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1 Wprowadzenie

Europejskie Stowarzyszenie Izb Rozliczeniowych EACH (European Association of CCP Clearing
Houses) reprezentuje interesy centralnych kontrahentow (CCP) w Europie od 1992 r. Obecnie EACH
zrzesza 19 cztonkow z 15 krajow europejskich. Stowarzyszenie jest zarejestrowane w unijnym rejestrze
grup interesu (Transparency Register) pod numerem 36897011311-96.

Podstawe regulacyjnag niniejszego dokumentu stanowi rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papieré6w wartosciowych
w Unii Europejskiej iw sprawie centralnych depozytow papieréw wartosciowych, zmieniajgce
dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (CSDR). CSDR uzupetnia
szereg wdrazajacych standardow technicznych i regulacyjnych standardéw technicznych (RTS)
opublikowanych przez Europejski Organ Nadzoru Bankowego (EBA) i Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papierow Wartosciowych (ESMA).

Celem rozporzadzenia CSDR jest harmonizacja niektorych aspektow cyklu rozrachunkowego
i dyscypliny rozrachunku oraz wprowadzenie wspolnych wymogéw dla centralnych depozytow
papierow wartoSciowych (CDPW) w zakresie transakcji Kkrajowych i transgranicznych. Jedna
z gtownych przestanek CSDR jest zwigkszenie bezpieczenstwa i efektywnos$ci rozrachunku papieréw
warto$ciowych poprzez zapewnienie, by sprzedajacy 1 kupujacy otrzymali papiery wartosciowe i Srodki

pieni¢zne terminowo i bez ponoszenia nadmiernego ryzyka.

Rozporzadzenie CSDR wprowadza w szczegdlno$ci szereg S$rodkow shuzacych zapobieganiu
i reagowaniu na przypadki nieprzeprowadzenia rozrachunku transakcji, ktorych przedmiotem sa papiery
warto$ciowe, okreslanych mianem systemu dyscypliny rozrachunku. System dyscypliny rozrachunku
zostal skodyfikowany w rozporzadzeniu CSDR i powigzanym z nim rozporzadzeniu delegowanym
Komisji (UE) 2018/1229 z dnia 25 maja 2018 r. uzupeliajacym rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéow technicznych
w zakresie dyscypliny rozrachunku (SDR).

Poza samymi depozytami papierow warto§ciowych, okreslone w rozporzadzeniu CSDR wymogi
dotyczace dyscypliny rozrachunku maja zastosowanie do szerszej infrastruktury rynku finansowego,

w tym do centralnych kontrahentow i do systemow obrotu.

Niniejszy dokument okres$la opracowane przez EACH ramy dyscypliny rozrachunku wg CSDR (dalej
,ramy”). Celem niniejszego dokumentu jest przekazanie ESMA, odpowiednim organom i uczestnikom
rynku szczegotowych informacji na temat wdrozenia przez EACH przepisow rozporzadzenia CSDR
okreslajacych dyscypling rozrachunku, majacych zastosowanie do centralnych kontrahentow i ich

uczestnikow rozliczajacych.
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2 Glowne zalozenia

Niniejsze ramy stosuja si¢ do wszystkich centralnych kontrahentow podlegajacych przepisom
rozporzadzenia CSDR. W przypadku gdy dany centralny kontrahent nie bedzie spetniat pewnych
aspektow niniejszych ram (np. z uwagi na ograniczenia prawne lub operacyjne), poinformuje

o tym EACH i swoich uczestnikow.

Niniejsze ramy moga ulec zmianie w zalezno$ci od zmian zatozen roboczych, a takze w toku
dyskusji z ESMA, Europejskim Stowarzyszeniem Depozytow Papierdéw Wartosciowych
(ECSDA) oraz uczestnikami rynku.

Niniejsze ramy odzwierciedlajg przepisy prawa. W przypadku gdy dany aspekt nie dotyczy
centralnych kontrahentéw lub nie wymaga dodatkowych wyjasnien, nie bedzie on oméwiony
w niniejszym dokumencie.

Niniejsze ramy zostang przekazane wszystkim wilasciwym interesariuszom (tj. uczestnikom
rozliczajagcym, centralnym kontrahentom, centralnym depozytom papieréw wartoSciowych,
ESMA i innym organom unijnym i krajowym).

Wszystkie dyskusje dotyczgce niniejszych ram przeprowadzono zgodnie z opracowanymi przez
stowarzyszenie EACH? zasadami ochrony konkurencji.

W niniejszych ramach przywotane zostaty nastepujagce dokumenty:

CSDR

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 .
W sprawie usprawnienia rozrachunku papierow wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie
centralnych depozytdéw papierow wartosciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE
i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012

SDR
Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2018/1229 z dnia 25 maja 2018 r. uzupetniajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 w odniesieniu do

regulacyjnych standardow technicznych w zakresie dyscypliny rozrachunku

Informator techniczny nt. naliczania kar pienieznych

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/389 z dnia 11 listopada 2016 r. uzupetniajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 w odniesieniu do parametrow
obliczania kar pieni¢znych z tytulu nieprzeprowadzenia rachunku oraz dziatalnosci CDPW

w przyjmujacym panstwie cztonkowskim

ESMA Q&A

L http://www.eachccp.eu/wp-content/uploads/2018/07/EACH-Competition-law-provisions JULY-2018.pdf
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Pytania i odpowiedzi — wdrazanie rozporzadzenia (UE) nr 909/2014 w sprawie usprawnienia
rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytow

papieréw wartosciowych

3 Wypehianie instrukcji rozrachunku (art. 5 SDR)

Zgodnie z art. 5 i art. 6 ust. 4 CSDR, uczestnicy zobowigzani sg dokonywa¢ rozrachunku swoich
transakcji w zamierzonej dacie rozrachunku (ISD). W celu utatwienia takiej realizacji rozrachunku,
CSDR zobowiazuje centralne depozyty papierow wartosciowych do wdrozenia szczegdtowych
kryteriow zestawiania instrukcji rozrachunku (art. 5 i art. 13 SDR). Jako bezposredni lub posredni
uczestnicy centralnych depozytow papierow wartosciowych, centralni kontrahenci powinni realizowac
te same Kkryteria zestawiania instrukcji rozrachunku, ktore realizuja wszyscy pozostali uczestnicy rynku.

W niniejszym rozdziale omowiono pola stuzace do zestawiania instrukcji zgodnie z art. 5 ust. 3 SDR
oraz dodatkowe obowigzkowe pola okreslone w art. 5 ust. 4 oraz art. 13 SDR w zakresie, w jakim
dotycza one centralnych kontrahentow. Pelng liste pol zestawiania i dodatkowych pdl obowigzkowych

zawieraja wyzej wspomniane przepisy prawne.

3.1 Data zawarcia transakcji i kompensacja u centralnego kontrahenta (art. 5 ust. 3
SDR)

Artykutl 5 ust. 3 SDR przewiduje, ze data zawarcia transakcji stanowi obowigzkowe pole zestawiania
instrukcji rozrachunku. W zaleznosci od stosowanego przez centralnego kontrahenta modelu
kompensowania transakcji (nettingu), wymog ten moze mie¢ konkretne skutki dla centralnego
kontrahenta i jego uczestnikow rozliczajacych.

