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A BIZOTTSAG (EU) 2021/85 VEGREHAJTASI HATAROZATA
(2021. januar 27.)

az Amerikai Egyesiilt Allamoknak az Egyesiilt Allamok Ertékpapir- és Tézsdebizottsiga ltal
engedélyezett és feliigyelt kozponti szerz8d§ felekre vonatkozé keretszabilyozisa és a 648/2012/EU
eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet kovetelményeinek egyenértékiiségérdl

(EGT-vonatkozdsd szoveg)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,
tekintettel az Eurdpai Unié mtikodésérdl szol6 szerzGdésre,

tekintettel a t6zsdén kiviili szdrmaztatott tigyletekrdl, a kozponti szerz8d6 felekrdl és a kereskedési adattdrakrol szold,
2012. julius 4-i 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre (') és killonosen annak 25. cikke (6) bekezdésére,

mivel:

(1) A 648/2012/EU rendelet 25. cikkében meghatarozott, harmadik orszdgokban székhellyel rendelkez8 kozponti
szerz3d8 felek elismerésére vonatkozé eljards célja, hogy az emlitett rendeletben rogzitettekkel egyenértékd
szabdlyozdsi elGirdsokat alkalmazé harmadik orszdgban székhellyel rendelkezd és ott engedélyezett kozponti
szerz6dg felek szamdra lehet6vé tegye elszamoldsi szolgéltatdsok nydjtdsdt az Unidban székhellyel rendelkezd
kliringtagok vagy kereskedési helyszinek szdmdra. Az elismerési eljards és az annak keretében hozott, az
egyenértékiiségre vonatkoz6 hatdrozatok igy hozzdjirulnak a 648/2012/EU rendelet dtfogd céljanak eléréséhez,
vagyis ahhoz, hogy a stabil és biztonsdgos kozponti szerz6d6 felek — ideértve a harmadik orszdgban székhellyel
rendelkezd és ott engedélyezett kozponti szerz8dd feleket is — alkalmazdsinak a tézsdén kivili szdrmaztatott
tigyletek elszamoldsdra torténd kiterjesztése révén csokkenjen a rendszerszint(i kockazat.

(2)  Ahhoz, hogy valamely harmadik orszdg kozponti szerz6dg felekre vonatkozd jogi szabdlyozdsdt az unids jogi
szabdlyozdssal egyenértékiinek lehessen tekinteni, a harmadik orszdg jogi és feliigyeleti keretrendszerének
alkalmazdsakor 1ényegileg az unibs kovetelményekkel egyenértékii szabilyozdsi célkitlizéseket kell elérni. Ezen
egyenértékiiségi értékelés célja tehdt annak ellendrzése, hogy az érintett harmadik orszdg jogi és feliigyeleti
keretrendszere biztositja-¢, hogy az ott székhellyel rendelkezd és engedélyezett kozponti szerz3dd6 felek ne tegyék ki
az Uniéban székhellyel rendelkezd kliringtagokat és kereskedési helyszineket nagyobb kockdzatnak, mint
amekkordnak az Unidban engedélyezett kozponti szerz8dg felek tennék ki azokat, és kovetkezésképpen ne
okozzanak elfogadhatatlan mértékii rendszerszint kockdzatot az Unidban.

(3)  Ezért annak értékelését, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamok (a tovabbiakban: USA) jogi és feliigyeleti keretrendszere
egyenértékii-e az Unid keretrendszerével, nemcsak az USA-ban a kdzponti szerz6d§ felekre alkalmazandd, jogilag
kotelezd érvényii kovetelmények Gsszehasonlitd elemzése alapjan kell elvégezni, hanem azt is értékelni kell, hogy e
kovetelmények milyen eredménnyel jartak, és mennyire alkalmasak azon kockdzatok csokkentésére, amelyeknek az
Unidban székhellyel rendelkezd kliringtagok és kereskedési helyszinek ki lehetnek téve.

(4) A 648/2012/EU rendelet 25. cikkének (6) bekezdésével Osszhangban hdrom feltételnek kell teljesiilnie annak
megallapitasahoz, hogy valamely harmadik orszdg jogi és feliigyeleti keretrendszere az ott engedéllyel rendelkezd
kozponti szerz6dé6 felek tekintetében egyenértéki az emlitett rendeletben rogzitett kovetelményekkel.

(5) Az els6 feltétel az, hogy az adott harmadik orszdgban engedéllyel rendelkezé kozponti szerz8d§ feleknek olyan,
jogilag kotelezs érvényli kovetelményeket kell teljesiteniiik, amelyek egyenértéktiek a 648/2012/EU rendelet
IV. cimében megdllapitott kovetelményekkel.

