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Informacja w sprawie terminu rozpoczecia Stosowania przepiséw Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 (EMIR) przez
strony kontraktow pochodnych zawartych poza rynkiem regulowanym

I. Informacje podstawowe

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 (dalej: ,,Rozporzadzenie™)
weszlo w zycie z dniem 16 sierpnia 2012 roku'. Rozporzadzenie, jako akt bezposredniego
stosowania, co do zasady nie wymaga transpozycji przepiséw do prawa krajowegoz.
Niemniej jednak pelne wdrozenie systemu regulacyjnego Rozporzadzenia, oznaczajgce
konieczno$¢ stosowania regulacji przez wszystkie obowigzane przedsigbiorstwa oraz urzedy
nadzoru, nastapi dopiero po przyjeciu i opublikowaniu przez Komisj¢ Europejska 20
standardéw technicznych, opracowanych przez Europejski Urzad Nadzoru Gield
i Papierow Wartosciowych (dalej: ,,ESMA”), stanowigcych niezbedne uzupetnienie tresci
Rozporzadzenia. Moze to nastapi¢ juz w | kwartale 2013 roku. Projekty standardow
technicznych zostaly podane przez ESMA do wiadomosci publicznej w dniu 27 wrzeénia®.

Przepisy Rozporzadzenia maja zastosowanie do przedsiebiorstw finansowych oraz
niefinansowych z siedzibg w UE, zdefiniowanych w art. 2 ust. 8 i 9 Rozporzadzenia, ktorzy
zawarli kontrakt pochodny poza rynkiem regulowanym (,,kontrahent”), a takze posrednio do
podmiotoéw spoza UE, zawierajacych kontrakty pochodne z podmiotami z UE.

Rozporzadzenie okresla dwie podstawowe kategorie kontrahentow:

- ,kontrahentéow finansowych”, do ktorych nalezg banki, zaklady ubezpieczen
1 reasekuracji, firmy inwestycyjne, zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi UCITS oraz
alternatywnymi, instytucje pracowniczych programéw emerytalnych;

-, kontrahentow niefinansowych”, do ktérych nalezg wszystkie przedsigbiorstwa bedace
stronami kontraktoéw pochodnych zawartych poza rynkiem regulowanym, nienalezgce do
kategorii kontrahentow finansowych.

Przepisy Rozporzadzenia, doprecyzowane poprzez standardy techniczne, natoza na strony
kontraktoéw pochodnych wymogi dotyczace:

! Tresé¢ opublikowana dostgpna m.in. na stronach internetowych Eur-lex oraz na stronie www.knf.gov.pl pod
linkiem ,,Regulacje UE”, zaktadka ,,Rozliczenia i rozrachunek™
2 W celu dostosowania obowigzujacych w Polsce przepisow do rezimu prawnego wprowadzanego przez
Rozporzadzenie, prowadzony jest jednak przeglad dotychczasowych przepisow oraz rekomendacji nadzorczych.
¥ Tres¢ dokumentu ESMA Final Report z dnia 27 wrzesnia 2012 (ref. ESMA/2012/600) zawierajacego projekty
standardow  technicznych do  Rozporzadzenia, dostgpna na  stronie  internetowej ESMA
http://www.esma.europa.eu, w dziale: Markets- POST-TRADING- Documents
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- Obowiazku centralnego rozliczania przez kontrahentéw wymienionych powyzej

niektorych typoéw kontraktow pochodnych, zawieranych poza rynkiem regulowanym
(dalej: ,,w obrocie OTC”). Komisja Europejska otrzymata uprawnienie do wprowadzenia,
na wniosek ESMA, obowiazku przekazywania wszystkich kontraktow okreslonego typu
zawieranych w obrocie OTC do rozliczenia przez centralnego kontrahenta (CCP), pod
warunkiem iz na terytorium UE okreslone CCP uzyska zezwolenie na podstawie
Rozporzadzenia na prowadzenie rozliczen dla danego typu kontraktu.
Kontrakty pochodne, ktére beda objete obowigzkiem rozliczania, beda musialy by¢
rozliczane w CCP dysponujacym odpowiednim zezwoleniem na rozliczanie danej klasy
kontraktow. Klasy kontraktow pochodnych, objete obowigzkiem centralnego rozliczania,
jak réowniez CCP dysponujgce zezwoleniem, zostang ujete w rejestrze publicznym
prowadzonym przez ESMA.