Stosowane przez centralnych kontrahentéw metody kompensowania transakcji dziela si¢ na dwie
kategorie:

. Netting w oparciu o0 date¢ zawarcia transakcji — TDN (Trade Date Netting)

. Netting w oparciu o date rozrachunku — SDN (Settlement Date Netting)

3.1.1 Netting w oparciu o dat¢ zawarcia transakcji

W przypadku stosowania przez centralnego kontrahenta metody TDN, co zwykle dotyczy akcji i innych
instrumentow udziatowych, data zawarcia transakcji wynikajacej z nettingu jest taka sama, jak data
zawarcia jej transakcji sktadowych. W tym scenariuszu data zawarcia transakcji nie stanowi problemu
w zestawianiu instrukcji rozrachunku.
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3.1.2 Netting w oparciu o dat¢ rozrachunku

Metoda SDN jest zwykle stosowana w przypadku transakcji, ktorych przedmiotem sg instrumenty
o statym dochodzie oraz do transakcji repo. Umozliwia to kompensowanie transakcji zamykajacej
w danej transakcji repo z tg samg datg rozrachunku, jakg ma transakcja otwierajgca inng transakcje repo.
Poniewaz za kryterium nettingu stuzy data rozrachunku, modele SDN umozliwiaja taczng kompensacje

wielu transakcji z roznymi datami ich zawarcia.

Obecnie centralni kontrahenci stosujacy takie modele kompensacji wysytaja instrukcje rozrachunku
z datg zawarcia transakcji okre$long jako ,,ISD”, ,,ISD-17, ,Data wystania instrukcji do depozytu
papierow warto$ciowych” lub ,,data pierwszej transakcji”. Poniewaz rozporzadzenie CSDR nie narzuca
jednego standardu, centralni kontrahenci beda mogli nadal wysyta¢ instrukcje rozrachunku z datg
zawarcia transakcji wskazang w obranej przez siebie konwencji.

W kazdym przypadku centralni kontrahenci beda prowadzili ewidencje transakcji sktadowych danej
transakcji netto, uwzgledniajgca daty zawarcia tych transakcji.

3.2 Rodzaj transakcji (art. 5 ust. 4 i art. 13 ust. 1 lit. d) SDR)

Artykul 5 ust. 4 SDR wymaga wskazania rodzaju transakcji we wszystkich instrukcjach rozrachunku.
Pole to stuzy do celow informacyjnych, a takze do monitorowania i raportowania przypadkow

nieprzeprowadzenia rozrachunku zgodnie z wymogami okre§lonymi w art. 13 ust. 1 lit. d) SDR.

Obecnie centralni kontrahenci przesytaja instrukcje rozrachunku wskazujace typ transakcji ,,NETT”,
»~NETE” lub ,,TRAD”. W zwiazku z tym, ze rozporzadzenie CSDR nie narzuca jednego standardu,
centralni kontrahenci bgeda mogli nadal wysyta¢ instrukcje rozrachunku z typem transakcji wskazanym
w obranej przez siebie konwencji.

W kazdym przypadku centralni kontrahenci beda prowadzili ewidencj¢ transakcji sktadowych danej

transakcji netto, uwzgledniajaca ich odpowiednie rodzaje transakcji.

3.3 Miejsce rozliczenia (art. 13 ust. 1 lit. €) SDR)

W stosownych przypadkach art. 13 ust. 1 lit. ¢) SDR naklada na centralne depozyty papierow
warto§ciowych obowigzek gromadzenia informacji dotyczacych miejsca rozliczenia. Centralni
kontrahenci beda oznaczali swoje transakcje podajac w polu ,,miejsce rozliczenia” swoj kod BIC (Bank
Identifier Code) lub LEI (Legal Entity Identifier).

3.4 Miejsce zawarcia transakcji (art. 13 ust. 1 lit. €) SDR)

3.4.1 Informacje og6lne

Zgodnie z art. 13 ust. 1 lit. e) SDR, centralne depozyty papieréw warto$ciowych w stosownych
przypadkach majg rowniez obowigzek gromadzenia informacji o miejscu zawarcia transakcji. Niektorzy

centralni kontrahenci rozliczaja i kompensuja transakcje zawarte w r6znych systemach obrotu. Obecnie
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centralni kontrahenci przekazujg takie transakcje netto do depozytoéw papierow warto§ciowych z polem
»,migjsce transakcji” wypetnionym wartosécig ,,puste”, ,,VARI”, ,EXCH” lub ,miejsce zawarcia
pierwszej transakcji skladowej”. Poniewaz rozporzadzenie CSDR nie narzuca jednego standardu,
centralni kontrahenci beda mogli nadal wysyta¢ instrukcje rozrachunku z miejscem zawarcia transakcji
wskazanym w obranej przez siebie konwencji.

3.4.2 Rozliczanie transakcji na rynkach na rzecz wzrostu MSP

Zgodnie z rozporzadzeniem CSDR, transakcje na rynkach na rzecz wzrostu malych i $rednich
przedsigbiorstw (MSP) podlegaja innemu systemowi kar i odkupu na otwartym rynku. W zwiazku
z powyzszym centralni kontrahenci beda wystawia¢ odrebne instrukcje netto dla rynkéw na rzecz
wzrostu MSP i dla pozostatych rynkéw. Oznacza to, ze pole ,miejsce zawarcia transakcji”
w instrukcjach rozrachunku bedzie doktadnie wskazywac¢ transakcje na rynku na rzecz wzrostu MSP.

Istnieje mozliwos¢, ze takie same instrumenty znajduja sie jednocze$nie w obrocie na kilku rynkach na
rzecz wzrostu MSP. Ze wzgledu na to, ze rézne rynki na rzecz wzrostu MSP moga stosowaé rozne ramy
czasowe odkupu na otwartym rynku (art. 7 ust. 3 CSDR), centralni kontrahenci majg trzy mozliwosci
dokonania kompensacji transakcji zawartych na rynkach na rzecz wzrostu MSP:

1. Nieudostepnianie uczestnikom rozliczajgcym mozliwosci kompensowania transakcji z réznych
rynkéw na rzecz wzrostu MSP (0znacza to jedna odrebna kompensacje dla kazdego rynku na

rzecz wzrostu MSP);

2. Stosowanie nowego generycznego kodu rynku na rzecz wzrostu MSP niezaleznie od liczby
rynkéw na rzecz wzrostu MSP w ramach danej transakcji netto. Nalezy przy tym zauwazyé, ze
taka mozliwos¢ dotyczy wylacznie tych rynkéw na rzecz wzrostu MSP, ktére stosujg ten sam
mechanizm odkupu na otwartym rynku (15 dni). Trwaja prace nad okresleniem takiego kodu
i jego zatwierdzeniem.

3. Stosowanie nowego, powszechnie uznawanego kodu MIC (Market Identifier Code)
wskazujacego transakcje netto dla transakcji z rynku na rzecz wzrostu MSP dla kazdego
mozliwego mechanizmu odkupu na otwartym rynku. Taka mozliwo$¢ nie jest obecnie
przedmiotem dalszych prac. Oznacza to, ze transakcje z rynkow na rzecz wzrostu MSP
odbiegajace od standardowego mechanizmu odkupu na otwartym rynku nie beda kompensowane
z transakcjami z innych rynkow na rzecz wzrostu MSP.

