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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2023/1616
z dnia 3 maja 2023 r.

uzupelniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/23 w odniesieniu do

regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych okolicznos$ci, w ktérych dang osobe uznaje

sie za niezalezng od organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz od kontrahenta

centralnego, metodyke oceny warto$ci aktywéw i zobowigzan kontrahenta centralnego,

oddzielenie wycen, metodyke obliczania bufora z tytulu dodatkowych strat, ktéry nalezy

uwzgledni¢ w wycenach wstepnych, oraz metode przeprowadzania wyceny na potrzeby
stosowania zasady niepogarszania sytuacji wierzycieli

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPE]JSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac 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 kontra-
hentéw 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) 20171132 ('), w szczeg6lnosci jego art. 25 ust. 6 akapit trzeci, art. 26 ust. 4 akapit trzeci oraz art. 61 ust. 5 akapit
trzeci,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Wart. 25 ust. 1 i art. 61 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 wymaga si¢, aby osoba przeprowadzajgca wycene,
o ktérej mowa w art. 24 1 61 tego rozporzadzenia (,rzeczoznawca”), byta niezalezna od organéw publicznych oraz
od kontrahenta centralnego (,CCP") objetego wyceng. W zwiazku z tym nalezy stosowa¢ jednolite przepisy, aby
okresli¢ okolicznosci, w ktdérych osobe uznaje si¢ za niezalezng zaréwno od whasciwych organéw publicznych,
w tym organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, jak i od CCP do celéw art. 25 ust. 1 rozporzadzenia
(UE) 2021/23. Przepisy te powinny obejmowaé wymogi pozwalajace zapewni¢ brak istotnego wspdlnego interesu
lub konfliktu interes6w tej osoby z organem ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji lub CCP; wymogi doty-
czgce kwalifikacji, do§wiadczenia, umiejetnosci, wiedzy i zasobow tej osoby oraz jej zdolnosci do skutecznego prze-
prowadzenia wyceny bez nadmiernego polegania na jakimkolwiek wlaciwym organie publicznym lub CCP, a takze
wymogi dotyczgce odrebnosci organizacyjnej tej osoby zaréwno od wlasciwych organéw publicznych, jak i CCP.

(2) W celu przeciwdzialania zagrozeniom dla niezaleznosci, takim jak kontrola wlasnej dzialalnosci, interes wiasny,
wystepowania w czyim$ interesie, zazylo$¢, zaufanie badZ grozba, nalezy zagwarantowad, aby rzeczoznawca nie
mial istotnego wspdlnego interesu ani nie znajdowat si¢ w sytuacji konfliktu intereséw w stosunku do jakiegokol-
wiek wlasciwego organu publicznego, w tym organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ani do CCP,
w tym do jego kierownictwa wyzszego szczebla, akcjonariuszy posiadajacych pakiet kontrolny ani podmiotéw
powigzanych. Ponadto rzeczoznawcy nie nalezy uznawa¢ za niezaleznego, jezeli ma on istotny wspdlny interes lub
znajduje si¢ w sytuacji konfliktu intereséw w stosunku do jakiegokolwiek istotnego cztonka rozliczajacego, klienta
lub wierzyciela, na ktérych dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji mialoby znaczacy
wplyw lub ktérzy w znacznym stopniu przyczynili si¢ do sytuacji, ktéra doprowadzita do restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji CCP. Istotny interes moglyby réwniez stanowi¢ stosunki osobiste. W zwigzku z tym organ ds. res-
trukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinien ocenié, czy wystepuje jakikolwiek istotny wspolny interes lub
konflikt intereséw.

(3)  Aby umozliwi¢ organowi ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oceng, czy wystepuje jakikolwiek istotny
wsp6lny interes lub konflikt intereséw, rzeczoznawca powinien powiadomi¢ organ ds. restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji o wszelkich faktycznych lub potencjalnych interesach, ktére zdaniem rzeczoznawcy moglyby,
w ocenie tego organu, stanowic istotny interes, oraz powinien przekazaé wszelkie informacje, kt6rych organ ds. res-

() DzU.L222z22.1.2021,s. 1.
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trukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji mogtby zasadnie zadad. Po wyznaczeniu rzeczoznawca powinien stoso-
wac strategie polityczne i procedury zgodnie z obowigzujacymi kodeksami etyki i normami zawodowymi do identy-
fikacji wszelkich faktycznych lub potencjalnych intereséw, ktdre rzeczoznawca uznaje za mogace stanowic istotny
wspolny interes lub konflikt intereséw. Nalezy niezwlocznie poinformowaé organ ds. restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji o wszelkich okreslonych faktycznych lub potencjalnych interesach, a taki organ powinien rozwazy¢,
czy stanowig one istotny interes i jezeli stanowig — nalezy odwola¢ wyznaczonego rzeczoznawce i wyznaczyé
NOWegO IZeCZOZNawce.

(4)  Uzgodnienia dotyczace odrgbnosci organizacyjnej stanowia zabezpieczenia, pozwalajace ograniczy¢ ryzyko wysta-
pienia konfliktu intereséw. W zwigzku z tym ich istnienie nalezy uwzgledni¢ w ocenie potencjalnego rzeczoznawcy.
Dlatego tez w przypadku os6b prawnych niezalezno$¢ rzeczoznawcy powinna by¢ oceniona poprzez odniesienie do
przedsigbiorstwa lub partnerstwa jako calosci, ale z uwzglednieniem jakiejkolwiek odrebnosci organizacyjnej oraz
innych ustalen, ktére potencjalnie mogly zosta¢ wprowadzone w celu rozréznienia migdzy tymi pracownikami, kt6-
rzy moga by¢ zaangazowani w proces wyceny, a innymi cztonkami personelu. Jezeli waga tych zagrozeri w poréwna-
niu z zastosowanymi zabezpieczeniami prowadzi do naruszenia niezaleznosci danego przedsigbiorstwa lub partner-
stwa ubiegajacego si¢ o pelnienie funkcji rzeczoznawcy, to przedsigbiorstwo lub partnerstwo nie powinno pehi¢
funkdji rzeczoznawcy.

(5) W celu unikniecia zagrozen dla niezalezno$ci wynikajacych z kontroli wlasnej, w zadnym wypadku nie nalezy uzna-
wac za niezaleznego bieglego rewidenta, ktéry zakonczyl kontrole danego CCP w roku poprzedzajacym jego oceng,
pod katem kwalifikowalnosci do pelnienia funkcji rzeczoznawcy. Réwniez w odniesieniu do innych ustug kontroli
lub wyceny $wiadczonych na rzecz CCP w latach poprzedzajacych bezposrednio date przeprowadzania oceny nieza-
leznosci nalezy zalozy¢, ze ustugi te obejmuja istotny wspélny interes lub konflikt interes6w.

(6)  Niezaleznos¢ rzeczoznawcy mozna wzmocni¢ poprzez ustanowienie warunkow stuzacych zapewnieniu, aby wiedza
specjalistyczna i zasoby rzeczoznawcy byly wystarczajace i odpowiednie. Nalezy zatem dopilnowaé, aby rzeczo-
znawca posiadal niezbedne kwalifikacje, do§wiadczenie, umiejetnosci i wiedze we wszystkich odpowiednich dziedzi-
nach, w tym w zakresie wyceny instrumentéw finansowych rozliczanych przez CCP, obowigzujacych wymogéw
dotyczacych CCP na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 (), istniejacych
planéw naprawy i zbioréw przepiséw dla CCP oraz obowiazujacych instrumentéw restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji na podstawie rozporzadzenia (UE) 2021/23.

(7)  Aby rzeczoznawca mégt skutecznie przeprowadzi¢ wycene, nalezy réwniez zapewnic, aby do celow jej przeprowa-
dzenia dysponowat on wystarczajacymi zasobami ludzkimi i technicznymi lub miat do nich dostep.

(8) W celu zapewnienia niezaleznosci i unikniecia nadmiernej ingerencji w wykonywanie obowiazkéw rzeczoznawcy
powinien on by¢ w stanie skutecznie przeprowadzi¢ wyceng bez nadmiernego polegania na ktérymkolwiek z whasci-
wych organéw publicznych, w tym organie ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ani na CCP. Udzielanie
instrukgji lub wskazéwek koniecznych do przeprowadzenia wyceny, na przyklad w odniesieniu do metodyki w dzie-
dzinie wyceny zapewnianej na podstawie prawodawstwa unijnego w celach zwigzanych z restrukturyzacja i uporzad-
kowana likwidacja, nie powinno by¢ jednak postrzegane jako nadmierne poleganie na nich, jezeli takie polecenia lub
wskazéwki uwaza si¢ za niezbedne do wspierania przeprowadzania wyceny. Ponadto nie nalezy ograniczaé zapew-
niania wsparcia, takiego jak dostarczanie przez CCP stanowigcego podmiot systemdw, sprawozdan finansowych,
sprawozdan regulacyjnych, danych rynkowych, innych dokumentéw lub innego rodzaju wsparcia na rzecz rzeczo-
znawcy, jezeli w ocenie organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidagji jest to uwazane za konieczne
w celu wsparcia przeprowadzenia wyceny. Zgodnie z wszelkimi procedurami, jakie potencjalnie mogly zosta¢ wpro-
wadzone, zapewnianie instrukcji, wytycznych i innych form wsparcia powinno zosta¢ uzgodnione w poszczegdl-
nych przypadkach lub facznie.

(9)  Niezalezno$¢ moze by¢ zagrozona, gdy wycena jest przeprowadzana przez osobe zatrudniong przez jakikolwiek
wla$ciwy organ publiczny, w tym organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, oraz CCP lub powigzana
z tym organem i CCP, nawet w przypadkach, gdy ustanowiono pelng odrebno$¢ organizacyjng osoby prawnej.
Konieczne jest zatem zapewnienie, aby rzeczoznawca nie byl pracownikiem ani wykonawcg jakiegokolwiek whasci-
wego organu publicznego, w tym organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ani CCP, ani nie nalezal
do tej samej grupy spotek co CCP.

() 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 repozytoriéw transakeji (Dz.U. L 201
227.7.2012,s. 1).
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(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

W celu zapewnienia dostgpnosci wystarczajacej liczby oséb, ktére bylyby gotowe pelni¢ funkcje rzeczoznawcy
w chwili rozpoczecia procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, organ ds. restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji powinien prowadzi¢ wstepny wykaz potencjalnych rzeczoznawcéw i regularnie go werytikowaé.

