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UZASADNIENIE

1. KONTEKST AKTU DELEGOWANEGO

Rozporzadzenie (UE) nr648/2012 w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow centralnych i repozytoriow
transakcji (EMIR) zapewnia tymczasowe zwolnienie z obowigzku rozliczania w odniesieniu
do systeméw programéw emerytalnych spelniajacych okreslone kryteria. Ten okres
przejsciowy zostal okreslony w art. 89 ust. 1 EMIR i zapewnia on kontrahentom centralnym
(CCP), systemom programow emerytalnych iczlonkom rozliczajacym wigcej czasu na
opracowanie wykonalnych rozwigzan technicznych, ktére umozliwilyby systemom
programow emerytalnych zaspokojenie wezwan CCP do uzupelnienia zmiennego depozytu
zabezpieczajacego w gotowce, ograniczajac potencjalne negatywne skutki rozliczania
centralnego kontraktow pochodnych dla §wiadczen emerytalnych przysztych emerytow.

To tymczasowe zwolnienie przedtuzano na przestrzeni lat, poniewaz nie znaleziono zadnego
wykonalnego rozwigzania technicznego.

J W ramach przegladu EMIR (rozporzadzenie (UE) nr 834/2019, ,,EMIR Refit”)
okres obowigzywania zwolnienia zostal przedtuzony do dnia 18 czerwca
2021 1.

o Zgodnie z art. 85 ust. 2 EMIR mozliwe jest przedtuzenie zwolnienia dwa razy,
za kazdym razem o jeden rok, przez przyjecie aktu delegowanego Komisji,
podczas gdy ostatecznym celem rozporzadzenia pozostaje rozliczanie centralne
systemOw programow emerytalnych.

. W dniach, odpowiednio, 8 czerwca 2021 r. i 10 czerwca 2021 r. Parlament
Europejski 1 Rada nie zglosily sprzeciwu wobec przyjetego przez Komisje
w dniu 6 maja 2021 r. wniosku dotyczacego przedtuzenia zwolnienia o kolejny
rok, zatem obowigzuje ono obecnie do dnia 18 czerwca 2022 r.!

W niniejszym akcie delegowanym Komisja proponuje przedluzenie obowigzujacego
zwolnienia o dodatkowy rok. Jest to ostatnie mozliwe przedtuzenie na mocy obecnych ram
EMIR.

2. KONSULTACJE PRZEPROWADZONE PRZED PRZYJECIEM AKTU

»EMIR Refit” zapewnia kompleksowe ramy stuzace przeprowadzaniu oceny postgpow
poczynionych w opracowywaniu wykonalnych rozwigzan pozwalajacych na usunigcie
przeszkdd uniemozliwiajacych centralne rozliczanie systemoéw programéw emerytalnych.
Zgodnie z art. 85 ust. 2 Komisja jest zobowigzana do sporzadzania rocznych sprawozdan
oceniajacych, czy opracowano wykonalne rozwigzania techniczne umozliwiajgce systemom
programow emerytalnych pokrycie zmiennego depozytu zabezpieczajacego w gotowce lub
przeniesienie zabezpieczen niegotdwkowych jako zmiennych depozytow zabezpieczajacych,
jak rowniez czy konieczne s3 dodatkowe $rodki utatwiajace stosowanie tych wykonalnych
rozwigzan technicznych.

Aby wnies¢ wklad wocen¢ Komisji, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych (ESMA) — we wspdlpracy z Europejskim Urzgdem Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA), Europejskim Urzedem Nadzoru

! Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/962 z dnia 6 maja 2021 r. przedtuzajace okres przejsciowy,
o ktorym mowa w art. 89 ust. 1 akapit pierwszy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego iRady (UE)
nr 648/2012 (Dz.U. L 213 2 16.6.2021, 5. 1).
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Bankowego (EUNB) i Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) — jest
zobowigzany do przedktadania Komisji rocznych sprawozdan na ten temat. Ponadto Komisja
jest zobowigzana do ustanowienia grupy ekspertéw ztozonej z przedstawicieli CCP, cztonkow
rozliczajacych, systemOow programow emerytalnych iinnych wlasciwych stron w celu
monitorowania ich wysitkdw i oceny postgpdéw w opracowywaniu wykonalnych rozwigzan
technicznych utatwiajacych rozliczanie przez systemy programéw emerytalnych kontraktow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym (zwanej dalej: ,,grupa
ekspertow ds. systeméw programéw emerytalnych’). CCP, cztonkowie rozliczajacy i systemy
programéw emerytalnych doktadaja wszelkich staran, aby przyczyni¢ si¢ do opracowania
wykonalnych rozwigzan technicznych.

