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DECYZJA WYKONAWCZA KOMISJI (UE) 2021/85
z dnia 27 stycznia 2021 1.

w sprawie réwnowazno$ci ram regulacyjnych Stanéw Zjednoczonych Ameryki dotyczacych

kontrahentéw centralnych, ktérzy dzialaja za zezwoleniem i pod nadzorem Komisji Papieréw

Warto$ciowych i Gield Stanéw Zjednoczonych Ameryki, z wymogami rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

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

uwzgledniajgc 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 (1), w szczeg6lnoci jego art. 25 ust. 6,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Procedura uznawania kontrahentéw centralnych (dalej ,CCP”) z siedzibg w pafistwach trzecich okreslona w art. 25
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 ma umozliwi¢ CCP majacym siedzibe i posiadajgcym zezwolenie w pafistwach
trzecich, ktorych standardy regulacyjne sa rownowazne standardom ustanowionym w tymze rozporzadzeniu,
$wiadczenie ustug rozliczeniowych na rzecz cztonkéw rozliczajacych lub systeméw obrotu majacych siedzibe
w Unii. Procedura uznawania kontrahentéw centralnych oraz decyzje o réwnowaznosci ram regulacyjnych przewi-
dziane we wspomnianym rozporzadzeniu przyczyniaja si¢ do osiggniecia nadrzednego celu rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012, jakim jest zmniejszenie ryzyka systemowego poprzez rozszerzenie zakresu wykorzystania bezpiecz-
nych i solidnych CCP do rozliczania kontraktéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulo-
wanym, w tym réwniez wowczas, gdy CCP majg swoja siedzibe i uzyskali zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
W panstwie trzecim.

(2)  Aby system prawny pafistwa trzeciego mogl zosta¢ uznany za réwnowazny systemowi prawnemu Unii w odniesie-
niu do CCP, istotne skutki obowiazujacych rozwigzan prawnych i nadzorczych powinny by¢ réwnowazne z wymo-
gami Unii pod wzgledem osigganych celéw regulacyjnych. Celem takiej oceny rownowaznosci jest zatem sprawdze-
nie, czy rozwiazania prawne i nadzorcze w danym panstwie trzecim gwarantuja, ze CCP majacy siedzibe
i posiadajacy zezwolenie w tym paristwie nie narazaja cztonkéw rozliczajacych oraz systeméw obrotu majgcych sie-
dzib¢ 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 syste-
mowego w Unii.

(3)  Ocena rownowaznosci rozwigzan prawnych i nadzorczych Stanéw Zjednoczonych Ameryki (USA) z rozwigzaniami
prawnymi i nadzorczymi Unii nie powinna zatem opiera¢ si¢ wylacznie na analizie pordwnawczej prawnie wigza-
cych wymogdéw majacych zastosowanie do CCP w USA, lecz réwniez na ocenie skutkéw tych wymogéw i ich adek-
watnosci jako $rodka stuzacego ograniczaniu ryzyka, na ktére mogg by¢ narazeni czlonkowie rozliczajacy oraz sys-
temy obrotu z siedzibg w Unii.

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

(5)  Po pierwsze CCP, ktérzy uzyskali zezwolenie w pafistwie trzecim, muszg spelnia¢ prawnie wigzace wymogi réwno-
wazne wymogom ustanowionym w tytule IV rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

() DzU.L201727.7.2012,s. 1.
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Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield USA (,Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield”) jest wlasciwym organem
w sprawach udzielania zezwolefi CCP i sprawowania nad nimi nadzoru w zwigzku z transakcjami w obrocie papie-
rami warto$ciowymi i kontraktami pochodnymi opartymi na jednym papierze wartosciowym, kredycie lub wasko
zdefiniowanym zbiorze lub indeksie papier6w warto$ciowych (,instrumenty pochodne oparte na papierach warto$-
ciowych”). Kontrakty pochodne, ktére wchodza w zakres kompetencji Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield,
odpowiadaja zatem podzbiorowi kontraktéw pochodnych objetych przepisami dotyczacymi CCP okreslonymi
w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012. Inne kontrakty pochodne podlegaja kompetencji Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) USA, w odniesieniu do ktérych Komisja przyjela juz decyzje wykonawcza Komisji (UE) 2016/
377 (). Biezaca ocena dotyczy zatem wylacznie réwnowaznosci rozwigzan prawnych i nadzorczych majacych
zastosowanie w USA do CCP dzialajacych pod nadzorem Komisji Papieréw WartoSciowych i Gield, nie dotyczy
natomiast rozwigzan prawnych i nadzorczych majacych zastosowanie do CCP, ktérzy $wiadczg ustugi rozliczeniowe
wchodzgce w zakres kompetencji CFTC. W przypadku gdy CCP znajduje si¢ pod nadzorem zaréwno Komisji Papie-
réw Wartosciowych i Gield, jak i CFTC, niniejsza decyzja powinna wigc dotyczy¢ danego CCP wylgcznie w zakresie,
w jakim $wiadczy on ustugi rozliczeniowe wchodzace w zakres kompetencji Komisji Papieréw Warto$ciowych
i Gield.