Ponadto centralni kontrahenci poinformuja swoich uczestnikow rozliczajacych o tym, jakie rozwigzania
beda dopuszczad.
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4 Kary pieni¢zne

W celu zachecenia uczestnikow rynku do terminowego rozrachunku transakcji, rozporzadzenie CSDR
wprowadza standardowy system kar, ktory wszystkie centralne depozyty papieréw wartosciowych
zobowigzane sa stosowa¢ wobec swoich uczestnikow. W przypadku gdy uczestnikiem
niewywigzujacym si¢ ze zobowigzania lub uczestnikiem nabywajacym jest centralny kontrahent,
wprowadzony przez rozporzadzenie CSDR system dyscypliny rozrachunku przewiduje zasady

szczegolne:

. Zgodnie z art. 7 ust. 11 CSDR, uczestnicy niewywigzujacy sie ze zobowigzania, ktorzy sg
centralnymi kontrahentami, sa wytaczeni z mechanizmu kar pieni¢znych, o ktorym mowa w art.
7 ust. 2 CSDR i art. 16-20 SDR.

. Art. 19 SDR wprowadza odrebny mechanizm kar w przypadku uczestnika bedacego centralnym
kontrahentem.

Powyzsze przepisy bezposrednio okreSlajg zasady stosowania mechanizmu kar (art. 16-20 SDR)
w przypadku centralnych kontrahentow i ich uczestnikow rozliczajgcych, a takze stanowig podstawe

zasad okreslonych ponize;j.

4.1 ldentyfikacja i segregacja dziatalnosci centralnego kontrahenta (art. 2 ust. 16 oraz
art. 7 ust. 11 CSDR)

Centralni kontrahenci przesylaja instrukcje rozrachunku do centralnych depozytéw papieréw
warto$ciowych w trzech przypadkach:

1.  jako centralni kontrahenci zgodnie z definicjg okre§long w art. 2 ust. 16 CSDR, tj. jako
sprzedajacy dla kazdego kupujacego i jako kupujacy dla kazdego sprzedajacego w rozliczanych
transakcjach;

2. w zakresie czynnosci zarzadzania zabezpieczeniami pomi¢dzy centralnym kontrahentem a jego
uczestnikami rozliczajacymi;

3. w zakresie wiasnej dziatalnosci inwestycyjnej dotyczacej zabezpieczen w posiadaniu centralnego
kontrahenta.

Ze wzgledu na postanowienia art. 7 ust. 11 CSDR, centralni kontrahenci sa wytaczeni ze stosowania
wszelkich kar zwigzanych z dyscypling rozrachunku w przypadku wszystkich transakcji wchodzacych
w zakres pierwszego z tych scenariuszy.

Poniewaz zgodnie z art. 2 ust. 16 CSDR a contrario w ramach drugiego i trzeciego scenariusza nie
wykonuje si¢ funkcji centralnego kontrahenta, totez EACH =zaklada, ze wszystkie instrukcje
rozrachunkowe zwigzane z zarzadzaniem zabezpieczeniami oraz wlasng dziatalno$cia inwestycyjna

centralnego kontrahenta sa w petni objete mechanizmem kar zwigzanych z dyscypling rozrachunku.
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Dla potrzeb odroznienia transakcji zwolnionych ze stosowania kar i transakcji z tych kar
niezwolnionych, centralni kontrahenci stosuja obecnie segregacje na poziomie kont i segregacje¢ na
poziomie uczestnikow (wg kodu BIC)!. Kazde z tych rozwigzan zapewnia niezbedng segregacie

w depozycie papieréw wartosciowych.

4.2 Obliczanie i stosowanie kar pieni¢znych
4.2.1 Ponowne wystawienie instrukcji rozrachunku po zamierzonej dacie rozrachunku

Zgodnie z art. 16 ust. 3 SDR, w przypadku gdy instrukcje rozrachunku zestawiono po zamierzonej dacie
rozrachunku, kary pieni¢zne za okres migdzy zamierzong data rozrachunku a dniem roboczym
poprzedzajacym dzien dokonania zestawienia uiszcza ostatni uczestnik, ktory wprowadzil lub
zmodyfikowal odpowiednig instrukcje rozrachunku. W przypadku zlozenia ponownej instrukcji
rozrachunku po zamierzonej dacie rozrachunku, powyzsze postanowienia mogg nadmiernie obcigzaé
centralnych kontrahentdéw i ich uczestnikow rozliczajgcych poprzez uruchomienie drugiej tury kar za
nieterminowe dokonanie zestawienia. Dla przyktadu:

1. W przypadku czesciowe] realizacji odkupu na otwartym rynku, jezeli centralny kontrahent
zadecyduje o odroczeniu pozostatej czeSci odkupu, kontrahent niewywiazujacy sie ze
zobowigzania 1 centralny kontrahent zobowigzani sg do anulowania swoich wcze$niejszych
nierozrachowanych instrukcji i do ztozenia nowych instrukcji dla danej transakcji ze zmieniong
iloscig papieréw wartoSciowych i kwotg rozrachunku, ale z poczatkowa zamierzong data
rozrachunku. Poniewaz odkup na otwartym rynku zawsze wskazuje, ze zamierzona data
rozrachunku juz uplynela, strona wystawiajaca ponowng instrukcje zostanie automatycznie
obcigzona kara za nieterminowe dokonanie zestawienia.

2. W przypadku recznego podziatu i/lub kompensaty operacji rozrachunku, istniejace transakcje
muszg zosta¢ anulowane. Takie dziatania mozna przeprowadzi¢ nie wczesniej niz w zamierzonej
dacie rozrachunku, ale czesto nast¢puja one dopiero po tej dacie. Poniewaz zamierzona data
rozrachunku takich transakcji nie zmienia si¢, kary za nieterminowe dokonanie zestawienia

zostang bezzasadnie naliczone.

3. W przypadku ochrony nabywcy w ramach rozrachunku objetego nieobowiazkowym zdarzeniem
korporacyjnym, nalezy anulowac¢ istniejacg instrukcje rozrachunku i wystawi¢ nowa instrukcje
w zaleznosci od decyzji nabywcy. Poniewaz obstuga zdarzen korporacyjnych zwykle zajmuje
kilka dni, nowa instrukcja moze zosta¢ ztozona rowniez po zamierzonej dacie rozrachunku, co

spowoduje bezzasadne natozenie kar za nieterminowe dokonanie zestawienia.

Poniewaz pierwszy z tych przypadkdéw zostat bezposrednio wskazany w przepisach rozporzadzenia (art.
16 ust. 3 trzeci akapit w zwiazku z art. 23 i art. 27 ust. 2 SDR), centralne depozyty papierow
warto$ciowych powinny zapewni¢ odpowiednie rozwigzanie. EACH posiada wiedz¢ o zlozonym

wniosku o dokonanie zmian w systemie T2S majacym rozwigza¢ ten problem — trwaja prace nad

! Jest to przedmiotem rozméw z ESMA.
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wprowadzeniem nowego kodu (BSSP) majacego oznacza¢ nows instrukcje wynikajaca z czesciowego
odkupu na otwartym rynku, co ma wylgczaé dang transakcje ze stosowania kar za nieterminowe
dokonanie zestawienia.

W drugim scenariuszu (reczny podziat), mechanizm hold and release w systemie T2S zostanie
zmieniony tak, by istniala mozliwos¢ czg¢$ciowego zwalniania instrukcji bez konieczno$ci ich

anulowania i ponownego wystawiania instrukcji.

W innych scenariuszach, jak w przypadku drugiego scenariusza poza systemem T2S oraz trzeciego
scenariusza, unikniecie podwojnych kar jest problematyczne. Trwajg obecnie dyskusje z ESCDA
i ESMA majace na celu opracowanie roboczego rozwigzania. Scenariusz drugi i trzeci mogg zostaé
wstepnie rozwigzane poprzez zastosowanie tego samego kodu oznaczajacego czesciowy odkup na rynku
(po jego wprowadzeniu), co w pierwszym scenariuszu. Ewentualnie kontrahenci moga zwrocic¢ si¢ do
odpowiedniego depozytu papieréw wartosciowych z wnioskiem o anulowanie bezzasadnie naliczonych
kar za nieterminowe dokonanie zestawienia.

