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DECYZJA WYKONAWCZA KOMISJI (UE) 2021/1108
z dnia 5 lipca 2021 r.

W sprawie uznania rozwigzafi prawnych, nadzorczych i wykonawczych stosowanych w Stanach
Zjednoczonych Ameryki w odniesieniu do transakcji na instrumentach pochodnych
nadzorowanych przez Board of Governors of the Federal Reserve System, Office of the
Comptroller of the Currency, Federal Deposit Insurance Corporation, Farm Credit Administration
i Federal Housing Finance Agency za réwnowazne z niektérymi wymogami art. 11 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw
transakcji

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

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 instru-
mentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozyto-
riéw transakgji (), w szczeg6lnosci jego art. 13 ust. 2,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Wart. 13 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 przewidziano mechanizm, na podstawie ktérego Komisja jest uprawniona
do przyjecia decyzji o réwnowaznosci stwierdzajacych, Ze stosowane w paristwie trzecim rozwigzania prawne, nadzor-
cze i wykonawcze s3 rownowazne z wymogami okre$lonymi w art. 4, 9, 10 i 11 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012,
a co za tym idzie pozwalajacych uznaé, ze kontrahenci zawierajgcy transakcje objeta zakresem stosowania tego rozpo-
rzadzenia, w przypadku gdy co najmniej jeden z kontrahentéw ma siedzibe w tym panstwie trzecim, spehnili wspom-
niane wymogi, jezeli spelnili wymogi okreslone w systemie prawnym tego panstwa trzeciego. Stwierdzenie réwnowaz-
nosci przyczynia si¢ do osiagniecia nadrzednego celu rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, jakim jest ograniczenie ryzyka
systemowego i zwiekszenie przejrzystosci rynkow instrumentéw pochodnych poprzez zapewnienie spéjnego stosowa-
nia na szczeblu migdzynarodowym ustanowionych w tym rozporzadzeniu zasad uzgodnionych z paistwami trzecimi.

(2)  Wart. 11 ust. 1, 2 i 3 rozporzadzenia (UE) nr 6482012, uzupelnionego rozporzadzeniem delegowanym Komisji
(UE) nr 149/2013 (}) i rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/2251 (*), ustanowiono unijne wymogi
prawne dotyczgce terminowego potwierdzenia warunkéw kontraktu pochodnego bedgcego przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym, przeprowadzenia kompresji portfela oraz rozwigzan, na podstawie ktérych uzgadnia
si¢ portfele w odniesieniu do kontraktéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
ktére nie sa rozliczane przez kontrahenta centralnego (,CCP”). Ponadto w przepisach tych okreslono obowiazki
w zakresie wyceny i rozstrzygania sporéw majace zastosowanie do tych kontraktéw (,techniki ograniczania ryzyka
operacyjnego”), a takze obowiazki w zakresie wymiany zabezpieczei (,depozyty zabezpieczajace”) migdzy kontra-
hentami.

(3)  Aby system prawny, nadzorczy i wykonawczy pafistwa trzeciego mozna bylo uznaé za rébwnowazny z systemem
Unii w odniesieniu do technik ograniczania ryzyka operacyjnego i wymogéw dotyczacych depozytu zabezpieczaja-
cego, istotne skutki majgcych zastosowanie rozwiazan prawnych, nadzorczych i wykonawczych muszg by¢ réwno-
wazne ze skutkami wymogow unijnych okre$lonych w art. 11 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, a takze zapewnia¢
ochrong tajemnicy zawodowej réwnowazna z ochrong przewidziang w art. 83 tego rozporzadzenia. Rdwnowazne
rozwigzania prawne, nadzorcze i wykonawcze muszg by¢ ponadto skutecznie stosowane i egzekwowane w tym
panstwie trzecim w sposéb sprawiedliwy i nieprowadzacy do zakldcen. Ocena réwnowaznosci obejmuje zatem
sprawdzenie, czy stosowane w panstwie trzecim rozwigzania prawne, nadzorcze i wykonawcze gwarantuja, ze kon-
trakty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktdre nie s3 rozliczane przez CCP i kté-

() Dz.U.L2017z27.7.2012,s. 1.

() Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 149/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupelniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych posrednich uzgodnien rozli-
czeniowych, obowiazku rozliczania, rejestru publicznego, dostepu do systemu obrotu, kontrahentéw niefinansowych, technik ograni-
czania ryzyka zwigzanego z kontraktami pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktére nie sa
rozliczane przez kontrahenta centralnego (Dz.U. L 52z 23.2.2013,s. 11).

() Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/2251 z dnia 4 pazdziernika 2016 r. uzupelniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kon-
trahentéw centralnych i repozytoriéw transakeji w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych technik ograni-
czania ryzyka zwigzanego z kontraktami pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktére nie sg
rozliczane przez kontrahenta centralnego (Dz.U. L 340 z 15.12.2016, s. 9).
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rych co najmniej jedng strong jest kontrahent majacy siedzibe w tym panstwie trzecim, nie narazaja rynkéw finanso-
wych w Unii na wyzszy poziom ryzyka, a co za tym idzie, nie stwarzaja niedopuszczalnego poziomu ryzyka syste-
mowego w Unii.

(4) W dniu 1 wrzesnia 2013 r. Komisja otrzymala opini¢ techniczng Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw
Warto$ciowych (,ESMA”) w sprawie stosowanych w Stanach Zjednoczonych rozwigzan prawnych, nadzorczych
i wykonawczych () dotyczacych muin. technik ograniczania ryzyka operacyjnego i depozytéw zabezpieczajacych maja-
cych zastosowanie do kontraktéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktére nie
sg rozliczane przez CCP. W swojej opinii technicznej ESMA skupit si¢ jednak na przepisach wydanych przez Commo-
dity Futures Trading Commission (Komisj¢ ds. Obrotu Towarowymi Kontraktami Terminowymi, ,CFTC”) oraz Securi-
ties and Exchange Commission (Komisje Papier6w Wartosciowych i Gield, ,SEC”) i nie objat przepiséw majgcych zasto-
sowanie do kontrahentéw regulowanych przez Board of Governors of the Federal Reserve System (Rade Gubernatorow
Systemu Rezerwy Federalnej, ,FRS”), Office of the Comptroller of the Currency (Urzad Kontrolera Waluty, ,0CC”),
Federal Deposit Insurance Corporation (Federalng Korporacj¢ Ubezpieczenia Depozytow, ,FDIC”), Farm Credit Admini-
stration (Agencje ds. Kredytéw Rolniczych, ,FCA”) oraz Federal Housing Finance Agency (Federalng Agencje ds. Kredy-
tow Hipotecznych, ,FHFA”) (razem ,amerykanskie organy nadzoru ostrozno$ciowego”).

(5)  Komisja wzigla pod uwage zmiany regulacyjne, ktére mialy miejsce od czasu otrzymania przez nig opinii technicznej
ESMA. Niniejsza decyzja nie opiera si¢ wylacznie na analizie poréwnawczej wymogéw prawnych, nadzorczych i wyko-
nawczych majacych zastosowanie w Stanach Zjednoczonych, lecz réwniez na ocenie skutkéw tych wymogéw i ich
adekwatnosci w zakresie ograniczania ryzyka wynikajacego z kontraktéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym, ktére nie sg rozliczane przez CCP, w sposéb uznany za réwnowazny ze skutkami wymo-
g6w okreslonych w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012.

(6)  Obowigzujace w Stanach Zjednoczonych rozwiazania prawne, nadzorcze i wykonawcze w odniesieniu do kontrak-
tow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym sg okre$lone w tytule VII ustawy
Dodda-Franka o reformie Wall Street i ochronie konsumentéw (,ustawa Dodda-Franka”) oraz w szczegétowych
przepisach wykonawczych przyjetych przez amerykanskie organy nadzoru ostrozno$ciowego.

(7)  Na podstawie ustawy Dodda-Franka nie istnieja ré6wnowazne przepisy dotyczace technik ograniczania ryzyka opera-
cyjnego majace zastosowanie do instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulo-
wanym, nierozliczanych przez CCP, a amerykanskie organy nadzoru ostrozno$ciowego nie wydaly przepiséw ani
regulacji nakladajacych réwnowazne wymogi. Niniejsza decyzja nie obejmuje zatem rozwigzan prawnych, nadzor-
czych i wykonawczych majacych zastosowanie do transakgji na instrumentach pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym zawartych miedzy kontrahentem regulowanym przez amerykanskie organy
nadzoru ostrozno$ciowego a kontrahentem majacym siedzibe w Unii i podlegajacych wymogom okreslonym
wart. 11 ust. 11 2 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, ktére to wymogi dotyczg potwierdzenia w odpowiednim cza-
sie, kompresji i uzgadniania portfela, wyceny i obowigzkéw w zakresie rozstrzygania sporow.

