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UZASADNIENIE

1 KONTEKST WNIOSKU
. Przyczyny i cele wniosku

Niniejszy wniosek stanowi cze$¢ inicjatywy ukierunkowanej na zapewnienie bezpiecznego,
solidnego i konkurencyjnego ekosystemu rozliczania centralnego na poziomie UE, a tym
samym na propagowanie unii rynkéw kapitatowych i1 zwigkszenie otwartej strategicznej
autonomii UE. Solidni 1 bezpieczni kontrahenci centralni (CCP) zwigkszaja zaufanie do
systemu finansowego 1 w istotny sposob wspieraja ptynnos¢ kluczowych rynkow.
Bezpieczny, solidny i konkurencyjny ekosystem rozliczania centralnego jest warunkiem
wstepnym jego dalszego rozwoju. Unijny ekosystem rozliczania centralnego powinien
umozliwia¢ unijnym przedsigbiorstwom skuteczne i1 bezpieczne zabezpieczenie si¢ przed
ryzykiem, chronigc jednocze$nie szerzej rozumiang stabilno$¢ finansowa. W ten sposob
rozliczanie centralne bedzie wspiera¢ unijng gospodarke. Konkurencyjny 1 efektywny unijny
ekosystem rozliczania centralnego zwigkszy skale dziatalnosci rozliczeniowej, lecz
rozliczanie wigze si¢ rOwniez z ryzykiem, poniewaz oznacza centralizacje transakcji w kilku
CCP, ktorzy maja duze znaczenie z punktu widzenia catego systemu finansowego. W
zwigzku z tym CCP musza odpowiednio zarzadzac¢ takim ryzykiem i nadal podlegaé Scistemu
nadzorowi zardwno na poziomie krajowym, jak i na szerszym poziomie unijnym.

Ponadto od 2017 r. wielokrotnie wyrazano obawy dotyczace utrzymujacego si¢ ryzyka dla
stabilnosci finansowej UE, ktore wynika z nadmiernej koncentracji rozliczania w kilku CCP z
panstw trzecich, w szczegdlnosci w przypadku scenariusza warunkow skrajnych. Wydarzenia
stanowigce wysokie ryzyko — cho¢ sa mato prawdopodobne — mogg mie¢ miejsce i UE musi
by¢ na nie przygotowana®. Chociaz CCP z UE zasadniczo okazali si¢ odporni na te zmiany,
doswiadczenie pokazuje, Zze mozna wzmocni¢ unijny ekosystem rozliczania centralnego z
korzyscig dla stabilno$ci finansowej. Otwarta strategiczna autonomia oznacza jednak rowniez,
ze UE musi sama zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem dla stabilnosci finansowej, ktore moze
powsta¢ w przypadku, gdy uczestnicy rynku UE sa nadmiernie uzaleznieni od podmiotéw z
panstw trzecich, poniewaz moze to by¢ zrodlem ich podatnosci. Aby rozwigzaé ten problem,
inicjatywa, ktdrej cze$cig jest niniejszy wniosek, ma na celu zwigkszenie ptynnosci CCP z
UE, budowanie zdolnosci UE w zakresie rozliczania centralnego oraz ograniczenie ryzyka,
jakim dla stabilnos$ci finansowej UE sg nadmierne ekspozycje wobec CCP z panstw trzecich.
W zwigzku z tym migdzy innymi naktada si¢ w nim na wszystkich uczestnikow rynku
objetych obowiagzkiem rozliczania wymdg posiadania aktywnych rachunkéw prowadzonych
przez CCP z UE do celow rozliczania co najmniej okreslonej czg$ci ustug, ktore ESMA uznat
za ushugi o istotnym znaczeniu systemowym dla stabilnos$ci finansowej UE.

Chociaz wicksza cze$¢ srodkow ustawodawczych majacych na celu wprowadzenie w zycie
tego pakietu znajduje si¢ we wniosku Komisji dotyczacym rozporzadzenia zmieniajacego

! Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego,
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw ,,Europejski system gospodarczy i
finansowy: wspieranie otwartosci, wytrzymatosci i odpornosci”’, COM(2021) 32.

PL



PL

rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (EMIR)?, stanowigcym tzw. przeglad EMIR 3, niniejszy
wniosek zawiera zmiany w dyrektywie 2013/36/UE® (,,dyrektywa w sprawie wymogow
kapitatowych” lub ,,CRD”), dyrektywie (UE) 2019/2034* (,dyrektywa w sprawie firm
inwestycyjnych” lub IFD”) i dyrektywie 2009/65/WE® (,dyrektywa w sprawie
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe” lub ,,dyrektywa
UCITS”), ktére sg niezbedne, aby zapewni¢ osiagnigcie celow przegladu EMIR 3 i
zagwarantowac spojnos¢. Te dwa wnioski nalezy zatem czytac tgcznie.

. Spojnos¢ z przepisami obowigzujacymi w tej dziedzinie polityki

Inicjatywa, ktdrej czes¢ stanowi niniejszy wniosek, jest powigzana i spdjna z politykg UE w
innych dziedzinach oraz z biezacymi inicjatywami majacymi na celu (i) propagowanie unii
rynkow kapitalowych®, (ii) zwickszenie otwartej strategicznej autonomii UE’ oraz (iii)
poprawe efektywnosci i skuteczno$ci nadzoru na poziomie UE.