4.2.2 Scenariusze nierbwnomiernie naktadanych kar
4.2.2.1 Papiery wartosciowe na rachunku centralnego kontrahenta na koniec dnia

Istniejg pewne potencjalne scenariusze, zgodnie z ktorymi centralni kontrahenci moga posiada¢ na
koniec dnia papiery wartoSciowe wynikajace z rozliczanych transakcji. W efekcie warto$¢
nieprzeprowadzonego rozrachunku transakcji wplywajacych do centralnego kontrahenta moze by¢
nizsza od warto$ci nieprzeprowadzonego rozrachunku transakcji wyptywajacych od centralnego
kontrahenta, co oznacza, ze kary naliczone przez centralne depozyty papierow wartoSciowych z tytutu
poszczegblnych nieprzeprowadzonych rozrachunkéw przyniosa centralnemu kontrahentowi strate.
W ocenie EACH nie taki byl zamyst autoréw rozporzadzenia zgodnie z art. 7 ust. 11 CSDR. W zwigzku

z powyzszym konieczne s3 pewne dziatania korygujace.

Istniejg dwa zidentyfikowane scenariusze:

1. Centralny kontrahent otrzymuje papiery wartosciowe na swoj rachunek pod sam koniec sesji
rozrachunkowej w depozycie papierow wartosciowych, a depozyt nie dostarcza papierow
warto$ciowych nabywajacemu uczestnikowi rozliczajacemu, gdyz zamyka proces rozrachunku.
Oznacza to, ze rozrachunek nastgpitby, gdyby depozyt nie stosowal bezwzglednie wiazacej
godziny zamknigcia sesji. Niektore depozyty juz chronig centralnych kontrahentow przed takim
scenariuszem, a inne pracuja nad zminimalizowaniem podobnych przypadkow?® Jednakze

scenariusz ten pozostaje prawdopodobny.

W przypadku wystapienia takiego scenariusza centralni kontrahenci proponuja pokrycie

niedoboru poprzez réwnomierne roztozenie kosztow na swoich uczestnikow rozliczajacych badz

2 Np. T2S CR T2S-0689-SYS.
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tez poprzez wprowadzenie jasnych zasad obcigzenia takim kosztem konkretnych uczestnikow

rozliczajacych.

2. Nabywajacy uczestnicy rozliczajacy nie aktywowali rozrachunku w cze$ciach. Najlepsze
rozwigzanie polegatoby na zobowigzaniu wszystkich uczestnikéw rozliczajacych do akceptacji
rozrachunku w czesciach zgodnie z wewnetrznymi procedurami i regulaminami centralnego
kontrahenta. W przypadku nieprzestrzegania tych regulacji przez uczestnikow rozliczajacych,

centralny kontrahent moze dochodzi¢ roszczenia od naruszajacego regulacje, nabywajacego

uczestnika rozliczajacego.

4.2.2.2 Rozrachunek transakcji z rynkéw na rzecz wzrostu MSP i transakcji z innych rynkow

Wszystkie transakcje zawierane na rynku na rzecz wzrostu MSP sa objete systemem kar dla rynkéw na
rzecz wzrostu MSP okreslonym w zalaczniku do Informatora technicznego nt. naliczania Kar
pienieznych. Jednak niektore takie instrumenty mogg by¢ réwniez przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym lub poza rynkiem regulowanym (OTC). Poniewaz takie instrumenty finansowe sg ze sobg
tozsame, to chociaz centralne depozyty papieréw warto§ciowych moga mie¢ mozliwo$¢ odroznienia
instrumentéw finansowych w rozrachunku transakcji z rynku na rzecz wzrostu MSP i transakcji spoza

takiego rynku, nie planuja one obecnie stosowania tej koncepcji w algorytmie rozrachunku. Postuzmy

si¢ nastgpujgcym przyktadem:

UR A

100 QTY

URC

RYNEK NA RZECZ WZROSTU MSP

UR B

100 QTY

EUR

UR D
(niewywigzujgcy sie
ze zobowigzania)

RYNEK REGULOWANY

Rys. 1. Tozsame papiery warto$ciowe w obrocie na rynku MSP i na rynku regulowanym

W przypadku gdy UR C dokona rozrachunku wczesniej niz UR A, depozyt moze przekazaé papiery

wartosciowe do UR B, a nie UR D. W efekcie pozostang otwarte dwie pozostate transakcje:

European Association of CCP Clearing Houses AISBL (EACH), Rue de la Loi 42 B9, 1040 Brussels
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UR A

Zadanie obnizonej kary
pienieznej za
nieterminowy
rozrachunek

100 QTY \\\

|

URC

RYNEK NA RZECZ WZROSTU MSP

UR B

Zgdanie zwyklej kary
pienieznej za
nieterminowy rozrachunek

Niedobor kary

S
RS

>\ 1ooQry

EUR \\

UR D
(niewywiazujacy si¢

ze zobowiazania)

RYNEK REGULOWANY

Rys. 2. Mozliwy scenariusz po wykonaniu przez UR C jego zobowigzania wobec centralnego kontrahenta

W tym przypadku centralny kontrahent zostanie obcigzony nadmierng karg w efekcie nizszych kar

naktadanych w przypadku transakcji z rynku na rzecz wzrostu MSP.

EACH proponuje, by centralni kontrahenci dokonali podziatu takiej straty lub wprowadzili jasne zasady

pokrycia takich strat.

4.2.2.3 Nietypowe efekty nettingu (strange net) i wynikajace z nich kary

Tzw. ,,Strange net” moga wystepowac w przypadku, gdy centralny kontrahent dokona kompensacji, w
efekcie ktorej powstanie transakcja (RVP)/DVP. Niektore tego typu nietypowe efekty nettingu moga

prowadzi¢ do problematycznych scenariuszy naktadania kar. Siegnijmy po przyktad, w ktorym

centralny kontrahent ma nastgpujace trzy nieprzeprowadzone rozrachunki:

W przypadku nierozrachowania transakcji RVP, nie moze nastgpi¢ rozrachunek rowniez nastepujgcych transakcji:

DWP

Nabywca 1

EUR 150

QTY 5

Nabywca 2

EUR 15150

QTY 95
DVP

EUR 15000
T Qryt00
RVP

Sprzedajacy 1

Rys. 3: Przyktad transakcji centralnego kontrahenta, w ktorej moze wystapic ,,nietypowa sie¢”

Zgodnie z zasadami naliczania Kar, centralny kontrahent zostanie obcigzony dwiema odrgbnymi karami

za nieprzeprowadzony rozrachunek transakcji DWP z Nabywca 1:

. kara z tytutu niedostarczonych papierow wartosciowych (QTY 5); oraz
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. kara z tytutu niezaptaconych $rodkow pieni¢znych (150 EUR).

Kare z tytulu niedostarczenia papierow wartosciowych pokryje kara za niedostarczenie papierow
warto$ciowych, ktora zaptaci Sprzedajacy 1. Jednakze skoro centralny kontrahent nie dostarczyt
papierow wartosciowych do Nabywcy 2, nie otrzyma od Nabywcy 2 kary za brak rozrachunku
pieni¢znego, w szczegolnosci z tytutu kwoty 150 EUR, ktorej nie zaptaci Nabywcy 1.