W art. 24 rozporzadzenia (UE) 2021/23 wyrdznia si¢ dwa rodzaje wyceny w trakcie procedury restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji CCP: wstepng wycene, polegajacg na oszacowaniu, czy spetnione zostaly warunki uru-
chomienia procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, oraz druga wyceneg, ktéra stanowi podstawe
decyzji organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji o zastosowaniu co najmniej jednego instrumentu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Do celéw wstepnej wyceny przy okreslaniu, czy spelnione zostaly
warunki uruchomienia procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, nalezy zapewnié, by przeprowa-
dzona zostala uczciwa, ostrozna i realistyczna wycena aktywow i zobowigzat CCP. Do celéw drugiej wyceny, beda-
cej podstawa decyzji o dziataniach w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, wazne jest zapewnienie,
by wycena aktywow i zobowigzan CCP byla oparta na uczciwych, ostroznych i realistycznych zalozeniach.

W celu doktadnego odzwierciedlenia sytuacji CCP i dominujacych warunkéw rynkowych wyceny okreslone w rozpo-
rzadzeniu (UE) 2021/23 nalezy przeprowadzi¢ jak najblizej daty przyjecia decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji.

W celu skutecznego i efektywnego przeprowadzenia wycen okreslonych w rozporzadzeniu (UE) 2021/23 rzeczo-
znawca powinien mie¢ dostgp do wszelkich odpowiednich zZrédel informacji i wiedzy specjalistycznej, takich jak
wewnetrzne rejestry, systemy i modele CCP. Rzeczoznawca powinien réwniez wykorzystywaé informacje przeka-
zane bezposrednio przez personel, kierownictwo i biegtych rewidentéw CCP, a takze, w stosownych przypadkach,
publicznie dost¢pne informacje dotyczace struktury rynku.

Jezeli CCP nalezy do grupy, biorgc pod uwage, ze uzgodnienia umowne dotyczace wewnatrzgrupowych mechaniz-
méw wsparcia mogg zapewni¢ dodatkowe wsparcie finansowe dla CCP objetego restrukturyzacjg i uporzadkowana
likwidacjg i wplyna¢ na jej strategie, rzeczoznawca powinien rozwazy¢ wplyw tych umow, jezeli jest prawdopo-
dobne, zZe mechanizmy te zostang wprowadzone w zycie. Rzeczoznawca powinien rozwazy¢ inne formalne lub nie-
formalne uzgodnienia dotyczace wewnatrzgrupowych mechanizméw wsparcia, jezeli jest prawdopodobne, ze
pozostang one w mocy w trudnych warunkach finansowych lub w ramach procedury restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji. Podobnie rzeczoznawca powinien starannie rozwazy¢ ryzyko, ze zasoby finansowe CCP moglyby
zostaé wykorzystane do pokrycia strat innych podmiotéw powigzanych, gdyz mogloby to dodatkowo prowadzi¢
do obnizenia wartosci aktywow CCP.

Poniewaz uzgodnienia interoperacyjne skutkuja wspoétzaleznosciami finansowymi mogacymi wplynaé na wycene,
w przypadku gdy CCP dokonal uzgodnien interoperacyjnych z innymi CCP z Unii, rzeczoznawca powinien uwz-
gledni¢ wszystkie ustalenia umowne zwigzane z uzgodnieniem interoperacyjnym, w tym przypadki, w ktérych
zamknigcie obstugi powigzania moze odbic si¢ na ptynnosci CCP.

Poniewaz celem procesu wyceny jest umotywowanie decyzji podejmowanych przez organ ds. restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji przed rozpoczeciem restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz w przypadku realiza-
Gji jej strategii, rzeczoznawca powinien przedkladaé sprawozdania temu organowi. Rzeczoznawca powinien zatem
podsumowac zatozenia, metodyke i wyniki wyceny w sprawozdaniu dla organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji. Sprawozdanie to powinno zawieraé wszelkie informacje, ktére uznaje si¢ za istotne, aby wesprze¢
organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

W celu zapewnienia uczciwej, ostroznej i realistycznej wyceny rzeczoznawca powinien oceni¢ wplyw kazdego dzia-
fania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktére prawdopodobnie podejmie organ ds. restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji, na wycene, a w razie potrzeby rzeczoznawca powinien skonsultowac si¢ z tym
organem, aby uwzglednic te dzialania. Ponadto rzeczoznawca powinien mie¢ mozliwo$¢ skonsultowania si¢ z orga-
nem ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w celu okreslenia zakresu rozwazanych dzialan w ramach res-
trukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. W razie potrzeby rzeczoznawca powinien by¢ w stanie przedstawi¢
odrgbne wyceny, ktére odzwierciedlaja wplyw wystarczajaco réznorodnego zakresu dzialan w ramach restruktury-
zacji i uporzadkowanej likwidacji.

Z tych samych powodéw wyceny na potrzeby okreslenia przez wlaSciwy organ lub organ ds. restrukturyzacji i upo-
rzagdkowanej likwidacji, czy spelnione zostaly warunki uruchomienia procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, powinny by¢ zgodne z majacymi zastosowanie standardami rachunkowosci i ramami ostrozno$ciowymi.
Rzeczoznawca powinien jednak méc odstapi¢ od zalozen przyjetych przez kierownictwo CCP, zgodnie z ktérymi
sprawozdania finansowe sg sporzadzane w takim zakresie, w jakim takie odstepstwo jest zgodne z majgcymi zasto-
sowanie standardami rachunkowosci i ramami ostrozno$ciowymi.
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(19) Nalezy mie¢ wdrozone zasady zapewniajace, by wycene na potrzeby podejmowania decyzji o wyborze dziatan
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji byly uczciwe, ostrozne i realistyczne, tak aby wszystkie
straty zostaly w pelni ujete w momencie zastosowania instrument6éw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.
Nalezy dokonaé wyboru najbardziej odpowiedniej zasady wyceny dla konkretnych dzialan w ramach restrukturyza-
¢ji i uporzadkowanej likwidacji rozwazanych przez organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

(20) Wyceny na potrzeby podjecia decyzji o wyborze i formie dziatan w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dacji powinny stanowi¢ szacunki wartosci ekonomicznej CCP, a nie jego wartosci ksiggowej. W wycenach nalezy
wzig¢ pod uwage warto$¢ biezaca przeplywéw pienigznych, ktérych CCP moze zasadnie oczekiwaé, nawet jesli
wymaga to odstgpienia od standardow rachunkowosci lub ram ostroznej wyceny. W takich wycenach nalezy takze
uwzgledni¢ fakt, Ze w wyniku zachowania aktywéw moga powstal przeplywy pieni¢zne, jednak nalezy wzia¢ pod
uwage potencjalny wplyw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji na przyszle przeplywy pienigzne. Alterna-
tywnie, w przypadku gdy CCP nie posiada zdolnosci do zachowania aktywéw badz ich zbycie zostanie uznane za
niezbedne lub wlasciwe do osiggniecia celow restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, wycena powinna odz-
wierciedla¢ fakt, Ze te przeplywy pienigzne moga powsta¢ w wyniku zbycia aktywéw, zobowigzan lub linii bizneso-
wych, oszacowanych w danym okresie zbycia.

(21) Warto$¢ zbycia nalezy zasadniczo rozumie¢ jako réwnowarto$¢ obserwowalnej ceny rynkowej, ktéra mozna uzys-
ka¢ na rynku dla danego skladnika aktywéw lub grupy aktywéw i moze uwzgledniaé dyskonto, ktére jest odpowied-
nie w $wietle kwoty aktywéw podlegajacych przeniesieniu. W stosownych przypadkach rzeczoznawca powinien jed-
nak by¢ w stanie — uwzgledniajgc dzialania, jakie zostana podjete w ramach programu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji — ustali¢ warto$¢ zbycia poprzez zastosowanie dyskonta do takiej obserwowalnej ceny
rynkowej z tytulu potencjalnej przyspieszonej sprzedazy. Jezeli brak jest plynnego rynku na aktywa, warto$¢ zbycia
nalezy okresli¢ poprzez odniesienie, stosownie do przypadku, do obserwowalnych cen na rynkach, na ktérych pod-
obne aktywa sg przedmiotem obrotu, lub do modeli obliczeniowych z zastosowaniem obserwowalnych parametréow
rynkowych z dyskontami dla odzwierciedlenia braku plynnosci. W przypadku gdy rozwazane jest zastosowanie
instrumentu zbycia dzialalnosci lub instrumentu CCP pomostowego, powinno by¢ mozliwe uwzglednienie uzasad-
nionych oczekiwan co do warto$ci koncesji przy okreslaniu warto$ci zbycia.

(22) W celu zapewnienia spdjnosci migdzy oszacowaniem zakladanego sposobu, w jaki mialyby by¢ potraktowane
poszczegélne kategorie akcjonariuszy i wierzycieli, gdyby dana instytucja lub dany podmiot zostaly objete standar-
dowym postepowaniem upadlo$ciowym, wymaganym na podstawie art. 25 ust. 5 rozporzadzenia (UE) 2021/23,
a wyceng dokonana po restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zgodnie z art. 61 tego rozporzadzenia wazne
jest, aby rzeczoznawca stosowal, w stosownych przypadkach, kryteria okreslone dla tej drugiej wyceny.

(23) Wpycena wstepna na podstawie art. 26 rozporzadzenia (UE) 2021/23, ktéra stanowi podstawe decyzji w sprawie
podjecia odpowiedniego dziatania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, powinna obejmowa¢
bufor stanowiacy orientacyjng kwote dodatkowych strat. Bufor ten powinien by¢ oparty na uczciwych, ostroznych
i realistycznych szacunkach tych dodatkowych strat. Decyzje i zalozenia na potrzeby obliczenia buforu powinny
zostaé w pelni objasnione i uzasadnione w sprawozdaniu z wyceny.

(24) Bufor nie powinien wplywaé na oceng, ktérej ma dokonaé organ ds. restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji,
w tym na to, czy spelnione s3 warunki uruchomienia procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji okres-
lone w art. 22 rozporzadzenia (UE) 2021/23, jak réwniez na podjecie $wiadomej decyzji w sprawie odpowiednich
dzialan w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktére nalezy podjac.

(25) Wpycene na podstawie art. 61 rozporzadzenia (UE) 2021/23 przeprowadza rzeczoznawca spelniajgcy warunki
okreslone w art. 25 tego rozporzadzenia, mozliwie jak najszybciej po przeprowadzeniu dzialania lub dzialan
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, nawet jesli dokonanie tej wyceny moze by¢ czasochlonne.
Podstawa tej wyceny powinny by¢ dostepne informacje istotne w dniu, w ktérym przyjeta zostaje decyzja o restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji CCP, tak aby odpowiednio odzwierciedli¢ szczegdlne okolicznosci, takie jak
zaburzenia na rynku, wystepujace na dziel przyjecia tej decyzji. Informacje uzyskane po dacie przyjecia decyzji o res-
trukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinny by¢ wykorzystywane jedynie wtedy, gdyby wedlug uzasadnio-
nych oczekiwan mogly by¢ znane w tym dniu.