Prawnie wigzgce wymogi majace zastosowanie w USA do CCP znajdujacych si¢ pod nadzorem Komisji Papierow
Warto$ciowych i Gield okre$lono w przepisach majacych zastosowanie do ,agencji rozliczeniowych”, zawartych
w ustawie o gieldach papieréw warto$ciowych z 1934 r. (,ustawa o gieldach”, ang. ,the Exchange Act”) (), ustawie
o reformie Wall Street i ochronie konsumentéw (,ustawa Dodda-Franka”, ang. ,the Dodd-Frank Wall Street Reform
and Consumer Protection Act”) (*) oraz w regulacjach przyjetych na jej mocy przez Komisje¢ Papieréw Wartoscio-
wych i Gield. Ponadto wewngtrzne przepisy, strategie i procedury CCP zarejestrowanych przez Komisj¢ Papieréw
Warto$ciowych i Gield sg dla tych CCP prawnie wigzace. Dnia 1 paZdziernika 2020 r. Komisja Papieréw Wartoscio-
wych i Gield opublikowala sprawozdanie, w ktérym opisala obowigzujace przepisy oraz sposéb, w jaki maja one
zastosowanie do CCP znajdujacych si¢ pod nadzorem Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield (°).

Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield definiuje ,CCP” jako agencje rozliczeniowe, ktére dzialajg pomiedzy kon-
trahentami, stajac si¢ nabywca dla kazdego sprzedawcy i sprzedawca dla kazdego nabywcy. Termin ,agencja rozli-
czeniowa” zdefiniowano w sekcji 23A ustawy o gieldach papieréw warto$ciowych z 1934 r. jako kazda osobe,
ktora dziata jako posrednik w dokonywaniu platnosci lub dostaw, lub w obu tych przypadkach, w zwigzku z transak-
cjami w obrocie papierami warto$ciowymi lub ktéra dostarcza instrumenty do celéw poréwnania danych dotycza-
cych warunkéw rozliczenia transakcji w obrocie papierami warto$ciowymi, aby ograniczy¢ liczbe rozliczen takich
transakcji, lub do celéw przydzialu obowigzkéw zwigzanych z rozliczeniem transakcji w obrocie papierami warto$-
ciowymi.

Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield moze wyznaczy¢ agencje rozliczeniowe jako agencje posiadajace bardziej
zlozony profil ryzyka. Uznaje si¢, ze CCP rozliczajacy swapy papieréw warto$ciowych ma zawsze bardziej ztozony
profil ryzyka. Co wigcej, zgodnie z ustawg Dodda-Franka Financial Stability Oversight Council moze wyznaczy¢
CCP jako CCP o znaczeniu systemowym. CCP o bardziej ztozonym profilu ryzyka lub CCP o znaczeniu systemowym
uznaje si¢ za ,regulowane agencje rozliczeniowe” (ang. ,covered clearing agencies”). Do takich CCP zastosowanie
majg rozszerzone ramy prawne ustanowione w zasadzie 17Ad-22 lit. d) i e) Komisji Papierow Wartosciowych
i Gield. Niniejsza decyzja dotyczy wylacznie réwnowaznosci prawnie wiazacych wymogow USA majacych zastoso-
wanie do CCP, kt6rzy musza przestrzegac tych rozszerzonych ram prawnych.

(10) Zgodnie z ustawg o gieldach, ustawa Dodda-Franka i przepisami Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gield CCP zaj-

mujgcy si¢ rozliczaniem papieréw wartosciowych lub instrumentéw pochodnych opartych na papierach wartoscio-
wych, nazywanych we wspomnianych aktach prawnych swapami papieréw wartosciowych, ma obowiazek zarejes-
trowac si¢ w Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield lub zwrécic si¢ o zwolnienie z rejestracji.