W niniejszym wniosku zaproponowano wprowadzenie ograniczonych zmian w CRD i IFD,
aby zacheci¢ odpowiednio instytucje i firmy inwestycyjne oraz stosowne wiasciwe dla nich
organy do systematycznego eliminowania wszelkiego nadmiernego ryzyka koncentracji, ktore
moze wystapi¢ z tytutu ekspozycji tych podmiotéw wobec CCP, w szczeg6lnosci CCP o
znaczeniu systemowym z panstw trzecich (CCP Tier Il) oferujacych ustugi uznane przez
ESMA za ustugi o istotnym znaczeniu systemowym, co odzwierciedla szerszy cel polityczny,
jakim jest otwarta strategiczna autonomia w obszarach makroekonomii i finanséw, w
szczegolnosci miedzy innymi poprzez dalszy rozwoj infrastruktury rynkow finansowych UE i
zwickszanie jej odpornosci. Zwigkszenie rozliczania centralnego przez CCP z UE przyczyni
si¢ rowniez do zwigkszenia efektywnosci systemu rozliczania i rozrachunku transakcji, ktory
stanowi podstawe solidnej unii rynkéw kapitatowych. W niniejszym wniosku proponuje si¢
rowniez zmiang dyrektywy UCITS w celu wyeliminowania limitow ryzyka kontrahenta w
przypadku wszystkich transakcji na instrumentach pochodnych rozliczanych centralnie przez
CCP, ktory posiada zezwolenie lub zostat uznany na podstawie rozporzadzenia (UE) nr
648/2012, co pozwoli zapewni¢ réwne warunki dziatania w zakresie gietdowych
instrumentow pochodnych wzgledem instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym, a takze lepiej odzwierciedli fakt, iz udziat CCP w
transakcjach na instrumentach pochodnych ogranicza ryzyko.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie

instrumentdw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytoriow transakcji, Dz.U. L 201 z 27.7.2012.

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE 1 uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz
2006/49/WE, Dz.U. L 176 z 27.6.2013.

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2034 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
nadzoru ostrozno$ciowego nad firmami inwestycyjnymi oraz zmieniajaca dyrektywy 2002/87/W E, 2009/65/WE,
2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE i 2014/65/UE, Dz.U. L 314 2 5.12.2019.

5 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) (wersja przeksztalcona), Dz.U. L 302 z
17.11.2009.

6 Komunikat Komisji, ,,Unia rynkéow kapitalowych dla obywateli i przedsigbiorstw — nowy plan
dziatania”, COM(2020) 590.

7 Komunikat Komisji, ,,Europejski system gospodarczy i finansowy: wspieranie otwartosci,
wytrzymatosci i odpornosci”, COM(2021) 32.
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. Spojnosé z innymi politykami Unii

Niniejszg inicjatywe nalezy rozpatrywaé¢ W konteksScie szerszego planu Komisji dotyczacego
zwigkszenia bezpieczenstwa, solidno$ci, efektywnosci i konkurencyjnosci rynkéw UE
przewidzianego w ramach unii rynkdw kapitalowych oraz inicjatyw dotyczacych otwartej
strategicznej autonomii. Bezpieczny, efektywny i konkurencyjny system rozliczania
i rozrachunku transakcji, w szczegdlnosci rozliczanie centralne, stanowi zasadniczy element
solidnych rynkow kapitatowych. W pelni funkcjonujgcy i zintegrowany rynek kapitalowy
umozliwi zréwnowazony wzrost i wicksza konkurencyjno$¢ gospodarki UE, zgodnie ze
strategicznym priorytetem Komisji dotyczacym ,,Gospodarki stuzacej ludziom”, skupiajagcym
si¢ na zapewnieniu odpowiednich warunkdéw do tworzenia miejsc pracy, wzrostu
gospodarczego i inwestycji.

Przedmiotowa inicjatywa nie ma bezposrednich ani mozliwych do zidentyfikowania skutkow
prowadzacych do powaznych szkod lub negatywnie wptywajacych na spdjnos¢ z celami

neutralnosci klimatycznej i obowiazkami wynikajacymi z Europejskiego prawa o klimacie®.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC | PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

W CRD, IFD oraz dyrektywie UCITS okreslono ramy regulacyjne i1 nadzorcze dla,
odpowiednio, instytucji kredytowych, firm inwestycyjnych oraz UCITS, ktére moga
korzysta¢ z ustug oferowanych przez CCP z UE i z panstw trzecich. Podstawe prawng tych
dyrektyw stanowit art. 53 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE),
poniewaz mialy one na celu koordynacj¢ przepisow dotyczacych podejmowania i
prowadzenia dzialalno$ci przez instytucje kredytowe, firmy inwestycyjne i UCITS. Majac na
uwadze, Ze niniejsza inicjatywa obejmuje propozycje dalszych $rodkow z zakresu polityki
zapewniajacych osiagnigcie tych celow, powigzany wniosek ustawodawczy nalezy przyjac na
tej samej podstawie prawnej.

. Pomocniczosé¢ (w przypadku kompetencji niewylacznych)

Niniejszy wniosek jest czes$cig pakietu legislacyjnego, ktorego celem jest uatrakcyjnienie CCP
z UE przez zwigkszenie ich zdolnosci do wprowadzania na rynek nowych produktow oraz
ograniczenie kosztow przestrzegania przepisow i umocnienie nadzoru na szczeblu UE nad
CCP z UE. Dziatania UE bgda réwniez miaty na celu wyeliminowanie nadmiernej zaleznos$ci
UE od CCP Tier II z panstw trzecich w celu zmniejszenia ryzyka dla stabilnosci finansowe;j
UE. Bezpieczny, solidny, efektywny i konkurencyjny rynek ustug rozliczania centralnego
przyczynia si¢ do tworzenia giebszych 1 bardziej ptynnych rynkéw w UE 1 ma podstawowe
znaczenie w kontekscie prawidtowo funkcjonujacej unii rynkéw kapitatowych.

W szczegolnosci niniejszy wniosek zmienia CRD 1 IFD, aby zacheci¢, odpowiednio,
instytucje i firmy inwestycyjne oraz stosowne wlasciwe dla nich organy do systematycznego

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1119 w sprawie ustanowienia ram na

potrzeby osiagnigcia neutralnosci klimatycznej i zmiany rozporzadzen (WE) nr 401/2009 i (UE) 2018/1999
(Europejskie prawo o klimacie), Dz.U. L 243 7 9.7.2021.
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eliminowania wszelkiego nadmiernego ryzyka koncentracji, ktére moze wystapi¢ z tytulu
ekspozycji tych podmiotow wobec CCP, w szczegélnosci CCP Tier II, 1 odzwierciedli¢
szerszy cel polityczny, jakim jest bezpieczniejszy, solidniejszy i bardziej konkurencyjny
ekosystem rozliczania centralnego w UE. W niniejszym wniosku proponuje si¢ roéwniez
zmiang dyrektywy UCITS w celu wyeliminowania limitdw ryzyka kontrahenta w przypadku
wszystkich transakcji na instrumentach pochodnych rozliczanych centralnie przez CCP, ktory
posiada zezwolenie lub zostal uznany na podstawie rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, co
pozwoli zapewni¢ rowne warunki dziatania w zakresie gieldowych instrumentow pochodnych
wzgledem instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, a takze lepiej odzwierciedli fakt, iz udziat CCP w transakcjach na
instrumentach pochodnych ogranicza ryzyko.