() HLL201.,2012.7.27., 1. 0.
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(6) Az USA Ertékpapir- és T6zsdebizottsdga (a tovabbiakban: SEC) a kozponti szerz6d6 felek engedélyezéséért és
feligyeletéért felelgs illetékes hatdsdg az olyan értékpapirokkal és szdrmaztatott iigyletekkel kapcsolatos
tranzakciok tekintetében, amelyek egyetlen értékpapiron, hitelen vagy értékpapir-csoporton vagy -indexen (a
tovabbiakban: értékpapir-alapti szdrmaztatott iigyletek) alapulnak. A SEC hatdskorébe tartozd szarmaztatott
tigyletek tehdt a 648/2012/EU rendeletben a kozponti szerz6d§ felekre vonatkozdan eldirt rendelkezések hatdlya
ald tartozd szdrmaztatott tigyletek részhalmazanak felelnek meg. Az egyéb szdrmaztatott iigyletek az USA
Hatérid6s ArutSzsdei Kereskedést Feliigyel6 Bizottsig (CFTC) hatdskorébe tartoznak, amellyel kapcsolatban a
Bizottsdg mdr elfogadta az (EU) 2016/377 bizottsagi végrehajtdsi hatdrozatot (%). A jelenlegi értékelés tehdt az USA-
ban a SEC dltal feliigyelt kozponti szerz6d6 felekre alkalmazandé jogi és feliigyeleti keretrendszer egyenértékiiségére
vonatkozik, nem pedig a CFTC hatdskorébe tartozé elszdmoldsi szolgdltatdsokat nytijt6 kozponti szerz8dé felekre
érvényes jogi és feliigyeleti keretrendszer egyenértékiiségére. Amennyiben az adott kozponti szerz8d§ felet mind a
SEC, mind a CFTC feliigyeli, gy e hatdrozat az adott kozponti szerz6d§ félre csak annyiban vonatkozik,
amennyiben az a SEC hatdskorébe tartozo elszdmolasi szolgéltatdsokat nyujt.

(7) A SEC dltal feluigyelt kozponti szerz6dé felekre az USA-ban alkalmazandd, jogilag kotelezS érvényd
kovetelményeket az értékpapirtGzsdérdl sz6l6 1934. évi térvényben (%) (a tovabbiakban: a tézsdetorvény), a Dodd-
Frank Wall Street Reform és Fogyasztvédelmi torvényben () (a tovdbbiakban: a Dodd-Frank t6rvény) és az annak
alapjdn a SEC 4dltal elfogadott rendeletekben foglalt, az ,elszdmolé iigynokségekre” alkalmazandé szabélyok
hatdrozzak meg. Ezenkiviil a SEC éltal nyilvantartdsba vett kozponti szerz6d§ felek szabdlyai, politikdi és eljdrasai
jogilag kotelezd érvénytiek a kozponti szerz6d6 félre nézve. A SEC 2020. oktéber 1-jén szolgilati jelentést adott ki,
amelyben ismertette a SEC dltal feliigyelt kozponti szerz8d§ felekre alkalmazandé szabalyokat és azok alkalmazasi
madjét ().

(8) A SEC meghatdrozdsa szerint a kozponti szerz6dg felek olyan elszdmolé iigynokségek, amelyek kozvetitdi
mind@ségben minden elad6val szemben vevéként, és minden vevével szemben eladoként 1épnek fel. Az ,elszdmol6
tgynokség” fogalom az értékpapirt6zsdérsl szol6 1934. évi torvény 23(A) szakasza értelmében azt a személyt
jelenti, aki az értékpapiriigyletekkel kapcsolatos tranzakciok sordn a fizetés, az értékpapir-dtadds vagy mindkettd
esetében kozvetit6ként jar el, vagy aki lehet6vé teszi az értékpapir-igyletek elszdmoldsi feltételeire vonatkozd
adatok Osszehasonlitdsat, az értékpapir-tigyletek elszdmoldsai szdmdnak csokkentését vagy az értékpapir-
elszdmoldsi felelGsségi korok megosztdsat.

(9) A SEC egyes elszdmol6 tigynokségeket Osszetettebb kockdzati profillal rendelkezd elszdmold iigynokségnek
mindsithet. A kozponti szerz8d§ fél altal elszamolt, értékpapir-alapt cseretigyleteket mindig Gsszetettebb kockazati
profiltinak kell tekinteni. Ezenkiviil a Pénziigyi Stabilitdsi Feliigyeleti Tandcs a Dodd-Frank torvény értelmében
barmely kozponti szerz6dé felet rendszerszintl jelentGségiinek minGsithet. Az Gsszetettebb kockdzati profillal
rendelkezd vagy rendszerszinten jelent8s kozponti szerz8dg felek ,fedezett elszamold tigynokségnek” mindsiilnek.
Az ilyen kézponti szerz8d§ felekre a SEC 17Ad-22. szabélydnak d) és e) pontjdban meghatdrozott bgvitett keretet
kell alkalmazni. Ez a hatdrozat csak azokra a jogilag kotelezd érvény(i USA-beli kovetelményeknek az egyenérté-
kiiségére vonatkozik, amelyeket azokra a kozponti szerz8d6 felekre kell alkalmazni, amelyeknek meg kell felelniitk
az emlitett bGvitett szabalyoknak.

