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Wytyczne

dotyczace metody, ktéora ma by¢é zastosowana
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w cel
przed ich rozwigzaniem, o czym mowa w art.
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|. Zakres stosowania

Kto?

1. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie do organdéw ds. restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji.

Co?

2. W niniejszych wytycznych doprecyzowano metode, ktéra ma byé zastosowana przez
organ ds. restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji w celu ustalenia wyceny umow
przed ich rozwigzaniem, o czym mowa w art. 29 ust. 1 CCPRRR.

Kiedy?

3. Niniejsze wytyczne wchodzg w zycie po uptywie dwdch miesiecy od dnia ich publikacii
na stronie internetowej ESMA we wszystkich jezykach urzedowych Unii Europejskiej.
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Odniesienia do przepisow prawa, skroty i definicje

Odniesienia do przepisow prawa

CCPRRR

EMIR

rozporzgdzenie w
sprawie ustanowienia
ESMA

RST nr 152/2013

RST nr 153/2013

Skroty
EOG

ESNF

1 Dz.U. L 22722.1.2021, s. 1-102.
2Dz.U. L 201z 27.7.2012, s. 1.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2021/23 z dnia 16 grudnia 2020 r. w sprawie ram na potrzeby
prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do kontrahentéw
centralnych oraz zmieniajgce rozporzadzenia (UE) nr
1095/2010, (UE) nr 648/2012, (UE) nr 600/2014, (UE) nr
806/2014 i (UE) 2015/2365 oraz dyrektywy 2002/47/WE,
2004/25/WE, 2007/36/WE, 2014/59/UE i (UE) 2017/1132*

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
transakcjiz

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego  Urzedu Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia
decyzji Komisji 2009/77/WE

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 152/2013 z
dnia 19 grudnia 2012 r. dotyczace wymogow kapitatowych
obowigzujgcych partneréw centralnych (Dz.U. L 52,
23.2.2013)

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 153/2013 z
dnia 19 grudnia 2012 r. dotyczagce wymogdw obowigzujgcych
kontrahentow centralnych (Dz.U. L 52, 23.2.2013)

Europejski Obszar Gospodarczy

Europejski System Nadzoru Finansowego
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ESMA Europejski Urzgd Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych
KE Komisja Europejska
UE Unia Europejska

Definicje

4. O ile nie okre$lono inaczej, terminy zastosowane w niniejszym sprawozdaniu
koncowym majg takie samo znaczenie jak w CCPRRR, EMIR i w rozporzgdzeniach
delegowanych nr 152/2013 i 153/2013.
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.  Cel

5. Niniejsze wytyczne sg oparte na art. 29 ust. 7 CCPRRR. Celem niniejszych
wytycznych jest wspieranie konwergenciji praktyk nadzorczych oraz praktyk w zakresie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do metody, ktéra ma by¢
zastosowana przez organ ds. restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji w celu
ustalenia wyceny umoéw przed ich rozwigzaniem, o czym mowa w art. 29 ust. 1
CCPRRR.

6. W szczegdolnosci majg one na celu promowanie konwergencji praktyk nadzorczych
oraz praktyk w zakresie restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji w odniesieniu do
tej metody wyceny. W tym celu wytyczne 1, 2, 3 i 5 obejmujg odpowiednio proces
wyceny, jej zakres, wycene zgodnie z zasadami i ustaleniami CCP, ktére nalezy
uwzgledni¢ w pierwszej kolejnosci, a nastepnie wycene z wykorzystaniem
alternatywnych metod ustalania cen i zrodet, jezeli uznajg to za konieczne.

7. Ponadto, biorgc pod uwage potrzebe zapewnienia wytycznych dotyczgcych decyzji o
niestosowaniu zasad i uzgodnien zwigzanych z CCP, wymég przekazywania przez
CCP informacji organowi ds. restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji oraz
gotowos¢ tego organu do przeprowadzenia oceny w celu zapewnienia spéjnych,
efektywnych i skutecznych praktyk w zakresie restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji w odniesieniu do tej metody, zakres ostatecznych wytycznych rozszerzono
poza zakres okreslony w art. 29 ust. 7 CCPRRR. W zwigzku z tym ESMA postanowit
wyda¢ wytyczne nr 4, 6 i 7 zgodnie z art. 16 ust. 1 rozporzgdzenia w sprawie
ustanowienia ESMA, zgodnie z ktorymi ESMA moze wydawaé wytyczne w celu
ustanowienia spojnych, wydajnych i skutecznych praktyk nadzorczych w ramach ESNF
oraz zapewnienia wspolnego, jednolitego i spéjnego stosowania prawa Unii.