Panstwa czlonkowskie 1 krajowe organy nadzoru nie sg w stanie same wyeliminowac ryzyka
systemowego stwarzanego przez CCP, ktorzy sa w bardzo duzym stopniu zintegrowani oraz
polaczeni wzajemnie i ktérzy prowadza dziatalno$¢ transgraniczng wykraczajaca poza zakres
jurysdykcji krajowych. Nie sg one réwniez w stanie ograniczy¢ ryzyka wynikajacego z
rozbieznych krajowych praktyk nadzorczych. Podobnie panstwa czionkowskie nie moga
rowniez same zacheci¢ do rozliczania centralnego w UE ani rozwigza¢ problemu
niedoskonato$ci ram wspotpracy krajowych organéw nadzoru i organéw UE. W zwigzku z
tym ze wzgledu na skale dziatan mozliwe jest lepsze osiagniecie tych celéw na poziomie UE
zgodnie z zasadg pomocniczosci okre§long w art. 5 Traktatu o Unii Europejskie;.

. Proporcjonalnos¢

W niniejszym wniosku zaproponowano wprowadzenie ograniczonych zmian w CRD, IFD i
dyrektywie UCITS, aby zacheci¢ do rozliczania w CCP z UE. Wniosek w petni uwzglednia
zasade proporcjonalnosci, gdyz jest odpowiedni do osiggnigcia wyznaczonych celow 1 nie
wykracza poza to, co jest konieczne do ich osiggniecia. Jest on zgodny z zasada
proporcjonalnosci, uwzgledniajac wlasciwag réwnowage miedzy interesem publicznym a
oszczednoscig  kosztowa proponowanych $rodkéw. Proporcjonalnos¢ preferowanych
wariantow strategicznych zostata doktadniej oceniona w rozdziatach 7 i 8 oceny skutkow
towarzyszace] wnioskowi.

. Wybdr instrumentu

CRD, IFD i dyrektywa UCITS sg dyrektywami, a zatem musza by¢ zmienione w drodze aktu
prawnego o takim samym charakterze.

3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI | OCEN SKUTKOW
. Oceny ex post/oceny adekwatnoS$ci obowiazujacego prawodawstwa

Stuzby Komisji przeprowadzily szerokie konsultacje z udzialem wielu r6znych
zainteresowanych stron, w tym organbw UE (EBC, Europejska Rada ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS), Europejskie Urzedy Nadzoru (EUN)), panstw cztonkowskich,
cztonkéw Komisji Gospodarczej i Monetarnej Parlamentu Europejskiego, sektora ustug
finansowych (banki, fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne, zaktady ubezpieczen itp.),
a takze przedsigbiorstw niefinansowych, aby ocenié, czy w ramach EMIR w wystarczajacym
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stopniu zapewnia si¢ stabilno$¢ finansowg UE. Proces ten pozwolit wykaza¢ utrzymujace si¢
ryzyko dla stabilno$ci finansowej UE, ktére wynika z nadmiernej koncentracji rozliczania w
kilku CCP z panstw trzecich. Ryzyko to jest szczegoOlnie istotne w przypadku scenariusza
warunkow skrajnych.

Biorgc pod uwage stosunkowo niedawne wejscie w zycie EMIR 2.2 oraz fakt, ze niektore
wymogi nie maja jeszcze zastosowania’, stuzby Komisji nie uznaty jednak za stosowne
przygotowania pelnej rownolegtej oceny catych ram. W zamian z gory okreslono gléwne
obszary na podstawie informacji od zainteresowanych stron i analizy wewnetrznej
(odpowiednie elementy wyjasniono szczegotowo w towarzyszacej ocenie skutkéw, zwracajac
uwage na nieskuteczno$¢ i nieefektywnos¢ obowigzujacych przepisow w  sekcji 3
zawierajacej opis problemu).

. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

W trakcie procesu przygotowywania inicjatywy dotyczacej przegladu EMIR, ktdrej
towarzyszy niniejszy wniosek, Komisja prowadzita konsultacje z zainteresowanymi stronami.
W szczeg6lnosci poprzez:

o ukierunkowane konsultacje Komisji prowadzone w dniach od 8 lutego do 22 marca
2022 r.19 Zdecydowano, ze konsultacje powinny by¢ ukierunkowane, poniewaz
pytania dotyczyty bardzo konkretnego i raczej technicznego zagadnienia. W
ukierunkowanych konsultacjach za posrednictwem formularza internetowego wzigto
udzial 71 zainteresowanych stron, a niektére odpowiedzi o charakterze poufnym
przestano réwniez poczty elektroniczna;

o wystosowane przez Komisje zaproszenie do zglaszania uwag w dniach od 8 lutego
do 8 marca 2022 r.1%;

. konsultacje z zainteresowanymi stronami za posrednictwem grupy roboczej ds.
mozliwosci 1 wyzwan zwigzanych z przenoszeniem instrumentéw pochodnych ze
Zjednoczonego Krolestwa do UE, w pierwszej potowie 2021 r., w tym kilka spotkan
informacyjnych z zainteresowanymi stronami w lutym, marcu i czerwcu 2021 r;

o spotkanie z postankami i postami do Parlamentu Europejskiego w dniu 4 maja, a
takze pozniejsze spotkania dwustronne;

. spotkania z ekspertami z panstw czlonkowskich w dniach 30 marca 2022 r., 16
czerwca 2022 r. i 8 listopada 2022 r;

J posiedzenia Komitetu ds. Ustug Finansowych w dniach 2 lutego i 16 marca 2022 r.;

o posiedzenia Komitetu Ekonomiczno-Finansowego w dniach 18 lutego i 29 marca
2022,

J dwustronne spotkania z zainteresowanymi stronami, jak rowniez informacje poufne

otrzymane od szerokiego grona zainteresowanych stron.