(26) W celu zapewnienia kompleksowej i wiarygodnej wyceny rzeczoznawca powinien mie¢ dostep do wszelkich odpo-
wiednich dokumentéw prawnych, w tym wykazu wszystkich mozliwych do zidentyfikowania aktywéw, roszczen,
aktywow warunkowych i roszczen warunkowych wobec podmiotu, sklasyfikowanych wedlug kolejnosci ich zaspo-
kajania w ramach standardowego postepowania upadio$ciowego. Rzeczoznawca powinien mie¢ mozliwo$¢ zawie-
rania uzgodnien w celu uzyskania specjalistycznej opinii lub ekspertyzy wymaganej w danych okolicznosciach.
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(27) W celu okreslenia sposobu, w jaki potraktowano by akcjonariuszy, cztonkéw rozliczajacych i innych wierzycieli,
gdyby CCP zostat zlikwidowany w ramach standardowego postepowania upadlosciowego, rzeczoznawca powinien
oceni¢ zdyskontowang kwote oczekiwanych przeplywow pienigznych, ktére kazdy akcjonariusz, cztonek rozlicza-
jacy iinny wierzyciel otrzymalby w ramach takiego postepowania, w nastepstwie pelnego zastosowania stosownych
zobowigzan umownych i innych uzgodnien zawartych w zasadach operacyjnych danego CCP. Rzeczoznawca powi-
nien poming¢ ewentualne udzielenie CCP nadzwyczajnego publicznego wsparcia finansowego lub wsparcia plyn-
nosciowego udzielanego przez bank centralny na niestandardowych warunkach dotyczacych zabezpieczenia, ter-
minu i stop procentowych.

(28) Rzeczoznawca powinien réwniez uwzgledni¢ uzasadnione ekonomicznie szacunki bezposrednich kosztéw odtwo-
rzenia poniesionych przez czlonkéw rozliczajacych w ramach standardowego postgpowania upadlosciowego.
Koszty te powinny obejmowaé koszty poniesione przy zastgpowaniu transakcji z udzialem CCP rozpoczetych
przed wystapieniem niewyplacalno$ci, w tym koszty kredytu, plynnosci i transakgji, a takze koszty operacyjne zwia-
zane z nowymi powigzaniami z innym kontrahentem oraz wszelkie istotne koszty finansowania nowych wymogéw
dotyczacych zabezpieczenia zwigzanych z tymi transakcjami.

(29) Przepisy zawarte w niniejszym rozporzadzeniu sg ze sobg ciSle powigzane, poniewaz odnosza si¢ do okolicznosci
i metodyki wyceny aktywéw i zobowiazan w kontekscie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji CCP. Aby
zapewni¢ sp6jno$é miedzy wspomnianymi przepisami, ktdre powinny wejs¢ w zycie jednoczes$nie, oraz w celu ulat-
wienia procesu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, konieczne jest, by CCP, cztonkowie rozliczajacy, ich kli-
enci, organy i uczestnicy rynku, w tym inwestorzy niebgdacy rezydentami UE, mieli caloSciowy wglad w ich obo-
wigzki i prawa oraz sprawny dostep do tych obowigzkéw i praw. Nalezy zatem ustanowi¢ odno$ne regulacyjne
standardy techniczne wymagane na mocy art. 25 ust. 6, art. 26 ust. 4 i art. 61 ust. 5 rozporzadzenia (UE) 2021/23
w jednym rozporzadzeniu.

(30) Podstawe niniejszego rozporzadzenia stanowi projekt regulacyjnych standardéw technicznych przedtozony Komisji
przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych.

(31) Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych przeprowadzit otwarte konsultacje publiczne na temat
projektu regulacyjnych standardéw technicznych, ktére stanowia podstawe niniejszego rozporzadzenia, dokonat
analizy potencjalnych powiazanych z nim kosztéw i korzysci oraz zwrodcit si¢ o wydanie opinii do Grupy Interesa-
riuszy z Sektora Gield i Papieréw WartoSciowych ustanowionej zgodnie z art. 37 rozporzadzenia Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 (),

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

ROZDZIAL 1

Przepisy ogdlne

Artykut 1
Definicje

Do celéw niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace definicje:
1. ,wlaciwy organ publiczny” oznacza:
a) organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wyznaczony zgodnie z art. 3 rozporzadzenia (UE) 2021/23;

b) wiasciwy organ w odniesieniu do kontrahenta centralnego (CCP) objetego restrukturyzacjg i uporzadkowang likwi-
dacja wyznaczony zgodnie z art. 22 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012;

¢) czlonkéw i obserwatoréw kolegium ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, o ktérych mowa w art. 4 ust. 2
i 4 rozporzadzenia (UE) 2021/23;

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchyle-
nia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).



9.8.2023 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 199/19

d) cztonkéw kolegium, o ktérym mowa w art. 18 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012;

e) wiasciwy organ w odniesieniu do kazdego podmiotu nalezacego do tej samej grupy co CCP objety restrukturyzacja
i uporzadkowang likwidacjg;

f) system gwarancji depozytéw, z ktérym zwigzany jest CCP objety restrukturyzacjg i uporzadkowang likwidacjg,
w przypadku gdy taki CCP posiada réwniez zezwolenie na dziatalno$¢ jako instytucja kredytowa zgodnie z dyrek-
tywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE ();

g) organ odpowiedzialny za mechanizmy finansowania restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, w przypadku gdy
CCP posiada réwniez zezwolenie na dzialalnos¢ jako instytucja kredytowa zgodnie z dyrektywa 2013/36/UE;

h) w stosownych przypadkach organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji grupy, do ktérej nalezy CCP, oraz
organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji kazdego podmiotu nalezgcego do tej samej grupy co CCP;

i) wlasciwe ministerstwo wyznaczone zgodnie z art. 3 ust. 8 rozporzadzenia (UE) 2021/23;
j) kazdy inny organ publiczny zaangazowany w proces restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji CCP;

2. ,rzeczoznawca” oznacza osob¢ prawng lub fizyczng wyznaczong do przeprowadzania wycen, o ktérych mowa
w art. 24, art. 26 ust. 1 i art. 61 rozporzadzenia (UE) 2021/23;

3. ,warto$¢ godziwa” oznacza ceng, ktdra zostalaby uzyskana ze sprzedazy skladnika aktywéw lub zaplacona za przenie-
sienie zobowigzania w transakcji przeprowadzonej na zwyklych warunkach miedzy uczestnikami rynku na dzien
wyceny, zgodnie z majacymi zastosowanie standardami rachunkowosci;

4. ,warto§¢ zachowana” oznacza zdyskontowana wedlug odpowiedniej stopy biezaca warto$¢ przeplywoéw pienieznych,
ktérych CCP moze zasadnie oczekiwaé — przy uczciwych, ostroznych i realistycznych zalozeniach - z tytulu zachowa-
nia okreslonych skladnikéw aktywow i zobowigzan, przy uwzglednieniu czynnikéw wplywajacych na zachowanie kli-
enta lub kontrahenta badz innych parametréw wyceny w kontekscie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji;

5. ,warto$¢ zbycia” oznacza warto$¢ obliczong zgodnie z art. 17 ust. 5;

6. ,warto$¢ koncesji” oznacza warto$¢ biezgca netto przeplywow pienigznych, wyzszych lub nizszych od wartosci wynika-
jacej z warunkéw umownych aktywdw i zobowigzan istniejacych na dziefi wyceny, ktérych mozna zasadnie oczekiwaé
z tytulu utrzymania i odnowienia aktywéw i zobowigzan lub dzialalnosci, oraz w ktérej to wartosci uwzglednia sig,
w stosownych przypadkach, wplyw wszelkich mozliwosci rynkowych, w tym mozliwosci wynikajacych z poszczegdl-
nych dziatan w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktére sg szacowane przez rzeczoznawce;

7. ,warto$¢ kapitalu wlasnego” oznacza szacunkowsg cene rynkowsa przeniesionych lub wyemitowanych udzialow, jaka
wynika z zastosowania ogélnie przyjetych metod wyceny i ktdra, w zaleznosci od charakteru aktywéw lub dziatalnosci,
moze obejmowac warto$¢ koncesji;

8. ,zasada wyceny” oznacza podejscie stuzgce ustaleniu kwot pienig¢znych, w jakich aktywa lub zobowigzania sg przedsta-
wione przez rzeczoznawce;

9. ,data przyjecia decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji” oznacza date decyzji organu ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji o podjeciu dziatania w ramach restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji w odniesieniu
do CCP zgodnie z art. 71 rozporzadzenia (UE) 2021/23.

ROZDZIAL 1I

Niezalezno$¢ rzeczoznawcéow

Artykut 2
Elementy niezaleznosci

1. Rzeczoznawce uznaje si¢ za niezaleznego od jakiegokolwiek wiasciwego organu publicznego oraz od CCP, jezeli
w chwili jego wyznaczenia i w trakcie wyceny aktywow i zobowiazan CCP, o ktérej mowa w art. 24, art. 26 ust. 1 i art. 61
rozporzadzenia (UE) 2021/23, spelnione zostaly wszystkie nastgpujgce warunki:

() Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji
kredytowych do dzialalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE
i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.U.L 176 z 27.6.2013, 5. 338).
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a) rzeczoznawca nie posiada istotnego wspdlnego interesu ani nie jest w konflikcie intereséw w rozumieniu art. 3 niniej-
szego rozporzadzenia;

b) rzeczoznawca posiada niezbedne kwalifikacje, doswiadczenie, umiejetnosci, wiedze i zasoby wymagane na podstawie
art. 4 niniejszego rozporzadzenia, aby moc skutecznie przeprowadzi¢ wyceny, o ktérych mowa w art. 24, art. 26 ust. 1
iart. 61 rozporzadzenia (UE) 2021/23;

¢) rzeczoznawca jest oddzielony od wilasciwych organéw publicznych i od CCP zgodnie z art. 5 niniejszego rozporzadze-
nia.

2. Organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji sporzadza wykaz potencjalnych rzeczoznawcéw, ktérzy spet-
niajg wymogi okreslone w niniejszym artykule. Wykaz ten podlega regularnym przegladom.

Artykut 3

Istotny wspdlny interes lub konflikt intereséw

1. Miedzy rzeczoznawcy a jakimkolwiek wlasciwym organem publicznym lub CCP nie wystepuje faktyczny ani poten-
cjalny istotny wspolny interes lub konflikt intereséw.