W 02/06/2023
ESMA91-372-2067

European Securities and Markets Authority

V. Zgodnosé¢ i obowigzki sprawozdawcze

Status wytycznych

8.

Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzgdzenia w sprawie ustanowienia ESMA witasciwe
organy (ktérymi sg organy ds. restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji wyznaczone
zgodnie z art. 3 CCPRRR) sg zobowigzane dotozy¢ wszelkich staran, aby zastosowac
sie do niniejszych wytycznych.

Wiasciwe organy, do ktérych skierowane sg niniejsze wytyczne, powinny zastosowac
sie do nich poprzez odpowiednie wtgczenie ich do swoich krajowych ram prawnych lub
nadzorczych oraz ram restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji.

Wymogi w zakresie powiadamiania

10.

11.

12.

W terminie dwéch miesiecy od daty publikacji wytycznych na stronie internetowej
ESMA we wszystkich jezykach urzedowych UE wtasciwe organy, do ktdérych
skierowane s3 niniejsze wytyczne, muszg powiadomi¢ ESMA, czy (i) stosujg sie do
niniejszych wytycznych; (ii) nie stosujg sie do ich, ale zamierzajg sie do nich
zastosowag; lub (iii) nie stosujg sie i nie zamierzajg sie do nich zastosowac.

W przypadku niestosowania sie do wytycznych wiasciwe organy muszg rowniez
powiadomi¢ ESMA w terminie dwdch miesiecy od daty publikacji wytycznych na stronie
EMSA we wszystkich jezykach urzedowych UE o powodach niestosowania sie do

wytycznych.

Formularz powiadomienia jest dostepny na stronie internetowej ESMA. Po wypetnieniu
formularza jest on wysytany do ESMA.
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V. Wytyczne dotyczace metody wyceny

Wytyczna 1: Proces

1. Organ ds. restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji powinien zobowigza¢ CCP
objetego restrukturyzacjg i uporzgdkowang likwidacjg do wyceny kazdej umowy, ktéra
ma zostac rozwigzana. Wartos¢ kazdej umowy nalezy oblicza¢ jako kwote rozwigzania
obejmujgca kwote strat lub zyskow, ktéra ma zostac¢ pobrana lub zaptacona przez CCP
w celu odzwierciedlenia biezgcej ekspozycji wynikajgcej z warunkéw umowy na
podstawie okreslonej w tym celu ceny za rozwigzanie.

2. Zgodnie z art. 29 ust. 7 CCPRRR organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidaciji
powinien okresli¢ cene rozwigzania kazdej umowy, ktéra ma zostaC rozwigzana na
podstawie art. 29 CCPRRR zgodnie z niniejszymi wytycznymi. Jednostkowa cena za
rozwigzanie umowy powinna by¢ ustalana dla kazdej umowy i stosowana jako cena za
rozwigzanie dla wszystkich pozycji w tej samej umowie, ktdra ulega rozwigzaniu.

3. Cena za rozwigzanie umowy powinna by¢ okreslana jako uczciwa wartos¢ rynkowa
odzwierciedlajgca ekonomiczng rownowartosé wszystkich istotnych warunkéw
rozwigzanej umowy oraz prawa stron do opcji w odniesieniu do niniejszej umowy.

Wytyczna 2: Zakres stosowania

1. Do celow niniejszych wytycznych umowa podlegajgca wycenie przed jej rozwigzaniem
w ramach instrumentu alokacji pozycji zgodnie z art. 29 CCPRRR powinna by¢
nierozliczong umowa rozliczang przez CCP.

