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DECYZJA WYKONAWCZA KOMISJI (UE) 2016/377
z dnia 15 marca 2016 r.

w sprawie réwnowazno$ci ram regulacyjnych Stanéw Zjednoczonych Ameryki dotyczacych

kontrahentéw centralnych, ktérzy dzialaja za zezwoleniem i pod nadzorem Commodity Futures

Trading Commission, z wymogami rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 648/2012

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i
repozytoriéw transakcji (1), w szczegdlnosci jego art. 25 ust. 6,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Procedura uznawania kontrahentéw centralnych (dalej ,CCP”) z siedzibg w panstwach trzecich okreslona
w art. 25 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 ma umozliwi¢ CCP majacym siedzibe i posiadajacym zezwolenie
w panstwach trzecich, ktérych standardy regulacyjne sa réwnowazne standardom ustanowionym w tymze
rozporzadzeniu, $wiadczenie ustug rozliczeniowych na rzecz czlonkéw rozliczajacych lub systeméw obrotu
majacych siedzib¢ w Unii. Procedura uznawania kontrahentéw oraz decyzja o réwnowaznosci ram regulacyjnych
przewidziane we wspomnianym rozporzadzeniu przyczyniaja si¢ do osiagnigcia nadrzednego celu rozporzadzenia
(UE) nr 6482012, jakim jest zmniejszenie ryzyka systemowego poprzez rozszerzenie zakresu wykorzystania
bezpiecznych i solidnych CCP do rozliczania kontraktéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, w tym réwniez wowczas, gdy CCP majg swojg siedzibe i uzyskali zezwolenie na
prowadzenie dzialalno$ci w panistwie trzecim.

(2)  Aby system prawny panstwa trzeciego mogl zosta¢ uznany za réwnowazny systemowi prawnemu Unii
w odniesieniu do CCP, istotne skutki obowiazujgcych rozwigzan prawnych i nadzorczych powinny by¢
réwnowazne z wymogami Unii pod wzgledem osigganych celéw regulacyjnych. Celem niniejszej oceny
réwnowaznosci jest zatem sprawdzenie, czy rozwigzania prawne i nadzorcze Stanéw Zjednoczonych Ameryki
gwarantuja, ze CCP majacy siedzibe i posiadajacy zezwolenie w tym kraju nie narazajg czlonkéw rozliczajacych
lub systeméw obrotu majacych siedzibe w Unii na wyzszy poziom ryzyka niz ten, na jaki mogliby oni by¢
narazeni w przypadku korzystania z ustug CCP posiadajacych zezwolenie w Unii, a co za tym idzie, ze nie
powoduja niedopuszczalnego poziomu ryzyka systemowego w Unii.

(3) W dniu 1 wrzesnia 2013 r. Komisja otrzymala opini¢ techniczng Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i
Papieréw Warto$ciowych (dalej ,ESMA”) w sprawie rozwigzan prawnych i nadzorczych majacych zastosowanie do
CCP posiadajacych siedzibe w Stanach Zjednoczonych Ameryki. W opinii technicznej wskazano szereg réznic
pomiedzy prawnie wigzacymi wymogami majgcymi zastosowanie, na poziomie jurysdykcyjnym, do CCP
w Stanach Zjednoczonych Ameryki i prawnie wigzacymi wymogami majacymi zastosowanie do CCP na
podstawie rozporzadzenia (UE) nr 648/2012. Niniejsza decyzja nie opiera si¢ jednak wylacznie na analizie
poréwnawczej prawnie wigzgcych wymogéw majacych zastosowanie do CCP w Stanach Zjednoczonych Ameryki,
lecz réwniez na ocenie skutkéw tych wymogéw i ich adekwatnosci jako $rodka stuzgcego ograniczaniu ryzyka,
na ktére moga by¢ narazeni cztonkowie rozliczajacy lub systemy obrotu z siedzibg w Unii, w sposéb uznany za
réwnowazny ze skutkami wymogdéw okreslonych w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012.

(4)  Zgodnie z art. 25 ust. 6 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, aby ramy prawne i nadzorcze w panstwie trzecim
dotyczace CCP, ktérzy uzyskali zezwolenie w tym pafistwie trzecim, zostaly uznane za réwnowazne z przepisami
tego rozporzadzenia, muszg by¢ spelnione trzy warunki.