EACH proponuje, by centralni kontrahenci dokonali podziatu takich kosztow lub indywidualnie
wprowadzili jasne zasady pokrycia takich kar.

4.2.3 Problemy techniczne obejmujace caty rynek i wynikajace z nich kary

Mozliwe jest wystgpienie scenariusza, w ktorym problemy techniczne obejmujace caty rynek
uniemozliwig centralnemu kontrahentowi terminowe przestanie instrukcji rozrachunku do CDPW.
Wskutek nieztozenia instrukcji naliczone moga by¢ kary za nieterminowy rozrachunek i nieterminowe

dokonanie zestawienia.

Kazdy centralny kontrahent ma prawo odpowiednio rozliczy¢ wynikajace z powyzszego scenariusza
kary.

4.3 Mechanizm kar w przypadku gdy uczestnik jest centralnym kontrahentem (art. 19
SDR)

Zgodnie z art. 19 SDR, centralne depozyty papieréw wartoSciowych zobowigzane sg zapewnié, by
centralni kontrahenci otrzymywali wszystkie odpowiednie obliczenia dotyczace kar pienieznych z tytutu
nieprzeprowadzonego rozrachunku oraz odpowiednio pobierali i rozdzielali takie kary wérod swoich
uczestnikow rozliczajacych. Art. 17 SDR naktada na depozyty papierow wartosciowych ten sam
obowiagzek w stosunku do ich uczestnikow rozrachunku. Oznacza to, ze depozyty posiadaja juz
niezbedne procesy i infrastrukture. Ponadto poniewaz wszyscy uczestnicy rozliczajacy i centralni
kontrahenci bezposrednio lub posrednio posiadaja powigzane rachunki pieni¢zne/rozrachunkowe
w odpowiednich depozytach papieréw wartosciowych (zob. Rys. 4), nie ma koniecznosci wprowadzania
odrgbnego procesu pobierania i rozdzielania kar pienieznych dla transakcji rozliczanych centralnie.
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Uczestnik Uczestnik Uczestnik

rozliczajacy rozrachunku rozliczajacy

// Pobdr i podziat kar pienieznych

Pobér i podziat kar pienieznych

// Pobdr i podziat kar pienieznych

Rys. 4: Rola CDPW w tancuchu rozrachunku

W ocenie EACH, wymogi okreslone w art. 19 SDR moga by¢ spetnione przez centralne depozyty

papierow wartosciowych poprzez ogdlne stosowanie przepisow art. 17 SDR.

Takie rozwigzanie byloby korzystne dla wszystkich interesariuszy:

. depozyty, centralni kontrahenci i powiernicy unikneliby niepotrzebnych kosztow
wdrozeniowych;
. depozyty moglyby zapewni¢ peing zgodno$¢ z przepisami poprzez prowadzenie calego

systemu kar pieni¢znych;

. uczestnicy rozliczajacy skorzystaliby dzieki jednolitemu, uproszczonemu procesowi obstugi
kar.

W ocenie EACH, wigkszo$¢ uczestnikow rynku uwaza, iz zbedny bytby inny proces pobierania i
rozdzielania kar pieni¢znych dla transakcji rozliczanych i nierozliczanych centralnie. EACH, ECSDA,
ESMA i Komisja Europejska pracuja obecnie nad rozwigzaniem efektywnie umozliwiajacym tozsame
potraktowanie wszystkich kar.

5 Proces dokonywania odkupow na otwartym rynku

W celu zwigkszenia efektywnos$ci rozrachunku, wszyscy centralni kontrahenci posiadaja solidne
rozwigzania obstugi nierozrachowanych transakcji. Do takich $rodkéw nalezy obstuga nieterminowych
dostaw oraz wdrozenie modeli odkupow na otwartym rynku i rekompensat pieni¢znych. Okreslony w
rozporzadzeniu CSDR system dyscypliny rozrachunku ma okresla¢ minimalne standardy procedur
odkupu na otwartym rynku i rekompensat pieni¢znych. Jednakze w ocenie czionkow EACH,
poszczeg6lni centralni kontrahenci powinni mie¢ mozliwo$¢ stosowania bardziej restrykcyjnych zasad

odkupu na otwartym rynku w celu dodatkowego wzmocnienia efektywnosci rozrachunku pod
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warunkiem ich akceptacji przez wtasciwy organ nadzoru w danym kraju. Uczestnicy rozliczajacy beda

w niezbednym zakresie informowani przez centralnych kontrahentéw o takich dodatkowych zasadach.

5.1 Wstepna weryfikacja odkupu na otwartym rynku (art. 26 SDR)

Zgodnie z art. 26 ust. 1 SDR, w dniu roboczym nast¢pujacym po uptywie okresu przedtuzenia centralni
kontrahenci sprawdzajg, czy mozliwy jest odkup na otwartym rynku w odniesieniu do wszystkich
centralnie rozliczonych transakcji. Zgodnie z art. 21 lit. a) SDR uznaje si¢, ze odkup na otwartym rynku
nie jest mozliwy wylgcznie wowcezas, gdy dany instrument finansowy przestat istniec.

5.2 Powiadamianie w ramach odkupu na otwartym rynku (art. 27 SDR)
5.2.1 Termin powiadomienia

Zgodnie z art. 27 ust. 1 SDR, w przypadku gdy odkup na otwartym rynku jest mozliwy, centralni
kontrahenci rozpoczynajg aukcje lub wyznaczaja agenta posredniczacego w odkupie na otwartym rynku
w dniu roboczym nastgpujagcym po upltywie okresu przedtuzenia oraz powiadamiaja o tym
niewywigzujacych si¢ ze zobowigzania i nabywajgcych cztonkow rozliczajacych. Przed otrzymaniem
powiadomienia, strona niewywigzujgca si¢ ze zobowigzania ma prawo dostarczy¢ instrumenty

finansowe do centralnego kontrahenta.

Realizujac te postanowienia, kazdy centralny kontrahent moze swobodnie okreslic doktadny termin
powiadomienia i odpowiednio przekaza¢ informacje o nim swoim uczestnikom rozliczajgcym.
Jako minimum, uczestnicy bedg mieli mozliwos$¢ rozrachunku transakcji co najmniej do godz. 08:30

czasu srodkowoeuropejskiego (CET) w dniu roboczym nastepujgcym po uplywie okresu przedtuzenia.

5.2.2 Procedura powiadamiania

Chociaz art. 27 SDR zobowigzuje do powiadamiania nabywajacych uczestnikow rozliczajacych
0 wszczeciu procesu odkupu na otwartym rynku w stosunku do niewywigzujacego si¢ ze zobowigzania
sprzedajacego uczestnika rozliczajacego, to relacja pomigdzy sprzedajacymi a nabywajacymi
uczestnikami rozliczajacymi jest mylaca. W zwigzku z tym, ze centralny kontrahent dokonuje
kompensacji transakcji, zobowigzania i naleznosci pozostatych kontrahentow nie maja charakteru
liniowego (zob. Rys. 5).
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Uczestnicy obrotu Zobowigzania Przeplyw papieréw wartosciowych

Sprzedaz Kupno

Transakcje
dwustronne

mooO w >»

Sprzedaz Kupno
A -100
Netting u B 100
centralnego C
kontrahenta D 100
E -100

Rys. 5. Transakcje dwustronne a netting u centralnego kontrahenta

Jak wskazano na wykresie, centralny kontrahent staje si¢ kupujacym dla wszystkich sprzedajacych oraz
sprzedajacym dla wszystkich kupujacych. Ponadto uwzgledniajac fakt, ze rézne instrukcje rozrachunku
pozostaja niezrealizowane przez rézny okres, relacja pomiedzy sprzedajacymi a kupujacymi
uczestnikami rozliczajacymi jeszcze bardziej si¢ ostabia. W zwigzku z tym, ze nie mozna w sposob
wiarygodny wskaza¢ nabywajacego uczestnika rozliczajacego, wymogi okreslone w art. 27 SDR sg w
ocenie EACH spenione, jezeli centralny kontrahent powiadomi niewywiazujacego si¢ ze zobowigzania

uczestnika rozliczajacego o planowanym odkupie na otwartym rynku.