Komisja opublikowata swoje sprawozdania dla wspdtprawodawcoéw we wrzesniu 2020 r.
(COM(2020) 574 final z23.9.2020) i w maju 2021 r. (COM(2021) 224 final z 6.5.2021).
W sprawozdaniach tych Komisja stwierdzila, ze na przestrzeni lat warunki pod wzgledem
dostepu do ptynnosci dla systeméw programoéw emerytalnych nadal sie polepszaty,
a odpowiednie zainteresowane strony poczynity postepy w opracowaniu wykonalnych
rozwigzan. W szczegolnosci CCP opracowali lub opracowuja modele utatwionego dostgpu do
rynkow rozliczanych transakcji repo, w ramach ktérych systemy programéw emerytalnych
moglyby wymienia¢ zabezpieczenia niegotdowkowe na gotdowke®. Niektore systemy
programéw emerytalnych juz teraz rozliczaja na zasadzie dobrowolno$ci czgs¢ swoich
instrumentdw pochodnych jako klienci cztonkdéw rozliczajacych. W sprawozdaniach
podkreslono réwniez, ze nierozstrzygnieta kwestia w odniesieniu do systemow programow
emerytalnych pozostaje konieczno$¢ wnoszenia zmiennego depozytu zabezpieczajacego
w gotowce w przypadku wystapienia skrajnych warunkéw rynkowych, kiedy to CCP moga
wymaga¢ wnoszenia znacznych kwot zmiennego depozytu zabezpieczajacego w gotowce,
a nie zawsze mozna zapewni¢ zdolno$¢ systeméw programoéw emerytalnych do korzystania
z rynku transakcji repo.

Komisja otrzymata ostatnie sprawozdanie od ESMA wdniu 25 stycznia 20221.° W
sprawozdaniu potwierdzono, ze zasadniczo opis, analiza iustalenia wyszczegdlnione
w sprawozdaniu ESMA z grudnia 2020 r.* s3 nadal aktualne, a tym razem skoncentrowano sie
na gotowosci operacyjnej systemow programdéw emerytalnych do rozliczania. ESMA
stwierdza, ze systemy programow emerytalnych sa w duzej mierze gotowe pod wzgledem
operacyjnym do rozliczania, a coraz wigksza ich liczba dobrowolnie rozlicza co najmniej
cz¢$¢ swoich portfeli instrumentdw pochodnych, ale systemy programéw emerytalnych
1 odpowiedni uczestnicy rynku potrzebuja czasu na sfinalizowanie swoich uzgodnien
dotyczacych rozliczania i1 zarzadzania zabezpieczeniami. Ponadto ESMA uwaza, ze objecie
systemOw programow emerytalnych obowigzkiem rozliczania nalezy postrzega¢ w kontekscie
budowania zdolnosci rozliczeniowej w UE. Na tej podstawie ESMA zaleca kolejne
przedtuzenie zwolnienia o jeden rok.

Zalecenie to znajduje potwierdzenie w dyskusjach w ramach grupy ekspertow ds. systemow
programéw emerytalnych, ktora od czasu jej utworzenia w 2019 r. spotkata si¢ sze$¢ razy,
ostatnio w marcu 2022 r. Podczas ostatniego posiedzenia uczestnicy wskazali, ze systemy

2 Umowa z udzielonym przyrzeczeniem odkupu (,,repo”) jest umowg sprzedazy papieréw wartosciowych po
okreslonej cenie w potgczeniu zumowg odkupu tych papierow wartosciowych po uzgodnionej cenie
w pbdzniejszym terminie. Rynek transakcji repo skupia firmy, ktére udzielajg zabezpieczenia w zamian za
gotowke, oraz firmy, ktére dostarczajg gotdwke w zamian za zabezpieczenie.

,,Clearing obligation for pension scheme arrangements” (,,Obowigzek rozliczania dla systemoéw programow
emerytalnych”), Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych, ESMA70-451-110, 25 stycznia
2022 1.

