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UZASADNIENIE

1. KONTEKST AKTU DELEGOWANEGO

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2987 zdnia 27 listopada
2024 r.! (EMIR 3), zmieniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r.?> (EMIR), weszto w zycie dnia 24 grudnia 2024 r.

Celem EMIR 3 jest w szczegolnosci przeciwdzialanie ryzyku dla stabilnosci finansowej
powodowanemu przez ekspozycje cztonkéw rozliczajacych 1iklientow z UE wobec
kontrahentéw centralnych o znaczeniu systemowym z panstw trzecich (CCP Tier II) poprzez
wprowadzenie wymogu, aby niektorzy kontrahenci finansowi ikontrahenci niefinansowi
z ekspozycja na ustugi rozliczeniowe o istotnym znaczeniu systemowym posiadali operacyjny
1 reprezentatywny aktywny rachunek prowadzony przez CCP z UE. W celu zapewnienia, aby
ramy dotyczace aktywnego rachunku nie mialy wplywu na obecne ostrozne objecie
obowigzkiem rozliczania, wspolprawodawcy upowaznili Europejski Urzad Nadzoru Gield
i Papierow Wartosciowych (ESMA) do ustalenia progu wigzacego si¢ z obowigzkiem
rozliczania majacego zastosowanie do pozycji zagregowanych. EMIR 3 zapewnia rowniez,
aby okreslone w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) nr 149/2013 warto$ci progow
wiazacych si¢ zobowigzkiem rozliczania nalezycie 1 precyzyjnie odzwierciedlaly
poszczegblne czynniki ryzyka i cechy charakterystyczne instrumentéw pochodnych innych
niz instrumenty pochodne na stope procentowa, walutowe instrumenty pochodne, kredytowe
instrumenty pochodne i instrumenty pochodne na akcje. Ponadto upowazniono w nim ESMA
do opracowania przejrzystych i przewidywalnych mechanizméw uruchamiajacych przeglad
progow wiazacych si¢ z obowigzkiem rozliczania.

Zgodnie z art. 4a ust. 4 iart. 10 ust. 4 EMIR, zmienionego na mocy EMIR 3, ESMA jest
upowazniony do okreslenia w regulacyjnym standardzie technicznym — w terminie sze$ciu
miesiecy od wejscia w zycie EMIR 3 — wartosci progow wigzacych si¢ z obowigzkiem
rozliczania majacych zastosowanie do pozycji zagregowanych i nierozliczonych; kryteriow
okreslania, ktore instrumenty pochodne begdace przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym mozna uzna¢ za przyczyniajace si¢ w sposOb obiektywnie mierzalny do
zmniejszenia ryzyka, atakze mechanizmoéw uruchamiajacych przeglad wartosci progoéw
wigzacych si¢ z obowigzkiem rozliczania. Po uwzglednieniu istniejgcych ram (art. 10 ust. 3
EMIR, art. 10 rozporzadzenia delegowanego (UE) nr 149/2013 oraz wyjasnien zawartych
w opublikowanych przez ESMA powigzanych pytaniach i odpowiedziach, a w szczeg6lnosci
niedawno przedstawionych przez Komisj¢ Europejska wyjasnien dotyczacych kwalifikacji
lub braku kwalifikacji jako zabezpieczenie finansowych lub wirtualnych uméw zakupu
odnawialnej energii elektrycznej (PPA)), ESMA nie zaproponowal Zzadnych zmian
w obecnym brzmieniu art. 10 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 149/2013.

ESMA przedstawit swoje sprawozdanie koncowe Komisji w dniu 25 lutego 2026 r.?

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2024/2987 zdnia 27 listopada 2024 r.
zmieniajace rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, (UE) nr 575/2013 i (UE) 2017/1131 w zakresie srodkow
majacych na celu ograniczenie nadmiernych ekspozycji wobec kontrahentéw centralnych z panstw
trzecich oraz zwigkszenie efektywnosci unijnych rynkéw ushug rozliczeniowych; Dz.U. L, 2024/2987,
4.12.2024.
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, s. 1.
3 ESMA74-1049116226-
944 Final Report on_the draft technical standards amending_ Regulation  EU_ 1492013 to_furthe
r_detail_the new_EMIR_clearing_thresholds_regime.pdf.
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2. KONSULTACJE PRZEPROWADZONE PRZED PRZYJECIEM AKTU

W dniu 8 kwietnia 2025 r. ESMA opublikowat dokument konsultacyjny zawierajacy projekt
regulacyjnych standardow technicznych. Konsultacje zakonczono w dniu 16 czerwca 2025 r.