5.3 Ramy czasowe procesu odkupu na otwartym rynku

Ponizsze ramy czasowe okre§lono w art. 7 CSDR oraz w art. 36, art. 37 i art. 38 SDR.

Kary pieniezne naktada sie do zakonczenia odkupu na otwartym rynku lub rekompensaty pienieznej
.......................................................................................................................... >
I | I I l
I I . I I . | & °
Okres przediuzenia Okres Okres odroczenia .
Data Zamierzona Rozpoczecie dostawy Postawa Obowiazkowa
zawarcia data odkupu iﬁstrumentéw rekompensata pieni¢zna
transakcji rozrachunku na otwartym rynku finansowych
rsssscssscssscssscszssszscszsssses xresnzens sessssszssszssszssszssssssssssssess >
Opcjonalna rekompensata pieniezna, jezeli nie uda si¢ przeprowadzi¢ odkupu na otwartym rynku
Obowiagzkowa rekompensata pieniezna, iezeli odkup na otwartym rynku nie iest mozliwy

Rys. 6 Ramy czasowe przeprowadzenia odkupu na otwartym rynku

Uwaga: Chociaz art. 7 ust. 4 CSDR przewiduje, ze okres przedluzenia w przypadku nieptynnych akcji
moze wynosi¢ 7 dni roboczych, to zgodnie z art. 7 ust. 5 CSDR taki wydtuzony okres przedtuzenia nie
ma zastosowania do transakcji rozliczanych przez centralnego kontrahenta. Oznacza to, ze
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z perspektywy centralnego kontrahenta okres przedtuzenia w przypadku akcji ptynnych i nieptynnych
wynosi 4 dni robocze (zob. Rys. 7).

Ptynne akcje Legenda:
ISD+4>> 4 >> 4 > L Okres przediuzenia
—1

Okres dostawy

i :] Okres odroczenia
Nleply.nne |SD+4>> 7 >> 7
akcje
Instrur-nenty ISD+7 >> 7 >> >
diuzne
. Pozostate ISD+7 >> 7 > 7 >
instrumenty
Transakcje na
rynku na rzecz ISD+15 7 7
wzrostu MSP

L .
T >

ISD
Uwaga: Wszystkie okresy w dniach roboczych poza okresem przedtuzenia dla rynku na rzecz wzrostu MSP —w dniach kalendarzowych

~

Rys. 7: Ramy czasowe odkupow na otwartym rynku wg CSDR dotyczace centralnych kontrahentow

5.4 Okreslenie odpowiedniego mechanizmu odkupu na otwartym rynku

5.4.1 Okreslenie statusu ptynnosci papierow wartosciowych

Rozporzagdzenie CSDR wprowadza odrebny mechanizm kar i przeprowadzenia odkupu na otwartym
rynku w przypadku ptynnych akcji w odrdznieniu od nieptynnych akcji. W art. 36 SDR w zwigzku z
okreslaniem ptynno$ci papierow wartosciowych znalazto sie odniesienie do art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b)
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014. Artykut ten nalezy interpretowal w powigzaniu z pierwszymi
czterema artykutami rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/567, w ktérych faktycznie

zdefiniowano plynnos$¢.

W celu obliczenia i zastosowania prawidtowych kar, centralne depozyty papierow wartosciowych beda
musiaty okresli¢ odpowiedni status ptynnosci kazdej akcji rozrachowanej w depozycie. Poniewaz
depozyty zobowigzane sg przekazywac centralnym kontrahentom informacje o karach stosowanych w
przypadku nieprzeprowadzenia rozrachunku, centralni kontrahenci mogg dokona¢ na podstawie takich
danych ekstrapolacji pozwalajacej stwierdzi¢, czy dane papiery wartosciowe sg pltynne, czy tez nie, a W
efekcie zastosowaé okres odpowiedniego mechanizmu odkupu na otwartym rynku. W przypadku
uzgodnienia przez wszystkich uczestnikow rynku wspolnego zrodta danych, centralni kontrahenci beda

mogli stosowac takie zrodto zamiast danych depozytu odnosnie do kar.

5.4.2 Odkup na otwartym rynku w przypadku emisji praw

W opinii EACH, transakcje, ktorych przedmiotem sg prawa nabycia/emisje praw, powinny by¢ w petni
zwolnione z przeprowadzania odkupu na otwartym rynku. Opini¢ t¢ uzasadnia ograniczony okres
funkcjonowania praw nabycia/emisji praw (zwykle od 10 do 20 dni), ich niewielka warto§¢ rynkowa, a

takze brak warto$ci po ich wygasnieciu. Ponadto poniewaz do nierozrachowanych transakcji, ktorych
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przedmiotem sg prawa, mogg mie¢ zastosowanie procedury ochrony nabywcéw, odkup na otwartym

rynku bezzasadnie naruszatby takie procedury.

Poniewaz rozporzadzenie CSDR nie przewiduje konkretnych wyjatkdw, centralni kontrahenci moga by¢
zobowiazani do stosowania przepisow art. 7 ust. 3 CSDR rowniez do emisji praw, chyba ze wtasciwe
organy nadzoru w danym kraju dopuszczg inng interpretacje.

5.4.3 Procedura odkupu na otwartym rynku kompensowanych transakcji podlegajacych
réznym mechanizmom odkupu

Z rozrachunku netto wynikaja dla centralnych kontrahentow i ich uczestnikow rozliczajacych oczywiste
korzysci zwigzane z jego efektywnoscia, jezeli stosowane sa rézne mechanizmy przeprowadzenia
odkupu na otwartym rynku badz jesli niektore sktadowe transakcji netto uznawane sg za skuteczne dla
odkupu na otwartym rynku, a inne za nieskuteczne zgodnie z art. 22 SDR.

W przypadku kompensowania transakcji objetych roznymi mechanizmami odkupu na otwartym rynku,
jak krotkoterminowe transakcje repo (ktére nie podlegaja mechanizmowi odkupu) i dtugoterminowe
transakcje repo (objete mechanizmem odkupu na otwartym rynku), centralni kontrahenci zapewnig
mozliwos¢ obstugi odkupu na otwartym rynku albo na poziomie poszczegdlnych transakcji, albo tez na
poziomie pozycji netto rowniez dla transakcji niepodlegajacych temu mechanizmowi.

Wszystkie transakcje brutto i pozycje netto podlegajace odkupowi na otwartym rynku beda
ewidencjonowane w systemie centralnego kontrahenta, by zapewni¢ mozliwo$¢ obstugi odkupu na
otwartym rynku w oparciu o r6zng duracje poszczegdlnych transakcji zgodnie z wymogami i za zgoda

wlasciwych organéw nadzoru w danym kraju.