»Report on the central clearing solutions for pension scheme arrangements” (nr 2) (,,Rozwiazania w zakresie
rozliczania centralnego dla systemoéw programéw emerytalnych”), ESMA70-151-3248, 17 grudnia 2020 r.

w
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programéw emerytalnych sg w duzej mierze gotowe do rozliczania, posiadajg uzgodnienia
rozliczeniowe 1juz teraz dobrowolnie rozliczaja niektore transakcje. Przedstawiciele
systemOw programow emerytalnych w grupie ekspertow podkreslili jednak, ze nadal
nierozwigzana pozostaje szczegodlna kwestia tego, czy systemy programow emerytalnych
majg dostep do wystarczajacej ptynnosci w okresach wystepowania warunkow skrajnych, aby
zapewni¢ S$rodki pieni¢zne na potrzeby wezwan do wniesienia zmiennego depozytu
zabezpieczajacego, w zwigzku z czym niektore systemy programow emerytalnych nadal
pozostaja niech¢tne rozliczaniu wigkszej cz¢$¢ swoich portfeli instrumentéw pochodnych.

W $wietle sprawozdania ESMA oraz dyskusji na forum grupy ekspertow ds. systemow
programéw emerytalnych Komisja przygotowala sprawozdanie®, w ktérym stwierdzita, Ze
od 2019 r. poczyniono znaczne postepy na drodze do rozliczania centralnego w odniesieniu
do systeméw programoéw emerytalnych, a nawet niektére systemy programéw emerytalnych
czgsciowo dobrowolnie przeszly na rozliczanie centralne. Niemniej potrzebne sa dalsze
zachety, aby utatwi¢ rozliczanie systemow programéw emerytalnych. W szczegdlnosci CCP z
UE powinni wykorzysta¢ przyznany im czas na dalszy rozw6j modeli utatwionego dostepu
i transformacji zabezpieczen, aby zwickszy¢ swoja atrakcyjno$¢ dla systemow programow
emerytalnych.

Ponadto Stuzby Komisji skonsultowaty sie z grupa ekspertow Europejskiego Komitetu
Papierow  Wartosciowych ~ w sprawie = wniosku dotyczacego aktu delegowanego
przedluzajacego o jeden rok, do czerwca 2023 r., zwolnienie systemOw programow
emerytalnych z obowigzku rozliczania centralnego. Konsultacje te wykazaly, Ze istnieje
szeroki konsensus w sprawie wniosku dotyczacego przedtuzenia zwolnienia iuznania
rozpoczecia obowigzywania centralnego rozliczania systemOw programoéw emerytalnych
w czerwcu 2023 r. Niektore panstwa cztonkowskie podkreslity potrzebe jasnej komunikacji
w celu zapewnienia, aby CCP zwigkszali swoja zdolno$¢ rozliczeniowa, a systemy
programow emerytalnych rozwijaly swoje procesy zarzadzania plynno$cig, aby umozliwi¢
systemom programéw emerytalnych niezaktécony dostep do rozliczania centralnego po
wygasnigciu w czerwcu 2023 r. tymczasowego zwolnienia z obowigzku rozliczania.

3. ASPEKTY PRAWNE AKTU DELEGOWANEGO

Uprawnienie do przyjecia aktu delegowanego przewidziano w art. 85 ust. 2 rozporzadzenia
(UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (EMIR).

5 Sprawozdanie Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady na podstawie art. 85 ust. 2 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr648/2012 zdnia 4 lipca 2012r. wsprawie instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow centralnych
irepozytoriow transakcji, zmienionego rozporzadzeniem (UE) 2019/834, oceniajace, czy opracowano
wykonalne rozwigzania techniczne stuzace przenoszeniu przez systemy programow emerytalnych
zabezpieczen gotowkowych i niegotowkowych jako zmiennych depozytéw zabezpieczajacych, jak rowniez
czy konieczne sg srodki utatwiajace te wykonalne rozwiazania techniczne (COM(2022) 254).
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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) .../ ...

z dnia 9.6.2022 r.

przedluzajace okres przejSciowy, o ktéorym mowa w art. 89 ust. 1 akapit pierwszy

rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskie;,

uwzgledniajgc 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 repozytoriow transakcji®, w szczegdlnosci
jego art. 85 ust. 2 akapit trzeci,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

2)