(11) W ustawie o gieldach nie przewidziano szczeg6lnych narzedzi ani rozwigzan stuzacych zapewnieniu przestrzegania

~

-

-~

ustanowionych w niej wymogdéw. Mimo iz przy ustanawianiu wlasnych przepiséw i procedur CCP moze uwzglednié
swoje indywidualne cechy i okoliczno$ci, np. swoja strukture wlasnosci i zarzadzania, skutki dla bezposrednich
i posrednich uczestnikow, swoich czlonkéw, obstugiwane rynki oraz ryzyko zwigzane z rozliczanymi produktami,
CCP musi zawrze¢ w swoich wewnetrznych przepisach i procedurach szczegdlowe uregulowania dotyczace spo-
sobu, w jaki dany CCP spelni wymogi ustanowione w ustawie o gieldach. Po zarejestrowaniu si¢ przez CCP w Komisji
Papieréw Warto$ciowych i Gield zatwierdzone przez nia przepisy, strategie i procedury stajg si¢ prawnie wigzace dla
danego CCP.

Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/377 z dnia 15 marca 2016 r. w sprawie réwnowaznosci ram regulacyjnych Stanéw Zjedno-
czonych Ameryki dotyczacych kontrahentéw centralnych, ktérzy dzialaja za zezwoleniem i pod nadzorem Commodity Futures Tra-
ding Commission, z wymogami rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 (Dz.U.L 70 z 16.3.2016, s. 32).
Sekcja 3 lit. a) pkt 23 oraz sekcja 17A.

Tytuly VIIi VIIL

Staff Report on the Regulation of Clearing Agencies by Division of Trading and Markets Office of Compliance Inspections and Exami-
nations, https:/[www.sec.gov/files[regulation-clearing-agencies-100120.pdf.
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(12) Po rejestracji w Komisji Papieréw WartoSciowych i Gield CCP staje si¢ ,organizacja objeta samoregulacja” na mocy
sekgji 3 lit. a) pkt 26 ustawy o gieldach, w zwiazku z czym wszelkie zmiany w swoich przepisach musi przedkladaé
do zatwierdzenia przez Komisj¢ Papieréw Wartosciowych i Gield. Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield spraw-
dza, czy proponowane zmiany w przepisach s3 zgodne z normami ustanowionymi w ustawie o gietdach i regula-
cjach Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield.

(13) W USA prawnie wigzace wymogi dotyczace CCP uznanych za regulowane agencje rozliczeniowe majg strukture
dwupoziomowg. Poziom pierwszy obejmuje zasady naczelne oraz wymogi ustanowione w sekgji 3 lit. a) pkt 23
i sekcji 17A ustawy o gieldach, tytulach VII i VIII ustawy Dodda-Franka oraz w regulacjach Komisji Papier6w War-
to$ciowych i Gield, w szczeg6lnosci w zasadzie 17Ad-22 (,zasady naczelne”). Z kolei poziom drugi obejmuje wew-
netrzne przepisy i procedury takich CCP, ktére sg dla nich prawnie wigzace po rejestracji w Komisji Papieréw War-
toSciowych i Gield i co za tym idzie wchodza w sklad przepiséw, ktdrych przestrzeganie podlega nadzorowi
Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield. Oceniajac, czy CCP uznani za regulowane agencje rozliczeniowe prze-
strzegaja prawnie wigzacych wymogdéw réwnowaznych wymogom ustanowionym w tytule IV rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012, Komisja musi uwzgledni¢ prawnie wigzace wymogi ustanowione w wewnetrznych przepisach i proce-
durach tych CCP wraz z wymogami ustanowionymi w ustawie o gieldach i ustawie Dodda-Franka oraz w regulacjach
Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gield.

(14) Aby CCP uznany za regulowang agencje rozliczeniowa mégl zostaé zarejestrowany przez Komisj¢ Papieréw Wartos-
ciowych i Gield, musi on (a takze jego przepisy wewnetrzne) spelni¢ standardy wysokiego poziomu okreslone
w zasadach naczelnych. Istotne skutki tych wymogdéw, uzupelnione wewnetrznymi przepisami i procedurami CCP,
sa réwnowazne skutkom przepiséw ustanowionych w tytule IV rozporzadzenia (UE) nr 648/2012. W szczeg6lnosci
CCP uznany za regulowang agencj¢ rozliczeniowa musi spelnia¢ wymogi dotyczace jego struktury organizacyjnej
oraz przestrzega¢ zasad zapewniajacych szybkie i dokladne rozliczanie i rozrachunek, a takze ochrone papieréw
warto$ciowych i funduszy, nad ktérymi sprawuje kontrolg, jak réwniez ochrong inwestoréw i interesu publicznego,
w tym wymogi dotyczace np. kadry kierowniczej wyzszego szczebla, zarzadzania ryzykiem i mechanizméw kon-
troli wewnetrznej, prowadzenia ewidencji, znacznych pakietoéw akgji, informacji przekazywanych wiasciwym orga-
nom, konfliktéw intereséw, ciaglosci dziatania, outsourcingu, prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i wyodrebnia-
nia, jak réwniez ryzyka plynnosci, zabezpieczen, polityki inwestycyjnej oraz ryzyka rozliczenia. Inne wymogi
dotycza warunkéw udziatu i oplat, a takze przepiséw dotyczacych podejmowania $rodkéw dyscyplinujacych za
naruszenia przepiséw CCP przez uczestnikéw.

