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ID-DECIZJONI TA’ IMPLIMENTAZZOJNI TAL-KUMMISSJONI (UE) 2021/85
tas-27 ta’ Jannar 2021

dwar l-ekwivalenza ghar-rekwiziti tar-Regolament (UE) Nru 648/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-
Kunsill tal-qafas regolatorju tal-Istati Uniti tal-Amerika ghal kontropartijiet ¢entrali li huma
awtorizzati u ssorveljati mill- Kummissjoni tat-Titoli u l-Kambju tal-Istati Uniti

(Test b’rilevanza ghaz-ZEE)

IL-KUMMISSJONI EWROPEA,
Wara li kkunsidrat it-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea,

Wara li kkunsidrat ir-Regolament (UE) Nru 648/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-4 ta’ Lulju 2012 dwar
derivattivi OTC, kontropartijiet centrali u repozitorji tat-tranzazzjonijiet ('), u b'mod partikolari I-Artikolu 25(6) tieghu,

Billi:

(1)  I-procedura ghar-rikonoxximent ta’ kontropartijiet centrali (“CCPs”) stabbiliti fpajjizi terzi, stipulata fl-Artikolu 25
tar-Regolament (UE) Nru 648/2012, ghandha I-ghan li tippermetti lis-CCPs stabbiliti u awtorizzati fpajjizi terzi li
ghandhom standards regolatorji ekwivalenti ghal dawk stabbiliti fdak ir-Regolament, li jipprovdu servizzi ta’
kklirjar lill-membri tal-ikklirjar jew lic-Centri tan-negozjar stabbiliti fl-Unjoni. Ghalhekk, din il-procedura ta’
rikonoxximent u d-dec¢izjonijiet ta’ ekwivalenza previsti fiha jikkontribwixxu biex jintlahaq l-ghan generali tar-
Regolament (UE) Nru 6482012 li jitnaqqas ir-riskju sistemiku billi jigi estiz l-uzu ta’ CCPs sikuri u sodi biex
jikklerjaw il-kuntratti tad-derivattivi barra l-borza (“OTC”), inkluz fejn dawk is-CCPs ikunu stabbiliti u awtorizzati
fpajjiz terz.

(2)  Sabiex regim legali ta’ pajjiz terz jitqies bhala ekwivalenti ghar-regim legali tal-Unjoni fir-rigward ta’ CCPs, l-ezitu
sostantiv tal-arrangamenti legali u supervizorji applikabbli ghandu jkun ekwivalenti ghar-rekwiziti tal-Unjoni
rigward l-objettivi regolatorji li jiksbu. L-ghan ta’ tali valutazzjoni tal-ekwivalenza huwa ghalhekk li jigi vverifikat
jekk l-arrangamenti legali u supervizorji tal-pajjiz terz ikkoncernat jizgurawx li s-CCPs stabbiliti u awtorizzati
hemmhekk ma jesponux lill-membri tal-ikklirjar u lic-Centri tan-negozjar stabbiliti fl-Unjoni ghal livell oghla ta’
riskju milli dawn tal-ahhar jistghu jkunu esposti ghalih mis-CCPs awtorizzati fl-Unjoni u, konsegwentement, ma
joholqux livelli inaccettabbli ta’ riskju sistemiku fl-Unjoni.

(3)  Il-valutazzjoni dwar jekk l-arrangamenti legali u supervizorji tal-Istati Uniti tal-Amerika humiex ekwivalenti ghal
dawk tal-Unjoni ghandha ghalhekk mhux biss tkun ibbazata fuq analizi komparattiva tar-rekwiziti legalment
vinkolanti applikabbli ghas-CCPs fl-Istati Uniti tal-Amerika, izda wkoll fuq valutazzjoni tal-ezitu ta’ dawk ir-
rekwiziti, u l-adegwatezza taghhom biex jimmitigaw ir-riskji li l-membri tal-ikklerjar u ¢-Centri tan-negozjar
stabbiliti fI-Unjoni jistghu jkunu esposti ghalihom.

(4)  Skont l-Artikolu 25(6) tar-Regolament (UE) Nru 648/2012, iridu jintlahqu tliet kundizzjonijiet biex jigi determinat li
l-arrangamenti legali u supervizorji ta’ pajjiz terz rigward is-CCPs awtorizzati hemmhekk huma ekwivalenti ghal
dawk stabbiliti fdak ir-Regolament.

(5)  Skont l-ewwel kundizzjoni, is-CCPs awtorizzati fpajjiz terz iridu jikkonformaw mar-rekwiziti legalment vinkolanti li
huma ekwivalenti ghar-rekwiziti stipulati fit-Titolu IV tar-Regolament (UE) Nru 648/2012.

() GUL?201,27.7.2012, p. 1.
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(6)  I-Kummissjoni dwar it-Titoli u I-Kambju tal-Istati Uniti (is- “SEC”) hija l-awtorita kompetenti ghall-awtorizzazzjoni u
s-supervizjoni ta’ CCPs fir-rigward ta’ tranzazzjonijiet f'titoli u kuntratti derivattivi li huma bbazati fuq titolu wiehed,
self jew grupp jew indici ta’ titoli b'bazi dejqa (“derivattivi bbazati fuq titoli”). Ghaldagstant, il-kuntratti tad-derivattivi
li jagqghu fil-kompetenza tas-CFTC jikkorrispondu ghal parti mill-gabra ta’ kuntratti tad-derivattivi koperti mid-
dispozizzjonijiet dwar is-CCPs stipulati fir-Regolament (UE) Nru 648/2012. Kuntratti derivattivi ohra jaqghu taht il-
kompetenza tal-Kummissjoni tan-Negozjar tal-Muturi tal-Komoditajiet tal-Istati Uniti (“is-CFTC”), li fir-rigward
taghha |-Kummissjoni diga adottat id-Decizjoni ta’ Implimentazzjoni tal-Kummissjoni (UE) 2016377 (). 1I-
valutazzjoni attwali ghalhekk hija relatata mal-ekwivalenza tal-arrangamenti legali u supervizorji applikabbli fl-
Istati Uniti ghal CCPs sorveljati mis-SEC, u mhux mal-arrangamenti legali u supervizorji ghas-CCPs li jipprovdu
servizzi tal-ikklerjar li jaqghu taht il-kompetenza tas-CFTC. Meta CCP tkun sorveljata kemm mis-SEC kif ukoll mis-
CFTC, din id-Decizjoni ghandha ghalhekk tikkoncerna biss dik is-CCP sa fejn tipprovdi servizzi tal-ikklerjar li
jagghu taht il-kompetenza tas-SEC .

