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PROVADECI ROZHODNUTI KOMISE (EU) 2022/551
ze dne 4. dubna 2022,

kterym se méni provadéci rozhodnuti (EU) 2021/85 o rovnocennosti regula¢niho rdmce Spojenych

stdt americkych pro tstfedni protistrany, které jsou povoleny Komisi Spojenych stdt americkych

pro cenné papiry a burzu a podléhaji jejimu dohledu, s pozadavky nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) ¢. 648/2012

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKA KOMISE,
s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie,

s ohledem na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 ze dne 4. Cervence 2012 o OTC derivétech,
ustfednich protistrandch a registrech obchodnich ddajt ('), a zejména na ¢l. 25 odst. 6 uvedeného nafizen,

vzhledem k témto dtvodim:

(1)  Provadéci rozhodnuti Komise (EU) 2021/85 (3 stanovi, Ze pravni predpisy a pfedpisy o dohledu, jez se ve Spojenych
statech americkych (,USA®) vztahuji na Gstfedni protistrany, na které dohlizi Komise Spojenych stati americkych
pro cenné papiry a burzu (,SEC*) a které musi spliiovat pravidla tykajici se krytych clearingovych agentur a na které
se vztahuje posileny raimec stanoveny v pravidle komise SEC 17Ad-22 pism. e) (,Gstfedn{ protistrany povazované za
kryté clearingové agentury®), se povazuji za rovnocenné pozadavkiim stanovenym v nafizeni (EU) ¢. 648/2012,
pokud vnitini pravidla a postupy téchto Ustfednich protistran obsahuji konkrétni opatfeni pro fzeni rizik, kterd
zajisti, Ze pocate¢ni marze se pocitaji a realizuji na zdkladé parametri stanovenych v ¢ldnku 1 uvedeného
provadéciho rozhodnuti.

(2) P pfijimdni provadéciho rozhodnuti (EU) 2021/85 viak Komise neposoudila, zda tstfedni protistrany povazované
za kryté clearingové agentury musi spliiovat prdvné zdvazné pozadavky, které jsou rovnocenné pozadavkim
stanovenym v hlavé IV nafizeni (EU) ¢. 648/2012, pokud jde o cenné papiry zajisténé hypotékou emitované nebo
zaruCené stitem sponzorovanymi agenturami Federal National Mortgage Association (Federdlni ndrodni hypote¢ni
sdruZeni, ,Fannie Mae“), Federal Home Loan Mortgage Corporation (Federdlni korporace pro hypotéky na bydleni,
,Freddie Mac®) nebo Government National Mortgage Association (Vlddntho ndrodni hypotecni sdruzeni, ,Ginnie
Mae*), s nimiz se obchoduje na trhu, ktery ma byt ozndmen (,TBA“). Trhy TBA v Unii neexistuji. Jedna se v podstaté
o produkty forwardové nebo zpozdéné dodavky a podle pravidel a vykladu Komise pro obchodovéni s komoditnimi
futures (,CFTC) a komise SEC jsou trhy TBA vylouceny z definice ,swapu“ a ,swapu zaloZeného na cennych
papirech” (). Obchodovéni na trzich TBA navic probihd jak na ¢isté dvoustranném zdkladé, tak v mensi mife na
meziobchodnich platformach. Aby byly platné pravni pfedpisy a predpisy o dohledu v USA tykajici se centrdlniho
clearingu na trzich TBA povazovdny za rovnocenné pozadavkim stanovenym v hlavé IV nafizeni (EU)
¢. 648/2012, mél by byt vécny vysledek téchto prévnich predpisii a predpisti o dohledu rovnocenny, pokud jde
o regula¢ni cile, jichZ tyto pravni pfedpisy a ptedpisy o dohledu dosahuji. U¢elem posouzeni rovnocennosti je tedy
ovéfit, zda pravni predpisy a piedpisy o dohledu Spojenych sttt americkych zajistuji, Ze astiedni protistrany, které
provadéji clearing na trzich TBA, nevystavuji ¢leny clearingového systému a obchodni systémy usazené v Unii vys$si
trovni rizika, neZ jaké by je mohly vystavit Gstfedni protistrany povolené v Unii, a nepfedstavuji tudiZz pro Unii
nepfijatelné tirovné systémového rizika.

