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© Glownymi celami EMIR sa: zwiekszenie przejrzystosci rynku instrumentéw pochodnych i ograniczenie ryzyka
kontrahenta oraz ryzyka operacyjnego
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Ostatni kryzys finansowy uwypuklit po-
trzebe zwiekszenia nadzoru nad sektorem
finansowym ze szczegdlnym uwzglednie-
niem stworzenia regulacji odnoszacych si¢
do instrumentéw pochodnych, zaréwno
gieldowych, jak i znajdujacych si¢ w ob-
rocie pozagietdowym. W zwiazku z tym
przywddcy z grupy G20 juz we wrze$niu
2009 r. na szczycie w Pittsburghu ustalili,
ze do konca 2012 r. nalezy stworzy¢ ramy
prawne dla obowiazkéw rozliczania dery-
watéw przez centralnego kontrpartnera
(CCP) oraz zglaszania transakcji do repo-
zytoriéw transakcji. W Unii Europejskiej
inicjatywa ta zostata zrealizowana poprzez
przyjecie Rozporzadzenia EMIR (od ang.
European Market Infrastructure Regula-
tion, tj. rozporzadzenia nr 648/2012 z dnia
4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw po-
chodnych bedacych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw
centralnych i repozytoriéw transakcji) wraz
z regulacyjnymi i wykonawczymi standar-
dami technicznym (tzw. Binding Technical
Standards).

EMIR - po co?

Gtéwnymi celami EMIR sa: zwiekszenie
przejrzystosci rynku instrumentéw pochod-
nych i ograniczenie ryzyka kontrahenta oraz
ryzyka operacyjnego. Maja one zosta¢ osia-
gnigte poprzez zastosowanie nast¢pujacych
srodkéw: ustanowienie CCP oraz repozy-
torium transakeji, rozliczanie kontraktéw
OTC przez centralnego kontrpartnera, stan-
daryzacje uméw o instrumenty pochodne,
raportowanie transakeji do repozytorium.
Whasnie ten ostatni obowiazek wszedt w zy-
cie z dniem 12 lutego 2014 r. — trzy miesiace
po zarejestrowaniu przez Europejski Organ
Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych
(ESMA) pierwszych czterech repozytoriéw
w Europie: KDPW_TR w Polsce, DTCC
Derivatives Repository Ltd. i UnaVista
Led. w Wielkiej Brytanii oraz Regis-TR SA
w Luksemburgu.

Obowiazek raportowania

Obowiazek raportowania polega na zgta-
szaniu do repozytorium szczegélowych
informacji na temat kontraktu — jego za-

warcia, zmiany oraz rozwigzania, a takze
stron umowy. Dane te obejmujg m.in.:
kody identyfikacyjne kontrahentéw, na-
zwy, siedziby, branze, okreslenie, czy kon-
trahent jest podmiotem finansowym (takim
jak bank, firma inwestycyjna, instytucja kre-
dytowa, zaktad ubezpieczen), czy niefinan-
sowym (przedsigbiorstwo majace siedzibe
na terenie UE, niebedace kontrahentem fi-
nansowym), rodzaj kontraktu, instrument
bazowy, numer transakgji, oznaczenie ceny,
ilo§¢, termin zapadalnosci. Zobowiazani do
zgloszenia sg kontrahenci zawierajacy trans-
akeje (poza osobami fizycznymi) i CCP, przy
czym raportowane informacje nie powinny
si¢ dublowa¢. Mozna to tatwo osiagnaé
,przekazujac jedno zgloszenie w imieniu
obu kontrahentéw, jednoczesnie wskazujac
ten fakt w stosownym formularzu.

Warto zauwazy¢, ze w przypadku zawiera-
nia kontraktéw na instrumenty pochodne
w systemie obrotu zorganizowanego druga
strona najczgdciej nie jest znana. Weedy jako
kontrahenta nalezy wskaza¢ CCP.