2. Do celéw ust. 1 organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji uznaje faktyczne lub potencjalne interesy za
istotne, jezeli uwaza, ze interesy te moga wplywac na oceng rzeczoznawcy przy przeprowadzaniu wycen, o ktérych mowa
w art. 24, art. 26 ust. 1 i art. 61 rozporzadzenia (UE) 2021/23, lub moga by¢ postrzegane przez zewngtrzne zaintereso-
wane strony jako wplywajace na te ocene.

Do celow akapitu pierwszego organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji uwzglednia nastepujace elementy:

a) $wiadczenie w przeszlosci lub obecnie ustug na rzecz CCP lub wlasciwego organu publicznego przez kandydujacego
IZeCZ0ZNawce;

b) wszelkie relacje osobiste i finansowe miedzy kandydujgcym rzeczoznawcg a CCP lub wlasciwym organem publicznym.
3. Do celéow ust. 1 organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji uznaje za istotny wspdlny interes lub konflikt
interes6w z nastepujacymi stronami:

a) kierownictwem wyzszego szczebla i cztonkami organu zarzadzajacego CCP oraz jakimkolwiek przedsigbiorstwem nale-
zacym do tej samej grupy co CCP, o ktérej mowa w art. 2 pkt 28 rozporzadzenia (UE) 2021/23;

b) osobami prawnymi lub fizycznymi kontrolujagcymi lub posiadajacymi znaczny pakiet akcji w CCP;

) wierzycielami okreslonymi przez organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji jako istotni na podstawie infor-
magji dostepnych temu organowi;

d) czlonkami rozliczajacymi CCP zgodnie z definicja w art. 2 pkt 12 rozporzadzenia (UE) 2021/23; klientami CCP zgodnie
z definicjg okreslong w art. 2 pkt 18 tego rozporzadzenia; oraz klientami posrednimi CCP zgodnie z definicja okreslona
w art. 2 pkt 20 tego rozporzadzenia;

e) interoperacyjnymi CCP zgodnie z definicjg okreslong w art. 2 pkt 21 rozporzadzenia (UE) 2021/23.

4. Organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji uznaje, ze rzeczoznawca majatkowy ma faktyczny istotny
wspdlny interes lub konflikt intereséw z CCP, jezeli:

a) w roku poprzedzajacym date oceny kwalifikowalnosci rzeczoznawcy zakoriczyl on badanie ustawowe CCP zgodnie
z dyrektywa 20064 3/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (°);

b) rzeczoznawca byl zatrudniony przez CCP lub wilasciwy organ publiczny w okresie 3 lat poprzedzajacych ocen¢ jego
niezalezno$ci.

() Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badan rocznych sprawozdan
finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych, zmieniajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG oraz uchylajaca
dyrektywe Rady 84/253/EWG (Dz.U.L 157 z 9.6.2006, s. 87).
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5. Osoba wyznaczona na rzeczoznawce:

a) utrzymuje, zgodnie z wszelkimi majacymi zastosowanie kodeksami etyki i normami zawodowymi, strategie polityczne
i procedury stuzace do identyfikacji wszelkich faktycznych lub potencjalnych intereséw, ktére mozna uzna¢ za stano-
wigce istotny interes;

b) bezzwlocznie powiadamia organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji o wszelkich faktycznych lub poten-
gjalnych wspdlnych interesach lub konflikcie intereséw z jakimkolwiek wlasciwym organem publicznym lub z CCP,
ktére zdaniem rzeczoznawcy moga by¢ uznane w ocenie tego organu za istotny interes;

¢) podejmuje odpowiednie dzialania w celu zapewnienia, aby zaden cztonek personelu ani zadna inna osoba zaangazo-
wana w przeprowadzanie wyceny nie mial lub nie miala Zadnego istotnego wspélnego interesu lub konfliktu intereséw
z jakimkolwiek wlasciwym organem publicznym lub z CCP;

d) powiadamia organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji o wszelkich istotnych inwestycjach lub innych istot-
nych interesach finansowych i potwierdza, ze nie stoja one w sprzecznosci z jej stanowiskiem jako rzeczoznawcy;

e) w przypadku gdy jest osobg prawna, przedstawia dowody skutecznej odrebnosci organizacyjnej lub innych uzgodnien,
ktore zostaly lub maja zosta¢ wprowadzone, aby zapewni¢ reagowanie na wszelkie zagrozenia dla niezaleznosci, takie
jak kontrola wlasnej dzialalnosci, interes wlasny, wystgpowanie w czyims$ interesie, zazyto$¢, zaufanie badz grozba,
w tym uzgodnien stuzacych rozréznieniu miedzy tymi pracownikami, ktérzy moga by¢ zaangazowani w proces
wyceny, a innymi cztonkami personelu;

f) jezelijest bieglym rewidentem, zapewnia, by rewident byl nalezycie objety wewnetrznymi zasadami dotyczacymi zarzg-
dzania wszelkimi konfliktami intereséw;

g) powiadamia organ ds. restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji o swojej dzialalnosci istotnej z punktu widzenia
wyznaczenia w okresie 3 lat poprzedzajacych oceng niezaleznosci danego rzeczoznawcy;

h) nie dazy do uzyskania korzysci finansowych lub innego rodzaju od Zadnego wiasciwego organu publicznego lub od
CCP ani nie przyjmuje zadnych takich korzysci od ktéregokolwiek z tych podmiotéw, bez uszczerbku dla wyplaty rze-
czoznawcy wynagrodzenia i zwrotu kosztéw, ktérg to wyplate i ktéry to zwrot uznano za rozsgdne w zwigzku z prze-
prowadzeniem wyceny.

Artykut 4

Kwalifikacje, dos§wiadczenie, umiejetnoéci, wiedza i zasoby

1. Rzeczoznawca posiada niezbedne kwalifikacje, doswiadczenie, umiejetnosci i wiedz¢ oraz dysponuje wystarczaja-
cymi zasobami ludzkimi i technicznymi do skutecznego przeprowadzenia wyceny i dokonania jej niezaleznej oceny bez
nadmiernego polegania na jakimkolwiek wlasciwym organie publicznym lub CCP lub ma dostgp do takich zasobow.

2. Rzeczoznawca posiada kwalifikacje bieglego rewidenta lub firmy audytorskiej okreslone w art. 2 pkt 2 i 3 dyrek-
tywy 2006/43/WE.

3. Do celéw ust. 1 osoba rozwazana do objecia stanowiska rzeczoznawcy przedstawia dowody lub pisemne potwier-
dzenie nastgpujacego niezbednego do$wiadczenia, niezbednych umiejetnosci i niezbednej wiedzy:

a) dotyczacej przeprowadzania wycen instrumentéw finansowych, wyceny w ramach rozliczania i rozrachunku transakgji,
a w szczegdlnosci dotyczacej instrumentdw rozliczanych przez CCP;

b) dotyczacej rozporzadzenia (UE) 2021/23 i rozporzadzenia (UE) nr 648/2012;
¢) na potrzeby stosowania i rozumienia planéw naprawy i zbioréw przepiséw dla CCP;

d) na potrzeby stosowania i rozumienia planu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji CCP oraz obowiazujacych
instrumentéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji na podstawie rozporzadzenia (UE) 2021/23.

4. Rzeczoznawca jest w stanie wykorzystywac swoje kompetencje i do§wiadczenie w sposéb niezalezny i nie musi zwra-
cal si¢ do zadnego wiasciwego organu publicznego lub CCP o wydanie poleceri lub udzielenie wskazéwek ani nie przy-
jmuje poleceri lub wskazoéwek wydanych lub udzielonych przez te podmioty.
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5. Ust. 4 nie stanowi przeszkody dla wydawania polecen, udzielania wskazowek, zapewnienia pomieszczen, wyposaze-
nia technicznego lub innych form wsparcia, jezeli organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji uzna, ze jest to
konieczne i nie wplywa na oceng rzeczoznawcy przy przeprowadzaniu wyceny, o ktérej mowa w art. 24 rozporzadzenia
(UF) 2021/23.

Artykut 5
Odrebno$¢ organizacyjna

1. Rzeczoznawca jest prawnie, organizacyjnie, operacyjnie i skutecznie odrebny od wszelkich wilasciwych organow
publicznych i od CCP.

2. Do celéw ust. 1 zastosowanie majg nastepujace wymagania:

a) w przypadku gdy rzeczoznawca jest osobg fizyczng, nie jest on pracownikiem ani wykonawca Zadnego wlasciwego
organu publicznego ani CCP;

b) w przypadku gdy rzeczoznawca jest osoba prawna, nie nalezy on do tej samej grupy przedsiebiorstw co CCP.

ROZDZIAL III

Metodyka oceny wartosci aktywow i zobowigzari CCP przed restrukturyzacjq i uporzgdkowang likwidacjg oraz po niej

Sekcja 1

Przepisy ogélne majace zastosowanie do wycen na podstawie art. 24 i art. 26 ust. 1
rozporzadzenia (UE) 2021/23

Artykut 6
Kryteria ogélne

1. Przy przeprowadzaniu wycen, o ktérych mowa w art. 24 i art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23, rzeczoznawca
— lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie
z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — uwzglednia okolicznosci wplywajace na oczekiwane przeplywy pienigzne
i stopy dyskontowe majace zastosowanie do aktywéw i zobowigzan CCP, wynikajace z upadlosci cztonkéw rozliczajacych
CCP lub zdarzen niezwigzanych z niewykonaniem zobowiazania.

Rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny wstep-
nej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — stara si¢ uczciwie przedstawi¢ sytuacje finansowg CCP w kon-
tekscie mozliwosci i zagrozen, jakie przed nim stojg.

2. Rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny
wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — ujawnia i uzasadnia gléwne zalozenia przyjete na

potrzeby wyceny.

Wszelkie dokonane w wycenie istotne odstepstwa od zalozen lub zasad przyjetych przez kierownictwo CCP na potrzeby
przygotowania sprawozdania finansowego oraz obliczenia kapitatu regulacyjnego i wymogéw kapitalowych CCP s3 oparte
na najlepszych dostepnych informacjach.

3. Rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny
wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — zapewnia najlepsze oszacowanie punktowe wartosci
danego sktadnika aktywow, zobowigzan lub ich kombinagji.