(5)  Po pierwsze, CCP, ktérzy uzyskali zezwolenie w panfistwie trzecim, musza spelniaé prawnie wigZace wymogi
réwnowazne wymogom ustanowionym w tytule IV rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

(6)  Prawnie wigzgce w Stanach Zjednoczonych Ameryki wymogi dotyczace CCP, ktérzy dzialaja za zezwoleniem
(CFTC stosuje termin ,rejestracja”) i pod nadzorem Commodity Futures Trading Commission (CFTC), sg okre$lone
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w ustawie Commodity Exchange Act (,CEA”), zmienionej przepisami tytuléw VII i VIII ustawy Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act (,ustawa Dodd-Frank”), oraz w ogloszonych na ich podstawie regulacjach
(regulations) CFTC. CFTC jest organem wiasciwym w sprawach nadzoru nad wszystkimi kontraktami pochodnymi,
ktére nie sg oparte na jednym papierze wartoSciowym (akcji lub obligacji), kredycie lub wasko zdefiniowanym
zbiorze lub indeksie papieréw warto$ciowych, oraz jest organem odpowiedzialnym za udzielanie zezwolenia CCP,
ktérzy Swiadczg ustugi rozliczeniowe dla tych kontraktéw pochodnych (organizacje rozliczajace instrumenty
pochodne, DCO z ang. derivative clearing organizations), jak rowniez za regulowanie tych CCP. Kontrakty pochodne,
ktére wchodzg w zakres kompetencji CFTC, odpowiadaja tym samym podzbiorowi kontraktéw pochodnych
objetych przepisami dotyczagcymi CCP okreSlonymi w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012. Niniejsza decyzja
dotyczy wylacznie réwnowaznosci rozwigzafi prawnych i nadzorczych dla DCO, nie dotyczy natomiast
rozwigzan prawnych i nadzorczych dla CCP, ktérzy $wiadcza ustugi rozliczeniowe dla kontraktéw pochodnych,
ktére wchodzg w zakres kompetencji Securities and Exchange Commission (,SEC”). Jezeli CCP posiada zezwolenie
zaréwno jako agencja rozliczeniowa w ramach kompetencji SEC oraz jako DCO, niniejsza decyzja dotyczy takich
CCP wylacznie w takim zakresie, w jakim $wiadcza one ustugi rozliczeniowe dla kontraktéw pochodnych
wchodzacych w zakres kompetencji CFTC.

(7)  Prawnie wigzace wymogi majace zastosowanie do CCP, ktére posiadaja zezwolenia wydane przez CFTC, obejmuja
standardy wysokiego poziomu okreslone przez podstawowe zasady dla DCO zawarte w sekcji 5b(c)(2) CEA oraz
w czeSci 39 podezesci A i B regulacji CFTC. Kazdy CCP musi spelnia¢ te podstawowe zasady w celu uzyskania
zezwolenia CFTC. Te podstawowe zasady s3 uzupelniane przez szczegdlowe rozszerzone standardy zarzadzania
ryzykiem majace zastosowanie do DCO, ktére zostaly zaklasyfikowane jako wazne systemowo przez Financial
Stability Oversight Council Stanéw Zjednoczonych Ameryki i w przypadku ktérych CFTC zostala wyznaczona
jako agencja nadzoru (okreSlanych jako ,SIDCO”). Rozszerzone standardy zarzgdzania ryzykiem sg okreslone
w czeSci 39 podceze$¢ C regulacji CFTC (regulations 39.30 do 39.42). Standardy wysokiego poziomu oraz
szczegOtowe rozszerzone standardy zarzadzania ryzykiem dla SIDCO (stanowigce lacznie ,zasady naczelne”) maja
zastosowanie zaréwno do SIDCO, jak i do DCO, ktére nie zostaly wprawdzie zaklasyfikowane jako SIDCO, ale
dobrowolnie zgodzily si¢ by¢ prawnie zwigzane tymi szczegblowymi standardami zarzadzania ryzykiem (,DCO
objete na zasadzie dobrowolnosci”, ang. opt-in DCO). Te zasady naczelne stanowig pierwszy poziom prawnie
wiazacych wymogdéw majacych zastosowanie do DCO.