Gloéwne przestania tego procesu konsultacyjnego:

9 Na przyktad nie przyjeto jeszcze regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych procedur

stosowanych przy zatwierdzaniu rozszerzenia ustug lub zatwierdzaniu zmian w modelach ryzyka na podstawie,
odpowiednio, art. 15 i 49 EMIR.

10 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/requlatory-process-financial-
services/consultations-banking-and-finance/targeted-consultation-review-central-clearing-framework-eu_en
n https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/13378-Rozliczanie-

instrumentow-pochodnych-przeglad-rozporzadzenia-w-sprawie-infrastruktury-rynku-europejskiego_pl
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J Z prac, ktore rozpoczety si¢ w 2021 r., wynika, Ze poprawa atrakcyjnosci rozliczania
centralnego i zache¢canie do rozwoju infrastruktur UE i rozwigzan nadzorczych w UE
beda wymagaty czasu.

. Zidentyfikowano szereg S$rodkow, ktore moglyby poméc w  zwiekszeniu
atrakcyjnosci CCP z UE 1 dzialalno$ci rozliczeniowej w UE, a takze zapewnic
odpowiednie zarzadzanie ryzykiem 1 nadzor nad nim.

. Srodki te leza nie tylko w zakresie kompetencji Komisji i wspotprawodawcow, ale
moga rowniez potencjalnie wymagaé dziatan ze strony EBC, krajowych bankow
centralnych, EUN, krajowych organéw nadzoru, CCP i bankdw.

. Z konsultacji wynika, ze uczestnicy rynku zasadniczo preferuja podejscie rynkowe
do $rodkéw regulacyjnych, aby zminimalizowaé koszty i zapewnié¢ uczestnikom
rynku UE utrzymanie miedzynarodowej konkurencyjnosci.

. Srodki regulacyjne spotkaly si¢ jednak z pewnym poparciem, zwlaszcza gdy
umozliwiaja szybszy proces zatwierdzania nowych produktéw i ushug CCP*2,

o Srodkami uznanymi za przydatne w celu zwickszenia atrakcyjnosci CCP z UE byly:
dysponowanie aktywnym rachunkiem prowadzonym przez CCP z UE, S$rodki
utatwiajgce rozszerzenie ustug $wiadczonych przez CCP z UE, rozszerzenie skali
udzialu uczestnikdw rozliczajacych, zmiana zasad rachunkowos$ci zabezpieczen oraz
poprawa warunkow finansowania i zarzadzania ptynnosciag dla CCP z UE.

Inicjatywa obejmuje dwa wnioski ustawodawcze, w ktorych uwzgledniono te informacje
zwrotne od zainteresowanych stron, jak réwniez informacje zwrotne otrzymane w trakcie
spotkan z szeregiem zainteresowanych stron, organéw UE i instytucji unijnych. Wprowadza
ona ukierunkowane zmiany w EMIR, rozporzadzeniu w sprawie wymogow kapitatowych,
rozporzadzeniu W sprawie funduszy rynku pienieznego, CRD, IFD oraz dyrektywie UCITS,
ktore to zmiany maja na celu:

(@) zwigkszenie atrakcyjnosci CCP z UE poprzez uproszczenie procedur
wprowadzania produktéw oraz zmiany modeli i parametréw oraz
wprowadzenie zatwierdzania/przegladu opartych na braku sprzeciwu/ex post w
przypadku niektérych zmian. Umozliwia to CCP z UE szybsze wprowadzanie
nowych produktow i zmian modeli przy jednoczesnym zapewnieniu
odpowiedniego uwzglednienia ryzyka bez stwarzania zagrozenia dla
stabilnosci finansowej, a zatem zwicksza konkurencyjnos¢ CCP z UE;

(b) zachecanie do rozliczania centralnego w UE w celu zapewnienia stabilno$ci
finansowej poprzez wymaganie od cztonkow rozliczajagcych i Klientow
posiadania, bezposrednio lub posrednio, aktywnego rachunku prowadzonego
przez CCP z UE, a takze utatwienie rozliczania przez klientdw, Kktore
przyczynig si¢ do ograniczenia ekspozycji wobec CCP Tier Il z panstw
trzecich i zwigzanego z tym nadmiernego uzaleznienia od takich CCP, ktore
stanowi zagrozenie dla stabilnosci finansowej UE;

(c) udoskonalenie oceny ryzyka transgranicznego i zarzadzania takim ryzykiem:
zapewnienie organom w UE odpowiednich uprawnien i informacji do

12 Raczej brak poparcia/ograniczone poparcie dla wyzszych wymogow kapitatowych w CRR w

odniesieniu do ekspozycji wobec CCP Tier Il spoza UE, celéw w zakresie zmniejszenia ekspozycji wobec
konkretnych CCP Tier Il spoza UE, obowiazku rozliczania w UE oraz narz¢dzi makroostrozno$ciowych.
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monitorowania ryzyka zwigzanego z CCP zaréwno z UE, jak i z panstw
trzecich, w tym poprzez zacieénienie ich wspotpracy w zakresie nadzoru w UE.

. Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy eksperckiej

Przygotowujac niniejszy wniosek, Komisja korzystata z wiedzy eksperckiej i danych ze
zrodet zewnetrznych, takich jak ESMA, ERRS i uczestnicy rynku finansowego, jak
szczegotowo przedstawiono we wniosku dotyczacym przegladu EMIR 3, ktéremu towarzyszy
niniejszy wniosek.

. Ocena skutkow

Rada ds. Kontroli Regulacyjnej dokonata przegladu oceny skutkow pakietu legislacyjnego, do
ktorego nalezy niniejszy wniosek. 14 wrze$nia 2022 r. Rada ds. Kontroli Regulacyjnej wydata
pozytywna opini¢ Z zastrzezeniami na temat sprawozdania z oceny skutkéw, ktdre zostato
szczegblowo opisane we wniosku dotyczacym przegladu EMIR 3, ktdremu towarzyszy
niniejszy wniosek.