W stosownych przypadkach wyniki wyceny nalezy réwniez poda¢ w formie przedziatu wartosci.
4. Kryteria ustanowione w niniejszym rozporzadzeniu w odniesieniu do wyceny poszczeglnych aktywow i zobowigzan

CCP stosuje si¢ réwniez do wyceny portfeli lub grup aktywéw badZ kombinacji aktywéw i zobowiazan, dziatalnosci lub
CCP rozpatrywanego jako calos, jesli wymagaja tego okolicznosci.
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5. Wycena przewiduje podzial wierzycieli na kategorie wedtug kolejnosci zaspokajania ich roszczen zgodnie z majacym
zastosowanie prawem dotyczacym niewyplacalnosci i obejmuje nastepujace szacunki:

a) warto$¢ roszczen wierzycieli poszczegdlnych kategorii zgodnie z majacym zastosowanie prawem dotyczacym niewy-
placalnosci oraz, w stosownych przypadkach i o ile to mozliwe, zgodnie z prawami umownymi przyznanymi wierzy-
cielom;

b) przychody, jakie otrzymaliby wierzyciele poszczeg6lnych kategorii, gdyby CCP zostat objety standardowym postepowa-
niem upadlo$ciowym.

Przy obliczaniu szacunkéw zgodnie z lit. a) i b) rzeczoznawca moze kierowa¢ si¢ metodyka okreslona w art. 22 niniej-
szego rozporzadzenia.

6. W stosownych przypadkach i o ile to mozliwe, biorgc pod uwage ograniczenia czasowe i wiarygodno$¢ wyceny,
organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji moze zazada¢ kilku wycen. W takim przypadku organ ds. restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji ustanawia kryteria w celu ustalenia, w jaki sposb wyceny te s3 wykorzystywane do
celow okreslonych w art. 24 rozporzadzenia (UE) 2021/23.

Artykut 7
Dzien wyceny

Dzien wyceny to jedna z nastgpujacych dat:

a) data odniesienia okre$lona przez rzeczoznawce — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przy-
padku przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — i ustalona jak najbli-
zej przed przewidywang data wydania decyzji przez organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji o podjeciu
dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do CCP zgodnie z art. 71 rozporzadze-
nia (UE) 2021/23 lub wykonaniu uprawnienia do umorzenia lub konwersji instrumentéw wiascicielskich i instrumen-
téw dtuznych lub innych niezabezpieczonych zobowigzan okreslonych w art. 33 tego rozporzadzenia;

b) w przypadku przeprowadzania wyceny ostatecznej wymaganej na podstawie art. 26 ust. 2 rozporzadzenia
(UE) 2021/23 data przyjecia decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji;

¢) w odniesieniu do zobowigzan wynikajacych z uméw, o ktérych mowa w art. 29 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23,
data rozwigzania tych uméw.

Artykut 8
Zrédta informacji

Wycena opiera si¢ na wszelkich informacjach dostepnych na dzien wyceny i uznanych za istotne przez rzeczoznawcg lub
organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26
ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23. Oprécz sprawozdania finansowego CCP, sprawozdan z wyceny, powigzanych spra-
wozdan z badania i sprawozdawczosci do celéw regulacyjnych za okres konczacy si¢ jak najblizej dnia wyceny, istotne
informacje moga obejmowac:

a) zaktualizowane sprawozdanie finansowe i sprawozdawczo$¢ do celéw regulacyjnych, przygotowane przez CCP jak naj-

blizej dnia wyceny;

b) wyjasnienie zasad, gléwnych metodyk, zalozen i opinii stosowanych przez podmiot w celu przygotowania sprawozdan
finansowych i sprawozdawczosci do celéw regulacyjnych;

¢) dane zawarte w ewidencji CCP;
d) istotne dane rynkowe;
e) wnioski wyciagnigte przez rzeczoznawce z dyskusji z kierownictwem i audytorami;

f) w przypadku gdy sa dostepne — dokonane przez organy nadzoru oceny kondycji finansowej CCP, w tym informacje
uzyskane zgodnie z art. 18 ust. 1 lit. h) rozporzadzenia (UE) 2021/23;
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g) sektorowe oceny jakosci aktywow, o ile jest to istotne dla aktywow CCP, jak rowniez wyniki testu warunkéw skrajnych;

h) wyceny bezposrednich konkurentéw, dostosowane w stosownych przypadkach i w odpowiednim zakresie, aby uwz-
glednic szczegdlne okolicznosci CCP;

i) historyczne informacje, dostosowane w stosownych przypadkach i w odpowiednim zakresie, aby wyeliminowa¢ czyn-
niki, ktore sg juz nieaktualne, i uwzgledni¢ inne czynniki, ktére nie mialty wplywu na informacje historyczne; lub

j) analizy tendencji, dostosowane w stosownych przypadkach i w odpowiednim zakresie, aby odzwierciedli¢ szczegdlne
okolicznosci CCP.

Artykut 9
Wplyw uzgodnien wewnatrzgrupowych

1. Jezeli CCP stanowi czg$¢ grupy, rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przy-
padku przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — uwzglednia wplyw ist-
niejacych uzgodnieni umownych dotyczacych wewnatrzgrupowych mechanizméw wsparcia na warto$¢ aktywéw i zobo-
wigzan, w przypadku gdy na podstawie zaistniatych okolicznosci jest prawdopodobne, ze uzgodnienia te beda realizowane.

2. Rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny
wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — uwzglednia wylacznie wplyw innych formalnych lub nie-
formalnych uzgodnien dotyczacych wewnatrzgrupowych mechanizméw wsparcia, jezeli na podstawie zaistnialych oko-
licznosci jest prawdopodobne, Ze uzgodnienia te pozostang w mocy w kontekscie trudnej kondycji finansowej grupy lub
w ramach procedury restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji.

3. Rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny
wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — okresla, czy CCP bedacy czgscia grupy dysponuje wystar-
czajacymi zasobami, aby pokry¢ straty innych podmiotéw powigzanych.

Artyku} 10
Wplyw uzgodnien interoperacyjnych

W przypadku gdy CCP dokonat uzgodnieni interoperacyjnych zgodnie z art. 54 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, rzeczo-
znawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny wstepnej
zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — uwzglednia potencjalny wplyw takich uzgodniefi na wartos¢ akty-
wow i zobowigzan CCP.

Artykut 11

Sprawozdanie z wyceny

Rzeczoznawca przygotowuje dla organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji sprawozdanie z wyceny, ktére
zawiera nastgpujace elementy:

a) informacje, o ktérych mowa w art. 25 ust. 4 rozporzadzenia (UE) 2021/23, z wyjatkiem wycen wstepnych, o ktérych
mowa w art. 26 ust. 1 tego rozporzadzenia;

b) informagje, o ktérych mowa w art. 25 ust. 5 rozporzadzenia (UE) 2021/23, z wyjatkiem wycen wstepnych, o ktérych
mowa w art. 26 ust. 1 tego rozporzadzenia;

¢) wycene zobowigzan wynikajacych z uméw, o ktérych mowa w art. 29 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23;

d) podsumowanie wyceny obejmujace wyja$nienie najlepszego oszacowania punktowego, przedzialy wartosci i Zrédla
niepewnosci wyceny;
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€¢) wyjasnienie gléwnych metod i zalozefi przyjetych przez rzeczoznawce przy dokonywaniu wyceny, wraz z wyja$nie-
niem, jak bardzo wycena ta jest wrazliwa na wybor metod i zalozeni oraz, o ile to mozliwe, wyja$nienie, jak te metody
i zalozenia r6znig si¢ od tych stosowanych w odniesieniu do innych istotnych wycen, w tym — w stosownych przypad-
kach — wszystkich wstepnych wycen na potrzeby restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji;

f) wszelkie dodatkowe informacje, ktdre zdaniem rzeczoznawcy moglyby zostaé wykorzystane przez organ ds. restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji lub wlasciwy organ do celéw art. 24 ust. 1, 2 i 3 oraz art. 26 ust. 1, 2 i 3 rozporzg-
dzenia (UE) 2021/23.

Sekcja 2

Kryteria przeprowadzania wycen do celéw art. 24 ust. 2 rozporzadzenia (UE) 2021/23

Artykut 12
Zasady ogélne

1.  Wyceny przeprowadzane do celéw, o ktérych mowa w art. 24 ust. 2 rozporzadzenia (UE) 2021/23, opieraja si¢ na
uczciwych, ostroznych i realistycznych zalozeniach i majg na celu zapewnienie, aby straty w ramach odpowiedniego scena-
riusza zostaly w pelni ujete.

Jezeli taka wycena jest dostgpna, pomaga ona w ocenie przez — stosownie do przypadku — wiasciwy organ lub organ ds. res-
trukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji w ramach stwierdzania, ze CCP znajduje si¢ ,na progu upadlosci lub jest zagro-
zony upadloscig”, jak okreslono w art. 22 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia (UE) 2021/23.

W oparciu o istniejgce wytyczne organéw nadzoru lub inne powszechnie uznane zrédla okreslajace kryteria uczciwej i rea-
listycznej wyceny réznych rodzajow aktywéw i zobowiazan rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 -
moze zakwestionowa¢ zasady, zalozenia, dane, metodyki i opinie, na ktérych CCP opart wyceny wykorzystane na potrzeby
wypelnienia obowigzkéw w zakresie sprawozdawczosci finansowej lub na potrzeby obliczenia kapitalu regulacyjnego lub
wymog6w kapitalowych, i nie uwzglednic ich w swojej wycenie.

2. Rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny
wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — okresla najodpowiedniejsze metody wyceny, ktére moga
opiera¢ si¢ na wewnetrznych modelach i zasadach CCP, jezeli rzeczoznawca, lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23, uzna
to za stosowne, biorgc pod uwage charakter ram zarzadzania ryzykiem przez CCP oraz jakos§¢ dostepnych danych i infor-
magji.

3. Wyceny s3 zgodne z majgcymi zastosowanie standardami rachunkowosci i ramami ostrozno$ciowymi.

Artykut 13

Obszary wymagajace szczegdlnej uwagi podczas wyceny

Rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, w przypadku przeprowadzania wyceny wstep-
nej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — koncentruje si¢ w szczegélnosci na obszarach podlegajacych
znacznej niepewnosci wyceny, ktére majg znaczacy wplyw na ogdlna wycene do celéw art. 24 ust. 2 rozporzadzenia
(UE) 2021/23.