W sprawozdaniu koncowym przedstawiono projekt regulacyjnych standardow technicznych
okreslajagcych warto§¢ progow wigzacych sie¢ zobowigzkiem rozliczania majacych
zastosowanie do pozycji zagregowanych, jezeli jest to konieczne do zapewnienia ostroznego
objecia kontrahentow finansowych obowigzkiem rozliczania na mocy art. 4a, oraz majacych
zastosowanie do nierozliczonych pozycji na mocy art. 10 ust. 4 lit. b). Ponadto w projekcie
regulacyjnych standardow technicznych zawartym w sprawozdaniu koncowym ESMA
okreslono mechanizmy uruchamiajagce przeglad warto$ci progdw wigzacych sie
z obowiazkiem rozliczania.

W sprawozdaniu koncowym itowarzyszacym mu projekcie regulacyjnych standardow
technicznych uwzgledniono informacje zwrotne przekazane przez respondentéw bioracych
udzial w konsultacjach. W szczeg6lnosci, majac na uwadze cele w postaci uproszczenia
1 zmniejszenia obcigzen, ESMA szczegdlnie uwzglednit odpowiedzi respondentow, w ktorych
wezwano do zapewnienia — w miar¢ mozliwos$ci — prostoty ram oraz do ograniczenia skutkéw
operacyjnych przejscia z obecnego systemu do nowego. ESMA wyjas$nit zatem, ze po wejsciu
w zycie rozporzadzenia delegowanego Komisji kontrahenci bgda mogli przeprowadzaé
obliczenia nowych progéw wigzacych si¢ z obowigzkiem rozliczania w tym samym okresie
roku, w ktorym obecnie przeprowadzajg je w ramach systemu sprzed EMIR 3, lub wcze$niej
w przypadku kontrahentéw, ktorzy chcieliby skorzysta¢ z nowego systemu wczesniej. Inne
przyktady tego, w jaki sposob uwzgledniono cele w postaci uproszczenia izmniejszenia
obcigzen, obejmuja: (i) decyzj¢ o utrzymaniu pigciu kategorii do celow progow wigzacych sig
z obowigzkiem rozliczania 1o niewprowadzaniu bardziej szczegotowych kategorii, (ii)
decyzje o podwyzszeniu progu wigzacego si¢ z obowigzkiem rozliczania nierozliczonych
towarowych instrumentéw pochodnych w celu uwzglednienia w szczeg6lnosci zmian cen
1 inflacji, (iii) podwyZszenie progu wigzacego si¢ z obowigzkiem rozliczania nierozliczonych
instrumentow pochodnych na stope procentowa w celu lepszego uwzglednienia naktadania si¢
— wzgledem kontrahentow objetych zakresem stosowania obowigzku rozliczania — zaréwno
progu wigzacego si¢ zobowigzkiem rozliczania majgcego zastosowanie do pozycji
nierozliczonych, jak i progu wiazacego si¢ z obowiagzkiem rozliczania majacego zastosowanie
do pozycji zagregowanych oraz (iv) zapewnienie stabilnosci 1widoczno$ci procesu
uruchamiania mechanizmu przegladu.

Zgodnie zart.4a ust.4 oraz art. 10 ust.4a EMIR projekt regulacyjnych standardow

technicznych przygotowano we wspotpracy z ERRS. ESMA zwrdcit si¢ rowniez o opini¢ do
Grupy Interesariuszy z Sektora Gield 1 Papierow Wartosciowych.

3. ASPEKTY PRAWNE AKTU DELEGOWANEGO

Akt delegowany oparto na projekcie przedtozonym przez ESMA 1 nie wprowadzono w nim
zmian.

Niniejsze rozporzadzenie delegowane Komisji wprowadza nastgpujace zmiany
w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) nr 149/2013:

J W art. 11 wprowadza si¢ zmiany w celu okreslenia wartosci progéw wigzacych si¢
z obowigzkiem rozliczania majacych zastosowanie do pozycji zagregowanych dla
kontrahentéw finansowych.

o Dodaje si¢ art. 11a w celu okre$lenia wartos$ci progdw wiazacych si¢ z obowigzkiem
rozliczania majacych zastosowanie do pozycji nierozliczonych.
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Dodaje si¢ art. 11b w celu ustanowienia mechanizméw uruchamiajacych przeglad
warto$ci progéw wiazacych sie¢ z obowigzkiem rozliczania.
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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) .../...
7z dnia 14.7.2026 r.

zmieniajace regulacyjne standardy techniczne okreslone w rozporzadzeniu

delegowanym (UE) nr 149/2013 w odniesieniu do progow wiazacych si¢ z obowigzkiem

rozliczania i mechanizméw uruchamiajacych przeglad tych progéw

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia
4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji*, w szczegolnosci
jego art. 4a ust. 4 1 art. 10 ust. 4,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