(10) A t8zsdetorvény, a Dodd-Frank torvény és a SEC-rendeletek értelmében az a kozponti szerz6d6 fél, amely olyan
értékpapir- vagy értékpapir-alapti szdrmaztatott tigyletek elszdmoldsdt végzi, amelyekre az emlitett torvény
értékpapir-alapt csereiigyletként hivatkozik, koteles a SEC-nél nyilvantartdsba vételét kérni, vagy kérelmeznie kell a
nyilvantartasba vétel aloli mentességet.

(11) A t8zsdetorvény nem ir el§ konkrét eszkozoket vagy szabalyokat a torvény dltal elSirt kovetelmények teljesitésének
modjéra vonatkozdan. Mig a kozponti szerz6d6 fél a szabadlyai és eljardsai meghatdrozdsakor figyelembe veheti
egyedi jellemzGit és korillményeit, példdul tulajdonosi és irdnyitdsi struktardit, a kozvetlen és kozvetett résztvevskre
gyakorolt hatdsait, tagsdgi bdzisit, a kiszolgdlt piacokat és az elszdmolt termékekben rejl§ kockdzatokat, belsé
szabélyainak és eljardsainak részletesen meg kell hatdrozniuk, hogy milyen médon fog megfelelni a
tézsdetorvényben meghatarozott kovetelményeknek. A SEC dltali nyilvintartdsba vételt kovetGen a SEC dltal
jovahagyott szabdlyok, politikdk és eljardsok a kozponti szerz6dé félre nézve jogilag kotelezs érvényiivé valnak.

() A Bizottsig (EU) 2016/377 végrehajtdsi hatdrozata (2016. mércius 15.) az Amerikai Egyesiilt Allamok Hatéridés Arutdzsdei

Kereskedést Feliigyel§ Bizottsdg dltal engedélyezett és feliigyelt kozponti szerz6dé felekre vonatkozé keretszabdlyozdsdnak a 648/

2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet kovetelményeivel val6 egyenértékiségérdl (HL L 70, 2016.3.16., 32. 0.).

A 3(a)(23) és a 17A. szakasz.

VIL és VIIL. c¢im.

(°) Staff Report on the Regulation of Clearing Agencies by Division of Trading and Markets Office of Compliance Inspections and
Viaminations (Szolgélati jelentés az elszdmold tigynokségeknek a megfelelési vizsgalatokkal foglalkozé Kereskedelmi és Piaci részleg
altali szabalyozasarol), https:/[www.sec.gov/files/regulation-clearing-agencies-100120.pdf
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(12) A SEC altali nyilvantartasba vételt kovetGen a kozponti szerz8d§ fél a t6zsdetorvény 3a. szakaszdnak 26. pontja
értelmében ,Onszabalyozd szervezetté” valik, és mint ilyen, minden szabalyvéltozdst jovahagydsra be kell nydjtania
a SEC-hez. A SEC ellendrizni fogja, hogy a javasolt szabalymoédositds osszhangban van-e a tézsdetorvényben és a
SEC rendeleteiben meghatdrozott elGirdsokkal.

(13) Az USA-ban a fedezett elszdmol6 tigynokségnek mindsitett kozponti szerz6dé felekre vonatkozd, jogilag kotelezs
érvényli kovetelmények szerkezetiiket tekintve kétszinttiek. Az els§ szint a t8zsdetorvény 3(a)(23) és 17A.
szakaszdban, a Dodd-Frank-t6rvény VIL és VIIL cimében, valamint a SEC rendeleteiben, kiilonosen az 17Ad-22.
szabdlyban (,els6dleges szabdlyok”) meghatdrozott elsGdleges szabalyokbdl és kovetelményekbdl all. A mésodik
szint az ilyen kozponti szerz8d6 felek belsé szabalyaibdl és eljardsaibdl dll, amelyek a kozponti szerz6dé felekre
nézve a SEC altali nyilvantartdsba vételitkt6l kezdve jogilag kotelezd érvénytek, és ezért azon szabdlyok részét
képezik, amelyek betartdsit a SEC feliigyeli. Annak értékelésekor, hogy a fedezett elszdmol6 iigynokségnek
mindsil6 kozponti szerz6dS felek megfelelnek-e a 648/2012/EU rendelet IV. cimében meghatdrozott
kovetelményekkel egyenértékd, jogilag kotelezd érvény( elSirdsoknak, a Bizottsdgnak a t6zsdetorvényben, a Dodd-
Frank-torvényben és a SEC-rendeletekben meghatdrozott kovetelmények mellett figyelembe kell vennie az emlitett
kozponti szerz6d6 felek bels6 szabdlyaiban és eljdrdsaiban meghatdrozott, jogilag kotelezd érvényi
kovetelményeket is.

