dotyczacej $rodkow
publicznych. W porozumieniu politycznym takie czgsciowe egzekwowanie dopuszcza si¢
w sytuacjach, gdy:

— pelne wykonanie zaleglych zobowigzanh umownych nie jest mozliwe w rozsadnym
terminie;

— petne wykonanie zaleglych zobowigzan umownych miatoby znaczace negatywne
skutki dla systemu finansowego lub wywotatoby efekt domina; lub

— zastosowanie instrumentdéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji byloby
bardziej odpowiednie do terminowego osiagnigcia celow restrukturyzacji
I uporzadkowanej likwidacji.

Organ ds. restrukturyzacji iuporzadkowanej likwidacji nadal mialby mozliwosé
egzekwowania tych pozostalych zobowigzan umownych w celu odzyskania wykorzystanych
srodkow publicznych przez maksymalny okres wynoszacy 18 miesiecy od dnia, w ktorym
uznano, ze CCP znajduje si¢ na progu upadtosci lub jest zagrozony upadioscia, jezeli nie
wystepuja juz przestanki do odstgpienia od egzekwowania tych zobowigzan.

G. Traktowanie CCP jako czesci grup

W porozumieniu politycznym zniesiono mozliwo$¢ dotyczacg grupowych planow naprawy,
lecz wzmocniono wymdg, zgodnie z ktérym organy maja uwzgledniaé wzajemne zaleznosci
W obrebie grupy w kontekscie oceny lub opracowywania planow naprawczych oraz planow
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Scislej moéwiac, w porozumieniu politycznym
przewidziano wymog opracowywania przez CCP scenariuszy naprawy, w ktorych wsparcie
finansowe ostatecznie uzgodnione z ich grupami lub jednostkami dominujagcymi nie bytoby
dostepne.
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H. Zmiany w EMIR i innych aktach

W porozumieniu politycznym wprowadzono kilka zmian dotyczacych obowigzujacych aktow
ustawodawczych. Najbardziej znaczace spos$rdd nich przedstawiono ponize;j.

(i) Zawieszenie obowiqgzku rozliczania

Spojnie z rozporzadzeniem EMIR objetym programem Refit (EMIR Refit)® w porozumieniu
politycznym przewidziano zmiany w EMIR, tak aby umozliwi¢ nie tylko zawieszenie
rozliczania, lecz réwniez zawieszenie obowigzkow obrotu w przypadku restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji.

(i) Wskazniki referencyjne stop procentowych

W porozumieniu politycznym wprowadzono zmiang w EMIR, ktéra ma na celu zapewnienie
zwolnienia transakcji odziedziczonych z obowigzku rozliczania lub z wymogoéw dotyczacych
depozytow zabezpieczajacych, jezeli transakcje te miatyby zosta¢ odnowione jedynie w celu
wdrozenia lub przygotowania si¢ do wdrozenia reformy wskaznikow referencyjnych stop
procentowych Rady Stabilnosci Finansowe;j 10

Zmiana ta stanowi wdrozenie mig¢dzynarodowego porozumienia osiggnictego przez Rade
Stabilnosci Finansowej, Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego oraz Migdzynarodowa
Organizacj¢ Komisji Papierow Wartosciowych, w ktorym zalecono zapewnienie takiego
zwolnienia.

(ili)  Orwarty dostep

W porozumieniu politycznym odroczono z mocg wsteczng o jeden rok przepisy o otwartym
dostepie zawarte w rozporzadzeniu w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFIR)™.

Rozporzadzeniem  w sprawie  rynkOw instrumentéw  finansowych  wprowadzono
niedyskryminacyjne zasady otwartego dostgpu do systemow obrotu i CCP dla gietdowych
instrumentdw pochodnych. Gléwnym celem wymogu dotyczacego otwartego dostgpu jest
przerwanie ,konglomeratu infrastrukturalnego” miedzy infrastrukturg  obrotowg
a infrastrukturg rozliczeniowa oraz utatwienie konkurencji. Co wazne, w przewidzianych w
MiIFIR przepisach 0 otwartym dostepie dodano rowniez wiele tymczasowych okresow
przejsciowych i klauzul opt-out sktadajacych si¢ na wytaczenie ze stosowania praw dostepu.
Ogolnie rzecz biorgc, w art. 54 ust. 2 MiFIR zapewniono wilasciwym organom krajowym
mozliwo$¢ tymczasowego wylaczenia systemow obrotu i CCP zzakresu stosowania
przepisow MiFIR dotyczacych dostgpu dla gieldowych instrumentow pochodnych.
Wykorzystano 30-miesigczny okres przejsciowy przewidziany w tym artykule, ktorego
koniec przypadal na dzien 3 lipca 2020 r.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/834 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do obowigzku rozliczania, zawieszania obowiazku
rozliczania, wymogow dotyczacych zglaszania, technik ograniczania ryzyka zwiazanego z kontraktami
pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktore nie s rozliczane przez
kontrahenta centralnego, rejestracji repozytoridw transakcji i nadzoru nad nimi, atakze wymogow
dotyczacych repozytoriow transakcji.
https://www.fsb.org/work-of-the-fsh/policy-development/additional-policy-areas/financial-benchmarks/
Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.
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Takie przesunigcie nalezy postrzegaé w kontekscie skutkow dla rynkéw finansowych
wynikajacych z biezgcego kryzysu zwigzanego z pandemig. W dniu 11 czerwca ESMA
wydata publiczne o$wiadczenie celem wyjasnienia stosowania przewidzianych w MiFIR
przepisOw o otwartym dostepnic w $wietle ostatnich negatywnych zmian zwigzanych z
COVID-19. Celem os$wiadczenia byta rowniez koordynacja dziatan nadzorczych wtasciwych
organéw krajowych poprzez wskazanie kwestii, ktére organy te powinny rozwazy¢ przy
ocenie wnioskow o0 otwarty dostep. ESMA jest zdania, ze aktualne otoczenie rynkowe
charakteryzujgce si¢ wysokim poziomem niepewnosci i zmiennos$ci wynikajagcym z pandemii
COVID-19 moze negatywnie wptyna¢ na dziatania CCP i systemOw obrotu oraz zwigkszy¢
ich ryzyko operacyjne. Takie zwigkszone ryzyka w polaczeniu z ograniczong zdolno$cia
oceny wnioskow o dostep i zarzadzania migracja przeptywow s$rodkéw pienigznych
zwigzanych z transakcjami mogg wplyng¢ na prawidtowe funkcjonowanie rynkow lub na
stabilno$¢ finansowa. ESMA oczekuje, ze przy podejmowaniu decyzji dotyczacych wnioskoéw
0 otwarty dostep wlasciwe organy krajowe wezmg pod uwage — W stosownym zakresie —
odpowiednie negatywne zmiany. W porozumieniu politycznym przewidziano uzasadnienie
odroczenia w motywach aktu ustawodawczego — zaréwno w odniesieniu do negatywnych
skutkow wynikajacych z pandemii COVID-19, jak i w odniesieniu do sposobu uwzglednienia
uzasadnionych oczekiwan podmiotow gospodarczych.