2)

Chociaz kontrahenci finansowi podlegaja progom majacym zastosowanie do
nierozliczonych pozycji w instrumentach pochodnych bgdacych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym (,progi majace zastosowanie do pozycji
nierozliczonych”), w celu zapewnienia ostroznego objecia kontrahentéw finansowych
obowigzkiem rozliczania zgodnie zart. 5 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012
konieczne jest okreslenie progéw wigzacych si¢ z obowigzkiem rozliczania majacych
zastosowanie do pozycji zagregowanych w instrumentach pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym (,,progi majace zastosowanie do
pozycji zagregowanych”), ktérym rowniez podlegaja ci kontrahenci. Poniewaz celem
progéw majacych zastosowanie do pozycji zagregowanych jest uniknigcie wylaczenia
z zakresu obowigzku rozliczania kontrahentow finansowych, ktérzy posiadaja duze
portfele pozycji rozliczonych, pozostajac ponizej progéw majacych zastosowanie do
pozycji nierozliczonych, progi te powinny mie¢ zastosowanie wylacznie do klas
aktywow, ktore podlegaja temu obowiazkowi rozliczania, a mianowicie instrumentow
pochodnych na stope procentowag bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym i kredytowych instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym. Zapewniloby to skuteczne objecie obowigzkiem
rozliczania odpowiedniego zakresu kontrahentow finansowych.

Zmiany wprowadzone rozporzadzeniem (UE) 2024/2987 w metodzie obliczania,
o ktorej mowa w art.4a ust. 3 iart. 10 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012,
wymagajg kalibracji progéw dla pozycji nierozliczonych majacych zastosowanie do
pozycji  utrzymywanych zaré6wno przez kontrahentow finansowych, jak
1 niefinansowych. Progi te nalezy kalibrowa¢ oddzielnie dla instrumentéw pochodnych
opartych na stopach procentowych, kredytach, akcjach, kursach walutowych, towarach
1 uprawnieniach do emisji, aby zapewni¢ ostrozne objecie obowigzkiem rozliczania
kontrahentéw finansowych 1 niefinansowych. Ponadto kalibracja progéw powinna

Dz.U. L 201 z27.7.2012, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2012/648/0j.

PL


http://data.europa.eu/eli/reg/2012/648/oj

PL

€)

(4)

©)
(6)

(7

opiera¢ si¢ na takich elementach jak znaczenie systemowe sumy pozycji netto i sumy
ekspozycji netto tych kontrahentow.

ESMA uznat r6znice miedzy nowa metodg (na ktorej oparto symulacje) wprowadzong
w drodze zmian w art. 10 ust. 3 rozporzadzenia (UE) 2024/2987, ktora uwzglednia
wylacznie nierozliczone pozycje w instrumentach pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym, a poprzednig metoda, ktéra uwzgledniata zard6wno
rozliczone, jak 1nierozliczone pozycje w instrumentach pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym. Jezeli chodzi o faktyczny poziom
progow majacych zastosowanie do pozycji nierozliczonych, wobec braku
wcezesniejszych warto$ci progow dla tego rodzaju pozycji ESMA uznal, ze obecna
liczba kontrahentow i ujmowana warto$¢ referencyjna powinny by¢ wykorzystywane
jako wytyczne przy kalibracji progéw majacych zastosowanie do pozycji
nierozliczonych. Na tej podstawie ESMA przeprowadzit dla kazdej =z pieciu
odpowiednich klas aktywow symulacje pokazujace, w jaki sposob zmienitby si¢
zakres obowiazku rozliczania w zalezno$ci od poziomu danego progu. Na podstawie
wynikow tych symulacji nalezy okresli¢ progi majace zastosowanie do pozycji
nierozliczonych.

Aby zapewni¢ terminowy przeglad progow wigzacych si¢ z obowigzkiem rozliczania,
przy jednoczesnym zachowaniu wystarczajacego stopnia elastycznos$ci i ograniczeniu
obcigzen administracyjnych, mechanizmy uruchamiajace przeglad wartosci progow
wiazacych si¢ z obowigzkiem rozliczania, o ktéorych mowa w art. 10 ust. 4 lit. ¢)
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, powinny obejmowaé biezace monitorowanie
wskaznikow stosowanych do $ledzenia zmian zachodzacych na rynku w ramach
wykonywania przez ESMA =zadan powierzonych mu na podstawie art. 32
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010°.

Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ rozporzadzenie delegowane (UE) nr 149/2013.