(8)  Zgodnie z zasadami naczelnymi DCO muszg ustanowi wewnetrzne przepisy i procedury, ktére musza zostaé
zatwierdzone przez CFTC. W odniesieniu do niektérych standardéw sformulowanych w ramach zasad naczelnych
wewnetrzne przepisy i procedury DCO musza zawieraé szczegblowe zasady normatywne dotyczace sposobu,
w jaki DCO zamierza spelni¢ wymogi tych standardoéw. Ponadto wspomniane wewnetrzne przepisy i procedury
zawierajg wymogi, ktore uzupelniajg wymogi narzucone przez zasady naczelne. Po zatwierdzeniu przez CFTC
wewnetrzne przepisy i procedury stajg si¢ prawnie wigzace dla DCO i stanowig integralng cz¢$¢ rozwigzan
prawnych i nadzorczych, ktérych DCO muszg przestrzegaé. W przypadku naruszenia zasad naczelnych lub
wewnetrznych przepiséw i procedur DCO, CFTC ma prawo natozy¢ sankcje na DCO, w tym w postaci nalozenia
grzywny oraz zawieszenia lub cofnigcia zezwolenia.

(9) W Stanach Zjednoczonych Ameryki prawnie wigZace wymogi w odniesieniu do kontraktéw pochodnych
rozliczanych przez DCO majg zatem strukture dwupoziomowg. Pierwszy poziom prawnie wigzacych wymogéw
stanowia zasady naczelne obowigzujace SIDCO i DCO objete na zasadzie dobrowolnosci. Drugi poziom prawnie
wiazacych wymogdw stanowia wewnetrzne przepisy i procedury obowiazujace SIDCO i DCO objete na zasadzie
dobrowolnosci. Dokonujgc oceny réwnowaznosci zgodnie z art. 25 ust. 6 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012,
charakter i szczegdly wymog6w prawnych zawartych w wewnetrznych przepisach i procedurach obowigzujacych
SIDCO i DCO objete na zasadzie dobrowolnosci nalezy zatem rozpatrywaé w kontekscie zasad naczelnych, tak
by upewnic si¢, ze wigzgce prawnie wymogi powstate w drodze polgczenia tych elementéw rozwigzan prawnych
i nadzorczych moga zosta¢ uznane za réwnowazne wymogom okre§lonym w tytule IV rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012.

(10) Istotne skutki zasad naczelnych majacych zastosowanie do SIDCO i DCO objetych na zasadzie dobrowolnosci i
uzupelnionych przez ich wewnetrzne przepisy i procedury sa réwnowazne skutkom przepisow ujetych
w tytule IV rozporzgdzenia (UE) nr 648/2012. Zasady naczelne obejmuja wymogi dotyczace zarzadzania (w tym
wymogi organizacyjne, wymogi dotyczace kadry kierowniczej wyzszego szczebla, komisji ds. ryzyka,
prowadzenia dokumentacji, znacznych pakietéw akcji, informacji przekazywanych wlaSciwemu organowi),
konfliktéw intereséw, outsourcingu, prowadzenia dzialalnosci, podzialu prowadzonej dzialalnosci, ciaglosci
dzialania, jak réwniez kwestie ryzyka plynnosci i ryzyka rozrachunku, strategii inwestycyjnej oraz wymogéw
dotyczacych zabezpieczen.

(11) Wprawdzie zasady naczelne dotyczace ryzyka plynnosci nie wymagajg od SIDCO i DCO objetych na zasadzie
dobrowolnos$ci utrzymywania kwalifikowalnych zasobéw plynnosci na potrzeby spelnienia zasady ,pokrycia
dwoch”, tj. zasobéw plynnosci wystarczajacych do pokrycia niewykonanych zobowigzan co najmniej dwdch
czlonkéw rozliczajgcych, wobec ktérych posiadajg najwicksze ekspozycje, jednakze wspomniane DCO sa
zobowigzane do ustanowienia procedur stuzacych pokryciu wszelkich niezabezpieczonych niedoboréw
plynnosci, zapewniajac w ten sposob, by w przypadku gdy straty przekraczajg niewykonane zobowigzania
czlonka rozliczajacego, wobec ktérego posiadaja one najwicksza ekspozycje, dostepne byly zarezerwowane na
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ten cel zasoby. Mimo iz jest to inne podejScie niz zasada ,pokrycia dwéch” ujeta w tytule IV rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012, prowadzi ono do istotnych skutkéw réwnowaznych skutkom przepiséw zawartych w tytule IV
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