(14) A SEC altali nyilvntartdsba vételhez a fedezett elszdmolé tigynokségnek mindsilé kozponti szerz6d6 félnek és
annak bels§ szabélyainak meg kell felelniiik az els6dleges szabdlyokban meghatdrozott magas szintd el6irdsoknak.
Ezek a kovetelmények, kiegészitve a kozponti szerz6d6 fél bels szabdlyaival és eljardsaival, a 648/2012/EU
rendelet IV. cimében meghatdrozott szabdlyok hatdsdval egyenérték(i érdemi eredményeket hoznak. A fedezett
elszdmol6 tigynokségnek mindsilé kozponti szerz8dd félnek kiilondsen a szervezeti felépitésére és szabalyaira
vonatkoz6 azon kovetelményeknek kell megfelelnie, amelyek biztositjdk az ellendrzése ald tartozé értékpapirok és
alapok gyors és pontos elszdmoldsat és kiegyenlitését, illetve védelmét, valamint a befektet6k és a kozérdek
védelmét, beleértve a felsG vezetéssel, a kockdzatkezeléssel és a bels6 ellenérzési mechanizmusokkal, a
nyilvantartdssal, a mindsitett részesedésekkel, az illetékes hatésdgnak tovébbitott informdciokkal, az dsszeférhetet-
lenségekkel, az iizletmenet folytonossdgdval, a kiszervezéssel, az iizletmenettel és az tigyletek elkiilonitésével
kapcsolatos kovetelményeket, tovabba a likviditdsi kockdzatot, a biztositékokat, a befektetési politikdt és
kiegyenlitési kockdzatot. Az egyéb kovetelmények a részvétel feltételeire és a dijakra, valamint a kozponti szerz6dg
tél szabélyainak a résztvevk dltali megsértése miatti szankciondldsra vonatkoznak.

(15) Mindazondltal a fedezett elszdmol6 iigynokségnek mindsiil§ kozponti szerz6dé felekre alkalmazandd jogilag
kotelez érvényii kovetelmények bizonyos tekintetben eltérnek a 648/2012/EU rendelet IV. cimében foglalt
szabalyoktdl.

(16) El6szor is, a likviditdsi kockdzatokra vonatkozé elsGdleges szabdlyok nem irjak el6 a fedezett elszdmold
igynokségnek mindsils kozponti szerz8dé felek szamadra, hogy rendelkezzenek elfogadhaté likviditdsi forrasokkal
a 648/2012/EU rendelet 44. cikkében meghatdrozott ,kettSs fedezet elv” teljesitéséhez, vagyis, hogy rendelkezzenek
olyan likvid forrdsokkal, amelyek lehet6vé teszik legaldbb azon két kliringtag nemteljesitésének fedezését,
amelyekkel szemben a legnagyobb a kitettségitk. Az USA-ban azonban a fedezett elszdmol6 tigynokségnek
mindsiil6 kozponti szerz8dé feleknek eljarasokat kell kidolgozniuk barmely fedezetlen likviditdsi hidny fedezésére,
biztositva, hogy rendelkezésre édlljanak lekotott forrdsok, amennyiben a veszteségek meghaladjék azon kliringtag
nemteljesitését, amellyel szemben a legnagyobb a kitettségiik. Emellett az elsddleges szabélyok el6irjak, hogy a
fedezett elszdmold iigynokségnek mindsilé kozponti szerz6dS felek a kettds fedezet elvét” alkalmazzik,
amennyiben értékpapir-alapti szdrmaztatott tigyleteket szdmolnak el. Bir ez a 648/2012/EU rendelet 42., 43. és 44.
cikkében meghatdrozott ,kettGs fedezet elv” mas megkozelitése, az elsddleges szabalyok a kozponti szerz8d§ felek
bels§ szabdlyaival és eljirdsaival egyiitt az unids szabdlyokban meghatdrozott ,kettds fedezet elv” hatdsdval
egyenérték( érdemi eredményeket hoznak.

(17) Masodszor, az elsddleges szabalyok nem irnak el§ minimdlis likviditdsi id6szakot. A fedezett elszdmold
igynokségnek mindsiil6 kozponti szerz6d§ felek azonban belsG szabalyaiknak és eljardsaiknak megfelelGen
legalabb kett6tSl 6t napig terjedd likviditdsi idészakot alkalmaznak. Az unids szabalyok ezzel szemben a nem
t6zsdén kivilli szdrmaztatott tigyletek esetében kétnapos, mig a t6zsdén kiviili szdrmaztatott tigyletek esetében
6tnapos minimélis likviditdsi idGszakot irnak el6, jellemz8en nettd alapon torténd biztositékgytjtés mellett. Ezért a
kozponti szerz8d6 felek belsg szabdlyai és eljardsai olyan érdemi eredményeket hoznak, amelyek egyenértékiek a
likviditdsi id6szakokra vonatkozé unids szabdlyok hatdsaival.