. Sprawnos¢ regulacyjna i uproszczenie

Celem inicjatywy jest zwigkszenie atrakcyjnosci CCP z UE, ograniczenie nadmiernego
uzaleznienia unijnych uczestnikéw rynku UE od CCP Tier Il, ochrona stabilno$ci finansowej
UE i zwiekszenie otwartej strategicznej autonomii UE. Inicjatywa jako taka, a w
szczegblnosci wniosek dotyczacy dyrektywy zmieniajgcej CRD, IFD i dyrektywe UCITS, nie
stuzy ograniczeniu kosztow.

. Prawa podstawowe

UE przestrzega najwyzszych standardéw ochrony praw podstawowych i jest sygnatariuszem
szeregu konwencji w dziedzinie praw cztowieka. W tym konteks$cie we wniosku przestrzega
si¢ tych praw, w szczegolnosci praw gospodarczych wymienionych w gtownych konwencjach
ONZ w zakresie praw czlowicka, Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej, stanowigcej
integralng cz¢$¢ Traktatow UE, oraz europejskiej konwencji praw cztowieka.

4, WPLYW NA BUDZET

Whiosek dotyczacy dyrektywy zmieniajagcej CRD, IFD 1 dyrektywe UCITS nie bedzie miat
zadnego wptywu na budzet UE podobnie jak wniosek dotyczacy przegladu EMIR, ktorego
uzupelnieniem jest niniejszy wniosek, jak wyjasniono w pkt 8.2.5 oceny skutkow.

5. ELEMENTY FAKULTATYWNE
. Plany wdrozenia i monitorowanie, ocena i sprawozdania

Przedmiotowe zmiany S$cisle wigzg si¢ z przegladem EMIR 3. Ustalenia nalezy zatem
rozpatrywa¢ w zwigzku z ustaleniami przewidzianymi w tymze wniosku. W ramach
wspolnego mechanizmu monitorowania bedg gromadzone niezbedne dane na potrzeby
monitorowania kluczowych wskaznikow (wykorzystanie aktywnych rachunkow, liczba
aktywnych rachunkéw, odsetek transakcji rozliczanych za pomocg aktywnych rachunkéw,
wielko$¢ i nadmierna koncentracja ekspozycji wobec poszczegolnych rodzajow CCP).
Umozliwi to przyszla oceng nowych narzedzi polityki. Regularny proces przegladu i oceny
nadzorczej (SREP) i regularne stosowanie testow warunkéw skrajnych pomoga rowniez w
monitorowaniu wptywu nowych proponowanych srodkdw na instytucje i firmy inwestycyjne,
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ktérych te s$rodki dotycza. W szczegdlnosci pomoga one w ocenie adekwatnosci i
proporcjonalnosci takich §rodkéw w przypadku mniejszych instytucji 1 firm inwestycyjnych.

. Dokumenty wyjasniajace (w przypadku dyrektyw)

Whniosek nie wymaga dokumentow wyjasniajagcych w zwigzku z jego transpozycja.

. Szczegélowe objasnienia poszczegdlnych przepiséw wniosku

Chociaz UCITS moga inwestowa¢ zardwno w instrumenty pochodne bgdace przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym, jak i w gietdowe instrumenty pochodne, w przepisach art.
52 dyrektywy UCITS przewidziano limity regulacyjne zwigzane z ryzykiem kontrahenta
wylacznie wobec transakcji pozagieldowymi instrumentami pochodnymi, niezaleznie od tego,
czy takie instrumenty pochodne rozliczano centralnie. Aby zapewni¢ zgodno$¢ z
rozporzadzeniem (UE) nr 648/2012, stworzy¢ réwne szanse w zakresie gietdowych
instrumentdw pochodnych wzgledem instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym oraz lepiej odzwierciedli¢ fakt, iz udzial CCP w
transakcjach na instrumentach pochodnych ogranicza ryzyko, w art. 1 pkt 2 niniejszej
dyrektywy zmienia si¢ art. 52 dyrektywy UCITS w celu wyeliminowania limitow ryzyka
kontrahenta w przypadku wszystkich transakcji na instrumentach pochodnych rozliczanych
centralnie przez CCP, ktéry posiada zezwolenie lub zostal uznany na podstawie
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012. Aby wprowadzi¢ pojecie CCP w dyrektywie UCITS, w art.
1 pkt 1 niniejszej dyrektywy zmienia si¢ art. 2 ust. 1 dyrektywy UCITS przez dodanie
definicji CCP zawierajacej odestanie do definicji tego terminu zawarte] w rozporzadzeniu
(UE) nr 648/2012.

W niniejszej dyrektywie wprowadza si¢ nowe przepisy 1 proponuje si¢ zmiany szeregu
artykutow w dyrektywie 2013/36/UE (dyrektywa w sprawie wymogow kapitalowych lub
CRD) i w dyrektywie (UE) 2019/2034 (dyrektywa dotyczaca firm inwestycyjnych lub IFD),
aby zacheci¢, odpowiednio, instytucje 1 firmy inwestycyjne oraz stosowne wtasciwe dla nich
organy do systematycznego eliminowania wszelkiego nadmiernego ryzyka koncentracji z
tytutu ekspozycji tych podmiotow wobec CCP oraz uwzgledniania ogolniejszego celu
politycznego, jakim jest bezpieczniejszy, solidniejszy, efektywniejszy 1 bardziej
konkurencyjny rynek unijnych ustug rozliczania centralnego.

Juz teraz w ramach obecnie obowigzujacych ram prawnych mozna by wykorzystywac art. 81
CRD w zwiazku z art. 104 CRD do rozwigzania problemu nadmiernej koncentracji ekspozycji
wobec CCP.

W proponowanych zmianach w CRD wicksza uwage przyktada si¢ jednak do odpowiedniego
zarzadzania ekspozycjami wobec CCP, co sprzyja osiggnigciu bezpieczniejszego,
solidniejszego, efektywniejszego i bardziej konkurencyjnego rynku unijnych ustug rozliczania
centralnego. W drodze proponowanych zmian tworzy si¢ rowniez niezbedne ramy w
konteks$cie IFD. W zwigzku z powyzszym wlasciwe organy zacheca si¢ do dokonania
przegladu dostosowania instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych do odpowiednich
celow polityki Unii lub szerszych tendencji w ramach transformacji dotyczacych stosowania
struktury aktywnych rachunkéw na podstawie EMIR w perspektywie krétko-, srednio- i
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dlugoterminowej, co umozliwia wilasciwym organom reagowanie na obawy dotyczace
stabilnosci finansowej, ktore moglyby wynika¢ z nadmiernego polegania na okreslonych,
majacych znaczenie systemowe CCP z panstw trzecich (CCP Tier II).