(15) Prawnie wigzace wymogi majace zastosowanie do CCP uznanych za regulowane agencje rozliczeniowe rdznig sie
jednak pod pewnymi wzgledami od przepiséw zawartych w tytule IV rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

(16) Po pierwsze, zgodnie z zasadami naczelnymi dotyczacymi ryzyka plynnosci nie wymaga sig, aby CCP uznani za
regulowane agencje rozliczeniowe utrzymywali kwalifikowalne zasoby plynnosci na potrzeby spelnienia zasady
,pokrycia dwoch” ustanowionej w art. 44 rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, tj. zasoby plynnosci wystarczajace co
najmniej na wypadek niewykonania zobowigzania przez dwdch cztonkéw rozliczajgcych, w odniesieniu do ktérych
ekspozycje sa najwieksze. CCP uznani za regulowane agencje rozliczeniowe w USA sg jednak zobowigzani do usta-
nowienia procedur stuzgcych pokryciu wszelkich niezabezpieczonych niedoboréw plynnosci, zapewniajac w ten
sposob, by w przypadku gdy straty przekraczaja niewykonane zobowigzania czlonka rozliczajacego, wobec ktérego
posiadaja oni najwicksza ekspozycje, dostepne byly zarezerwowane na ten cel zasoby. Ponadto zgodnie z zasadami
naczelnymi wymaga si¢, aby CCP uznani za regulowane agencje rozliczeniowe stosowali zasad¢ ,pokrycia dwdch”
w przypadku, gdy rozliczajg instrumenty pochodne oparte na papierach warto$ciowych. Mimo iz jest to inne
podejscie do zasady ,pokrycia dwoch” ustanowionej w art. 42, 43 i 44 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, zasady
naczelne wraz z wewnetrznymi przepisami i procedurami CCP prowadza do istotnych skutkéw réwnowaznych
skutkom zasady ,pokrycia dwoch” ustanowionej w przepisach unijnych.

(17) Po drugie, w zasadach naczelnych nie przewiduje si¢ minimalnego okresu likwidacji. Wszyscy CCP uznani za regulo-
wane agencje rozliczeniowe stosujg jednak minimalny okres likwidacji wynoszacy od dwéch do pigciu dni zgodnie
ze swoimi wewnetrznymi przepisami i procedurami. Przepisy unijne okreslajag minimalne okresy likwidacji wyno-
szace 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. Dlatego tez wewnetrzne przepisy
i procedury CCP wywoluja istotne skutki réwnowazne skutkom przepiséw unijnych dotyczacych okreséw likwida-
Gji.

(18) Po trzecie, prawo Unii wymaga ponadto stosowania co najmniej jednego z trzech $rodkéw 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. W ten sposéb te
antycykliczne $rodki prowadza do stabilnych i ostroznie szacowanych depozytdéw zabezpieczajacych. Zasady
naczelne nie zawieraja zadnych takich szczegélnych wymogéw. CCP uznani za regulowane agencje rozliczeniowe
maja jednak wewnetrzne przepisy i procedury wywotujace skutki antycykliczne. Dlatego tez wewnetrzne przepisy
i procedury CCP wywolujg istotne skutki réwnowazne skutkom przepiséw unijnych dotyczacych antycyklicznosci.
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(22)

(23)

(24)