(18) Harmadszor, az unids jog eldirja a prociklikussdg elleni hirom intézkedés legalabb egyikének alkalmazdsat annak
biztositasdra, hogy a kezdeti biztositék stabil gazdasdgi id6kben ne legyen til csekély, stressz idején pedig ne
novekedjen meg hirtelen. Az intézkedések ezdltal stabil és konzervativ biztositékokat eredményeznek. Az elsGdleges
szabalyok nem irnak el§ ilyen kilonleges kovetelményt. A fedezett elszdmol6 iigynokségnek mindsiil6 kozponti
szerz6d§ feleknek azonban vannak anti-prociklikus hatdst belsg szabilyai és eljdrdsal. Ezért a kozponti szerz6dg
felek belsd szabalyai és eljardsai olyan érdemi eredményeket hoznak, amelyek egyenértékéiek az anti-prociklikus
unios szabdlyok hatdsaival.
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(22)

(23)

Végiil a kliringtagok tigyfelei pozicibinak és biztositékainak elkiilonitése és hordozhatésdga tekintetében a 17Ad-22.
szabdly e) pontjanak 14. alpontja el6irja, hogy a fedezett elszamolé iigynokségnek mindsiilg kozponti szerz8d6 felek
szabélyai, politikdi és eljdrdsai tegyék lehet6vé a kliringtag tigyfelei poziciéinak és a kapcsolddé biztositéknak az
elkiilonitését és hordozhat6sagdt, és hatékonyan védjék ezeket a pozicidkat és biztositékokat az adott kliringtag
nemteljesitésével vagy fizetésképtelenségével szemben, amennyiben az emlitett kozponti szerz6dé felek értékpapir-
alapti szdrmaztatott {igyleteket szdmolnak el vagy Osszetettebb kockdzati profillal rendelkeznek, és igy
a 648/2012/EU rendelet IV. cimében foglalt szabalyokhoz hasonlé megkozelitést kovetnek. A készpénz, az
értékpapirok és a tézsdén jegyzett opcidk esetében azonban az elsGdleges szabalyok a kliringtagokra vonatkozé
szabélyokon alapulnak. Ezeken a piacokon a kliringtagokra alkalmazandé szabalyok mdr biztositjék az elkiilonités
és hordozhat6sdg megfelel§ szintjét, és ezdltal megfelelGen védik az tigyfelek pozicioit és biztositékait. Bar e piacok
tekintetében a kliringtagok — és nem a kozponti szerz8d§ felek — szintjén az elkiilonités és hordozhatdsdg
vonatkozdsaban eltér6 megkozelitést alkalmaznak, az tigyfelek védelme tekintetében mindkét megkozelités hasonld
eredményekhez vezet.

Az USA-nak a fedezett elszamolé iigynokségnek mindsil6 kozponti szerz8d6 felekre alkalmazandd jogi és
feligyeleti keretrendszerét ezért egyenértékiinek kell tekinteni, feltéve, hogy az elismerést kérelmez8 kozponti
szerz6dg fél belsd szabdlyai és eljdrdsai megfelelnek bizonyos kockdzatkezelési kovetelményeknek. A kozponti
szerz3d§ félnek a nem t6zsdén kiviili szdrmaztatott iigyletek tekintetében kétnapos, a t6zsdén kiviili szarmaztatott
tigyletek tekintetében pedig otnapos likviditdsi idGszakot kell alkalmaznia, mindkett6t netté alapon. Ezen
tilmenGen a kozponti szerz6dd félnek a prociklikussdg korldtozdsdra irdnyulé olyan intézkedéseket kell
alkalmaznia, amelyek a stabil és konzervativ biztositékok nydjtdsa tekintetében egyenértékiiek a 648/2012/EU
rendeletben meghatdrozott hdrom intézkedés barmelyikével.

A Bizottsig megallapitja, hogy a SEC-nek a fedezett elszdmol6 tigynokségnek mindsiils kozponti szerz6dé felekre
vonatkozd jogi és feliigyeleti keretrendszere, amely magaban foglalja a t6zsdetorvényben, a Dodd-Frank-torvényben
és a SEC-rendeletekben, valamint a fedezett elszdmold iigynokségnek mindsiilS, nyilvantartasba vett kozponti
szerz3d§ felek bels6 szabdlyaiban és eljardsaiban meghatdrozott kovetelményeket, jogilag kotelez$ érvényt olyan
kovetelményeknek kell tekinteni, amelyek egyenértékiiek a 648/2012/EU rendelet IV. cimében meghatirozott
kovetelményekkel, amennyiben megfelelnek az e hatdrozatban a kockazatkezelés tekintetében meghatarozott
el6irasoknak.

Az Eurépai Ertékpapirpiaci Hat6sdg (ESMA) csak azokat a kozponti szerzédd feleket ismerheti el, amelyek
megfelelnek a fedezett elszdmolé tigynokségekre vonatkozd szabilyoknak és az e hatdrozat szerinti
kockézatkezelési standardoknak megfelel§, jogilag kotelez8 érvényli kovetelményeknek. Az ESMA-nak
a 648/2012/EU rendelet 25. cikke (2) bekezdésének b) pontjaval dsszhangban ellendriznie kell, hogy az emlitett
kockdzatkezelési standardok a SEC 4ltal feliigyelt és az Unidban elismerést kérelmezd kozponti szerz6dé felek belsd
szabélyainak és eljdrdsainak részét képezik-e. Az ESMA-nak kilonosen azt kell ellendriznie, hogy a kozponti
szerz6d6 fél a nem t6zsdén kivilli szdrmaztatott iigyletek tekintetében netté alapon kétnapos, a tézsdén kiviili
szdrmaztatott tigyletek tekintetében pedig netté alapon 6tnapos likviditdsi idszakot alkalmaz-e, és hogy a kozponti
szerz6dg fél alkalmaz-e a prociklikussgot korldtozd olyan intézkedéseket, amelyek a stabil és konzervativ
biztositékok nyujtdsa tekintetében egyenértékiiek a 648/2012/EU rendeletben meghatdrozott hirom intézkedés
barmelyikével.