(12)  Zasady naczelne dotyczace uczestnictwa, zarzadzania ekspozycjami, wymogéw dotyczacych depozytu zabezpie-
czajgcego, funduszy na wypadek niewykonania zobowigzania, innych zasobéw finansowych, kaskadowego
pokrywania strat w przypadku niewykonania zobowigzania oraz procedur w przypadku niewykonania
zobowigzania wynikajg z koncepcji podobnej do tej, ktéra lezy u podstaw przepiséw zawartych w tytule IV
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, aczkolwiek réznig si¢ pod pewnymi wzgledami. W odniesieniu do
poczatkowego depozytu zabezpieczajacego majacego zastosowanie do pozycji wynikajacych z transakcji na
wlasny rachunek czlonkéw rozliczajacych zasady naczelne przewidujg minimalny okres likwidacji wynoszacy
jeden dzien dla kontraktéw pochodnych niebedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, w tym
kontraktéw terminowych typu future, opcji, swapéw na towary rolne, surowce energetyczne i metale, oraz
wynoszacy pie¢ dni w przypadku wszystkich pozostalych instrumentéw pochodnych, przy czym depozyt
zabezpieczajgcy jest pobierany na zasadzie netto. Przepisy unijne okreslaja natomiast minimalne okresy likwidacji
wynoszace dwa dni w przypadku kontraktéw pochodnych niebedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym oraz pig¢ dni w przypadku kontraktéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, przy czym depozyt zabezpieczajacy jest zasadniczo pobierany na zasadzie netto. Tym samym
w odniesieniu do pozycji wynikajacych z transakcji na wilasny rachunek czlonkéw rozliczajacych dluzszy,
wynoszacy w Unii dwa dni okres likwidacji w przypadku kontraktéw pochodnych niebedgcych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym prowadzi do tego, ze CCP posiadajacy zezwolenie w Unii pobieraja wigcej
depozytu zabezpieczajacego w odniesieniu do tych pozycji. Z kolei w przypadku poczatkowych depozytéw
zabezpieczajacych pobieranych w odniesieniu do pozycji klientéw czlonkéw rozliczajacych zasady naczelne
wymagaja pobierania depozytu zabezpieczajacego na zasadzie brutto w przypadku wszystkich klas kontraktéw
pochodnych, podczas gdy prawo Unii nie zawiera takiego wymogu. Ta réznica miedzy pobieraniem depozytu
zabezpieczajacego na zasadzie netto i na zasadzie brutto prowadzi do réwnowaznych wynikéw pod wzgledem
kwoty depozytu zabezpieczajacego, ktéra DCO utrzymujg w odniesieniu do pozycji klientéw, co kompensuje
roznice jeSli chodzi o dlugos$¢ okresu likwidacji. W zwiazku z powyzszym zasady naczelne w odniesieniu do
wymogéw dotyczacych depozytu zabezpieczajacego moga zosta¢ uznane za réwnowazne prawu Unii w zakresie,
w jakim dotycza klientéw czlonkéw rozliczajacych. Prawo Unii wymaga ponadto stosowania jednego z trzech
srodkéw antycyklicznych w celu zapewnienia, by poczatkowe depozyty zabezpieczajace nie ulegly zbyt duzemu
obnizeniu w okresach stabilnej koniunktury gospodarczej ani nie odnotowaly naglego wzrostu w okresach
warunkéw skrajnych, podczas gdy zasady naczelne nie zawierajg konkretnego wymogu tego rodzaju. W ten
sposob te antycykliczne Srodki prowadza do stabilnych i ostroznie szacowanych depozytéw zabezpieczajacych.
Ponadto zasady naczelne wymagaja od SIDCO i DCO objetych na zasadzie dobrowolnosci stosowania zasady
,pokrycia dwoch”, w przypadku gdy te DCO zostaly zaklasyfikowane jako wazne systemowo w wielu
jurysdykcjach lub w przypadku gdy prowadza one dzialalno$¢ o bardziej zlozonym profilu ryzyka. Przepisy Unii
naktadaja natomiast wymaog,pokrycia dwoch” na wszystkich CCP.