Ponadto, jezeli chodzi o wyodrebnianie i przenoszenie pozycji i zabezpieczenia klientéw czlonkéw rozliczajacych,
zgodnie z zasada 17Ad-22 lit. e) pkt 14 wymaga sie, aby przepisy, strategie i procedury CCP uznanych za regulo-
wane agencje rozliczeniowe umozliwialy wyodrebnianie i przenoszenie pozycji klienta cztonka rozliczajacego oraz
powiazanego zabezpieczenia oraz skuteczng ochrong takich pozycji i zabezpieczenia przed niewykonaniem zobo-
wigzania lub niewyplacalnoscig danego czlonka rozliczajacego w przypadku, gdy wspomniani CCP rozliczajg instru-
menty pochodne oparte na papierach warto$ciowych lub majg bardziej ztozony profil ryzyka, ktéra to zasada opiera
si¢ tym samym na podobnych zalozeniach co przepisy zawarte w tytule IV rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.
W przypadku zabezpieczen pienigznych i opcji notowanych na gieldzie zasady naczelne opieraja si¢ jednak na zasa-
dach majacych zastosowanie do cztonkéw rozliczajacych. Na takich rynkach zasady majace zastosowanie do czton-
kéw rozliczajgcych zapewniajg juz odpowiedni poziom wyodrebniania i przenoszenia, a co za tym idzie zapewniajg
odpowiednia ochrong pozycji i zabezpieczenia klienta. Obydwa podejscia maja podobne skutki, jezeli chodzi
o ochrong klienta, mimo ze charakteryzuja si¢ innym podejéciem do wyodrebniania i przenoszenia na poziomie
cztonkow rozliczajacych, a nie na poziomie CCP.

Rozwigzania prawne i nadzorcze USA majace zastosowanie do CCP uznanych za regulowane agencje rozliczeniowe
nalezy zatem uznaé za réwnowazne, pod warunkiem ze wewnetrzne przepisy i procedury CCP ubiegajacych sig
o0 uznanie spelniaja okreslone wymogi w zakresie zarzadzania ryzykiem. W szczegdlnosci CCP powinien stosowa¢
dwudniowy okres likwidacji w odniesieniu do kontraktéw pochodnych niebedacych przedmiotem obrotu poza ryn-
kiem regulowanym i pieciodniowy okres likwidacji w odniesieniu do kontraktéw pochodnych bedacych przedmio-
tem obrotu poza rynkiem regulowanym, w obydwu przypadkach na zasadzie netto. Ponadto CCP powinien stoso-
wal $rodki stuzace ograniczeniu procyklicznosci, ktére pod wzgledem zapewniania stabilnych i ostroznie
szacowanych depozytéw zabezpieczajacych sa réwnowazne dowolnemu z trzech Srodkéw okreslonych w rozporza-
dzeniu (UE) nr 648/2012.

Komisja stwierdza zatem, ze rozwigzania prawne i nadzorcze Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gield majace zasto-
sowanie do CCP uznanych za regulowane agencje rozliczeniowe i obejmujace wymogi ustanowione w ustawie o giel-
dach, ustawie Dodda-Franka i regulacjach Komisji Papier6w Warto$ciowych i Gield, a takze w wewnetrznych przepi-
sach i procedurach zarejestrowanych CCP uznanych za regulowane agencje rozliczeniowe, nalezy uznaé za prawnie
wigzace wymogi rownowazne wymogom ustanowionym w tytule IV rozporzadzenia (UE) nr 6482012 w zakresie,
w jakim spelniaja one okreslone w niniejszej decyzji standardy dotyczace zarzadzania ryzykiem.

Wrylacznie CCP, ktorzy przestrzegaja zasad majacych zastosowanie do regulowanych agencji rozliczeniowych oraz
prawnie wigzacych wymogéw spelniajacych standardy zarzadzania ryzykiem okre$lone w niniejszej decyzji, moga
kwalifikowac si¢ do uznania przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych (ESMA). ESMA powi-
nien zweryfikowal, zgodnie z art. 25 ust. 2 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 6482012, ze wspomniane standardy
zarzadzania ryzykiem stanowig cze$¢ wewnetrznych przepiséw i procedur CCP podlegajacego nadzorowi Komisji
Papieréw Warto$ciowych i Gield i ubiegajacego si¢ o uznanie w Unii. W szczegdlno$ci ESMA powinien sprawdzic,
czy CCP stosuje dwudniowy okres likwidacji w odniesieniu do kontraktéw pochodnych niebedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym i pigciodniowy okres likwidacji w odniesieniu do kontraktéw pochodnych beda-
cych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, w obydwu przypadkach na zasadzie netto, oraz czy CCP
stosuje $rodki stuzace ograniczeniu procyklicznosci, ktére pod wzgledem zapewniania stabilnych i ostroznie szaco-
wanych depozytoéw zabezpieczajacych sg rownowazne dowolnemu z trzech Srodkéw okreslonych w rozporzadzeniu
(UE) nr 648/2012.

Zgodnie z art. 25 ust. 6 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 rozwigzania prawne i nadzorcze dotyczace CCP
majgcych siedzibe w panstwie trzecim muszg takze przewidywaé prowadzony na biezaco skuteczny nadzor i egzek-
wowanie prawa w odniesieniu do CCP w tym panstwie trzecim.

Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gield regularnie monitoruje CCP znajdujacych si¢ pod jej nadzorem. Oprécz
uprawnieft do dokonywania przegladu i zatwierdzania zmian przepiséw wewnetrznych, o ktére wnioskuje zarejes-
trowany CCP, Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gield ma szerokie uprawnienia do zazadania przedlozenia kopii
ksigg rachunkowych i ewidencji CCP oraz do prowadzenia badan i kontroli na miejscu na potrzeby oceny istnieja-
cego i nowego ryzyka, a takze do monitorowania przestrzegania przez CCP obowiazujacych go zasad oraz sprawo-
wanego przez CCP nadzoru nad przestrzeganiem przez uczestnikow danego CCP jego wewnetrznych przepiséw
i procedur. Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield jest uprawniona do wnioskowania o wprowadzenie zmian
w przepisach i procedurach oraz moze wszczynaé postgpowanie cywilne o nalozenie nakazu sadowego lub innego
srodka lub postgpowania administracyjne w przypadku naruszenia majgcych zastosowanie zasad. Badanie przepro-
wadzone przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gield moze skutkowaé cofnigciem rejestracji, jezZeli nie zostang
podjete dzialania w celu zaradzenia stwierdzonym brakom. Uprawnienia te maja zastosowanie takze do CCP uzna-
nych za regulowane agencje rozliczeniowe.
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(25) Komisja stwierdza zatem, Ze rozwigzania prawne i nadzorcze dotyczace CCP, w tym CCP uznanych za regulowane
agencje rozliczeniowe, przewiduja skuteczny biezacy nadzér i egzekwowanie prawa.

(26) Zgodnie z art. 25 ust. 6 lit. ¢) rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 rozwigzania prawne i nadzorcze panstwa trzeciego
muszg przewidywaé skuteczny réwnowazny system uznawania CCP, ktdrzy uzyskali zezwolenie w ramach syste-
moéw prawnych panstw trzecich (,CCP z panstw trzecich”).

(27) CCP spoza USA mogg zwrécic si¢ do Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield z wnioskiem o rejestracje jako ,agen-
cja rozliczeniowa”. Jak dotad Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield wymagala takiej rejestracji, lub zwolnienia
z niej, w przypadku ustug rozliczania amerykanskich papieréw wartosciowych §wiadczonych obywatelom USA lub
w przypadku swapow papieréw wartosciowych.

(28) CCP spoza USA zarejestrowani w Komisji Papieréw WartoSciowych i Gield muszg przestrzegal odpowiednich
wymogoéw USA, w tym regulacji Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gield majgcych zastosowanie do zarejestrowa-
nych agencji rozliczeniowych uznanych za regulowane agencje rozliczeniowe. Ustawa o gieldach przewiduje jednak
szerokie kompetencje Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield w zakresie wylaczen. Zgodnie z sekcja 17A lit. b)
pkt 1 ustawy o gieldach Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield moze udzieli¢ zwolnienia ze stosowania wymo-
g6w regulacyjnych, jezeli jest to zgodne z interesem publicznym, ochrong inwestoréw oraz celami sekcji 17A ustawy
o gieldach, w tym w przypadku gdy takie zwolnienie stuzy szybkiemu i doktadnemu rozliczeniu i rozrachunkowi
transakcji w obrocie papierami warto$ciowymi oraz zabezpieczeniu papieréw wartosciowych i funduszy. Zgodnie
z sekcja 36 tej ustawy Komisja Papieréw WartoSciowych i Gield moze, warunkowo lub bezwarunkowo, zwolni¢
kazdg osobe, papier wartoSciowy lub transakcje, jak rowniez klase lub klasy oséb, papieréw wartosciowych lub
transakcji z podlegania przepisom ustawy o gieldach lub ustanowionym na jej mocy zasadom lub regulacjom
w zakresie, w jakim takie zwolnienie jest konieczne lub odpowiednie z punktu widzenia interesu publicznego i jest
zgodne z ochrong inwestoréw. Ponadto zgodnie z sekcjg 17A lit. k) ustawy o gietldach Komisja Papieréw Wartoscio-
wych i Gield moze udzieli¢ zwolnienia, warunkowo lub bezwarunkowo, z rejestracji agencji rozliczeniowej w zakre-
sie rozliczania swap6w papierdw warto$ciowych, jezeli Komisja ta stwierdzi, ze dana agencja rozliczeniowa podlega
poréwnywalnemu, kompleksowemu nadzorowi sprawowanemu przez odpowiednie organy rzadowe i ich regula-
cjom w kraju pochodzenia agencji rozliczeniowe;.