W odniesieniu do obszaréw, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji, w przypadku przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia
(UE) 2021/23 — przedstawia wyniki wyceny w postaci najlepszych oszacowan punktowych i, w stosownych przypadkach,
przedzialéw wartosci, jak okreslono w art. 6 ust. 3. Obszary te obejmuja:

a) umowy, o ktérych mowa w art. 29 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23;

b) pozyczki, z tytutu ktérych powstaja oczekiwane przeplywy pienigzne, ktére zalezg od zdolnosci, woli lub zachety kon-
trahenta do wykonania swojego zobowigzania,
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) przejete aktywa, z tytutu ktorych powstajg przeplywy pienig¢zne, na ktére wplywa zaréwno wartos¢ godziwa skladnika
aktywéw w momencie przejecia przez CCP powiazanego zabezpieczenia lub zastawu, jak i oczekiwana ewolucja tej
wartosci po przejeciu;

d) wszelkie inne instrumenty wyceniane wedlug wartosci godziwej, w przypadku gdy — biorac pod uwage zaistniale oko-
licznosci — nie ma juz zastosowania lub nie obowigzuje ustalenie tej wartosci godziwej zgodnie ze standardami rachun-
kowosci lub wymogami ostrozno$ciowymi majagcymi zastosowanie do ich wyceny wedtug wartosci rynkowej lub
wyceny wedlug modelu;

) warto§¢ firmy i aktywa niematerialne i prawne, w przypadku gdy test na utrate warto$ci moze zaleze¢ od subiektywnej
oceny, w tym w odniesieniu do racjonalnie osiagalnego przeplywu srodkéw pieni¢znych, stop dyskontowych i zasiggu
o$rodkéw wypracowujacych Srodki pienigzne;

f) spory prawne i dzialania regulacyjne, z tytutu ktérych powstaja oczekiwane przeplywy pienigzne podlegajace niepew-
noéci réznego stopnia w odniesieniu do ich ilosci lub rozkladu w czasie;

g) pozycje obejmujace aktywa i zobowigzania emerytalne oraz pozycje dotyczace podatku odroczonego.

Artykut 14
Czynniki majace wplyw na wyceng

1. Rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny
wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — uwzglednia ogdlne czynniki, jakie moga mie¢ wplyw na
gléwne zalozenia, na kt6rych opieraja si¢ wartosci aktywdw i zobowiazan w obszarach, o ktérych mowa w art. 13, w tym
nastepujace czynniki:

a) sytuacje gospodarczg i sytuacje w sektorze, ktére maja wptyw na CCP, w tym zdarzenia niewykonania zobowigzania lub
zdarzenia niezwigzane z niewykonaniem zobowigzania oraz istotne zmiany na rynku;

A=

model biznesowy CCP i zmiany jego strategii;

o
-~

kryteria doboru aktywéw CCP;

=

okolicznosci i praktyki, ktére moga doprowadzi¢ do naglych i znacznych zagrozen platnosci;

o
~

okolicznosci majace wplyw wymogi kapitalowe;

=

wplyw struktury finansowej CCP na jego zdolno$¢ do zatrzymania aktywow i uméw na oczekiwany okres zachowania
aktywow i zdolno$¢ CCP do generowania przewidywalnych przeplywéw pieni¢znych;

g) zasady operacyjne i alokacje strat CCP;

h) ogodlne lub charakterystyczne dla CCP problemy zwigzane z plynnoscig i finansowaniem.

2. Rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny
wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — musi wyraznie oddzieli¢ wszelkie istotne niezrealizowane
zyski zidentyfikowane w procesie wyceny w zakresie, w jakim zyski te nie zostaly ujete w wycenie, i przekazuje w sprawoz-

daniu z wyceny odpowiednie informacje o wyjatkowych okolicznosciach, ktérych zaistnienie doprowadzito do osiggnigcia
tych zyskow.

Sekcja 3

Kryteria przeprowadzania wycen do celéw art. 24 ust. 3 i art. 26 ust. 1 akapit drugi
rozporzadzenia (UE) 2021/23

Artykut 15

Zasady og6lne

1. Rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny
wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — dokonuje oceny wplywu na wyceng poszczeg6lnych dzia-
fafi w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, jakie prawdopodobnie moze podja¢ organ ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, w celu podjecia decyzji, o ktérych mowa w art. 24 ust. 3 rozporzadzenia (UE) 2021/23.
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Bez uszczerbku dla niezaleznosci rzeczoznawcy organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji moze zasiggaé opi-
nii rzeczoznawcy w celu okreslenia zakresu dzialan w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji rozwazanych
przez ten organ, w tym dzialan zawartych w planie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji lub w dowolnym propo-
nowanym programie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (jezeli rozni si¢ on od takiego planu).

2. Rzeczoznawca w porozumieniu z organem ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji — lub organ ten w przy-
padku przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — przedstawia w stosow-
nych przypadkach odrgbne wyceny, ktére odzwierciedlaja wplyw wystarczajaco réznorodnego zakresu dziatann w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

3. Rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny
wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — zapewnia, by w przypadku zastosowania instrumentow
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji lub w przypadku wykonania uprawnienia do umorzenia lub konwersji instru-
mentéw wlascicielskich i instrumentéw dtuznych lub innych niezabezpieczonych zobowigzan, o ktérych mowa w art. 32
rozporzadzenia (UE) 2021/23, wszelkie straty z tytutu aktywow CCP byly w pelni ujete w ramach scenariuszy, ktére odpo-
wiadaja zakresowi rozwazanych dzialan w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

4. W przypadku gdy wartosci w wycenie przeprowadzonej przez rzeczoznawce — lub organ ds. restrukturyzacji i upo-
rzagdkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia
(UE) 2021/23 - rbznig si¢ znacznie od wartosci przedstawionych przez CCP w sprawozdaniu finansowym, rzeczoznawca,
lub powyzszy organ w przypadku przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia
(UE) 2021/23, stosuje zalozenia przyjete we wlasnej wycenie na potrzeby korekty zatozen i zasad rachunkowosci koniecz-
nych do przygotowania zaktualizowanego bilansu wymaganego na podstawie art. 25 ust. 4 lit. a) rozporzadzenia
(UE) 2021/23, w spos6b zgodny z majgcymi zastosowanie standardami rachunkowosci.

Rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny wstep-
nej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — okresla kwote stwierdzonych przez siebie strat, ktérych nie
mozna uja¢ w zaktualizowanym bilansie, opisuje przyczyny ich stwierdzenia oraz wskazuje prawdopodobiefistwo i hory-
zont czasowy ich wystgpowania.

5. W przypadku gdy instrumenty wlaScicielskie i instrumenty dtuzne lub inne niezabezpieczone zobowigzania podle-
gaja konwersji na kapital wlasny, wycena musi zawiera¢ szacunkowg warto$¢ kapitatu wlasnego z konwersji przypadajaca
na nowe akcje przeniesione lub wyemitowane jako wynagrodzenie na rzecz posiadaczy instrumentéw kapitalowych pod-
danych konwersji lub innych wierzycieli. Wycena ta stanowi podstawe do ustalenia wspotczynnika lub wspolezynnikéw
konwersji zgodnie z art. 33 ust. 7 lit. b) rozporzadzenia (UE) 2021/23.

Artykut 16

Wybor zasady wyceny

1. Przy wyborze najwlasciwszej zasady lub zasad wyceny rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 -
uwzglednia zakres dzialafi w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oceniony zgodnie z art. 15 ust. 1.

2. Rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny
wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — okresla, na podstawie uczciwych, ostroznych i realistycz-
nych zalozeri, przeplywy pienigzne, jakich CCP moze oczekiwaé z tytutu swoich istniejacych aktywow i zobowiazan po
podjeciu okre$lonego dziatania lub dzialan w ramach restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji, oraz dyskontuje te
przeplywy wedlug odpowiedniej stopy ustalonej zgodnie z ust. 6.

3. Przeplywy pienig¢zne zostajg ustalone na odpowiednim poziomie agregacji.

4. W przypadku gdy dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, o ktérych mowa w art. 15 ust. 1,
wymagaja, aby aktywa i zobowigzania zostaly zatrzymane przez CCP, ktéry bedzie kontynuowat dzialalnos$¢, rzeczo-
znawca stosuje warto§¢ zachowang jako odpowiednig zasade wyceny.

Warto$¢ zachowana moze — jezeli rzeczoznawca, lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku
przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23, uzna t¢ warto$¢ za uczciwg,
ostrozng i realistyczng — zaklada¢ normalizacje warunkéw rynkowych.
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Warto$¢ zachowana nie moze by¢ stosowana jako zasada wyceny, w przypadku gdy aktywa sg przenoszone do CCP
pomostowego zgodnie z art. 42 rozporzadzenia (UE) 2021/23 lub w przypadku gdy stosowany jest instrument zbycia
dzialalnosci zgodnie z art. 40 tego rozporzadzenia.

5. W przypadku gdy dziatania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, o ktérych mowa w art. 15 ust. 1,
przewiduja sprzedaz aktywow, oczekiwane przeplywy pienigzne odpowiadajg wartosciom zbycia, o ktorych mowa
w art. 17 ust. 5, przewidywanym w oczekiwanym horyzoncie czasowym zbycia.

6.  Stopy dyskontowe ustala si¢ z uwzglednieniem rozkladu czasowego przeplywéw pieni¢znych, profilu ryzyka, kosz-
téw finansowania i warunkéw rynkowych — odpowiednio w odniesieniu do wycenianego sktadnika aktywéw lub zobowia-
zan, rozwazanej strategii dotyczgcej zbycia oraz sytuacji finansowej CCP po zakonficzeniu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji.

Artykut 17
Szczegolne czynniki dotyczace szacowania i dyskontowania oczekiwanych przeptywéw pienigznych

1. Przy szacowaniu przeplywow pieni¢znych rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwida-
cji w przypadku przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — wykorzystuje
swoja specjalistyczng wiedzg¢ do ustalenia zasadniczych wlasciwosci wycenianych aktywéw lub zobowigzan.

Rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny wstep-
nej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — wykorzystuje rowniez swoja specjalistyczng wiedzg¢ do ustale-
nia, w jaki spos6b na te przeplywy pienigzne wplywa kontynuacja, potencjalne odnowienie lub refinansowanie, wygaszanie
lub zbycie tych aktywow lub zobowigzan, jak przewidziano w dzialaniu w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dagji, o ktérym mowa w art. 15 ust. 1.

2. W przypadku gdy dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, o ktérym mowa w art. 15 ust. 1,
przewiduje, ze CCP zachowuje skladnik aktywéw, utrzymuje zobowigzanie lub kontynuuje dzialalno$¢, rzeczoznawca —
lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie
z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — moze uwzgledni¢ nastepujace czynniki, ktére mogg mie¢ wplyw na przy-
szle przeplywy pieniezne:

a) zmiany zalozen lub oczekiwafi w poréwnaniu z tymi, ktére obowigzywaly w dniu wyceny, zgodne z dlugoterminowymi
trendami historycznymi i rozwazane w rozsadnym horyzoncie czasowym zgodnym z okresem zachowania przewidzia-
nym w odniesieniu do aktywéw badz okresem przewidzianym w odniesieniu do naprawy CCP;

b) dodatkowe lub alternatywne zasady lub metody wyceny, ktére s3 uznawane za odpowiednie przez rzeczoznawce
i zgodne z niniejszym rozporzadzeniem, w tym w kontekscie szacowania wartosci kapitatu wlasnego z konwersji.