Raportowanie kontraktéw z przesztosci

Obowiazkiem zarejestrowania zostaty objete
instrumenty pochodne towarowe, kredy-
towe, walutowe, na akcje, na stopg procen-
towg oraz inne (np. instrumenty pochodne
na indeksy albo na inne instrumenty po-
chodne), zaréwno gietdowe, jak i OTC. Na
zgloszenie jest jeden dzieri roboczy od zaist-
nienia zdarzenia. Jednak to, ze obowiazek ra-
portowania wszedt w zycie 12 lutego 2014 r.,
nie oznacza, ze tylko informacje o transak-
cjach zawartych po tej dacie musza by¢ prze-
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Dostep do danych
przechowywanych
przez KDPW_TR
jest mozliwy tylko
na podstawie
odpowiedniej,
oplaconej umowy
uczestnictwa.
Posredni uczestnik
repozytorium
(PUR) nie zglasza
sam swoich
transakgji, ale ma
dostep do danych
transakgji, ktérych
jest strona, oraz
moze oznaczaé
raporty transakgji
jako bledne

kazywane. Do dnia 13 maja 2014 r. nalezy
zglosi¢ kontrakty pochodne, ktére obo-
wiazywaly 16 sierpnia 2012 r. i nie wygasly
przed dniem 12 lutego 2014 r. Trzeci termin
— trzyletni poczawszy od wejscia obowiazku
raportowania w zycie — zostal ustanowiony
dla kontraktéw zawartych przed dniem 16
sierpnia 2012 r. i obowiazujacych w tej dacie
oraz takich, ktére zawarto w tej dacie albo
pozniej, a keére wygasty przed dniem 12 lu-
tego 2014 r. Na razie nie zostaly okreslone
sankcje za naruszenie wyzej wskazanych re-
gulagji, jednak padstwa cztonkowskie po-
winny takowe okregli¢.

Co wigcej, poza oficjalnym repozytorium,
kontrahenci powinni tez prowadzi¢ wlasna
ewidencje zawartych kontraktéw pochod-
nych obejmujaca wszelkie zmiany i przecho-
wywacé ja przez co najmniej pie¢ lat od daty
rozwiazania kontraktu.

Repozytoria transakcji maja na celu umoz-
liwi¢ poznanie wielkosci obrotu i oceng po-
ziomu ryzyka instrumentéw pochodnych
poza rynkiem regulowanym. Dane przeka-
zywane maja by¢ fatwo dostepne dla ESMA,
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
(ESRB) i odpowiednich bankdéw central-
nych. Ponadto, podmioty prowadzace re-
pozytoria sg zobowiazane do publikowania
ogdlnych wielkosci zgloszonych kontraktéw
z podziatem na klasy instrumentéw pochod-
nych. Wszystkie te zabiegi maja zwickszy¢
przejrzysto$¢ rynkéw dla opinii publiczne;,
ale takze dla organéw nadzorczych.

Raportowanie do KDPW_TR

Dnia 2 listopada 2012 r. Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych uruchomit ustuge
repozytorium transakcji — KDPW_TR. Aby
méc wypetni¢ obowiazek raportowania do
krajowego repozytorium, nalezy podjaé na-
stepujace kroki:

1. Uzyska¢ numer LEI (Legal Entity Iden-
tifier) — jest to unikalny 20-znakowy kod
alfanumeryczny, ktéry jednoznacznie iden-
tyfikuje podmioty zawierajace transakcje na
$wiatowych rynkach finansowych. Aby go
otrzyma¢, nalezy zarejestrowaé konto in-
ternetowe na stronie heeps://lei.kdpw.pl/,
wypelni¢ wniosek o kod LEI i ztozy¢ zamé-
wienie za po$rednictwem swojego konta.
Optata w wysokosci 480 zt netto powinna
by¢ wniesiona w terminie 10 dni od ztozenia
whniosku. Po dopetnieniu procedury przy-
znawany jest kod LEL