- Ograniczania ryzyka kontraktow pochodnych nie rozliczanych centralnie przez
CCP: w przypadku nierozliczanych przez CCP kontraktow pochodnych w obrocie OTC,
kontrahenci maja obowigzek przestrzega¢ okreslonych procedur 1 uzgodnien
zapewniajagcych monitorowanie i zarzadzanie ryzykiem operacyjnym oraz kredytowym,
tak jak m.in.: terminowe zatwierdzanie warunkoéw kontraktu (konfirmacja), uzgadnianie
portfeli (porownanie i weryfikacja danych), wczesne wykrywanie i rozstrzyganie sporow
pomiedzy stronami oraz monitorowanie warto$ci kontraktow. Ponadto, w przypadku
wszystkich kontrahentow finansowych jak rowniez kontrahentow niefinansowych o
bardzo duzych pozycjach w kontraktach pochodnych, kontrakty nierozliczane przez CCP
beda rowniez podlegalty wymogom w zakresie posiadania procedur zarzadzania
ryzykiem zapewniajacych wymiane¢ zabezpieczen.

- Zglaszania danych nt. kontraktow: Rozporzadzenie naklada na wszystkich
kontrahentéw posiadajacych kontrakty dotyczace instrumentow pochodnych zawarte w
obrocie OTC, a takze CCP rozliczajace takie kontrakty, obowigzek przekazywania do
podmiotow okreslanych jako repozytoria transakcji, posiadajacych odpowiednie
zezwolenie ESMA, szczegotowych danych na temat zawartych, zmodyfikowanych oraz
zamknigtych kontraktow.

Wszyscy kontrahenci niefinansowi, zawierajacy kontrakty pochodne w obrocie OTC, beda
podlegali obowigzkowi ograniczania ryzyka kontraktéw pochodnych nie rozliczanych
centralnie przez CCP oraz obowiazkowi zglaszania kontraktow. Natomiast kontrahenci
niefinansowi o bardzo duzych pozycjach w kontraktach pochodnych (tj. przekraczajacych
okreslonych w standardzie technicznym progi, gdy kontrakty te nie sg bezposrednio zwigzane
z ograniczaniem ryzyka - hedging) beda podlegali tak jak kontrahenci finansowi obowigzkowi
centralnego rozliczania danych typow kontraktow, a takze wymogom w zakresie posiadania
procedur zarzadzania ryzykiem zapewniajacych wymiang zabezpieczen.

Zwolnieniu z obowigzku rozliczania i wymogoéw dwustronnego zabezpieczenia, w przypadku
spetnienia okreslonych warunkow, moga podlegac¢ jedynie transakcje wewnatrzgrupowe,
przy czym o zamiarze zastosowania tego wytaczenia strona musi informowac¢ wlasciwy organ
nadzoru. Istnieje rowniez trzyletni okres zwolnienia z obowiazku rozliczania centralnego
danych typoéw kontraktow, majacy zastosowanie do transakcji programow emerytalnych.

W zwigzku z zarysowanymi powyzej wymogami, kontrahenci finansowi i niefinansowi
powinni dokonaé¢ oceny stopnia swego przygotowania do stosowania Rozporzadzenia.



Najistotniejsze kwestie, ktore powinny by¢ przedmiotem analizy przez kazdego kontrahenta
w ramach przygotowan do speiniania wymogoéw Rozporzadzenia sg nastgpujace:

- czy istniejace systemy i procesy sa odpowiednie do wdrozenia nowych wymogoéw
ograniczania ryzyka operacyjnego okreslonych w Rozporzadzeniu i do wykonywania
innych obowigzkow wynikajacych z tego aktu;

- czy zostaly zawarte wlasciwe umowy w zakresie dostepu do wystarczajacych
zabezpieczen, dla nierozliczanych centralnie transakcji dotyczacych kontraktow
pochodnych w obrocie OTC.

Orientacyjnie, kluczowe dla kontrahentow — stron kontraktow pochodnych w obrocie OTC
daty z harmonogramu wdrozenia przepiséw Rozporzadzenia mozna okresli¢ nastepujaco:

- prawdopodobne opublikowanie standardéw technicznych okreslajacych zarzadzanie
ryzykiem operacyjnym nierozliczanych instrumentéw pochodnych w obrocie OTC — |
kwartat 2013 roku (z uwzglednieniem kwestii opisanej w punkcie II ponizej);

- prawdopodobna data uznania repozytoriow transakcji, skutkujaca obowigzkiem
kazdorazowego zgloszenia przez kontrahentow kontraktow zawartych w obrocie OTC
faktu zawarcia, modyfikacji i zamknigcia kontraktu pochodnego — Il kwartat 2013 roku (z
uwzglednieniem kwestii opisanej w punkcie II ponizej);

- Udzielenie zezwolen kontrahentom centralnym (CCP) na rozliczenie danych typow
kontraktow 1 wprowadzenie obowigzku centralnego rozliczania przez kontrahentéw
okreslonych typow kontraktow — I1/111 kwartat 2013 roku.