(8)  Zgodnie z art. 11 ust. 3 w Unii kontrakty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym nie-
rozliczane przez CCP podlegaja obowigzkowi wymiany zabezpieczen (,wymég dotyczacy depozytu zabezpieczaja-
cego”). Zgodnie z tym przepisem wszyscy kontrahenci muszg wymienia¢ zmienne depozyty zabezpieczajace, a kon-
trahenci powyzej okre§lonego progu muszg wymienia¢ poczatkowe depozyty zabezpieczajace. W tym zakresie
kazdy kontrahent regulowany przez amerykanski organ nadzoru ostroznosciowego musi przestrzegaé przepisu
przyjetego przez dany amerykanski organ nadzoru ostroznosciowego, okreslonego w tytule 12 Kodeksu Przepiséw
Federalnych, odpowiednio w cz¢sci 45 (w przypadku OCC), 237 (w przypadku FRS), 349 (w przypadku FDIC), 624
(w przypadku FCA) i 1221 (w przypadku FHFA) (razem ,Swap Margin Rule” [przepisy dotyczace depozytu zabezpie-
czajacego w transakcjach swap]).

(9)  Swap Margin Rule ma zastosowanie do swapow i swapéw papieréw wartoSciowych miedzy regulowanymi podmiotami
transakcji swapowej (ang. Covered Swap Entities) a innymi podmiotami transakcji swapowej, finansowymi uzytkowni-
kami koficowymi posiadajgcymi znaczng ekspozycje na swapy, jak réwniez, w pewnym stopniu, finansowymi uzyt-
kownikami koficowymi nieposiadajacymi znacznej ekspozycji na swapy oraz innymi kontrahentami, takimi jak pa-
stwa, wielostronne banki rozwoju lub Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych. Aby mozna bylo uznad, ze podmiot
posiada znaczng ekspozycje na swapy, Srednia dzienna zagregowana kwota referencyjna jego nierozliczonych instru-
mentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym za czerwiec, lipiec i sierpien
poprzedniego roku kalendarzowego musi przekracza¢ 8 mld USD, podczas gdy analogiczny prég okreslony w art. 28
rozporzadzenia delegowanego (UE) 2016/2251 wynosi 8 mld EUR. W Unii wymdg wymiany zmiennego depozytu
zabezpieczajacego nie obejmuje progu istotnosci i ma zastosowanie do wszystkich kontrahentéw, ktérych dotyczy
art. 11 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012. Minimalng kwote transferu poczatkowego i zmiennego depozytu
zabezpieczajacego ustalono w Swap Margin Rule na poziomie 500 000 USD, natomiast analogiczny wymog okreslony
w art. 25 rozporzadzenia delegowanego (UE) 2016/2251 przewiduje kwote 500 000 EUR. Bioragc pod uwage ograni-
czony wplyw wynikajacy z réznym walut, kwoty te powinny zosta¢ uznane za rownowazne.

(*) ESMA/2013/BS/1157, Opinia techniczna w sprawie réwnowaznosci regulacji panstw trzecich na podstawie EMIR — Stany Zjedno-
czone Ameryki, sprawozdanie koficowe, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych, 1 wrzesnia 2013 r.
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(10) Wymogi Swap Margin Rule maja zastosowanie do ,swapéw” zgodnie z definicja zawartg w sekcji 721 ustawy Dodda-
Franka oraz ,swapow papieréw wartosciowych” zgodnie z definicja zawarta w sekcji 761 ustawy Dodda-Franka,
a wigc obejmuja prawie wszystkie kontrakty okre$lane w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012 jako instrumenty
pochodne bedgce przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, z wyjatkiem terminowych transakeji waluto-
wych typu forward i swapow walutowych, w przypadku ktérych w Swap Margin Rule nie ustanowiono zadnych
wymogéw. Ponadto w Swap Margin Rule nie przewidziano szczegélnego traktowania produktéw strukturyzowa-
nych, w tym obligacji zabezpieczonych i sekurytyzacji. W Unii swapy walutowe i terminowe transakcje walutowe
typu forward s3 zwolnione z wymogéw dotyczacych poczatkowego depozytu zabezpieczajacego, a instrumenty
pochodne powigzane z obligacjami zabezpieczonymi do celéw zabezpieczenia réwniez mogag by¢ zwolnione
z wymogéw dotyczacych poczatkowego depozytu zabezpieczajacego. Niniejsza decyzja powinna zatem mieé zasto-
sowanie wylacznie do transakcji na instrumentach pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regu-
lowanym, ktére podlegaja obowiazkowi wniesienia depozytu zabezpieczajacego zaréwno na podstawie unijnego
prawa, jak i na podstawie Swap Margin Rule.