(13) Rozwigzania prawne i nadzorcze Standéw Zjednoczonych Ameryki majace zastosowanie do DCO nalezy zatem
uznal za réwnowazne, pod warunkiem Ze zgodnie z wewnetrznymi przepisami i procedurami DCO, ktore
uzyskaly zezwolenie jako SIDCO i DCO objete na zasadzie dobrowolnosci, gwarantujg one spelnianie przez DCO
wymienionych nizej wymogéw. Wymogi te to: 1) w przypadku kontraktéw pochodnych niebedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktore sa realizowane na rynkach regulowanych, okres
likwidacji wynosi dwa dni w odniesieniu do poczatkowego depozytu zabezpieczajacego stosowanego do pozycji
wynikajgcych z transakcji na wlasny rachunek cztonkéw rozliczajgcych; 2) w przypadku wszystkich kontraktéw
pochodnych $rodki stuzace ograniczeniu procyklicznosci, prowadzace do stabilnych i ostroznie szacowanych
depozytéw zabezpieczajgcych, s3 réwnowazne co najmniej jednemu z wariantéw okreSlonych w tytule IV
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012; oraz 3) wystarczajace, finansowane z goéry i dostgpne zasoby finansowe
umozliwiaja DCO sprostanie skutkom niewykonania zobowigzania przez co najmniej dwdch cztonkéw rozlicza-
jacych, wobec ktérych DCO posiada najwigksze ekspozycje, w ekstremalnych, ale prawdopodobnych warunkach
rynkowych, z uwzglednieniem dodatkowych ryzyk, na ktére dane DCO s3 narazone w wyniku jednoczesnej
niewyplacalnosci podmiotéw nalezacych do grupy czlonkéw rozliczajgcych niewykonujacych zobowigzania.

(14) Komisja odnotowuje fakt, ze specyficzne cechy okreslonych notowanych kontraktéw pochodnych na towary
rolne, realizowanych na rynkach regulowanych w Stanach Zjednoczonych Ameryki i rozliczanych przez DCO,
odnosza si¢ do rynkow, ktére s3 zasadniczo wykorzystywane przez krajowych kontrahentéw niefinansowych
w Stanach Zjednoczonych Ameryki, ktérzy za pomoca tych kontraktéw zarzadzajg swoim ryzykiem handlowym
i ktérzy wykazuja niski stopienl wzajemnych powigzan o charakterze systemowym z resztg systemu finansowego.
Ryzyka wynikajace z rozliczania tych kontraktéw sa nieznaczne z punktu widzenia czlonkéw rozliczajacych i
systeméw obrotu majacych siedzibe w Unii. W rezultacie elementy systemu regulacyjnego majace zastosowanie
do tych kontraktéw pochodnych na towary rolne nie maja istotnego wplywu na oceng réwnowaznosci.

(15) Nalezy zatem stwierdzié, Ze rozwigzania prawne i nadzorcze CFTC obejmujace zasady naczelne oraz wewnetrzne
przepisy i procedury SIDCO i DCO objetych na zasadzie dobrowolnosci, ktére spelniaja standardy okreslone
w niniejszej decyzji w odniesieniu do zarzadzania ryzykiem, powinny zostal uznane za prawnie wigzgce wymogi
réwnowazne wymogom ustanowionym w tytule IV rozporzadzenia (UE) nr 648/2012. Jedynie SIDCO i DCO
objete na zasadzie dobrowolnoici spelniajace te wigzace prawnie wymogi (tj. zasady naczelne uzupelnione
wewnetrznymi przepisami i procedurami zatwierdzonymi przez CFTC i zgodne ze standardami okreslonymi
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w niniejszym akcie) mogg kwalifikowal si¢ do uznania przez ESMA, ktéry powinien zweryfikowaé, zgodnie
z art. 25 ust. 2 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, ze te standardy stanowig cze$¢ wewnetrznych przepiséw
i procedur kazdego CCP podlegajacego temu systemowi prawnemu i ubiegajacemu si¢ o uznanie w Unii.
Podobnie ESMA weryfikuje na biezaco, zgodnie z art. 25 ust. 5 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, czy uznany za
réwnowazny system zdefiniowany w niniejszej decyzji, w tym zawarte w niej warunki, w dalszym ciggu spelnia
warunki, i moze cofngl decyzje o uznaniu, jezeli warunki te nie sg juz spelniane. W szczegdlnosci ESMA
zweryfikuje, czy CCP stosuje dwudniowy okres likwidacji w odniesieniu do pozycji wynikajacych z transakcji na
wlasny rachunek czlonkéw rozliczajacych w kontraktach pochodnych niebedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, czy CCP stosuje $rodki stuzace ograniczeniu procyklicznosci, ktére pod wzgledem
zapewniania stabilnych i ostroznie szacowanych depozytéw zabezpieczajacych sg réwnowazne dowolnemu
z trzech Srodkéw okreslonych w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012, oraz czy CCP utrzymuje wystarczajace,
finansowane z goéry i dostepne zasoby finansowe umozliwiajagce mu sprostanie skutkom niewykonania
zobowigzania przez co najmniej dwdch czlonkéw rozliczajacych, wobec ktérych posiada on najwigksze
ekspozycje, w ekstremalnych, ale prawdopodobnych warunkach rynkowych, z uwzglednieniem dodatkowych
ryzyk, na ktére dany CCP jest narazony w wyniku jednoczesnej niewyplacalnosci podmiotéw nalezacych do
grupy czlonkéw rozliczajacych niewykonujacych zobowigzania.