(29) Komisja Papieréw WartoSciowych i Gield opublikowala oswiadczenie o polityce i wytyczne (%) skierowane do CCP,
ktérym udzielono zezwolenia w Unii. Wspomniane o$wiadczenie o polityce zawiera ogdlne podsumowanie ram
prawnych majgcych zastosowanie do CCP zarejestrowanych przez Komisje Papieréw WartoSciowych i Gield oraz
objasnienie procesu ubiegania si¢ o rejestracj¢ i zwolnienia. Zawiera ono réwniez przyklady stosowania przez Komi-
sj¢ Papieréw Warto$ciowych i Gield jej uprawnien w zakresie udzielania zwolnien w celu unikniecia naktadania nie-
potrzebnych lub dublujacych si¢ wymogéw lub wymogéw niespdjnych z wymogami majacymi zastosowanie do
CCP w jurysdykgji jego kraju pochodzenia, w przypadku gdy ramy prawne danej jurysdykeji sa zasadniczo spdjne
z zasadami dotyczacymi infrastruktur rynku finansowego publikowanymi przez Komitet ds. Systeméw Platnosci
i Rozrachunku i Miedzynarodows Organizacje Komisji Papieréw Warto$ciowych. Ponadto we wspomnianym
o$wiadczeniu o polityce i wspomnianych wytycznych okreslono czynniki, jakie Komisja Papieréw Warto$ciowych
i Gield bierze pod uwage, oceniajac wnioski o przyznanie zwolnienia, oraz wyjasniono, ze Komisja Papieréw War-
tosciowych i Gield uwzglednia zakres, w jakim CCP podlega odpowiedniemu nadzorowi i egzekwowaniu prawa ze
strony wlasciwego organu krajowego sprawujacego nadzér nad danym CCP lub ze strony innych stosownych orga-
néw w jurysdykeji kraju pochodzenia. Na tej podstawie oraz z zastrzezeniem przeprowadzenia przez Komisje Papie-
réw Warto$ciowych i Gield oceny i wydania przez nig o§wiadczenia, Ze dane zwolnienie jest zgodne z ustawg o giel-
dach, Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield moze udzieli¢ zwolnienia CCP z siedziba poza USA w celu
uniknigcia nakladania niepotrzebnego lub dublujacego si¢ wymogu tej Komisji lub wymogu tej Komisji niespéjnego
z wymogami ustanowionymi w przepisach i regulacjach majacych zastosowanie do CCP w jurysdykgji jego kraju
pochodzenia w sposéb poréwnywalny z réwnowaznym systemem uznawania CCP z panstw trzecich ustanowio-
nym w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012.

(30) Komisja stwierdza zatem, ze rozwigzania prawne i nadzorcze Komisji Papieréw WartoSciowych i Gield przewiduja
skuteczny rownowazny system uznawania CCP z panstw trzecich.

(®) Oswiadczenie dotyczace kontrahentoéw centralnych, ktérym udzielono zezwolenia na mocy rozporzadzenia w sprawie infrastruktury
rynku europejskiego i ktérzy ubiegaja si¢ o rejestracje jako agencja rozliczeniowa lub o zwolnienie ze stosowania okreslonych wymo-
g6w okreslonych w ustawie o gieldach papieréw warto$ciowych z 1934 r. [wersja nr 34-90492], opublikowane dnia 30 listopada
2020 .
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(31) Uznaje si¢ zatem, Ze rozwigzania prawne i nadzorcze majace zastosowanie do CCP w USA s3 zgodne z warunkami
ustanowionymi w art. 25 ust. 6 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 w przypadku tych CCP, ktérzy muszg przestrze-
gal przepiséw majgcych zastosowanie do regulowanych agencji rozliczeniowych i ktdrzy sg zarejestrowani i nadzo-
rowani przez Komisje¢ Papieréw WartoSciowych i Gield, przy czym wspomniane rozwigzania prawne i nadzorcze
nalezy uznaé za réwnowazne wymogom ustanowionym w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012.

(32) Podstawe niniejszej decyzji stanowia obowigzujace w USA prawnie wigzace wymogi dotyczace CCP, ktérzy muszg
przestrzegaé przepisow majacych zastosowanie do regulowanych agencji rozliczeniowych na dzien przyjecia niniej-
szej decyzji. Komisja powinna, we wspotpracy z ESMA, regularnie monitorowa¢ zmiany ram prawnych i nadzor-
czych majacych zastosowanie w USA do takich CCP oraz spelnianie warunkow, na podstawie ktérych podjeto niniej-
szg decyzje.