2. Zawrze¢ umowe o uczestnictwo lub de-
legowaé raportowanie na KDPW_CCP
— transakcja moze by¢ raportowana przez
kazdego z kontrahentéw samodzielnie, przez
jednego z nich w imieniu obu albo przed
podmiot trzeci. W pierwszych dwéch przy-
padkach nalezy zawrze¢ umowe o uczestnic-
two, sktadajac odpowiedni wniosek. Opcja
raportowania za posrednictwem KDPW_
CCP wymaga o$wiadczenia wskazujacego

KDPW_CCP jako podmiot, ktéry be-
dzie w imieniu kontrahenta zglaszat trans-
akcje oraz odpowiedniej konfiguracji kont
w systemie rozliczeniowym. Ustuga ta jest
bezptatna.

3. Jezeli podmiot zdecydowal si¢ na sa-
modzielne zglaszanie transakeji, ma je-
den dzied roboczy od jej zawarcia, zmiany
lub wygasnigcia na wypelnienie i przesta-
nie odpowiedniego raportu. KDPW_CCP
przekazuje informacje automatycznie,
a na pisemny wniosek kontrahenta sktada
oswiadczenie o wykonaniu tego obowiazku.
Opfaty ksztattuja si¢ nastgpujaco: 5 gr za
zgloszenie transakcji w obrocie gietdowym,
15 gr za zgloszenie innych transakgji, 5 gr
miesigcznie za utrzymanie w repozytorium
informagji o transakeji.

Uprawnienia uczestnikéw

Dostep do danych przechowywanych przez
KDPW_TR jest mozliwy tylko na podsta-
wie odpowiedniej, oplaconej umowy uczest-
nictwa. Posredni uczestnik repozytorium
(PUR) nie zgtasza sam swoich transakgji, ale
ma dostep do danych transakgji, ktdrych jest
strong oraz moze oznaczaé raporty transak-
¢ji jako bledne. Réwnie waskie uprawnienia
ma podmiot upowazniony przez kontra-
henta (KUR) — uzyskuje on dostep do da-
nych dotyczacych transakeji kontrahenta,
ktdry wyrazil na to zgodg. Najszersze mozli-
wosci maja generalny i zwyczajny uczestnik
repozytorium (odpowiednio GUR i ZUR).
GUR moze dziata¢ jako instytucja posred-
niczaca, zatem zgtasza nie tylko swoje trans-
akcje. Ma mozliwos¢ przegladania danych
dotyczacych wszystkich zaraportowanych
przez siebie transakcji. Natomiast ZUR, ra-
portujacy transakcje, ktdrych jest strona,
posiada uprawnienia do wprowadzania, mo-
dyfikowania, usuwania danych, w ktérych
wystepuje jako raportujacy. Warto przy tym
zauwazy¢, ze uczestnicy Repozytorium 2012
z momentem wej$cia w zycie obowiazku ra-
portowania, stali si¢ automatycznie uczest-
nikami KDPW_TR.

Jakie zmiany nas jeszcze czekaja?

Od 12 sierpnia 2014 r. wchodzi w zy-
cie obowiazek raportowania wyceny i za-
bezpieczenia kontraktéw. Wycena moze
by¢ przeprowadzona w oparciu o warto$¢
rynkowa albo odpowiedni model. Zbie-
rane w ten sposéb informacje o charakte-
rze i wielkosci ekspozycji zwiazane z danym
kontraktem umozliwiaja zapewnienie stabil-
nosci finansowej. Zabezpieczenia powinny
by¢ zgtaszane w odniesieniu do danej trans-
akeji, moga by¢ one réwniez ztozone na po-
ziomie portfela.

Na poczatku kwietnia KDPW_CCP ma
réwniez zaproponowaé nowa ustuge w za-
kresie backloadingu, tj. raportowania trans-

akeji, ktdre zostaly zawarte przed 12 lutego
2014 r.