Wszystkie podane terminy sg zalezne od postgpow procesu wdrazania EMIR przez Komisj¢
Europejska oraz gotowosci operacyjnej europejskich CCP oraz repozytoriow.

Il. Stosowanie po 16 sierpnia 2012 r. przepiséw zawartych w art. 9 ust. 1 oraz art. 11
ust. 3 Rozporzadzenia

Jak wskazano w punkcie I, co do zasady konieczno$¢ stosowania regulacji przez wszystkie
wlasciwe przedsigbiorstwa oraz urzgdy nadzoru, nastgpi dopiero po przyjeciu przez Komisje
Europejska standardow technicznych, do ktérych odwotuje tre$¢ Rozporzadzenia. Motyw
(recital) 93 stanowi, ze ,,kazde zobowigzanie nalozone w drodze niniejszego rozporzadzenia
bedzie miato zastosowanie dopiero od dnia, w ktérym niezbgdne regulacyjne standardy
techniczne wejda w zycie”.

Niemniej jednak, pomimo powyzszego zalozenia Rozporzadzenie wprowadza dwa przepisy,

ktoére kreuja w stosunku do kontrahentéw kontraktow w obrocie OTC obowiazki powstajace

juz od dnia 16 sierpnia 2012:

1) art. 9 ust. 1 Rozporzadzenia (,,Obowigzek zglaszania™);

2) art. 11 ust. 3 Rozporzadzenia (,,Techniki ograniczania ryzyka kontraktow pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, nierozliczanych przez CCP”).

Ad. 1)

W art. 9 ust. 1 Rozporzadzenia, unijny ustawodawca zawart konkretny i bezwzglednie
obowiazujacy termin, ktory wprowadza obowigzek zgtaszania (do repozytoridow transakcji)
kontraktoéw pochodnych, ktore:



a) zostaly zawarte przed 16 sierpnia 2012 r. i w dalszym ciggu sg obowigzujace w tym dniu;
b) zostaty zawarte w dniu 16 sierpnia 2012 r. lub po tym dniu.

Powyzszy przepis oznacza, iz obowigzek zglaszania powstal w momencie wejscia w zycie
Rozporzadzenia pomimo faktu, iz w dniu 16 sierpnia 2012 r. , ani tez do tego momentu, nie
zostaly opracowane ostateczne wymogi odnosnie szczegotow takich zgloszen (bedzie to
przedmiotem standardu technicznego zgodnie z art. 9 ust. 5 Rozporzadzenia), ani tez formatu
(bedzie to przedmiotem standardu technicznego zgodnie z art. 9 ust. 6). Nie zostaly
dotychczas w ramach rezimu EMIR autoryzowane wtasciwe repozytoria transakcji. Zatem,
zgltaszanie kontraktéw w tym momencie nie jest technicznie mozliwe.

W zwiazku z powyzszym, kontrahenci bgdacy stronami opisanych kontraktow pochodnych,
zarowno finansowi jak tez niefinansowi, w celu pozostawania w zgodzie z przepisami
Rozporzadzenia, powinni by¢ przygotowani do dokonania tzw. back-loading tzn.
zgloszenia do wybranego repozytorium wszystkich wlasciwych Kkontraktow tj.
obowigzujacych lub zawartych w dniu 16 sierpnia 2012 roku i po tej dacie. Obowigzek ten
zrealizuje si¢ W nieznanym aktualnie momencie w przysziosci, w ktorym znane beda
szczegdty oraz format takich zgloszen, a takze znane bedzie odpowiednie repozytorium
transakcji. Urzad KNF zwraca uwage, iz konkretne propozycje dotyczace momentu, W
ktorym powstanie obowigzek zglaszania transakcji zawiera art. 5 ("Reporting start date”- data
poczatkowa zglaszania) Zatacznika VII.I do dokumentu ESMA (Annex VIL.1, str. 185 Final
Report). Prawdopodobny zakres danych odnos$nie kazdego z kontraktow, ktorych zgtoszenie
do wybranego dowolnie repozytorium transakcji spowoduje brak konfliktu podmiotu
bedacego strong kontraktu pochodnego z przepisami EMIR, zawarty jest w Zatgczniku VII.I
do dokumentu ESMA (Annex VII.1, str. 187-193 Final Report). Kontrahenci powinni zatem
zbiera¢ i przechowywac opisane dane, dla ich przekazania do repozytorium transakcji we
wlasciwym czasie tzn. po nadejsciu daty poczatkowej zglaszania. W sytuacji, gdyby zadne
repozytorium nie byto gotowe gromadzi¢ danych nt. okreslonych kontraktow do 1 lipca 2015
roku, zgloszenia takie bedzie gromadzi¢ ESMA.