W art. 2 pkt 1 1 2 niniejszej dyrektywy zmienia si¢ art. 74 i 76 CRD przez natozenie na
instytucje wymogu uwzgledniania ryzyka koncentracji z tytulu ekspozycji wobec CCP — w
szczegbdlnosci wobec CCP oferujacych ustugi o istotnym znaczeniu systemowym dla Unii lub
co najmniej jednego jej panstwa czlonkowskiego — w strategiach i procesach instytucji
dotyczacych oceny potrzeb w zakresie kapitalu wewnetrznego, a takze w odpowiednim
zarzadzaniu wewnetrznym. W art. 76 CRD wprowadzono rowniez wymog opracowania przez
organ zarzadzajacy konkretnych plandéw przeciwdziatania ryzyku koncentracji. Art. 3 pkt 112
zawiera propozycje wprowadzenia podobnych zmian w odniesieniu do firm inwestycyjnych
w art. 26 i 29 IFD.

Na potrzeby wsparcia procesu przegladu i oceny nadzorczej (SREP) w art. 2 pkt 3 niniejszej
dyrektywy zmienia si¢ art. 81 CRD 1 naktada si¢ na wlasciwe organy konkretny wymog oceny
1 monitorowania stosowanych przez instytucje praktyk dotyczacych zarzadzania ryzykiem
koncentracji z tytulu ekspozycji wobec kontrahentow centralnych oraz postepdéw osigganych
przez instytucje w dostosowaniu si¢ do odpowiednich celow strategicznych Unii. Podobny
wymog wprowadza si¢ w odniesieniu do firm inwestycyjnych w art. 36 IFD w drodze art. 3
pkt 3 niniejszej dyrektywy.

W art. 2 pkt 4 niniejszej dyrektywy zmienia si¢ art. 100 CRD 1 upowaznia si¢ EUNB do
wydawania wytycznych dotyczacych jednolitego uwzgledniania ryzyka koncentracji z tytulu
ekspozycji wobec kontrahentéw centralnych w nadzorczym tescie warunkow skrajnych.

W art. 2 pkt 5 niniejszej dyrektywy zmienia si¢ art. 104 CRD, aby umozliwi¢ wlasciwym
organom latwiejsze przeciwdziatanie konkretnie ryzyku koncentracji z tytutu ekspozycji
instytucji wobec CCP, przez dodanie konkretnego uprawnienia nadzorczego do
przeciwdziatania takiemu ryzyku. Podobne przepisy dodaje si¢ w odniesieniu do firm
inwestycyjnych w konteks$cie art. 39 IFD w drodze art. 3 pkt 4 niniejszej dyrektywy.
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2022/0404 (COD)
Whiosek
DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY

z dnia [xxx] r.

zmieniajaca dyrektywy 2009/65/WE i 2013/36/UE oraz dyrektywe (UE) 2019/2034 w

odniesieniu do sposobu traktowania ryzyka koncentracji z tytulu ekspozycji wobec

kontrahentéw centralnych i ryzyka kontrahenta w przypadku rozliczanych centralnie

transakcji na instrumentach pochodnych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI | RADA UNII EUROPEJSKIE],

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego art. 53 ust.

1,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajgc opinie Europejskiego Banku Centralnego’,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza?,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1)

Aby zapewni¢ spdjno$¢ z rozporzadzeniem (UE) nr 648/2012 i prawidtowe
funkcjonowanie rynku wewnetrznego, konieczne jest ustanowienie w dyrektywie
2009/65/WE jednolitego zbioru przepiséw majacych na celu ograniczenie ryzyka
kontrahenta w transakcjach na instrumentach pochodnych przeprowadzanych przez
przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto§ciowe
(UCITS), w przypadku gdy transakcje te sg rozliczane przez CCP, ktory posiada
zezwolenie lub zostal uznany na podstawie tego rozporzadzenia. W przepisach
dyrektywy 2009/65/WE przewidziano limity regulacyjne zwigzane z ryzykiem
kontrahenta wylacznie wobec transakcji na pozagieldowych instrumentach
pochodnych, niezaleznie od tego, czy takie instrumenty pochodne rozliczano
centralnie. Poniewaz uzgodnienia dotyczace rozliczania centralnego ograniczaja
ryzyko kontrahenta, ktore jest nieodlacznie zwigzane z kontraktami na instrumenty
pochodne, przy okres$laniu majacych zastosowanie limitow ryzyka kontrahenta nalezy
wzig¢ pod uwage, czy instrument pochodny zostal rozliczony centralnie przez CCP,
ktéry posiada zezwolenie lub zostal uznany na podstawie wspomnianego
rozporzadzenia, oraz zapewni¢ rowne szanse w zakresie gieldowych instrumentéw
pochodnych wzgledem instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym. W celach regulacyjnych i harmonizacyjnych niezbe¢dne jest
réwniez zniesienie limitow ryzyka kontrahenta wytacznie wowczas, gdy kontrahenci
korzystajg z ustug CCP, ktérzy otrzymali zezwolenie w panstwie czlonkowskim na

10

PL


https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/834/oj?locale=pl
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/834/oj?locale=pl

PL

()

3)
(4)

swiadczenie ustug rozliczeniowych na rzecz cztonkow rozliczajacych 1 ich klientow
lub zostali uznani zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 648/2012.