(16) Zgodnie z drugim warunkiem okreslonym w art. 25 ust. 6 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 rozwigzania
prawne i nadzorcze dotyczace CCP majacych siedzibe w Stanach Zjednoczonych Ameryki muszg ponadto
przewidywaé prowadzony na biezaco skuteczny nadzér i egzekwowanie prawa w odniesieniu do CCP w tej
jurysdykciji.

(17) W drodze stosowania procedur nadzorczych i procedur sprawdzajacych opartych na analizie ryzyka, w tym
testowania wymogéw ostroznosciowych, CFTC na biezaco monitoruje, czy DCO spelniaja wymogi w zakresie
zarzadzania ryzykiem. CFTC prowadzi kontrole przy wykorzystaniu zespotéw kontrolnych. Po zakoriczeniu
kontroli CFTC sporzadza sprawozdanie podsumowujace wyniki kontroli, obejmujace wszelkie kwestie budzace
zastrzezenia. W sprawozdaniu opisywane s3 wszelkie zaobserwowane niedociggnigcia i CFTC dysponuje réznymi
Srodkami stuzacymi zapewnieniu, by DCO w odpowiedni sposéb zareagowal na stwierdzone problemy, w tym
mozliwoscia nalozenia grzywien oraz zawieszenia lub cofnigcia zezwolenia w przypadku, gdy nie usunigto
niedociagni¢¢. Sprawozdanie to lub zawarte w nim informacje, podobnie jak informacje o wszelkich $rodkach
zastosowanych w jego nastepstwie, mogg by¢ udostepniane organom regulacyjnym pafstw trzecich na podstawie
ustalen dotyczacych wspdlpracy.

(18) Nalezy zatem stwierdzi¢, Ze rozwiazania prawne i nadzorcze dotyczace DCO przewidujg skuteczny biezacy
nadzor i egzekwowanie prawa.

(19) Zgodnie z trzecim warunkiem okre$lonym w art. 25 ust. 6 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 rozwigzania
prawne i nadzorcze Standéw Zjednoczonych Ameryki musza przewidywal skuteczny réwnowazny system
uznawania CCP, ktdrzy uzyskali zezwolenie w ramach systeméw prawnych panstw trzecich (,CCP z panstwa
trzeciego”).

(20) CCP z panstw trzecich moga ubiega¢ si¢ w CFTC o zezwolenie dla DCO. Zgodnie z jej ustawowym upowaz-
nieniem na mocy 7 US.C. § 2(i) CFTC moze stwierdzal zastepcza zgodno$¢ w odniesieniu do CCP z pafistwa
trzeciego w zakresie, w jakim stwierdzita poréwnywalno$¢ migdzy jej wymogami dotyczacymi DCO a wymogami
systemu prawnego w panstwie trzecim. W przypadku stwierdzenia zastgpczej zgodnosci CCP z panstwa
trzeciego, ktory uzyskat zezwolenie jako DCO, moze spetni¢ wymogi CFTC poprzez spelnianie poréwnywalnych
wymogow w swojej wlasnej (tj. pafstwa trzeciego) jurysdykcji. Warunkiem uznania CCP jest réwniez zawarcie
protokotu ustaleit migdzy CFTC a wlasciwym organem nadzoru z pafistwa trzeciego, w ktérym siedzib¢ ma CCP
ubiegajacy si¢ o uznanie.

(21) Nalezy zatem stwierdzi¢, Ze rozwigzania prawne i nadzorcze CFTC przewidujg skuteczny réwnowazny system
uznawania CCP z pafstw trzecich.

(22)  Podstawe niniejszej decyzji stanowig prawnie wigzagce wymogi dotyczace SIDCO i DCO objetych na zasadzie
dobrowolnosci, majace zastosowanie w Stanach Zjednoczonych Ameryki na dziefi przyjecia niniejszej decyzji.
Komisja powinna, we wspélpracy z ESMA, w dalszym ciggu regularnie monitorowaé zmiany rozwiazan
prawnych i nadzorczych dotyczacych SIDCO i DCO objetych na zasadzie dobrowolnosci oraz spelnianie
warunkéw, na podstawie ktérych podjeto niniejsza decyzje.