Urzad KNF informuje ponadto, iz kontrahenci bgdg mieli odpowiednio dtugi okres na
wykonanie opisanego obowiazku zgloszenia kontraktow, ktore zostaly zawarte po 16 sierpnia
2012m ale wygasty lub zostaly zrealizowane przed terminem przyjecia przez Komisje
Europejskg standardow technicznych, zgodnie z art. 9 ust. 5 oraz ust. 6 (prawdopodobnie
okres na zgloszenie tych kontraktow wyniesie 3 lata od momentu przyjecia standardow).

Ad. 2)

Art. 11 ust. 3 Rozporzadzenia zawiera ogélny wymog dotyczacy procedur zarzadzania
ryzykiem, ktoére musza istnie¢ w przypadku nierozliczanych kontraktow pochodnych w
obrocie OTC, zawartych w dniu 16 sierpnia 2012 r. i po tej dacie. Przy czym, art. 11 ust. 15
naklada na Europejskie Urzgedy Nadzoru (ESAS)4 obowigzek opracowania projektu
regulacyjnych standardow technicznych, podlegajacych przyjeciu przez Komisje,
okreslajacych wspomniane procedury zarzadzania ryzykiem, w tym poziom 1 rodzaj
zabezpieczenia oraz niezbe¢dne uzgodnienia dotyczace wyodrebnienia zabezpieczen.

Wedlug wyjasnien Komisji Europejskiej otrzymanych przez Urzad KNF za posrednictwem
ESMA, oznacza to w tym wypadku, iz zgodnie z tre$cig wymienionego art. 11 ust. 3
ustawodawca wspolnotowy zadecydowal, ze kontrahenci (strony kontraktéw

* dotad Europejskie Urzedy Nadzoru tj. ESMA, EBA i EIOPA nie przedstawily projektu odpowiedniego
standardu technicznego
4



pochodnych zawartych 16 sierpnia 2012 lub po tej dacie) powinni dysponowaé wlasnymi
procedurami zarzadzania ryzykiem, zapewniajagcymi terminowe i precyzyjne wnoszenie
odpowiednio wyodrebnionych zabezpieczen w odniesieniu do kontraktow terminowych w
obrocie OTC. W zakresie, w jakim przepis ten jest wystarczajgco jasny i precyzyjny, jego
wymogi podlegaja bezposredniemu zastosowaniu od dnia 16 sierpnia 2012 r. Oznacza to, iz
kazdy kontrahent finansowy oraz niefinansowy o duzym zaangazowaniu w kontrakty
pochodne (nie spelniajace kryteriow hedging®) winien stosowaé odpowiednia, wlasna
procedure zarzadzania ryzykiem wynikajagcym z kontraktow OTC, obejmujgcg wnoszenie
odpowiednio wyodrgbnionych zabezpieczen.

Poniewaz dokladny poziom i rodzaj zabezpieczen podlegajacych wymianie zostanie
okreslony w regulacyjnych standardach technicznych, ktore maja zostaé przyjete przez
Komisj¢ na podstawie art. 11 ust. 15, zatem do czasu przyjecia tych standardéw przez
Komisje Europejska, kontrahenci maja swobode ksztaltowania tresci wlasnych zasad
I procedur. Z chwilg przyjecia wspomnianych standardéw, kontrahenci bedg musieli
dostosowa¢ w odpowiednim zakresie swoje procedury, aby byly one zgodne z tymi
standardami od daty ich wejscia w zycie.

® Kryteria definiujace hedging zaproponowane przez ESMA zawarte w dokumencie Final Report, punkt I11.V,
str. 15-18
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