5.5 Procedura odkupu na otwartym rynku
5.5.1 Wstrzymanie nierozrachowanej instrukcji

Zgodnie z art. 27 ust. 2 SDR, niewywigzujacy si¢ ze zobowigzania uczestnik rozliczajacy musi
wstrzymaé wszelkie nierozrachowane transakcje podlegajace odkupowi na otwartym rynku.
W przypadku gdy centralny kontrahent dziala na podstawie pelnomocnictwa, moze wstrzymac
nierozrachowane transakcje niewywigzujacego si¢ ze zobowigzania uczestnika rozliczajacego w jego
imieniu.

Na wypadek gdyby uczestnik rozliczajacy nie wstrzymat terminowo swojej instrukcji, co moze oznaczac
jej nieprawidlowy rozrachunek, centralny kontrahent moze zmieni¢ swoje regulacje, by umozliwic¢

podjecie odpowiednich krokéw zaradczych i natozenie dodatkowych kar.

Jezeli centralny depozyt papierdw warto§ciowych nie okreslit takiego scenariusza w swoich regulacjach,
w ktorym pobiera optaty od niewywiazujacego si¢ ze zobowigzania kontrahenta, a nie od centralnego
kontrahenta, wstrzymanie instrukcji centralnego kontrahenta nie bgdzie wtasciwym rozwigzaniem, gdyz
to centralny kontrahent, a nie kontrahent, zostanie obcigzony karg za nieterminowy rozrachunek z tytutu

wstrzymania jego ptatno$ci pieni¢znej (art. 16 ust. 3 SDR).
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5.5.2 Anulowanie nierozrachowanej instrukcji i nowa instrukcja rozrachunku w przypadku
czesciowego odkupu na otwartym rynku.

Zgodnie z art. 27 ust. 10 lit. b) SDR, w przypadku gdy centralny kontrahent otrzyma czg$¢ lub wszystkie
papiery wartosciowe z odkupow na otwartym rynku, centralny kontrahent zapewni anulowanie

instrukcji rozrachunku dotyczacych nieprzeprowadzenia rozrachunku.

W przypadku gdy centralny kontrahent jest w stanie dokona¢ odkupu na otwartym rynku catej pozycji,
ktora zostanie objeta pelnym rozrachunkiem, nie ma konieczno$ci wystawiania nowych instrukcji

rozrachunku.

W przypadku gdy rozrachunek zrealizowanego odkupu na otwartym rynku nie odpowiada petnemu
wolumenowi wczesniej nieprzeprowadzonego rozrachunku, nalezy wprowadzi¢ nowg instrukcije
rozrachunku ze statusem on hold. Istniejg tu dwie mozliwoSci:

1. Nowa instrukcje rozrachunku ze statusem on hold wprowadza niewywigzujacy sie ze
zobowigzania uczestnik rozliczajacy, a centralny kontrahent zestawia jg w zakresie pozostatego
salda nieprzeprowadzonego rozrachunku. Centralny kontrahent i niewywigzujacy si¢ ze
zobowigzania uczestnik rozliczajacy potwierdzajg anulacje i nowa instrukcja jest sktadana do
odpowiedniego centralnego depozytu papierow wartosciowych przed naliczeniem kar za dany

dzien roboczy.

2. W przypadku gdy centralny kontrahent dziata na podstawie pelnomocnictwa, centralny
kontrahent moze zapewni¢ anulowanie odpowiednich instrukcji rozrachunku i wystanie nowych
instrukcji. Centralny kontrahent moze przedtuzy¢ okres dostawy poprzez zastosowanie okresu
odroczenia w celu umozliwienia wykonania i rozrachunku odkupu badz tez moze wybraé

rekompensate pieni¢zna.

5.5.3 Kaoszt odkupu na otwartym rynku a cena odkupowanych instrumentow finansowych
(art. 34 SDR)

Nalezy zauwazy¢, ze w art. 34 i art. 35 SDR odréznia si¢ koszt odkupu na otwartym rynku i ceng
instrumentow finansowych zaptacong w procesie odkupu na otwartym rynku. W art. 34 SDR wyraznie
wskazano, ze wszystkie koszty zwigzane z odkupem na otwartym rynku ponosi uczestnik rozliczajacy
niewywiazujacy si¢ ze zobowigzania. Centralny kontrahent moze odrgbnie obciazy¢ tymi kosztami

uczestnika rozliczajacego niewywiazujacego si¢ ze zobowigzania.

5.5.4 Zwrot roznicy ceny (art. 35 SDR)
55.4.1 W przypadku gdy cena instrumentéw finansowych objetych odkupem na otwartym rynku
jest wyzsza niz kwota rozrachunku (art. 35 ust. 1 SDR)

Zgodnie z art. 35 ust. 1 SDR, w przypadku gdy cena instrumentéw finansowych objetych odkupem na
otwartym rynku jest wyzsza niz kwota nieprzeprowadzonego rozrachunku, centralny kontrahent obciaza

kwotg réznicy pomiedzy tymi dwiema warto$ciami niewywigzujgcego si¢ ze zobowigzania uczestnika
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rozliczajacego, co oznacza, ze centralny kontrahent dysponuje niezbedng kwota na pokrycie strat

poniesionych wskutek odkupu na otwartym rynku w poréwnaniu z poczatkows transakcja.

55.4.2 W przypadku gdy cena instrumentow finansowych objetych odkupem na otwartym rynku
jest nizsza niz kwota rozrachunku

Zgodnie z art. 35 ust. 2 SDR, w przypadku gdy cena instrumentow finansowych objetych odkupem na
otwartym rynku jest nizsza niz kwota nieprzeprowadzonego rozrachunku, na rzecz niewywigzujgcego
si¢ ze zobowigzania uczestnika rozliczajacego nie przypada do zaptaty zadna roéznica w cenie, gdyz

,uznaje sie¢ ja za wyptacong”.

5.6 Rekompensata pieni¢zna

5.6.1 Zainicjowanie rekompensaty pieni¢znej

Centralny kontrahent jako nabywca w stosunku do niewywigzujgcego sie ze zobowigzania uczestnika
rozliczajagcego moze zdecydowaé si¢ na rekompensate pieni¢zng, jezeli w okresie dostawy lub
w ewentualnie zastosowanym okresie odroczenia nie uda si¢ przeprowadzi¢ odkupu papieréw
warto$ciowych na otwartym rynku.

Centralny kontrahent jest zobowigzany do wyboru rekompensaty pieni¢znej z koncem okresu
odroczenia, jezeli nie uda sie przeprowadzi¢ odkupu papieréw warto$ciowych na otwartym rynku lub
jezeli odkup nie jest mozliwy (art. 7 ust. 7 CSDR).

W odroznieniu od procedury odkupu papierow wartosciowych na otwartym rynku, w ktorej nie
uczestniczg nabywajgcy uczestnicy rozliczajgcy, proces rekompensaty pieni¢znej wymaga od
centralnego kontrahenta dokonania podziatu rekompensaty pienigznej na jednego lub wielu
nabywajacych uczestnikow rozliczajacych. Ogolnie wskazuje si¢ ich i wybiera w oparciu 0 najstarsze
niezrealizowane instrukcje rozrachunku w stosunku do centralnego kontrahenta.