(23) Regularny przeglad rozwigzan prawnych i nadzorczych majacych zastosowanie w Stanach Zjednoczonych
Ameryki do SIDCO i DCO objetych na zasadzie dobrowolnosci nie wyklucza mozliwosci dokonania przez
Komisje szczegdlowego przegladu w dowolnym czasie, w przypadku gdy zmiany sytuacji, a w szczegdlnosci
wyniki weryfikacji dokonanych przez ESMA lub informacje jej dostgpne w wyniku wspdlpracy w zakresie
nadzoru z CFTC prowadzonej zgodnie z procedurami i mechanizmami, o ktérych mowa w art. 25 ust. 7
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, sprawiaja, Ze konieczne jest, by Komisja dokonala ponownej oceny
réwnowaznosci stwierdzonej niniejsza decyzjg. Taka ponowna ocena moze prowadzi¢ do uchylenia niniejszej
decyzji.

(24)  Srodki przewidziane w niniejszej decyzji sa zgodne z opinia Europejskiego Komitetu Papieréw Wartosciowych,
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PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

1. Do celéw art. 25 ust. 6 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 rozwigzania prawne i nadzorcze Stanéw Zjednoczonych
Ameryki dotyczace organizacji rozliczajacych instrumenty pochodne, obejmujace sekcje 5b Commodity Exchange Act oraz
cze$¢ 39 podcezesci A, B i C regulacji CFTC, z wyjatkiem regulacji 39.35 i 39.39, uznaje si¢ za réwnowazne wymogom
tytutu IV rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, jezeli wewngtrzne przepisy i procedury organizacji rozliczajacych
instrumenty pochodne, ktére zostaly przez organy Standéw Zjednoczonych Ameryki zaklasyfikowane jako posiadajace
znaczenie systemowe (,organizacje rozliczajace instrumenty pochodne o znaczeniu systemowym”), oraz organizacji
rozliczajacych instrumenty pochodne, ktére dobrowolnie poddaly sie przepisom zawartym w czesci 39 podczes¢ C
regulacji CFTC i prowadza dzialalno$¢ za zezwoleniem i pod nadzorem CFTC (organizacje rozliczajgce instrumenty
pochodne objete na zasadzie dobrowolnosci), zawierajg elementy, o ktérych mowa w ust. 2 i 3.

2. Szczegblowe przepisy zawarte w wewnetrznych przepisach i procedurach organizacji rozliczajacych instrumenty
pochodne o znaczeniu systemowym i organizacji rozliczajacych instrumenty pochodne objetych na zasadzie
dobrowolnosci, o ktérych mowa w ust. 1, obejmuja, w odniesieniu do zasady okreslonej w regulacji 39.13 CFTC,
szczegblowe Srodki zarzadzania ryzykiem zapewniajace obliczanie i pobieranie poczatkowych depozytéw zabezpiecza-
jacych na podstawie nastepujacych parametréw:

a) w przypadku pozycji wynikajacych z transakcji na wlasny rachunek czlonkéw rozliczajgcych w kontraktach
pochodnych realizowanych na rynkach regulowanych lub na wyznaczonych rynkach kontraktéw zgodnie z sekcja 5
Commodity Exchange Act, 7 USC 7 — dwudniowego okresu likwidacji obliczanego na zasadzie netto;

b) w przypadku wszystkich kontraktéw pochodnych — §rodki stuzace ograniczeniu procyklicznosci sg réwnowazne co
najmniej jednemu z ponizszych $rodkéw:

(i) stosowaniu bufora depozytowego wynoszgcego co najmniej 25 % kwoty wyliczonych depozytéw zabezpiecza-
jacych, do ktérego czasowego wyczerpania kontrahent centralny dopuszcza w okresach, w ktérych wysokosé
wyliczonych wymogdw dotyczacych depozytu zabezpieczajacego znacznie wzrasta;

(i) przypisaniu przynajmniej 25 % wagi obserwacjom w warunkach skrajnych w okresie retrospekcji;

(ili) zapewnieniu wysoko$ci wymogéw dotyczacych depozytu zabezpieczajgcego na poziomie nie nizszym niz
poziom, ktéry wynikalby z obliczefi dokonanych w oparciu o zmienno$¢ oszacowang w historycznym okresie
retrospekcji wynoszacym 10 lat.