(3)  Primdrni pravidla vztahujici se na tstfedni protistrany povazované za clearingové agentury jsou stanovena v bodé 3
pism. a) odst. 23 a 17 A zdkona o burzdch cennych papird z roku 1934 (,zdkon o burzdch®), v hlavich VII a VIII
Dodd-Frankova zdkona o reformé finan¢nich trhi a ochrané spottebitele z roku 2010 (, Dodd-Frankiv zdkon®)
a v nafizenich pfijatych komisi SEC na jejich zaklad€, a zejména v pravidle 17Ad-22 (dile jen ,primdrni pravidla®).
Tato primdrni pravidla vak nestanovi pro vypocet a realizaci pocdte¢nich marzi minimdlni dobu do realizace.
V piipadé trhtt TBA se marze vypocitdvaji na zdkladé doby do realizace v trvani tif dnd. Tato ti{denni doba do
realizace zohlediiuje vysokou likviditu trhu TBA, ktery je druhym nejvét$im trhem s pevnym vynosem v USA, a je
zaloZena na modelu marzi vypracovaném s cilem zajistit, aby marze pokryvaly potencidlni expozice, o nichz se

() Uf. vést. L 201,27.7.2012,s. 1.

() Provddéci rozhodnuti Komise (EU) 2021/85 ze dne 27. ledna 2021 o rovnocennosti regula¢niho rdmce Spojenych stdtii americkych
pro Gstfedni protistrany, které jsou povoleny Komisi Spojenych sttt americkych pro cenné papiry a burzu a podléhaji jejimu
dohledu, s pozadavky naifzen{ Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 (Ut. vést. L 29, 28.1.2021, 5. 27).

() Federalni rejstitk USA, sv. 77 ¢. 156, 13. srpna 2012, ¢ast I Commodity Futures Trading Commission 17 CFR &ast 1, Securities and
Exchange Commission, 17 CFR ¢dst 230, 240 a 241 Further Definition of ,Swap®, ,Swap-Based Swap“ and ,Security-Based Swap
Agreement; Mixed Swaps; Security-Based Swap Agreement Recordkeeping; Final Rule (Dalsi definice pojm@ swap, swap zaloZeny na
cennych papirech a swapovd dohoda zaloZzend na cennych papirech; smiSeny swap, evidence swapovych dohod zaloZenych na
cennych papirech).



6.4.2022 Utedni véstnik Evropské unie L 107/83

ustfedni protistrana domniva, Ze by mohly nastat az do zajisténi nebo realizace pozic tcastnika, ktery selhal. Model
marZi pouziva zpétné obdobi, které zohlediuje poslednich 10 let a pfipadné napjatd trzni obdobi mimo téchto 10
let, aby bylo zajisténo, Ze obdobi napéti na trhu budou vzdy zohlednéna. Pravidla a postupy pro vypocet marzi na
trzich TBA se fidi pfistupem, ktery je podobny pravidlim stanovenym v hlavé IV nafizeni (EU) ¢. 648/2012. Na
zdkladé posouzeni vysledku téchto pravidel a postupts a jejich pfiméfenosti z hlediska zmirnénf rizik, jimz mohou
byt ¢lenové clearingového systému a obchodni systémy usazené v Unii vystaveni, lze tato pravidla a postupy
povazovat za rovnocenné pozadavkiim stanovenym v hlavé IV nafizeni (EU) ¢. 648/2012, jak je uvedeno v ¢l. 26
odst. 1 nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) €. 153/2013 (*). Toto ustanoveni vyZaduje, aby ustfedni
protistrany zohlediiovaly minimalni dobu do realizace v trvan{ dvou dnt u derivitovych smluv, které nejsou OTC
derivaty, a péti dntt u OTC derivatovych smluv, zpravidla s marzi realizovanou na ¢istém zdkladé.

(4)  Kromé toho ¢l. 28 odst. 1 nafizeni v pfenesené pravomoci (EU) €. 153/2013 vyzaduje, aby dstfedni protistrana
uplatnila alespon jedno ze tif opatfent, kterd omezuji procykli¢nost, s cilem zajistit, aby pocate¢ni marze v dobach
stabilni ekonomiky neklesaly pfili§ nizko a v obdobi krize strmé nestoupaly. Diky témto opatfenim se dosahuje
stabilnich a konzervativnich marZzi. Primarni pravidla neobsahuji zdny takovy konkrétni pozadavek pro trhy TBA.
Ustiedni protistrany, které provadéji clearing na trzich TBA, maji nicméné zavedeny pravidla a postupy s Gcinky
proti procykli¢nosti. Zavaznymi vnitfnimi pravidly a postupy tstfednich protistran se proto pro trhy TBA dosahuje
vysledkd, které jsou vécné rovnocenné ac¢inktim pravidel Unie ohledné opatfeni proti procykli¢nosti.

(5)  Pravni pfedpisy a ptedpisy o dohledu platné v USA tykajici se trhi TBA, které se vztahuji na tstfedni protistrany
povazované za kryté clearingové agentury, by tedy mély byt povazoviny za rovnocenné pravidlim Unie za
piedpokladu, Ze zdvazna vnitin{ pravidla a postupy tstfedni protistrany, kterd provadi clearing na trzich TBA a zada
o uznani, spliuji urcité pozadavky tykajici se fizenf rizik. Ustfedni protistrana by méla zejména v souvislosti s trhy
TBA pocitat a realizovat pocatecni marze na zakladé obdobi do realizace v trvan{ t¥ dnti, na ¢istém zakladé. Kromé
toho by dstfedni protistrana méla uplatiiovat opatfeni, jejichZ cilem je omezit procykli¢nost a kterd jsou v souvislosti
s trhy TBA z hlediska dosahovéni stabilnich a konzervativnich marzi rovnocennd kterémukoli ze t¥ opatfeni
stanovenych v ¢l. 28 odst. 1 nafizeni v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 153/2013.