A 648/2012EU rendelet 25. cikke (6) bekezdésének b) pontja értelmében a harmadik orszdgban székhellyel
rendelkezd kozponti szerz8dé6 felekre vonatkozé jogi és feliigyeleti keretrendszernek biztositania kell tovabbd, hogy
az adott harmadik orszdg joghatésdga ald tartozé kozponti szerz6d§ felek folyamatos és hatékony feliigyelet és
végrehajtds hatalya alatt dlljanak.

A SEC folyamatosan nyomon koveti a feliigyelete ald tartozé kozponti szerz6d6 feleket. A SEC a nyilvantartdsba vett
kozponti szerz6dé felek altal benydjtott szabalymodositdsok feliilvizsgalata és jovahagyasa mellett széles hatdskorrel
rendelkezik arra is, hogy a kozponti szerz6dé felek konyveirdl és nyilvantartdsairél masolatot kérjen, valamint, hogy
ellenérzéseket és helyszini vizsgdlatokat végezzen, amelyek sordn értékeli a meglév és Gjonnan felmeriilg
kockdzatokat, nyomon koveti, hogy a kdzponti szerz8d6 fél betartja-e a rd vonatkozo szabélyokat, illetve a bels§
szabdlyait és eljardsait. A SEC jogosult arra, hogy el6irja a szabilyok és eljardsok megvaltoztatdsit, tovabba az
alkalmazand6 szabalyok megsértése esetén polgari jogi keresetet indithat, amelyben jogsértés megsziintetésére
irdnyuld vagy egyéb jogorvoslatot, illetve kozigazgatasi eljarast kezdeményezhet. A SEC vizsgdlata a nyilvantartdsba
vétel visszavondsdt eredményezheti, amennyiben a hidnyossigokat nem orvosoljak. Ezek a hatdskorok a fedezett
elszdmol6 tigynokségnek mindsiild kozponti szerz8dé felekre is vonatkoznak.
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(25) A Bizottsag tehat megallapitja, hogy a kozponti szerz6d§ felekre — ideértve a fedezett elszdmold iigynokségnek
mindsiil6ket is — vonatkozé jogi és feliigyeleti keretrendszer biztositja a hatékony és folyamatos feliigyeletet és
végrehajtast.

(26) A 648/2012[EU rendelet 25. cikke (6) bekezdésének c) pontja értelmében a harmadik orszdg jogi és feliigyeleti
keretrendszerének ténylegesen egyenértéki rendszert kell biztositania a harmadik orszdg jogi szabélyozdsa alapjin
engedélyezett kozponti szerzGdé felek (a tovabbiakban: harmadik orszdgbeli kozponti szerz6dé felek) elismeréséhez.

(27) A nem egyesiilt dllamokbeli kozponti szerz8d§ felek kérelmezhetik a SEC-nél az ,elszdmold tigynokségként” vald
nyilvantartasba vételiiket. A SEC eddig ilyen nyilvantartdsba vételt vagy a nyilvantartdsba vétel aléli mentességet irt
el az Egyesiilt Allamok dllampolgarainak nydjtott egyesiilt dllamokbeli értékpapirokkal kapcsolatos elszdmolasi
szolgaltatdsok vagy az értékpapir-alapt csereiigyletek tekintetében.