5.6.2 Obliczenie kwoty rekompensaty pienigznej

Poniewaz centralny kontrahent rozlicza dwie rowne, ale przeciwstawne transakcje dla kazdej transakcji
zawieranej przez jego uczestnikow rozliczajacych, po rozrachunku wszystkich transakcji centralny
kontrahent posiada wynettowane zerowe saldo papieréw i gotowki. Jednak wczesniej, ze wzgledu na
wielostronny netting i niepowigzane rozrachunki, centralny kontrahent moze tymczasowo posiadac¢
niedobor srodkow pienieznych, jesli czes¢ instrukeji rozrachunku zostanie wykonana, a inne jeszcze nie
(Rys. 8).
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Rys. 8: Przyktad przeptywow transakcyjnych prowadzacych do niedoboru srodkow pienigznych netto u

centralnego kontrahenta

W celu zrownowazenia takiego potencjalnego niedoboru §rodkow pienigznych, zgodnie z art. 32 SDR,
z tytutu wszystkich odpowiednich instrukcji rozrachunku wyptaca si¢ kwote rozrachunku. Warto$¢
rynkowa instrumentow finansowych w dniu roboczym poprzedzajacym wyplate rekompensaty
pieni¢znej zastgpuje woOwczas element papierdOw wartoSciowych w instrukcji rozrachunku i réwniez

podlega wyptacie (Rys. 9). Takie kwoty pienigzne wyptaca si¢ odrgbnie lub kompensuje dla danego

kontrahenta.

URA
(nabywajacy)

Kwota rozrachunku
1500 EUR

Pozycja pieniezna netto CCP =0

Kwota rozrachunku
1400 EUR

UR D
(niewywiazujacy si¢ ze
zobowiazania)

Rys. 9: Przeptywy rekompensat pieni¢znych w przypadku, gdy warto$¢ rynkowa instrumentow finansowych jest

nizsza od kwoty rozrachunku — przed zlikwidowaniem niedoboru
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Przyktadowo, odpowiednia warto$¢ rynkowa wynosi 1400 EUR. W tym przypadku ro6znica pomiedzy
odpowiedniag wartoscig rynkowag a wartoscia wczesniej nieprzeprowadzonego rozrachunku
w stosunkach miedzy centralnym kontrahentem a UR D wynosi 0, a wigc zgodnie z art. 32 ust. 1 lit. a)

SDR nie dokonuje si¢ miedzy nimi zadnych ptatnosci.

W przypadku gdy ze wzgledu na spadek wartosci rynkowej instrumentow finansowych nabywajacy
uczestnik rozliczajacy ma wobec centralnego kontrahenta zobowigzanie netto (np. 100 EUR na Rys. 9),

centralny kontrahent ma dwie mozliwosci zlikwidowania takiego niedoboru po swojej stronie:

1. Zobowigzanie nabywajacego uczestnika rozliczajacego (np. UR A) do zaptaty kwoty pienieznej
(np. 100 EUR) na rzecz centralnego kontrahenta bez zastosowania wylaczenia, gdyz takie
wylaczenie nie ma zastosowania, jezeli to centralny kontrahent jest strong niewywigzujaca si¢ ze
zobowigzania (art. 7 ust. 11 CSDR).

2. Obciazenie niewywigzujgcego si¢ ze zobowigzania sprzedajacego uczestnika rozliczajacego (np.
UR D) kwotg zobowigzania netto. Poniewaz nabywajacy uczestnik rozliczajacy (np. UR A) nie
spowodowatl braku dostawy papieréw wartosciowych, nie powinien by¢ on zmuszony do

poniesienia straty warto$ci rynkowej wynikajacej z braku dostarczenia tych papierow.

W kazdym przypadku centralny kontrahent moze wprowadzi¢ zasady pobierania dodatkowych kar od
niewywigzujacego sie ze zobowigzania sprzedajgcego uczestnika rozliczajgcego za spowodowanie
zdarzenia uprawniajacego do rekompensaty pienieznej. Centralny kontrahent odpowiednio informuje

o tym swoich uczestnikow rozliczajgcych.

5.6.3 Wyptata rekompensaty pieni¢znej

Centralni kontrahenci maja dwie mozliwosci realizacji wyptaty rekompensaty pieni¢zne;j:

1. ZYozenie instrukcji PFoD (ptatno$¢ bez dostawy) w odpowiednim systemie rozrachunku papierow
warto$ciowych;
2. Ztozenie instrukcji ptatnosci pieni¢znej poza systemem rozrachunku papieréw wartosciowych.

Kazdy centralny kontrahent dokona wyboru trybu realizacji rekompensat pienieznych i odpowiednio

poinformuje o tym swoich uczestnikow rozliczajacych.

5.7 Raportowanie do depozytu papierow wartosciowych

W zakresie obowigzkowego raportowania odkupu papieréw wartoSciowych na otwartym rynku
i rekompensaty pieni¢znej do depozytu papierow wartosciowych zgodnie z wymogami okreslonymi
w rozporzadzeniu CSDR, EACH bedzie przestrzegac¢ standardow rynkowych, ktore zostang opracowane

w najblizszych miesigcach.
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6 Uporczywe 1 systematyczne niewywigzywanie si¢
z dostawy instrumentow finansowych

Zgodnie z art. 7 ust. 9 CSDR, ,,CDPW, kontrahenci centralni i systemy obrotu ustanawiajg procedury
umozliwiajgce im zawieszenie — po skonsultowaniu si¢ z odno$nymi wlasciwymi organami — kazdego
uczestnika, ktory uporczywie 1 systematycznie nie wywigzuje si¢ z dostawy instrumentow
finansowych”. Parametry uporczywego i systematycznego niewywigzywania si¢ z dostawy papierow
wartosciowych okreSlono w art. 39 SDR, natomiast procedury zawieszania systematycznie
niewywigzujacego si¢ uczestnika depozytu powinny by¢ uzgodnione pomiedzy odpowiednimi

centralnymi kontrahentami, depozytami, systemami obrotu i wtasciwymi organami nadzoru.
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Zalacznik

Skrot Definicja / rozwinigcie

BIC Bank Identifier Code

CCP Centralny kontrahent

CDPW Centralny depozyt papierow wartosciowych

CSDR Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014
z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papieré6w
wartoSciowych w Unii  Europejskiej iw sprawie centralnych
depozytow papierdw wartoSciowych, zmieniajace dyrektywy
98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012

DVP Dostawa za platnos¢ (Delivery versus payment)

EACH Europejskie Stowarzyszenie Izb Rozliczeniowych EACH (European
Association of CCP Clearing Houses)

ECSDA Europejskie Stowarzyszenie Depozytow Papieréw WartoSciowych
(European Central Securities Depositories Association)

ESMA Europejski Urzad Nadzoru Gield 1 Papierow WartoSciowych
(European Securities and Markets Authority)

ESMA Q&A Pytania i odpowiedzi — wdrazanie rozporzadzenia (UE) nr 909/2014
W sprawie usprawnienia rozrachunku papierow warto§ciowych
w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw papierow
warto$ciowych  (Questions and Answers, Implementation of
Regulation (EU) No 909/2014 on improving securities settlement in
the EU and on central securities depositories)

Ramy Ramy dyscypliny rozrachunku wg CSDR opracowane przez EACH
(EACH'’s CSDR settlement discipline Framework)

ISD Zamierzona data rozrachunku (Intended Settlement Date)

MIC Market Identifier Code

RTS Regulacyjne standardy techniczne
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SDR Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2018/1229 z dnia 25 maja
2018 r. uzupehniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 909/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych w zakresie dyscypliny rozrachunku

SD Data rozrachunku (Settlement Date)

SDN Netting w oparciu o date rozrachunku (Settlement Date Netting)

MSP Mate i $rednie przedsigbiorstwa

TD Data zawarcia transakcji (Trade Date)

TDN Netting w oparciu o date zawarcia transakcji (Trade Date Netting)

T2S System rozrachunku TARGET2-Securities

UE Unia Europejska
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