3. W odniesieniu do grup aktywow i zobowiazan lub dzialalnosci, przewidzianych do wygaszania, rzeczoznawca — lub
organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26
ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — uwzglednia odzyskane koszty i korzysci.

4. W przypadku gdy sytuacja CCP uniemozliwia mu zachowanie skladnika aktywéw lub kontynuowanie dzialalnosci
badz gdy w innym razie sprzedaz zostaje uznana przez organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji za konieczna
do realizacji celow restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, oczekiwane przeplywy pieni¢zne wycenia si¢ wedtug war-
tosci zbycia oczekiwanych w danym okresie zbycia.

5. Warto$¢ zbycia ustala rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku prze-
prowadzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — na podstawie przeplywow pienigz-
nych, po odliczeniu kosztéw zbycia i warto$ci oczekiwanej wszelkich udzielonych gwarancji, ktérych to przeplywéw CCP
moze zasadnie oczekiwaé w panujacych warunkach rynkowych z tytulu uporzadkowanej sprzedazy badZ przeniesienia
aktywo6w lub zobowigzaf.

W stosownych przypadkach, uwzgledniajac dzialania, ktére nalezy podjaé w ramach programu restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji, rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowa-
dzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — moze ustali¢ warto$¢ zbycia poprzez
zastosowanie dyskonta wynikajacego z potencjalnej przyspieszonej sprzedazy do obserwowalnej ceny rynkowej tej sprze-
dazy lub przeniesienia.
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Przy okreslaniu wartosci zbycia aktywow, na ktdre nie ma plynnego rynku, rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia
(UE) 2021/23 — uwzglednia obserwowalne ceny na rynkach, na ktérych dokonuje si¢ obrotu podobnymi aktywami, badz
obliczenia w ramach modelu z zastosowaniem obserwowalnych parametréw rynkowych, w stosownych przypadkach
z zastosowaniem dyskonta odzwierciedlajacego brak ptynnosci.

6.  Rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny
wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — uwzglednia nastgpujace czynniki, ktére moga mieé
wplyw na wartoci i okresy zbycia:

a) wartosci i okresy zbycia zaobserwowane w podobnych transakcjach, odpowiednio dostosowane, aby uwzglednié¢ roz-
nice w modelu biznesowym i w strukturze finansowej stron tych transakeji;

b) zalety lub wady okreslonej transakeji, ktore sg charakterystyczne dla zaangazowanych stron lub dla okreslonej grupy
uczestnikéw rynku;

) szczegblne cechy skladnika aktywéw lub dzialalnosci, ktére moga by¢ istotne tylko z punktu widzenia okre$lonego
potencjalnego nabywcy lub okreslonej grupy uczestnikéw rynku;

d) prawdopodobny wplyw oczekiwanej sprzedazy na warto$¢ koncesji CCP.

7. Przy szacowaniu warto$ci dzialalnosci do celéw zastosowania instrumentu zbycia dzialalnosci lub instrumentu CCP
pomostowego rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania
wyceny wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — moze uwzgledni¢ uzasadnione oczekiwania co
do wartosci koncesji. Takie oczekiwania co do warto$ci koncesji musza obejmowac oczekiwania wynikajace z odnowienia
aktywow, z refinansowania otwartego portfela lub z kontynuacji lub wznowienia dzialalnoéci w kontekscie dziatan
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidaciji.

8.  Rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny
wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — szacujacy, ze nie ma realnych szans na zbycie aktywow
lub dziatalnosci, nie jest zobowigzany do ustalenia wartosci zbycia, lecz dokonuje oszacowania powigzanych przeplywow
pieni¢znych w oparciu o odpowiednie mozliwosci kontynuacji lub wygaszania.

Akapit pierwszy nie ma zastosowania do instrumentu zbycia dzialalnosci.

9. W odniesieniu do czedci grupy aktywéw lub czgsci dziatalnodci, ktore mogg zostaé zlikwidowane w ramach standar-
dowego postepowania upadlodciowego, rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przy-
padku przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — moze uwzgledni¢ war-
toéci zbycia i okresy zbycia obserwowane na aukcjach, na ktérych sprzedaje si¢ aktywa o podobnym charakterze
i podobnej jakosci.

Przy ustalaniu oczekiwanych przeplywow pieni¢znych rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej lik-
widacji w przypadku przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — uwzgled-
nia brak plynnosci, brak wiarygodnych danych do okreslenia wartosci zbycia, i wynikajaca z tego potrzebg polegania na
metodach wyceny opartych na nieobserwowalnych danych.

Artykut 18

Metodyka obliczania i uwzgledniania bufora z tytulu dodatkowych strat

1. Rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny
wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — uwzglednia w wycenie bufor w celu odzwierciedlenia fak-
téw i okolicznosci potwierdzajacych istnienie dodatkowych strat w nieokreslonej kwocie i w niepewnym horyzoncie czaso-

wym.

Rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku przeprowadzania wyceny wstep-
nej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — odpowiednio objasnia i uzasadnia zalozenia na potrzeby obli-
czenia buforu.
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2. Przy ustalaniu kwoty bufora rzeczoznawca — lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku
przeprowadzania wyceny wstepnej zgodnie z art. 26 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/23 — okresla czynniki, ktére mog-
tyby mie¢ wplyw na oczekiwane przepltywy pienigzne, jakie moga nastapi¢ w zwiazku z prawdopodobnymi dzialaniami
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

ROZDZIAL IV

Oddzielenie wyceny w ramach restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji i wycena na potrzeby stosowania zasady
niepogarszania sytuacji wierzycieli oraz metoda przeprowadzania wyceny na potrzeby stosowania zasady
niepogarszania sytuacji wierzycieli

Artykut 19
Przepisy ogolne

1. Przy ustalaniu sposobu traktowania akcjonariuszy i wierzycieli w przypadku standardowego postepowania upadtos-
ciowego podstawa wyceny sg wylacznie informacje o faktach i okoliczno$ciach, ktore istnialy i mogly wedlug uzasadnio-
nych oczekiwan by¢ znane w dniu przyjecia decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktére to informagje,
gdyby byly znane rzeczoznawcy, wplynelyby na wycene aktywow i zobowigzan CCP na ten dzien.

2. Przy ustalaniu faktycznego sposobu traktowania akcjonariuszy i wierzycieli w przypadku wszczecia restrukturyzacji

i uporzadkowanej likwidacji rzeczoznawca wykorzystuje dostepne informacje o faktach i okoliczno$ciach istniejgcych na
dzien lub dni, w ktérych akcjonariusze i wierzyciele otrzymali odszkodowanie (,data lub daty faktycznego traktowania”).

3. Datg odniesienia dla wyceny jest data przyjecia decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktéra moze si¢
réznic od daty faktycznego traktowania.

W przypadku gdy rzeczoznawca uzna skutki dyskontowania przychodéw za nieistotne, niezdyskontowane przychody
w dniu, w ktérym podjeto dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, mozna bezposrednio poréw-
na¢ ze zdyskontowana kwota hipotetycznych przychodéw, ktdre otrzymaliby akcjonariusze i wierzyciele, gdyby CCP zostat
objety standardowym postgpowaniem upadto$ciowym na dzien przyjecia decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej lik-
widacji.

Artykut 20

Wykaz aktywow i roszczen

1. Rzeczoznawca okresla wykaz wszystkich mozliwych do zidentyfikowania aktywéw i aktywdw warunkowych beda-
cych wlasnoscig CCP.

Wykaz ten obejmuje aktywa, w odniesieniu do ktdérych wykazano zwigzane z nimi przeplywy pieni¢zne lub ktérych to
przeplywow mozna zasadnie oczekiwac.

2. CCP udostepnia rzeczoznawcy wykaz wszystkich roszczen i roszczen warunkowych wobec CCP.

W wykazie tym sg sklasyfikowane wszystkie roszczenia i roszczenia warunkowe wedlug kolejnoci ich zaspokajania w stan-
dardowym postgpowaniu upadlosciowym. Rzeczoznawca moze zawiera¢ uzgodnienia w celu uzyskania specjalistycznej
opinii lub ekspertyzy w zakresie spdjnosci kolejnosci zaspokojenia roszczen z majgcym zastosowanie prawem dotyczacym

niewypltacalnosci.

3. Rzeczoznawca odrebnie okresla aktywa obcigzone i roszczenia zabezpieczone tymi aktywami.

Artykut 21

Etapy wyceny

Przy ustalaniu, czy wystepuje réznica w sposobie traktowania, o ktorej mowa w art. 61 ust. 2 lit. ¢) rozporzadzenia
(UE) 2021/23, rzeczoznawca dokonuje oceny nastepujacych elementéw:
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a) sposobu traktowania, ktérego doswiadczyliby akcjonariusze i wierzyciele, w odniesieniu do ktérych zastosowano by
dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, gdyby CCP zostat objety standardowym postepowa-
niem upadlodciowym, w nastepstwie pelnego zastosowania stosownych zobowigzan umownych i innych uzgodnien
zawartych w zasadach operacyjnych danego CCP, na dzieni przyjecia decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dagji, z pominigciem ewentualnego udzielenia nadzwyczajnego publicznego wsparcia finansowego;

b) wartosci restrukturyzowanych roszczen po zastosowaniu uprawnien i instrumentéw w zakresie prowadzenia restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz wartosci innych przychodéw otrzymanych przez akcjonariuszy i wierzycieli na
dziert lub dni faktycznego traktowania, zdyskontowanych do daty przyjecia decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, jezeli uzna on to za konieczne do dokonania rzetelnego poréwnania ze sposobem traktowania, o ktorym
mowa w lit. a);

c) tego, czy sposéb traktowania, o ktérym mowa w lit. a), przewyzsza sposob traktowania, o ktérym mowa w lit. b),
w odniesieniu do kazdego wierzyciela wedtug kolejnosci zaspokajania ich roszczent w ramach standardowego postepo-
wania upadlo$ciowego okreslonej zgodnie z art. 20.

Artyku} 22

Ustalanie sposobu traktowania akcjonariuszy i wierzycieli w przypadku standardowego post¢epowania
upadlosciowego

1. Metoda przeprowadzania wyceny zgodnie z art. 21 lit. a) polega na okre$leniu zdyskontowanej kwoty oczekiwanych
przeplywoéw pienigznych w ramach standardowego postgpowania upadtosciowego.