(28) A SEC-nél nyilvantartasba vett nem egyesult dllamokbeli kozponti szerz6d6 feleknek meg kell felelniitk az USA
vonatkozdé kovetelményeinek, beleértve a fedezett elszdmold wigynokségnek mindsills, nyilvantartdsba vett
elszdamol6 tigynokségekre vonatkozé SEC-rendeleteket is. A t8zsdetorvény azonban széles jogkort biztosit a SEC
szamdra a kovetelmények al6li mentesitéshez. A tézsdetorvény 17A. szakasza b) pontjdnak 1. alpontja értelmében a
SEC mentességet adhat a szabdlyozdsi kovetelmények aldl, ha az OsszeegyeztethetS a kozérdekkel, a befektetSk
védelmével és a t6zsdetorvény 17A. szakasza céljaival, beleértve az értékpapiriigyletek gyors és pontos elszdmoldsat
és kiegyenlitését, valamint az értékpapirok és alapok védelmét. Az emlitett torvény 36. szakasza értelmében a SEC
feltételesen vagy feltétel nélkiil mentesithet barmely személyt, értékpapirt vagy tgyletet, illetve személyek,
értékpapirok vagy tigyletek barmely osztdlydt vagy osztilyait a t6zsdetorvény rendelkezései, illetve a torvényen
alapul6 szabdlyok vagy rendeletek alél, amennyiben ez a mentesités kozérdekbd! sziikséges vagy helyénvald, és
osszhangban van a befektet6k védelmével. Ezenkiviil a t6zsdetorvény 17A. szakaszdnak k) pontja értelmében a SEC
feltételesen vagy feltétel nélkil mentességet adhat az elszdmolé tigynokségek nyilvantartdsba vétele aldl az
értékpapir-alapti csereiigyletek elszdmoldsa tekintetében, amennyiben a SEC megéllapitja, hogy az elszdmol6
igynokség a székhelye szerinti orszdg illetékes kormdanyzati hatdsdgai altal végzett Osszehasonlithat6, dtfogd
feliigyelet és szabdlyozds hatélya alatt 4ll.

(29) A SEC szakpolitikai nyilatkozatot és irdnymutatdst (°) adott ki az Unidéban engedélyezett kozponti szerz8d6 felek
szdmdra. A szakpolitikai nyilatkozat magas szintl Osszefoglalét ad a SEC altal nyilvantartdsba vett kozponti
szerz3d8 felekre vonatkozd jogi keretr6l, és részletesen ismerteti a nyilvantartasba vétel és a mentességek
kérelmezésére irdnyulé folyamatot. A nyilatkozat példdkat is tartalmaz arra, hogy a SEC miként alkalmazza a
mentesitésre vonatkozo jogkorét annak érdekében, hogy elkeriilje a kozponti szerz8dé felekre a székhelyiik szerinti
joghat6sdgban érvényben 1év6 kovetelményekkel osszevetve sziikségtelen, parhuzamos vagy kovetkezetlen
kovetelmények el6irdsat, amennyiben az adott joghatdsdg keretrendszere altaldban 6sszhangban van a Fizetési és
Piaci Infrastruktira Bizottsdg és az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete dltal kiadott, a pénziigyi piaci
infrastruktiirdkra vonatkozé elvekkel. Ezen tdlmenden a szakpolitikai nyilatkozat és irdnymutatds meghatdrozza
azokat a tényezGket, amelyeket a SEC figyelembe fog venni a mentességek irdnti kérelmek értékelésekor, és kitér
arra, hogy a SEC mérlegelni fogja, hogy a kozponti szerz6d6 fél milyen mértékben 4ll az 6t feliigyeld illetékes
nemzeti hatdsdg vagy a székhelye szerinti joghatdsdgban miikodé mads érintett hat6sdgok dltali megfelel§ feliigyelet
és jogérvényesités alatt. Ennek alapjdn, valamint a SEC azon értékelésének és megdllapitisanak fiiggvényében, hogy
a mentesség Osszhangban dll-e a t8zsdetorvénnyel, a SEC — a harmadik orszagbeli kozponti szerz6dg felek
elismerésére vonatkozéan a 648/2012/EU rendeletben meghatdrozott egyenértéki rendszerhez hasonlé médon —
mentesitheti az USA-n kivill letelepedett kozponti szerz6d§ felet az olyan SEC-kovetelmény alkalmazdsa aldl, amely
a kozponti szerz6dg félre a székhelye szerinti joghatésigban alkalmazandé szabilyokban és rendeletekben
meghatdrozott kovetelményekkel dsszevetve szitkségtelen, parhuzamos vagy kovetkezetlen.

(30) A Bizottsdg tehdt megdllapitja, hogy a harmadik orszagbeli kozponti szerz6dé felek elismerése tekintetében a SEC
jogi és feliigyeleti keretrendszere ténylegesen egyenértékii rendszert biztosit.

() Az eurépai piaci infrastruktiira-rendelet alapjn engedélyezett, és az értékpapirtGzsdérdl sz6l6 1934. évi torvény alapjdn elszdmold
iigynokségként val6 nyilvantartdsba vételt vagy egyes kovetelmények al6li mentességet kérelmezd kozponti szerz8dé felekrél szolo,
2020. november 30-dn kiadott nyilatkozat [34-90492. sz. kiadas].
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(31) Ezért a SEC daltal nyilvantartasba vett és feliigyelt azon kozponti szerz8d§ felek tekintetében, amelyeknek meg kell
felelniiik a fedezett elszimol6 iigynokségekre alkalmazandé szabalyoknak, az Egyesiilt Allamokban alkalmazandé
jogi és feliigyeleti keretrendszer teljesiti a 648/2012/EU rendelet 25. cikkének (6) bekezdésében meghatdrozott
feltételeket, és e jogi és feliigyeleti keretrendszert a 648/2012/EU rendeletben meghatdrozott kovetelményekkel
egyenértékiinek kell tekinteni.