Wytyczna 3: Wycena zgodnie z zasadami i uzgodnieniami CCP

1. Metoda, ktéra ma by¢ zastosowana przez organ ds. restrukturyzacji i uporzgdkowanej
likwidacji w celu ustalenia wyceny, o ktérej mowa w art. 29 ust. 3 lit. a) CCPRRR,
powinna uwzglednia¢ metode wyceny okreslong we wilasnych zasadach i
uzgodnieniach CCP. Wycena powinna opiera¢ sig, na ile to mozliwe, na uczciwej
wartosci rynkowej okreslonej na podstawie wiasnych zasad i uzgodnien CCP, chyba
ze organ ds. restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji uzna za konieczne
zastosowanie innej odpowiedniej metody ustalania ceny.

2. Jezeli organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji stosuje wtasne zasady i
uzgodnienia CCP do wyceny umowy na mocy art. 29 CCPRRR, moze on rozwazyc¢
przeprowadzenie konsultacji z nastepujacymi podmiotami:

a) komisjg CCP ds. ryzyka objetego restrukturyzacjg i uporzadkowang likwidacja;

b) osobami lub komisjami, ktérym CCP powierzyt udziat w procesie zarzadzania
restrukturyzacjg i uporzgdkowang likwidacja.
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Wytyczna 4: Decyzja o niestosowaniu zasad i uzgodnien CCP

1. Organ ds. restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji moze uzna¢ za konieczne uzycie
alternatywnej metody ustalania ceny, jezeli stwierdzi, ze przy zastosowaniu metody
CCP okreslona cena nie kwalifikowataby sie jako uczciwa warto$¢ rynkowa
odpowiednia do rozwigzania uméw na mocy art. 29 CCPRRR.

2. ESMA okreslit nastepujgce zasady, ktére mogg by¢ stosowane przez organ ds.
restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji przy ocenie wyceny przeprowadzonej z
wykorzystaniem wiasnych zasad i uzgodnieh CCP:

a)

b)

d)

f)

Cena rozwigzania umowy powinna odzwierciedla¢ warunki rynkowe w danym
dniu i o danej godzinie, ktére bedg w najwiekszym stopniu zblizone do dnia i
godziny rozwigzania umow;

Uczciwg wartos¢ rynkowg nalezy rozumie¢ jako warto$¢, ktora zostataby
uzyskana za sprzedaz aktywow lub zaptacona za przeniesienie zobowigzania
w ramach uporzgdkowanej transakcji miedzy uczestnikami rynku w dniu i o
godzinie rozwigzania uméw;

W przypadku rozwigzania wielu umow opartych na wspdlnych lub scisle
powigzanych czynnikach ryzyka odpowiednie ceny powinny byé zgodne, na ile
to mozliwe, z relacjg gospodarczg miedzy réznymi umowami na panujgcych
warunkach rynkowych;

W przypadku gdy wycena opiera sie na cenie rynkowej, cena powinna
odzwierciedla¢ wszystkie informacje dostepne w momencie rozwigzania
umowy i powinna by¢ wynikiem kwotowan lub transakcji odzwierciedlajgcych
interesy réznych grup nabywcéw i sprzedawcow na ptynnym rynku;

W przypadku gdy wycene przeprowadza sie na podstawie cen modelowanych,
model powinien w miare mozliwosci podlega¢ walidacji przez wykwalifikowang
strone w celu zapewnienia, by doktadnie przedstawita ona odpowiednie ceny,
podczas gdy wszelkie parametry wejSciowe reprezentujgce ceny rynkowe
wykorzystane do obliczenia cen modelowanych powinny by¢ réwniez oceniane
w Swietle rozwazan wynikajgcych z niniejszej wytycznej;

Ustalanie ceny za rozwigzanie umowy nie powinno by¢ wykorzystywane jako
narzedzie alokacji kosztow CCP miedzy czionkdéw rozliczajgcych, takie jak
przypisanie kosztéw z tytutu niewykonania zobowigzania przez czionka
rozliczajgcego cztonkom rozliczajgcym wykonujgcym zobowigzania.