(11) Okreslone w Swap Margin Rule wymogi dotyczace obliczania poczatkowego depozytu zabezpieczajacego sg réwno-
wazne z wymogami okre$lonymi w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012. Podobnie jak w zalaczniku IV do rozporzg-
dzenia delegowanego (UE) 2016/2251 na podstawie Swap Margin Rule dopuszczono stosowanie metody standardo-
wej. Alternatywnie, do tego obliczenia mogg by¢ wykorzystywane modele wewnetrzne lub modele opracowane
przez osobg trzecia, w przypadku gdy modele te zawierajg niektére szczegdlne parametry, w tym minimalne przed-
zialy ufnosci i okresy ryzyka w zwiazku z uzupelnieniem zabezpieczenia, oraz niektére dane historyczne, w tym
okresy wystepowania skrajnych warunkéw rynkowych. Modele te musi zatwierdzi¢ odpowiedni amerykanski organ
nadzoru ostroznoSciowego.

(12) Okreslone w Swap Margin Rule wymogi dotyczace depozytu zabezpieczajacego odnoszace si¢ do uznanego zabez-
pieczenia oraz sposobu utrzymywania i wyodrebniania takiego zabezpieczenia sg rownowazne z wymogami okres-
lonymi w art. 4 rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2016/2251. Swap Margin Rule zawiera réwnowazny wykaz
uznanych zabezpieczen. Swap Margin Rule nalezy zatem uzna¢ za réwnowazne z wymogami okre§lonymi w art. 11
ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

(13) W odniesieniu do réwnowaznego poziomu ochrony tajemnicy zawodowej w Stanach Zjednoczonych informacje
posiadane przez federalne organy regulacyjne podlegaja ustawie o ochronie prywatnosci i ustawie o swobodnym
dostepnie do informacji (,FOIA”). Zgodnie z FOIA w wielu przypadkach konieczne jest podjecie przez osobe lub
organizacje¢ dzialan majacych na celu zachowanie poufnosci przedlozonych informacji. W zwiazku z tym ustawa
o ochronie prywatnosci i FOIA gwarantujg zachowanie tajemnicy zawodowej, w tym tajemnic handlowych ujawnia-
nych osobom trzecim przez wlaiciwy organy, co jest rOwnowazne z wymogami okreslonymi w tytule VIII rozporza-
dzenia (UE) nr 648/2012. Obowigzujace w Stanach Zjednoczonych wymogi powinny zostaé uznane za zapewnia-
jace réwnowazny poziom ochrony tajemnicy zawodowej zagwarantowanej w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012.

(14) Ponadto jezeli chodzi o skuteczny nadzér nad rozwigzaniami prawnymi i ich egzekwowanie w Stanach Zjednoczo-
nych, amerykanskie organy nadzoru ostrozno$ciowego dysponuja szerokimi uprawnieniami w zakresie prowadze-
nia dochodzeni i kontroli w celu oceny zgodnosci regulowanych podmiotéw transakeji swapowej ze Swap Margin
Rule. Amerykariskie organy nadzoru ostroznosciowego mogg zastosowac szereg Srodkéw nadzorczych zobowigzu-
jacych kontrahentéw do zaprzestania naruszania obowigzujacych wymogdéw. Ponadto za naruszenia obowigzuja-
cych wymogéw w ramach prawnych Stanéw Zjednoczonych przewidziano sankcje cywilne, w tym czasowe lub
stale zakazy zblizania si¢ badz innego rodzaju nakazy lub zakazy sadowe, grzywny, jak réwniez sankcje karne.
W zwigzku z tym nalezy uznad, ze $rodki te umozliwiajg skuteczne stosowanie odpowiednich rozwigzan prawnych,
regulacyjnych i wykonawczych okreslonych w ustawie Dodda-Franka, ustawie o obrocie towarami i kontraktami ter-
minowymi na rynkach regulowanych, ustawie o gieldach papieréw wartosciowych, Swap Margin Rule, jak rowniez
regulacjach CFTC i SEC, w stosownych przypadkach, w sposéb sprawiedliwy i nieprowadzacy do zaklécen, zapew-
niajac w ten sposob skuteczny nadzér i egzekwowanie.