Podstaw¢ niniejszego rozporzadzenia stanowi projekt regulacyjnych standardoéw
technicznych przedtozony Komisji Europejskiej przez ESMA.

ESMA przeprowadzit otwarte konsultacje publiczne na temat projektu regulacyjnych
standardow technicznych, ktory stanowi podstawe niniejszego rozporzadzenia,
przeanalizowat potencjalne powiazane koszty i korzysci oraz zwrdcit si¢ o opini¢ do
Grupy Interesariuszy z Sektora Gield 1 Papierow Warto$ciowych ustanowionej
zgodnie z art. 37 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010,

PRZYJMUIJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1
Zmiany w rozporzadzeniu delegowanym (UE) nr 149/2013

W rozporzadzeniu delegowanym (UE) nr 149/2013 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1)

art. 11 otrzymuje brzmienie:

SArtykut 11
(Art. 4a ust. 4 rozporzgdzenia (UE) nr 648/2012)

Progi wiazace si¢ z obowigzkiem rozliczania majace zastosowanie do pozycji

zagregowanych

Dz.U. L 331z 15.12.2010, s. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j.
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Wartos$ci progow wigzacych si¢ z obowigzkiem rozliczania majgcych zastosowanie do
pozycji zagregowanych do celow obowigzku rozliczania wynosza:

a)

b)

2)

1 mld EUR wartosci referencyjnej brutto w przypadku kredytowych instrumentow
pochodnych begdacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym;

3 mld EUR wartos$ci referencyjnej brutto w przypadku instrumentow pochodnych na
stope procentowa bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.”;

w rozdziale VII dodaje si¢ art. 11ai 11b w brzmieniu:
SArtykut 1la

(Art. 10 ust. 4 lit. b) rozporzgdzenia (UE) nr 648/2012)

Progi wiazace si¢ z obowigzkiem rozliczania majace zastosowanie do pozycji

nierozliczonych

Wartosci progéw wigzacych si¢ z obowigzkiem rozliczania majacych zastosowanie do
pozycji nierozliczonych do celéw obowiazku rozliczania wynosza:

a)

b)

0,8 mld EUR wartosci referencyjnej brutto w przypadku nierozliczonych
kredytowych instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym;

0,7 mld EUR wartosci referencyjnej brutto w przypadku nierozliczonych
instrumentdw pochodnych na akcje bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym;

2,2 mld EUR warto$ci referencyjnej brutto w przypadku nierozliczonych
instrumentéw pochodnych na stop¢ procentowa bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym;

3 mld EUR wartos$ci referencyjnej brutto w przypadku nierozliczonych walutowych
instrumentow  pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym;

4 mld EUR 1lacznej wartosci referencyjnej brutto nierozliczonych towarowych
instrumentow  pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym inierozliczonych instrumentdow pochodnych bazujacych na
uprawnieniach do emisji bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.

Artykut 11b
(Art. 10 ust. 4 lit. c) rozporzgdzenia (UE) nr 648/2012)

Mechanizmy uruchamiajgce przeglad wartosci progow wiazacych si¢ z obowiazkiem

rozliczania

Co najmniej raz w roku ESMA ocenia zmiany nastepujacych wskaznikow:

a)

ceny instrumentéw bazowych kazdej z nastgpujacych klas instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym:

(1) kredytowe instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym;

(i1) instrumenty pochodne na akcje bedace przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym;
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(i11)) instrumenty pochodne na stope procentowg begdace przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym,;

(iv) walutowe instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym;

(v) towarowe instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym;

(vi) instrumenty pochodne bazujgce na uprawnieniach do emisji bedace
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym;

b) zmienno$¢ cen instrumentdw bazowych kazdej klasy instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, o ktérych mowa w lit. a);

c) udziat rozliczonych transakcji na instrumentach pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym, w podziale na klasy instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, o ktérych mowa w lit. a);

d) odsetek podmiotéw rozliczajacych swoje transakcje na instrumentach pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym;

e) odpowiednie stopy inflacji;

f) globalne warunki finansowe;

g) niepewno$¢ geopolityczna i gospodarcza.

W przypadku gdy ESMA stwierdzi istotne zmiany wskaznikow, o ktorych mowa w lit. a)—g),
uruchamia przeglad progéow wiazacych si¢ z obowigzkiem rozliczania, o ktorych mowa
wart. 111 11a, zgodnie z art. 10 ust. 4a rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.”.

Artykut 2
Wejscie w zycie
Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego 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 14.7.2026 .

W imieniu Komisji
Przewodniczgca
Ursula VON DER LEYEN
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