(32) Ez a hatdrozat azokon a jogilag kotelezd érvényti kovetelményeken alapul, amelyek az USA-ban azokra a kozponti
szerz6d8 felekre érvényesek, amelyeknek a hatdrozat elfogaddsakor meg kell felelniik a fedezett elszdmold
tigynokségekre alkalmazandé szabdlyoknak. A Bizottsignak az ESMA-val egyiittmiikodve rendszeresen nyomon
kell kovetnie az emlitett kozponti szerz6d6 felekre az USA-ban alkalmazandé jogi és feliigyeleti keretrendszer
alakuldsdt, valamint az e hatdrozat meghozataldt megalapoz6 feltételek teljesiilését.

(33) A Bizottsagnak legalabb hdromévente feliil kell vizsgdlnia az e hatdrozat elfogaddsdnak alapjdul szolgal6 indokokat,
beleértve azt a jogi és feliigyeleti keretrendszert is, amelyet az Egyesiilt Allamokban kell alkalmazni a SEC dltal
nyilvantartasba vett és feliigyelt azon kozponti szerz3d§ felekre, amelyeknek meg kell felelniiik a fedezett elszamold
tigynokségekre alkalmazandé szabdlyoknak. E rendszeres feliilvizsgdlatok nem érintik azt a lehetdséget, hogy a
Bizottsdg barmikor egyedi feliilvizsgalatot végezzen, amennyiben a relevéns fejlemények sziikségessé teszik szdmaéra
az e hatdrozat szerinti megdllapitds Gjraértékelését. A Bizottsdg a rendszeres vagy egyedi feliilvizsgdlat megdllapitdsai
alapjdn barmikor hatdrozhat e hatdrozat moddositdsdrdl vagy hatdlyon kiviil helyezésérdl, kilonosen abban az
esetben, ha valamely fejlemény az e hatdrozat elfogaddsdnak alapjdul szolgdlo feltételeket érinti.

(34) Az e hatdrozatban el6irt intézkedések 6sszhangban vannak az Eurépai Ertékpapir-bizottsag véleményével,

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

A 648/2012[EU rendelet 25. cikkének alkalmazdsiban az Egyesiilt Allamokban alkalmazott azon jogi és feliigyeleti
keretrendszert, amely azokra a kézponti szerzGdg felekre érvényes, amelyeknek meg kell felelniiik az értékpapirtézsdér()’l
sz616 1934. évi torvény 3(a)(23) és 17A. szakaszdban, a Dodd-Frank Wall Street Reform és Fogyasztévédelmi torvény VIL
és VI cimében, valamint az annak alapjin az Egyesiilt Allamok Ertékpapir- és Tézsdebizottsiga dltal elfogadott
rendeletekben meghatarozott, a fedezett elszdmol6 iigynokségekre alkalmazandé szabalyoknak, a 648/2012/EU rendelet
szerinti kovetelményekkel egyenértékiinek kell tekinteni, amennyiben az ilyen kozponti szerz8d6 felek belss szabalyai és
eljdrdsai olyan konkrét kockdzatkezelési intézkedéseket tartalmaznak, amelyek biztositjidk a kezdeti biztositék aldbbi
paraméterek szerinti kiszdmitdsat és gydjtését:

a) a szabdlyozott piacokon végrehajtott szdrmaztatott iigyletek esetében netté alapon szdmitott kétnapos likviditdsi
idGszak;

b) t6zsdén kivilli szdrmaztatott tigyletek esetében nettd alapon szdmitott 6tnapos likviditasi idGszak;
¢) valamennyi szdrmaztatott iigylet esetében legaldbb a kovetkezSkkel egyenértékii prociklikussag-korldtozo intézkedések:
i. a kiszdmitott biztositékok legaldbb 25 %-at kitevé biztositéki puffer alkalmazdsa, amely puffer ideiglenes
felhaszndldsdt a kozponti szerz8d6 fél lehetGvé teszi azokban az idGszakokban, amikor a kiszdmitott biztositéki
kovetelmények jelentSs mértékben emelkednek;

ii. legaldbb 25 %-os sulyozds hozzdrendelése a visszatekintési idGszakban megfigyelt stresszhelyzetekhez;

iii. azt biztosit6 intézkedések, hogy a biztositéki kovetelmények ne legyenek alacsonyabbak azoknél, mint amelyeket
tizéves multbéli visszatekintési idGszakra becsiilt volatilitds alkalmazasaval szdmitottak volna ki.

2. cikk

A Bizottsdg legkés6bb e hatdrozat hatalybalépésétSl szamitott 3 éven beliil, majd azt kovetSen az e cikk szerinti minden
egyes feliilvizsgdlatot kovetGen legkésébb 3 éven beliil feliilvizsgdlja az 1. cikk szerinti megéllapitds alapjiul szolgdld
indokokat.
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3. cikk

Ez a hatdrozat az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban val6 kihirdetését kovetS huszadik napon 1ép hatdlyba.

Kelt Briisszelben, 2021. janudr 27-én.

a Bizottsdg részérél
az elnok
Ursula VON DER LEYEN
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