(15) W niniejszej decyzji uznaje si¢ rownowazno$¢ prawnie wigzacych wymogéw okreslonych przez amerykanskie
organy nadzoru ostrozno$ciowego, dotyczacych kontraktéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza ryn-
kiem regulowanym i majgcych zastosowanie w momencie przyjecia niniejszej decyzji. Komisja, we wspolpracy
z ESMA, bedzie regularnie monitorowaé zmiany oraz skuteczne wdrazanie rozwiazan prawnych, nadzorczych
i wykonawczych stanowiacych przedmiot niniejszej decyzji i majacych zastosowanie do wspomnianych kontraktéw
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, z uwzglednieniem wymogéw w zakresie
terminowego potwierdzania, kompresji i uzgadniania portfela, wyceny, rozstrzygania sporéw i wymogéw dotycza-
cych depozytu zabezpieczajacego majacych zastosowanie do tych kontraktéw, nierozliczanych przez CCP. W ramach
dzialan w zakresie monitorowania Komisja moze zwréci¢ si¢ do amerykanskich organéw nadzoru ostroznoscio-
wego o udzielenie informacji dotyczacych zmian w zakresie regulacji i nadzoru. Komisja moze dokona¢ szczegéto-
wego przegladu w dowolnym momencie, w przypadku gdy na skutek istotnych zmian konieczne bedzie przeprowa-
dzenie przez nig ponownej oceny réwnowaznosci stwierdzonej niniejsza decyzja. Taka ponowna ocena moze
prowadzi¢ do uchylenia niniejszej decyzji, co w konsekwencji spowoduje, ze automatycznie kontrahenci ponownie
bedg podlegaé wszystkim wymogom okre$lonym w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012.
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(16)  Srodki przewidziane w niniejszej decyzji sa zgodne z opinig Europejskiego Komitetu Papieréw Wartosciowych,
PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE;

Artykut 1

Do celow art. 13 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 rozwigzania prawne, nadzorcze i wykonawcze Standéw Zjedno-
czonych dotyczace wymiany zabezpieczenia, ktore stosuje si¢ do transakcji regulowanych jako ,swapy” zdefiniowane w sek-
cji 721 ustawy Dodda-Franka lub ,swapy papieréw warto$ciowych” zdefiniowane w sekcji 761 ustawy Dodda-Franka
i ktére nie sg rozliczane przez kontrahenta centralnego, uznaje si¢ za rbwnowazne z wymogami art. 11 ust. 3 rozporzadze-
nia (UE) nr 648/2012, w przypadku gdy co najmniej jeden z kontrahentéw tych transakcji ma siedzibe w Stanach Zjedno-
czonych i jest uznawany za regulowany podmiot transakcji swapowej (ang. Covered Swap Entity) przez Board of Governors
of the Federal Reserve System (,FRS”), Office of the Comptroller of the Currency (,0CC”"), Federal Deposit Insurance Corpo-
ration (,FDIC”), Farm Credit Administration (,FCA”) lub Federal Housing Finance Agency (,FHFA”) oraz kontrahent ten pod-
lega Swap Margin Rule, jak okreslono w tytule 12 Kodeksu Przepiséw Federalnych, odpowiednio w czesci 45 (w przypadku
0CC), 237 (w przypadku FRS), 349 (w przypadku FDIC), 624 (w przypadku FCA) i 1221 (w przypadku FHFA) (razem
,Swap Margin Rule”).

Artykut 2

Niniejsze decyzja wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

Sporzadzono w Brukseli dnia 5 lipca 2021 r.

W imieniu Komisji
Ursula VON DER LEYEN
Przewodniczgca
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