Wytyczna 5: Wycena z wykorzystaniem alternatywnych metod i
zrodet ustalania cen

1. W przypadku gdy organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nie uzna za
wiasciwe stosowania wiasnych zasad i uzgodnien CCP, powinien on okresli¢ wycene
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przy uzyciu nastepujgcych alternatywnych metod ustalania cen w nastepujgcej
kolejnosci i poinformowac o tym CCP:

a) w przypadku gdy inne CCP rozliczajg te samg umowe, ceny zamkniecia lub
rozrachunku takiej umowy na koniec dnia ustalone przez odpowiednie CCP, z
nalezytym uwzglednieniem mozliwych podstaw miedzy CCP, w celu
zapewnienia uczciwej ceny rynkowej;

b) w przypadku gdy ta sama umowa jest przedmiotem obrotu w systemie obrotu,
ktéry nie jest rozliczany przez CCP, srednig cene kupna-sprzedazy takiej

umowy;

c) ceny podawane przez strony trzecie, takie jak dostepne ceny rynkowe lub
kwotowania pochodzgce od animatoréw rynku, o ile stanowig one uczciwg cene
rynkowa;

d) teoretyczna cena obliczona przez niezaleznego rzeczoznawce w celu
odzwierciedlenia uczciwej wartosci rynkowej dla rozwigzanej umowy; oraz

e) potgczenie co najmniej dwéch metod wymienionych w lit. a) do d), ktére
zapewnityby uczciwg warto$¢ rynkowa.

2. Organ ds. restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji powinien wyjasni¢ swéj wybor
przy podejmowaniu decyzji o zastosowaniu okreslonej alternatywnej metody ustalania
cen.

3. Organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinien uwzgledni¢ zasady
okreslone w wytycznej 4 pkt 2.

Wytyczna 6 Wymaog dostarczenia informacji

1. Organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinien zwréci¢ sie do CCP
objetego restrukturyzacjg i uporzgdkowang likwidacjg o udostepnienie niezbednych
informaciji, wraz z wszelkimi odpowiednimi dokumentami, danymi lub uzasadnieniem
niezbednymi do oceny wartosci umowy dostarczonej przez CCP. Organ ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinien wyznaczy¢ CCP termin na
przekazanie informacji w tym celu.

2. Organ ds. restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji powinien zwrécic sie do CCP o
przekazanie informacji, o ktérych mowa w ust. 1, przed podjeciem decyzji o
rozwigzaniu umow w celu rozwazenia potencjalnych skutkéw czesciowego lub
catkowitego rozwigzania rozliczanych uméw, uzasadni¢ decyzje dotyczaca
odpowiednich dziatan w ramach restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji oraz w
przypadku zastosowania instrumentéw alokacji strat i pozycji, uzasadni¢ decyzje w
sprawie zakresu strat, jakie nalezy zastosowaé wobec roszczen zainteresowanych
wierzycieli, pozostajgcych do sptaty zobowigzan lub pozycji w odniesieniu do CCP, a
takze w sprawie zakresu i koniecznosci wezwania do wniesienia srodkéw pienieznych
na potrzeby restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Organ ds. restrukturyzaciji i

10
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uporzadkowane;j likwidacji moze wyznaczy¢é CCP termin przekazania informacji w tym
celu.

Wytyczna 7: Ocena przeprowadzona przez organ ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidaciji

1. Organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinien przygotowaé
niezbedne uzgodnienia, aby mogt pozyskac i oceni¢ w odpowiednim czasie informacje
niezbedne do okreslenia metody wyceny przed rozwigzaniem umowy.

2. Organ ds. restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji powinien mie¢ rzetelny dostep
do informac;ji, gdyz moze zajs¢ koniecznosc¢ pobrania ich od CCP i ze zrédet innych niz
CCP.

3. Organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji powinien réwniez dysponowac
narzedziami obliczeniowymi i analitycznymi niezbednymi do szybkiej analizy
otrzymanych informacji i podjecia decyzji w sprawie odpowiedniej metody wyceny.

4. W ramach planowania restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji organ ds.
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji powinien oceni¢ wtasne zasady i
uzgodnienia CCP oraz dgzy¢ do okreslenia ograniczen zwigzanych z wyceng przed
rozwigzaniem umow.
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