2. Oczekiwane przeplywy pieni¢zne s dyskontowane wedlug stopy lub stép odzwierciedlajacych, w stosownych przy-
padkach, ramy czasowe zwigzane z takimi oczekiwanymi przeplywami pienieznymi, panujgce warunki w dniu przyjecia
decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, stopy procentowe wolne od ryzyka, premie za ryzyko dla podob-
nych instrumentéw finansowych emitowanych przez podobne podmioty, warunki rynkowe lub stopy dyskontowe stoso-
wane przez potencjalnych nabywcéw, oraz inne istotne cechy elementu lub elementéw bedacych przedmiotem wyceny.

3. Okreslonej w ust. 2 metody obliczania stopy dyskontowej nie stosuje si¢, w przypadku gdy szczegdlne stopy dyskon-
towe, jezeli majg one znaczenie dla wyceny, zostaly okreslone w obowiazujacym prawie dotyczacym niewyplacalnosci lub
praktykach w dziedzinie niewyplacalnosci.

4. Podczas ustalania zdyskontowanej kwoty oczekiwanych przeplywow pienieznych w ramach standardowego postepo-
wania upadio$ciowego rzeczoznawca uwzglednia nastepujace kwestie:

a) obowigzujace zasady operacyjne CCP, ustalenia umowne, prawo dotyczace niewyplacalnosci i praktyki w dziedzinie
niewyplacalnosci w danej jurysdykgji, ktore moga mieé¢ wpltyw na wyceng;

b) mozliwe do przewidzenia koszty administracyjne, koszty transakgji, obstugi, zbycia i inne koszty, ktére zostalyby ponie-
sione przez zarzadcg lub syndyka masy upadlosciowej, jak réwniez koszty finansowania;

¢) informacje na temat ostatnich przypadkéw niewyplacalnosci podobnych podmiotéw, jezeli jest to mozliwe i istotne.

d) szacunki bezposrednich kosztéw odtworzenia poniesionych przez czlonkéw rozliczajacych, obliczone zgodnie
z art. 23.

5. W przypadku aktyw6w bedacych przedmiotem obrotu na aktywnym rynku rzeczoznawca stosuje zaobserwowana
ceng, z wyjatkiem sytuacji, w ktorych szczegdlne okolicznosci utrudniaja zbywalno$¢ aktywéw CCP.

W przypadku aktywéw niebedacych przedmiotem obrotu na aktywnym rynku przy okreslaniu kwoty i rozkladu w czasie
oczekiwanych przeplywow pienieznych rzeczoznawca uwzglednia nastepujace czynniki:

a) ceny zaobserwowane na aktywnych rynkach, na ktérych podobne aktywa sg przedmiotem obrotu;

b) ceny zaobserwowane w standardowych postepowaniach upadtosciowych lub w innych, przeprowadzanych w nieko-
rzystnych warunkach transakcjach dotyczacych aktywdéw o podobnym charakterze lub podobnej jakosci;

) ceny zaobserwowane w transakcjach obejmujacych sprzedaz dziatalnosci lub przeniesienie dziatalno$ci do CCP pomos-
towego w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji podobnych podmiotéw;
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d) prawdopodobienstwo, ze dany skladnik aktywéw wygeneruje wplywy srodkéw pienigznych netto w ramach standardo-
wego postepowania upadlosciowego;

e) oczekiwane warunki rynkowe wystepujace w danym okresie zbycia, w tym gleboko$¢ rynku i jego zdolnos¢ do
wymiany odno$nego wolumenu aktywéw w tym okresie; oraz

f) dlugos¢ danego okresu zbycia odzwierciedlajgca konsekwencje majacego zastosowanie prawa dotyczgcego niewyplacal-
nosci.

6.  Rzeczoznawca uwzglednia, czy kondycja finansowa danego CCP wywarlaby wplyw na oczekiwane przeplywy pie-
ni¢zne, w tym poprzez ograniczenia zdolnosci syndyka do negocjowania warunkéw z potencjalnymi nabywcami.

7. Jezelijest to mozliwe, i z zastrzezeniem wszelkich majgcych zastosowanie przepiséw wlasciwego prawa dotyczacego
niewyplacalnosci, przeplywy Srodkéw pienigznych odzwierciedlajg ustawowe, umowne lub inne prawa wierzycieli lub
standardowe praktyki w dziedzinie upadtosci.

8.  Hipotetyczne przychody wynikajace z wyceny s3 przypisywane akcjonariuszom i wierzycielom wedlug kolejnosci
zaspokajania ich roszczen zgodnie z majacym zastosowanie prawem dotyczacym niewyplacalnosci, jak okreslono
w art. 20.

Artykut 23

Bezposrednie koszty odtworzenia ponoszone przez cztonkéw rozliczajacych w ramach standardowego
postepowania upadloSciowego

1. Przy obliczaniu kosztéw, o ktérych mowa w art. 22 ust. 4 lit. d), rzeczoznawca bierze pod uwage uzasadnione ekono-
micznie szacunki dotyczace bezposrednich kosztéw odtworzenia ponoszonych przez czlonkéw rozliczajacych w celu
ponownego otwarcia, w odpowiednim okresie, ich poréwnywalnych pozycji netto na rynku zgodnie z art. 61 ust. 3 akapit
pierwszy lit. ¢) rozporzadzenia (UE) 2021/23.

2. Rzeczoznawca bierze pod uwage nastepujace koszty ponoszone przez cztonkéw rozliczajacych:

a) hipotetyczne ekspozycje kredytowe czlonkéw rozliczajacych wobec CCP w chwili ponownego otwarcia poréwnywal-
nych pozycji netto, gdyby pozycje te pozostaly otwarte u CCP do tego dnia;

b) wszelkie koszty ptynnosci i koncentracji poniesione przez czlonkéw rozliczajacych przy ponownym otwarciu pordéw-
nywalnych pozycji netto;

c) wszelkie istotne, nieuniknione koszty operacyjne poniesione przez cztonkéw rozliczajacych w zwigzku z nowymi
powigzaniami lub transakcjami migdzy czlonkami rozliczajacymi a jakimkolwiek kontrahentem lub CCP, w tym oplaty
czlonkowskie, handlowe, rozliczeniowe, platnicze, rozrachunkowe i powiernicze;

d) wszelkie dodatkowe istotne koszty finansowania wynikajace z réznicy w obowigzujacych wymogach dotyczacych
depozytu zabezpieczajgcego i skladek na rzecz funduszu na wypadek niewykonania zobowigzania oraz zwiazane
z ponownym otwarciem pozycji netto u dowolnego kontrahenta lub CCP.

Artykut 24

Ustalanie sposobu faktycznego traktowania akcjonariuszy i wierzycieli w przypadku restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji

1. Rzeczoznawca okresla roszczenia niezaspokojone po umorzeniu lub konwersji instrumentéw kapitatowych i zastoso-
waniu wszelkich dzialan w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, a nastgpnie przydziela te roszczenia oso-
bom prawnym i fizycznym, ktére byly akcjonariuszami i wierzycielami CCP na dzief przyjecia decyzji o restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji.

Rzeczoznawca ustala sposéb faktycznego traktowania oséb fizycznych i prawnych, ktére byly akcjonariuszami i wierzycie-
lami CCP na dzien przyjecia decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, zgodnie z ust. 2, 3 i 4, z wyjatkiem
sytuacji, gdy osoby te otrzymujg odszkodowanie w formie Srodkéw pienigznych w wyniku restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji.

2. W przypadku gdy osoby fizyczne i prawne, ktore byly akcjonariuszami i wierzycielami CCP na dzien przyjecia
decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, otrzymuja odszkodowanie w formie instrumentéw kapitatowych
w wyniku restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, rzeczoznawca okresla ich faktyczny sposéb traktowania poprzez
przedstawienie oszacowania calkowitej warto$ci akcji przeniesionych lub wyemitowanych jako wynagrodzenie na rzecz
posiadaczy instrumentéw kapitalowych, instrumentéw dtuznych lub niezabezpieczonych zobowiazan, ktére zostaly pod-
dane konwersji. Podstawg tego oszacowania moze by¢ zaobserwowana ceny rynkowa, wynikajaca z ogdlnie przyjetych
metod wyceny.
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3. W przypadku gdy osoby fizyczne i prawne, ktére byly akcjonariuszami i wierzycielami CCP na dziei przyjecia
decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, otrzymuja odszkodowanie w formie instrumentéw diuznych
w wyniku restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, rzeczoznawca okresla ich faktyczny sposéb traktowania, biorgc
pod uwage zmiany umownych przeplywéw pienieznych, ktére wynikaja z umorzenia lub konwersji, zastosowania innych
dzialait w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz odpowiedniej stopy dyskontowej obliczonej zgodnie
z metodg okre$long w art. 22 ust. 2 niniejszego rozporzadzenia.

4. W odniesieniu do niezaspokojonych roszczen rzeczoznawca moze uwzglednié, w stosownych przypadkach wraz
z czynnikami opisanymi w ust. 2 i 3, ceny zaobserwowane na aktywnych rynkach tych samych lub podobnych instrumen-
téw wyemitowanych przez CCP objety restrukturyzacja i uporzadkowang likwidacja lub inne podobne podmioty.

5. Rzeczoznawca uwzglednia réwniez faktyczne bezposrednie koszty odtworzenia poniesione przez czlonkéw rozlicza-
jacych i wymienione w art. 23 ust. 2 przy poréwnywaniu sposobu faktycznego traktowania akcjonariuszy i wierzycieli
w przypadku restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji z wycena na potrzeby stosowania zasady niepogarszania sytua-
cji wierzycieli.

Artykut 25
Sprawozdanie z wyceny
Rzeczoznawca przygotowuje dla organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji sprawozdanie z wyceny, ktére
zawiera nastgpujace elementy:
a) podsumowanie wyceny, w tym prezentacje zakresu wyceny i Zrédla niepewnosci wyceny;

b) wyjasnienie kluczowych metod i przyjetych zatozen oraz to, w jaki sposéb wybdr tych metod i zaloze miat wplyw na
te wyceng;
¢) wyjasnienie, o ile to mozliwe, dlaczego wycena rézni si¢ od innych stosownych wycen, w tym wycen na potrzeby res-

trukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zgodnie z rozporzadzeniem (UE) 2021/23 badz innych wycen do celéw
ostrozno$ciowych lub wycen ksiggowych.
Artykut 26
Wejscie w Zycie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Euro-
pejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich pan-

stwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 3 maja 2023 1.

W imieniu Komisji
Przewodniczgca
Ursula VON DER LEYEN
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