(33) Co najmniej raz na trzy lata Komisja powinna przeprowadzi¢ przeglad powodéw, na podstawie ktérych przyjeto
niniejszg decyzje, w tym rozwigzan prawnych i nadzorczych majacych zastosowanie w USA do CCP, ktérzy musza
przestrzegaé przepiséw majacych zastosowanie do regulowanych agencji rozliczeniowych i ktérzy sa zarejestrowani
i nadzorowani przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gield. Takie regularne przeglady pozostaja bez uszczerbku
dla uprawnienia Komisji do przeprowadzenia szczegélowego przegladu w dowolnym momencie, w przypadku gdy
zmiany sytuacji sprawiajg, ze konieczne jest, by Komisja dokonala ponownej oceny rozstrzygniecia dokonanego
w niniejszej decyzji. Na podstawie ustaleft wynikajacych z regularnego lub szczeg6towego przegladu Komisja moze
podja¢ decyzje o zmianie lub uchyleniu niniejszej decyzji w dowolnym momencie, w szczegdlnosci w przypadku
gdy zmiany sytuacji wplywaja na warunki, na podstawie ktorych przyjeto niniejsza decyzje.

(34)  Srodki przewidziane w niniejszej decyzji sa zgodne z opinig Europejskiego Komitetu Papieréw Wartosciowych,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Do celow art. 25 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 rozwigzania prawne i nadzorcze Stanéw Zjednoczonych Ameryki
odnoszace si¢ do kontrahentéw centralnych (CCP), ktérzy muszg przestrzegaé przepisdw majacych zastosowanie do regu-
lowanych agencji rozliczeniowych, ustanowionych w sekgji 3 lit. a) pkt 23 i sekcji 17A ustawy o gieldach papieréw wartos-
ciowych z 1934 r., w tytutach VII i VIII ustawy o reformie Wall Street i ochronie konsumentéw oraz w regulacjach przyje-
tych przez Komisje¢ Papieréw WartoSciowych i Gield Stanéw Zjednoczonych Ameryki na mocy wspomnianych ustaw,
uznaje si¢ za réwnowazne wymogom ustanowionym w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012 w przypadku gdy wewnetrzne
przepisy i procedury takiego CCP obejmuja szczegbtowe Srodki zarzadzania ryzykiem zapewniajace obliczanie i pobieranie
poczatkowych depozytéw zabezpieczajacych na podstawie nastepujacych parametrow:

a) w przypadku kontraktéw pochodnych realizowanych na rynkach regulowanych — dwudniowego okresu likwidacji obli-
czanego na zasadzie netto;

b) w przypadku kontraktéw pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym - pigciodniowego
okresu likwidacji obliczanego na zasadzie netto;

¢) w przypadku wszystkich kontraktéw pochodnych — $rodkéw stuzacych ograniczeniu procyklicznosci réwnowaznych
co najmniej jednemu z ponizszych srodkéow:

(i) stosowaniu bufora depozytowego wynoszacego co najmniej 25 % kwoty wyliczonych depozytéw zabezpieczaja-
cych, do ktérego czasowego wyczerpania kontrahent centralny dopuszcza w okresach, w ktérych wysokos¢ wyli-
czonych wymogéw dotyczacych depozytu zabezpieczajacego znacznie wzrasta;

(i) przypisaniu przynajmniej 25 % wagi obserwacjom w warunkach skrajnych w okresie retrospekeji;
(ili) zapewnieniu wysokosci wymogéw dotyczacych depozytu zabezpieczajgcego na poziomie nie nizszym niz

poziom, ktéry wynikalby z obliczeri dokonanych w oparciu o zmienno$¢ oszacowang w historycznym okresie
retrospekcji wynoszgcym 10 lat.

Artykut 2

Nie p6zniej niz 3 lata po dacie wejscia w zycie niniejszej decyzji, a nastepnie nie pdZniej niz co 3 lata po kazdym poprzed-
nim przegladzie na mocy niniejszego artykutu, Komisja przeprowadza przeglad podstaw, w oparciu o ktére dokonano
uznania, o ktérym mowa w art. 1.
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Artykut 3

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

Sporzadzono w Brukseli dnia 27 stycznia 2021 r.

W imieniu Komisji
Ursula VON DER LEYEN
Przewodniczgca




	Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/85 z dnia 27 stycznia 2021 r. w sprawie równoważności ram regulacyjnych Stanów Zjednoczonych Ameryki dotyczących kontrahentów centralnych, którzy działają za zezwoleniem i pod nadzorem Komisji Papierów Wartościowych i Giełd Stanów Zjednoczonych Ameryki, z wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 