W tym kontekscie Komisja odnotowuje fakt, iz porozumienie polityczne wprowadzito
przepisy dotyczace wymogéw zwigzanych z otwartym dostepem przewidzianych w art. 35
i 36 MiFIR. Przepisow tych nie uwzgledniono w pierwotnym wniosku Komisji. Zdaniem
Komisji przepisy te nie sa w pelni zgodne ze strukturg instytucjonalng UE, w szczego6lno$ci
z przystugujacym Komisji prawem inicjatywy, inie mogg stanowi¢ precedensu dla
przysztych negocjacji.

Poniewaz przedmiotowe zmiany rozporzadzenia w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych nie pociagaja za soba istotnej zmiany polityki, lecz sa raczej ograniczone do
krotkiego odroczenia stosowania przepisow MiFIR dotyczacych dostgpu, Komisja nie bedzie
w tym przypadku sprzeciwia¢ si¢ ich przyjeciu. Pozostaje to bez uszczerbku dla polityki, jaka
Komisja moze zaproponowac w tej kwestii w przysztosci.

l. Przepisy koncowe, rozpoczecie stosowania i klauzule przegladowe

W porozumieniu politycznym wprowadzono nastgpujace klauzule przegladowe:

— Do dnia 31 grudnia 2021 r.: przeglad stosowania instrumentu umarzania i konwersji
w przypadku restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji CCP w potaczeniu
z innymi instrumentami restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, w wyniku
zastosowania ktorych cztonkowie rozliczajacy ponoszg straty finansowe. Ta klauzula
przegladowa ma na celu uwzglednienie mozliwych postepéw na poziomie Rady
Stabilnosci Finansowej w odniesieniu do traktowania kapitatu CCP w przypadku
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

— Po 5 latach: ogélny przeglad przepisow, w szczegolnosci nastgpujace elementy:
»adekwatnos¢ 1 wystarczajaca ilos¢ zasobow finansowych dostepnych organowi ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji na pokrycie strat wynikajacych ze
zdarzenia niezwigzane z niewykonaniem zobowigzania; b) kwotg zasobow wiasnych
CCP, ktore majg zosta¢c wykorzystane w naprawie oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, a takze sposoby ich wykorzystania; c) czy instrumenty
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restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktérymi dysponuje organ ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, sg adekwatne”.

Po 6,5 roku: przeglad ustalen dotyczacych zarzadzania na potrzeby naprawy oraz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji CCP w Unii.

Ponadto w porozumieniu politycznym przewidziano stopniowe rozpoczgcie stosowania celem
uwzglednienia terminéw wyznaczonych przez ESMA na opracowanie standardow
technicznych i wytycznych, podczas gdy:

5.

przepisy dotyczace planow naprawy, ich ocen i powigzanych procesow decyzyjnych
majg zastosowanie po 12 miesigcach;

wszystkie przepisy zwigzane z restrukturyzacja i uporzadkowang likwidacja CCP
majg zastosowanie po 18 miesigcach; oraz

przepisy okreslajace drugie zaangazowanie $rodkow wilasnych oraz mechanizm
kompensacyjny na potrzeby wykorzystania redukcji wartosci aktywnych zmiennych
depozytow zabezpieczajacych w przypadku strat innych niz straty zwigzane
Z niewykonaniem zobowigzania w przypadku dzialan naprawczych maja
zastosowanie po 24 miesigcach.

PODSUMOWANIE

Komisja popiera wyniki negocjacji migdzyinstytucjonalnych i w zwigzku z tym moze przyjaé
stanowisko Rady w pierwszym czytaniu. Wyraza jednak watpliwosci o charakterze
instytucjonalnym opisane w sekcji H ppkt (iii).
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