3. Szczegblowe przepisy zawarte w wewnetrznych przepisach i procedurach organizacji rozliczajacych instrumenty
pochodne o znaczeniu systemowym i organizacji rozliczajgcych instrumenty pochodne objetych na zasadzie
dobrowolnosci, o ktérych mowa w ust. 1, obejmuja, w odniesieniu do zasady okreslonej w regulacjach 39.11 i 39.33
CFTC, szczegblowe Srodki dotyczace zasobéw finansowych zapewniajace, by organizacja rozliczajgca instrumenty
pochodne o znaczeniu systemowym lub organizacja rozliczajgca instrumenty pochodne objeta na zasadzie
dobrowolno$ci utrzymywala wystarczajace, finansowane z goéry i dostgpne zasoby finansowe umozliwiajace jej
sprostanie skutkom niewykonania zobowigzania przez co najmniej dwoch czlonkéw rozliczajacych, wobec ktérych
posiada ona najwicksze ekspozycje, w ekstremalnych, ale prawdopodobnych warunkach rynkowych, z uwzglednieniem
dodatkowych ryzyk, na ktére ta organizacja rozliczajgca instrumenty pochodne jest narazona w wyniku jednoczesnej
niewyplacalnosci podmiotéw nalezacych do grupy czltonkéw rozliczajgcych niewykonujacych zobowiazania.

Artykut 2

1. Kontrakty na instrumenty pochodne, o ktorych mowa w art. 1 ust. 2, nie obejmujg kontraktéw pochodnych na
towary rolne, ktdre spelniajg wszystkie nastepujace warunki:

a) ich podstawe stanowi bazowy produkt rolny i odnoszg si¢ one do stopni, cen, wag, miar lub wsp6tczynnikéw przeli-
czeniowych dla towaréw rolnych i ich produktéw opublikowanych przez United States Department Of Agriculture
(ministerstwo rolnictwa Stanéw Zjednoczonych Ameryki) i bedacych przedmiotem obrotu na wyznaczonym przez
Stany Zjednoczone rynku kontraktéw zgodnie z sekcja 5 Commodity Exchange Act, 7 USC 7, lub ich podstawe
stanowi bazowy produkt rolny w postaci cukru, oleju sojowego, Sruty sojowej, kakao, kawy lub drewna i s3 one
przedmiotem obrotu na wyznaczonym przez Stany Zjednoczone rynku kontraktéw zgodnie z sekcja 5 Commodity
Exchange Act, 7 USC 7;

b) ich podstawe stanowi bazowy produkt rolny, ktéry stanowi baz¢ kontraktu pochodnego na towar rolny oferowanego
do rozliczenia przez organizacje rozliczajacg instrumenty pochodne majaca siedzibe w Stanach Zjednoczonych
Ameryki;
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c) jezeli w kontraktach tych okreslone jest co najmniej jedno miejsce produkcji bazowego produktu rolnego, zadne
z tych miejsc produkgji nie znajduje si¢ w obrebie Unii;

d) spelniaja dowolny z nastgpujacych warunkéw:

(i) sa one rozliczane fizycznie oraz, z wyjatkiem gdy ich podstawe stanowi bazowy produkt rolny w postaci kawy,
wszystkie miejsca dostawy znajdujg si¢ poza Unig;

(ii) sa one rozliczane w $rodkach pienigznych oraz, z wyjatkiem gdy ich podstawe stanowi bazowy produkt rolny
w postaci kawy lub cukru, kwota rozliczenia nie opiera si¢ na cenach za bazowy produkt rolny, w przypadku
ktérego co najmniej jedno miejsce dostawy znajduje si¢ w Unii.

Uznaje si¢, ze warunek okreSlony w akapicie pierwszym lit. b) nie jest spelniony w odniesieniu do danego kontraktu
pochodnego na towar rolny, jezeli wigkszos¢ takich kontraktéw rozliczanych przez organizacje rozliczajace instrumenty
pochodne, ktére majg siedzibe w Stanach Zjednoczonych Ameryki, jest rozliczana na rzecz kontrahentéw majacych
siedzib¢ w Unii, a kontrakty te sa réwniez oferowane do rozliczenia przez kontrahenta centralnego z siedzibg w Unii.

2. Art. 1 ust. 3 nie ma zastosowania do organizacji rozliczajacych instrumenty pochodne o znaczeniu systemowym
lub do organizacji rozliczajacych instrumenty pochodne objetych na zasadzie dobrowolnosci, o ktérych mowa w ust. 1
tego artykulu.

Artykut 3

Niniejsza decyzja wchodzi w Zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

Sporzadzono w Brukseli dnia 15 marca 2016 r.

W imieniu Komisji
Jean-Claude JUNCKER

Przewodniczgcy
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