Art. 89 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 stanowi, ze do dnia 18 czerwca 2021 r.
obowigzek rozliczania okre$lony wart.4 tego rozporzadzenia nie ma mieé
zastosowania do kontraktow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, co do ktérych mozna obiektywnie stwierdzi¢ za pomocg pomiardw, ze
redukuja ryzyka inwestycji bezposrednio zwigzane z wyptacalno$cig finansowa
systemow programoéw emerytalnych, ani do podmiotow utworzonych w celu realizacji
$wiadczen wyrownawczych na rzecz uczestnikdw systemoéw programéw emerytalnych
w przypadku niewykonania zobowigzania. Ten okres przejsciowy wprowadzono, aby
umozliwi¢ opracowanie wykonalnych rozwigzan technicznych umozliwiajacych
przenoszenie przez systemy programow emerytalnych zabezpieczen gotdéwkowych
1 niegotowkowych jako zmiennego depozytu zabezpieczajacego, atym samym
unikng¢ wszelkich negatywnych skutkow dla §wiadczen emerytalnych przysztych
emerytow, ktore bytyby spowodowane natychmiastowym zastosowaniem obowigzku
rozliczania w odniesieniu do takich kontraktéw pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym.

W art. 85 ust. 2 akapit trzeci rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 uprawniono Komisje
do dwukrotnego przedtuzenia okresu przejSciowego ustanowionego w art. 89 ust. 1
tego rozporzadzenia, za kazdym razem o jeden rok, jezeli Komisja stwierdzi, ze nie
opracowano wykonalnych rozwigzan technicznych umozliwiajacych przenoszenie
przez  systemy  programOw  emerytalnych  zabezpieczen = gotdwkowych
1 niegotowkowych jako zmiennych depozytéw zabezpieczajacych oraz ze negatywne
skutki centralnego rozliczania kontraktow pochodnych dla §wiadczen emerytalnych
przysztych emerytow nie ulegly zmianie. W tym celu w art. 85 ust. 2 akapit pierwszy
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 natozono wymdg, aby Komisja do ostatniego
przedluzenia okresu przejsciowego sporzadzala sprawozdania roczne oceniajace, czy
opracowano takie wykonalne rozwigzania techniczne oraz czy konieczne sg $rodki
utatwiajace stosowanie tych wykonalnych rozwigzan technicznych.

Dz.U. L 201 z27.7.2012, s. 1.
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€)

(4)

©)

(6)

Komisja przyjeta dwa sprawozdania roczne w dniach, odpowiednio, 23 wrze$nia
2020r.” i6 maja 2021r® W sprawozdaniach tych Komisja stwierdzita, Ze na
przestrzeni lat uczestnicy rynku doktadali staran, aby opracowa¢ odpowiednie
rozwigzania techniczne obejmujagce wymiang zabezpieczen przez cztonkow
rozliczajacych lub za posrednictwem rynkéw rozliczanych transakcji repo. Komisja
zauwazyla réwniez, ze niektore systemy programéw emerytalnych zaczely rozliczaé
centralnie cze$¢ swoich portfeli instrumentéw pochodnych dobrowolnie.
W sprawozdaniu stwierdzono, ze kluczowym wyzwaniem dla systemoéw programow
emerytalnych jest dostep, w skrajnych warunkach rynkowych, do ptynnosci, aby moc
wnosi¢ zmienny depozyt zabezpieczajacy, poniewaz wymodg ten szybko iznaczaco
zwickszytby ryzyko wyczerpania S$rodkow pieni¢znych w ramach systemow
programow emerytalnych.

W art. 85 ust. 2 akapit drugi lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 wprowadzono
wymog, aby Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) —
we wspoOtpracy z Europejskim Urzedem Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych, Europejskim Urzedem Nadzoru Bankowego oraz
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego — przedkladal Komisji roczne
sprawozdania zawierajace oceng tego, czy CCP, cztonkowie rozliczajacy i systemy
programéw emerytalnych podjeli odpowiednie wysitki 1 opracowali wykonalne
rozwigzania techniczne ulatwiajace uczestniczenie takich systemow w rozliczaniu
centralnym przez wnoszenie zabezpieczen gotdéwkowych i niegotowkowych jako
zmiennych depozytow zabezpieczajacych, w tym implikacje tych rozwigzan dla
ptynnosci rynku i procyklicznosci oraz ich potencjalne skutki prawne lub inne.

W rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2021/962 Komisja’ po raz pierwszy
przedtuzyta do dnia 18 czerwca 2022 r. okres przejsciowy ustanowiony w art. 89 ust. 1
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

W dniu 25 stycznia 2022 r. ESMA przedlozyt najnowsze sprawozdanie na temat tego,
czy CCP, czlonkowie rozliczajacy 1systemy programow emerytalnych podjeli
odpowiednie wysitki i1opracowali wykonalne rozwigzania techniczne ulatwiajace
uczestniczenie takich systemOw w rozliczaniu centralnym przez wnoszenie
zabezpieczen gotowkowych 1iniegotdwkowych jako zmiennych depozytow
zabezpieczajacych. Chociaz ESMA w duzej mierze potwierdzit swoje wczesniejsze
ustalenia przedstawione w poprzednich sprawozdaniach dla Komisji, w sprawozdaniu
tym skoncentrowat si¢ na gotowosci operacyjnej systemow programow emerytalnych
do rozliczania kontraktow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym. Chociaz stale rosngca liczba systemOw programéw emerytalnych
dobrowolnie rozlicza kontrakty pochodne bgdace przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, a warunki pod wzgledem dostepu do plynnosci nadal si¢ polepszaja,
w sprawozdaniu ESMA stwierdzono réwniez, ze systemy programoéw emerytalnych
1odpowiedni uczestnicy rynku potrzebujg wystarczajacej ilosci czasu na
sfinalizowanie ~ swoich  uzgodnien dotyczacych  rozliczania i zarzadzania
zabezpieczeniami. W zwiazku ztym ESMA wyrazil opini¢, ze konieczne jest
dodatkowe przedluzenie o jeden rok okresu przejSciowego ustanowionego w art. 89
ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

COM(2020) 574 final.

COM(2021) 224 final.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/962 zdnia 6 maja 2021 r. przedluzajace okres
przejsciowy, o ktorym mowa w art. 89 ust. 1 akapit pierwszy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 213 2 16.6.2021, s. 1).
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(7)

®)

)

(10)

W swojej najnowszej ocenie gotowosci systemoOw programdéw emerytalnych do
centralnego rozliczania ich portfeli instrumentéw pochodnych!® Komisja doszta do
wniosku podobnego do wniosku ESMA. Zgodnie z analiza Komisji warunki pod
wzgledem dostepu do ptynnosci dla systemow programéw emerytalnych byly dobre,
nawet w ostatnich okresach napi¢¢ rynkowych, i oczekuje si¢, ze beda si¢ one nadal
rozwija¢ korzystnie, poniewaz fundusze przyjmuja alternatywne modele dostepu do
rynku transakcji repo. Pozytywne perspektywy, jesli chodzi o dostgp do ptynnosci,
doprowadzily do sytuacji, w ktorej coraz wigksza liczba systeméw programow
emerytalnych zaczela dobrowolnie rozlicza¢ co najmniej cze$¢ swoich portfeli
instrumentow pochodnych. Alternatywnym modelom dostepu do plynnosci za
posrednictwem rynku transakcji repo nalezy da¢ czas na osiggni¢cie dojrzatosci,
podczas gdy systemy programéw emerytalnych musza poprawi¢ swoje wewnetrzne
praktyki w zakresie ptynnosci i zarzadzania zabezpieczeniami.

Uwzgledniajac sprawozdanie ESMA, Komisja stwierdzila zatem, ze rzeczywiscie
konieczne jest przedluzenie okresu przejSciowego ustanowionego w art. 89 ust. 1
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 o kolejny rok.

Okres przejsciowy ustanowiony w art. 89 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012
nalezy zatem przedtuzy¢.

Niniejsze rozporzadzenie powinno wejs¢ w zycie w trybie pilnym, aby zapewni¢
przedtuzenie okresu przejsciowego przed jego wygasnieciem,

PRZYJMUIJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1

Okres przejSciowy okreslony wart. 89 wust. 1 akapit pierwszy rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012 przedtuza si¢ do dnia 18 czerwca 2023 r.

Artykut 2

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie nastgpnego dnia po jego opublikowaniu
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calosci 1jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 9.6.2022 r.

W imieniu Komisji
Przewodniczqgca
Ursula VON DER LEYEN
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