Aby przyczyni¢ si¢ do osiggni¢cia celow unii rynkow kapitatowych, w kontekscie
efektywnego korzystania z ustug CCP konieczne jest wyeliminowanie okreslonych
przeszkdd w stosowaniu rozliczania centralnego wystepujacych w dyrektywie
2009/65/WE oraz zawarcie wyjasnien w dyrektywie 2013/36/UE 1 w dyrektywie (UE)
2019/2034. Nadmierne uzaleznienie unijnego systemu finansowego od majacych
znaczenie systemowe CCP z panstw trzecich (CCP Tier II) moze budzi¢ obawy
dotyczace stabilnosci finansowej, ktore nalezy odpowiednio uwzgledni¢. Aby zatem
zapewni¢ stabilno$¢ finansowa w Unii 1 odpowiednio ograniczy¢é ewentualne ryzyko
wystgpienia efektu domina w unijnym systemie finansowym, nalezy wprowadzi¢
odpowiednie $rodki sprzyjajace identyfikacji ryzyka koncentracji z tytutu ekspozycji
wobec CCP, zarzadzaniu takim ryzykiem i jego monitorowaniu. W tym konteksScie
nalezy zmieni¢ dyrektywe 2013/36/UE 1 dyrektywe (UE) 2019/2034, aby zacheci¢
instytucje i firmy inwestycyjne do podjecia niezbednych dziatan w celu dostosowania
modelu biznesowego w sposdb zapewniajacy zgodno$¢ z nowymi wymogami
dotyczacymi rozliczania wprowadzonymi w drodze zmiany rozporzadzenia (UE) nr
648/2012 oraz do ogblnego udoskonalenia praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem,
majac réwniez na uwadze charakter, zakres i1 ztozono$¢ prowadzonej przez nie
dziatalnosci na rynku. Chociaz wtasciwe organy mogg juz naktada¢ wymogi dotyczace
dodatkowych funduszy wtasnych w zwiazku z ryzykiem, ktore nie jest uwzglednione
lub nie jest nalezycie uwzglednione w obowigzujacych wymogach kapitatowych,
organy te powinny mie¢ wigcej dodatkowych, bardziej szczegoétowych narzedzi i
uprawnien w ramach filaru 2, dzigki ktorym moglyby podejmowa¢ odpowiednie 1
zdecydowane dziatania na podstawie wnioskéw z przeprowadzanych przez nie ocen
nadzorczych.

Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ dyrektywy 2009/65/WE 1 2013/36/UE oraz
dyrektywe (UE) 2019/2034.

Poniewaz cele niniejszej dyrektywy — a mianowicie zapewnienie, aby instytucje
kredytowe, firmy inwestycyjne i1 stosowne wlasciwe dla nich organy odpowiednio
monitorowaty 1 ograniczaty ryzyko koncentracji z tytutu ekspozycji wobec CCP Tier
I, ktorzy oferujg ustugi o istotnym znaczeniu systemowym, oraz wyeliminowanie
limitow ryzyka kontrahenta w przypadku transakcji na instrumentach pochodnych
rozliczanych centralnie przez CCP, ktory posiada zezwolenie lub zostal uznany
zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 648/2012 — nie moga zosta¢ osiagnigte w
wystarczajacy sposob przez panstwa cztonkowskie, natomiast ze wzgledu na ich
zakres 1 skutki mozliwe jest ich lepsze osiggnigcie na poziomie Unii, Unia moze
przyja¢ $rodki zgodnie z zasada pomocniczosci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii
Europejskiej. Zgodnie z zasadg proporcjonalno$ci okreslong w tym artykule niniejsza
dyrektywa nie wykracza poza to, co jest konieczne do osiggniecia tych celow,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1
Zmiany w dyrektywie 2009/65/WE

W dyrektywie 2009/65/WE wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

1)

w art. 2 ust. 1 dodaje si¢ lit. u) w brzmieniu:
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2)

,u) »kontrahent centralny« (»CCP«) oznacza CCP zdefiniowanego w art. 2 pkt 1
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012".

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r.
w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz.U. L 201 z
27.7.2012,s.1).”;

w art. 52 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
a)  wust. 1 akapit drugi formuta wprowadzajgca otrzymuje brzmienie:

,Narazenie UCITS na ryzyko kontrahenta w transakcji na instrumentach
pochodnych, ktora nie jest rozliczana centralnie przez CCP posiadajacego
zezwolenie udzielone zgodnie z art. 14 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 lub
uznanego zgodnie z art. 25 tego rozporzadzenia, nie przekracza ani:”;

b)  wust. 2 wprowadza si¢ nast¢pujgce zmiany:
(i) akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,Panstwa cztonkowskie moga podwyzszy¢ 5 % limit ustanowiony w ust. 1
akapit pierwszy do maksymalnie 10 %. W takim przypadku catkowita
warto$¢ posiadanych przez UCITS zbywalnych papierow wartosciowych
oraz instrumentéw rynku pieni¢znego emitentow, z ktorych u kazdego
inwestuje wiecej niz 5 % swoich aktywow, nie przekracza jednak 40 %
wartosci aktywow UCITS. Tego ograniczenia nie stosuje si¢ do lokat ani
transakcji na instrumentach pochodnych dokonywanych z instytucjami
finansowymi podlegajacymi nadzorowi ostroznosciowemu.”;

(if)  akapit drugi lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

,»C) narazenia na ryzyko wynikajacego z transakcji na instrumentach
pochodnych, ktére nie sa rozliczane centralnie przez CCP posiadajacego
zezwolenie udzielone zgodnie z art. 14 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012
lub uznanego zgodnie z art. 25 tego rozporzadzenia, realizowanych z tym
podmiotem.”.

Artykut 2

Zmiany w dyrektywie 2013/36/UE

W dyrektywie 2013/36/UE wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

1)

art. 74 ust. 1 [lit. b)] otrzymuje brzmienie:

»[b)] skuteczne procedury stuzace identyfikacji ryzyka, na ktére instytucje sa lub moga by¢
narazone w krétkim, srednim 1 dlugim terminie, w tym ryzyka z zakresu ochrony srodowiska,

polityki spotecznej i tadu korporacyjnego, a takze ryzyka koncentracji z tytutu ekspozycji
wobec kontrahentow centralnych, zarzadzaniu tym ryzykiem, jego monitorowaniu i

zglaszaniu, uwzgledniajac warunki okreSlone w art. 7a rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012"*;
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2)

3)

4)

5)

1)