(6)  Komise dospéla k zdvéru, Ze pravni pfedpisy a pfedpisy o dohledu komise SEC pro trhy TBA, které se vztahuji na
ustfedni protistrany povaZzované za kryté clearingové agentury a které zahrnuji pozadavky stanovené v primarnich
pravidlech a v zdvaznych vnittnich pravidlech a postupech tstfednich protistran povazovanych za kryté clearingové
agentury, je tfeba povaZovat za pravné zdvazné pozadavky, které jsou rovnocenné pozadavkim stanovenym v hlavé
IV nafizeni (EU) ¢. 648/2012, jak je uvedeno v nafizeni v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 153/2013, pokud tyto
dohody splnuji urcité pozadavky tykajici se fizeni rizik.

(7)  Aby byly ustfedni protistrany, které provad§ji clearing na trzich TBA, zptisobilé k uzndni Evropskym orgdnem pro
cenné papiry a trhy (ESMA), mély by splhovat pravidla platnd pro dstfedni protistrany povazované za kryté
clearingové agentury a pravné zdvazné pozadavky spliujici urcité normy fizeni rizik. Orgdn ESMA by mél
v souladu s ¢l. 25 odst. 2 pism. b) nafizeni (EU) ¢. 648/2012 ovéfit, Ze tyto normy fizeni rizik jsou soucdsti
vnitinich pravidel a postupti jakékoli tstfedni protistrany, kterd provadi clearing na trzich TBA a podléhd dohledu
komise SEC a Zddd o uzndni v Unii. Orgdn ESMA by mél zejména zkontrolovat, zda tstfedni protistrana uplatiiuje
v souvislosti s trhy TBA dobu do realizace v trvani ti{ dnd, na ¢istém zakladg, a zda tstfedni protistrana uplatiiuje
opatteni uréend k omezeni procykli¢nosti, kterd jsou rovnocennd pii zajistovani stabilnich a konzervativnich marzi
kterémukoli ze tif opatfeni stanovenych v ¢l. 28 odst. 1 nafizeni v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 153/2013.

(8)  Provadéci rozhodnuti (EU) 2021/85 by proto mélo byt odpovidajicim zptisobem zménéno.

(9)  Aby bylo zajisténo, Ze orgdn ESMA muze neprodlené zahdjit postup uzndvani dstfednich protistran, které provadéji
clearing TBA, mélo by toto rozhodnuti vstoupit v platnost co nejdiive.

() Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 153/2013 ze dne 19. prosince 2012, kterym se dopliluje nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012, pokud jde o regula¢ni technické normy tykajici se pozadavkti na tstfedni protistrany (UF. vést.
L 52,23.2.2013,s. 41).
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(10) Opatieni stanovend timto rozhodnutim jsou v souladu se stanoviskem Evropského vyboru pro cenné papiry,
PRJALA TOTO ROZHODNUTY:

Cldnek 1
Cldnek 1 provadéciho rozhodnuti (EU) 2021/85 se méni takto:

1) pismeno ¢) se nahrazuje timto:

,€) Vv piipadé cennych papird zajisténych hypotékou obchodovanych na trzich, které maji byt ozndmeny (,trzich TBA),
doba do realizace v trvéni tf dnt vypocitand na ¢istém zdkladé;*;

2) dopliiuje se nové pismeno d), které zni:

,d) v pfipadé smluv uvedenych v pismenech a), b) a c) opatfeni k omezeni procykli¢nosti rovnocennd nejméné jedné
z nésledujicich moznosti:

i) opatfeni pouzivajici marzovou rezervu, jeZ se rovnd nejméné 25 % vypoctenych marzi, kdy tstfedni protistrana
umozni jeji vyCerpani v obdobich, kdy vypoctené marzové pozadavky vyrazné rostou;

ii) opatfeni pfifazujici vadhu nejméné 25 % zatéZovému pozorovani ve zpétném obdobf;

iii) opatfeni zajistujici, aby marzové pozadavky nebyly nizsi neZ ty, které by byly vypocitainy pomoci volatility
odhadované z desetiletého historického zpétného obdobi.“.

Cldnek 2

Toto rozhodnuti vstupuje v platnost prvnim dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské unie.

V Bruselu dne 4. dubna 2022.

Za Komisi
predsedkyné
Ursula VON DER LEYEN
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