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w
sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
kontrahentow centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz.U. L 201 z 27.7.2012, s. 1).”;

w art. 76 ust. 2 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by organ zarzadzajacy opracowal szczegdtowe
plany i wymierne cele, z uwzglednieniem proporcji okreslonych zgodnie z art. 7a
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, w zakresie monitorowania ryzyka koncentracji z
tytutu ekspozycji wobec kontrahentow centralnych, ktorzy oferujg ustugi o istotnym
znaczeniu systemowym dla Unii lub co najmniej jednego jej panstwa czlonkowskiego,
oraz przeciwdziatania takiemu ryzyku.”;

w art. 81 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,, Wlasciwe organy oceniaja i monitorujg zmiany stosowanych przez instytucje praktyk z
zakresu zarzadzania ryzykiem koncentracji z tytutu ekspozycji wobec kontrahentow
centralnych, w tym planéw opracowanych zgodnie z art. 76 ust. 2 niniejszej dyrektywy,
oraz postgpy osiggane przez instytucje w dostosowaniu modeli biznesowych do

odpowiednich celéw strategicznych Unii, uwzgledniajac wymogi okre§lone w art. 7a
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.”;

w art. 100 dodaje si¢ ust. [5] w brzmieniu:

»5]. EUNB, zgodnie z art. 16 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010, we wspoOlpracy z
ESMA, zgodnie z art. 16 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, opracowuje wytyczne
majace zapewnic¢ spojng metodyke wiaczania ryzyka koncentracji z tytutu ekspozycji
wobec kontrahentow centralnych do nadzorczego testu warunkow skrajnych.”;

w art. 104 ust. 1 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

a) formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

,»Do celow art. 97, art. 98 ust. 1 lit. b), art. 98 ust. 4, 519, art. 101 ust. 4 1 art. 102
niniejszej dyrektywy oraz do celow stosowania rozporzadzenia (UE) nr 575/2013
wlasciwe organy dysponujg co najmniej uprawnieniem do:”;

b)  dodaje si¢ lit. [n)] w brzmieniu:
»[n)] wymagania od instytucji ograniczenia ekspozycji wobec kontrahenta
centralnego lub  wyréwnania ekspozycji w ramach ich rachunkow
rozliczeniowych zgodnie z art. 7a rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, jezeli

wlasciwy organ uznaje, ze ryzyko koncentracji zwigzane z tym kontrahentem
centralnym jest nadmierne.”.

Artykut 3
Zmiany w dyrektywie (UE) 2019/2034

W dyrektywie (UE) 2019/2034 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

art. 26 ust. 1 lit. b) otrzymuje brzmienie:

,b) skuteczne procedury stuzace identyfikacji ryzyka, na ktore firmy inwestycyjne sg lub

moglyby by¢ narazone, lub ryzyka, ktore stwarzaja lub moglyby stwarza¢ dla innych, w tym

ryzyka koncentracji z tytutu ekspozycji wobec kontrahentow centralnych z uwzglgdnieniem

warunkow okreslonych w art. 7a rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, zarzadzaniu tym
ryzykiem, jego monitorowaniu i zgtaszaniu;”;
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2)

3)

4)

1.

w art. 29 ust. 1 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a)

b)

dodaje sig¢ lit. €) w brzmieniu:

,»€) istotnych zrodet i skutkow ryzyka koncentracji z tytulu ekspozycji wobec
kontrahentow centralnych oraz wszelkich istotnych skutkow dla funduszy
wiasnych.”;

dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Do celow akapitu pierwszego lit. e) panstwa czlonkowskie zapewniaja, by organ
zarzadzajacy opracowal szczegotowe plany i wymierne cele, z uwzglednieniem
proporcji okreslonych zgodnie z art. 7a rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, w
zakresie monitorowania ryzyka koncentracji z tytutlu ekspozycji wobec
kontrahentéw centralnych, ktorzy oferuja ustugi o istotnym znaczeniu
systemowym dla Unii lub co najmniej jednego jej panstwa czlonkowskiego, oraz
przeciwdziatania takiemu ryzyku.”;

w art. 36 ust. 1 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Do celow akapitu pierwszego lit. a) wlasciwe organy oceniaja i monitorujg zmiany
stosowanych przez firmy inwestycyjne praktyk z zakresu zarzadzania ryzykiem
koncentracji z tytulu ekspozycji wobec kontrahentéw centralnych, w tym planow
opracowanych zgodnie z art. 29 ust. 1 lit. ¢) niniejszej dyrektywy, oraz postepy
osiggane przez firmy inwestycyjne w dostosowaniu modeli biznesowych do
odpowiednich celow strategicznych Unii, uwzgledniajac wymogi okre§lone w art. 7a
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.”;

w art. 39 ust. 2 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)

b)

formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

,Do celow art. 29 ust. 1 lit. e), art. 36, art. 37 ust. 3 1 art. 39 niniejszej dyrektywy
oraz do celéw stosowania rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 wiasciwe organy
muszg dysponowac uprawnieniami do:”;

dodaje sig¢ lit. n) w brzmieniu:

,n) wymagania od firm inwestycyjnych ograniczenia ekspozycji wobec
kontrahenta centralnego lub wyréwnania ekspozycji w ramach ich
rachunkow rozliczeniowych zgodnie z art. 7a rozporzadzenia (UE) nr
648/2012, jezeli wlasciwy organ uznaje, ze ryzyko koncentracji zwiazane z
tym kontrahentem centralnym jest nadmierne.”.

Artykut 4
Transpozycja

Panstwa czlonkowskie wprowadzaja w zycie przepisy ustawowe, wykonawcze i
administracyjne niezb¢dne do wykonania niniejszej dyrektywy w terminie do dnia [Urzqd
Publikacji: prosze wstawic¢ date = 12 miesiecy od daty wejscia w zycie rozporzgdzenia w
sprawie przeglgdu EMIR] r. Niezwlocznie przekazuja Komisji tekst tych przepisow.
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Przepisy przyjete przez panstwa cztonkowskie zawieraja odniesienie do niniejszej dyrektywy
lub odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej publikacji. Metody dokonywania takiego
odniesienia okreslane sg przez panstwa cztonkowskie.

2.  Panstwa czlonkowskie przekazujg Komisji tekst podstawowych przepisow prawa
krajowego przyjetych w dziedzinie objetej niniejsza dyrektywa.

Artykut 5
Wejscie w zycie
Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.

Artykut 6
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] T.

W imieniu Komisji
Przewodniczgca

Ursula VON DER LEYEN
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