(7)  Ir-rekwiziti legalment vinkolanti applikabbli fl-Istati Uniti ghas-CCPs issorveljati mis-SEC huma stabbiliti fir-regoli
applikabbli ghall- “agenziji tal-ikklerjar” li jinsabu fl-Att dwar il-Kambju tat-Titoli tal-1934 () (‘-Att dwar il-
Kambju”), id-Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (*) (‘I-Att Dodd-Frank”) u r-regolamenti
adottati mis-SEC tahtu. Barra minn hekk, ir-regoli, il-politiki u I-proceduri tas-CCPs li gew irregistrati mis-SEC huma
legalment vinkolanti fuq is-CCP. Fl-1 ta’ Ottubru 2020, is-SEC harget Rapport tal-Persunal li jiddeskrivi r-regoli
applikabbli u kif dawn japplikaw ghas-CCPs sorveljati mis-SEC (°).

(8)  Is-“CCPs” huma definiti mis-SEC bhala agenziji tal-ikklerjar li jinterponu lilhom infushom bejn kontropartijiet, li
jagixxu bhala x-xerrej ghal kull bejjiegh u l-bejjiegh ghal kull xerrej. It-terminu “agenzija ta’ kklerjar” huwa definit
fit-Tagsima 23(A) tal-Att dwar il-Kambju tat-Titoli tal-1934 bhala kwalunkwe persuna li tagixxi bhala intermedjarju
fit-twettiq ta’ pagamenti jew kunsinni jew it-tnejn b’rabta ma’ tranzazzjonijiet f'titoli jew li tipprovdi facilitajiet ghat-
tqabbil ta’ data rigward it-termini ta’ saldu ta’ tranzazzjonijiet ta’ titoli, biex tnaggas in-numru ta’ saldi ta’
tranzazzjonijiet ta’ titoli, jew ghall-allokazzjoni ta’ responsabbiltajiet ta’ saldu tat-titoli.

(9)  Is-SEC tista’ taghzel agenziji tal-ikklerjar bhala agenziji tal-ikklerjar bi profil tar-riskju aktar kumpless. CCP li tikklerja
swaps ibbazati fuq titoli dejjem titqies li ghandha profil tar-riskju aktar kumpless. Barra minn hekk, il-Kunsill tas-
Sorveljanza tal-Istabbilta Finanzjarja jista’ jiddezinja CCP bhala sistemikament importanti skont I-Att Dodd-Frank.
CCPs bhal dawn bi profil tar-riskju aktar kumpless jew li huma sistemikament importanti jitqiesu bhala “agenziji tal-
ikklerjar koperti”. 1l-qafas imsahhah stabbilit fir-Regola tas-SEC 17Ad-22(d) u (e) japplika ghal tali CCPs. Din
id-Decizjoni tikkoncerna biss l-ekwivalenza tar-rekwiziti legalment vinkolanti tal-Istati Uniti applikabbli ghas-CCPs
li jridu jikkonformaw ma’ dawk ir-regoli msahha.

(10)  Skont l-Att dwar il-Kambju, id-Dodd-Frank Act u r-regolamenti tas-SEC, CCP li tikklerja titoli jew derivattivi bbazati
fuq titoli, imsemmija fdak I-att bhala swaps ibbazati fuq titoli, hija mehtiega tirregistra mas-SEC jew titlob ezenzjoni
mir-registrazzjoni.

(11) L-att dwar il-Kambju ma jippreskrivix ghodod jew arrangamenti specifici dwar kif ghandhom jinkisbu r-rekwiziti
stabbiliti fih. Filwaqt li CCP tista’ tikkunsidra I-karatteristi¢i u ¢-¢irkostanzi unici taghha meta tistabbilixxi r-regoli u
l-proceduri taghha, bhalma huma s-sjieda u l-istrutturi ta’ governanza taghha, l-effetti fuq il-partecipanti diretti u
indiretti, il-bazi tas-shubija taghha, is-swieq moqdija u r-riskji inerenti fil-prodotti kklerjati, ir-regoli u l-proceduri
interni taghha jridu jipprovdu dettall preskrittiv dwar il-mod li bih se tissodisfa r-rekwiziti stabbiliti fl-Att dwar
il-Kambju. Ladarba jigu rregistrati mis-SEC, ir-regoli, il-politiki u l-proceduri approvati mis-SEC isiru legalment
vinkolanti fugq is-CCP.

() Id-Decizjoni ta’ Implimentazzjoni tal-Kummissjoni (UE) 2016/377 tal-15 ta’ Marzu 2016 dwar l-ekwivalenza tal-qafas regolatorju tal-
Istati Uniti tal-Amerka ghall-kontropartijiet ¢entrali li huma awtorizzati u li ssirilhom supervizjoni mill-Commodity Futures Trading
Commission mar-rekwiziti tar-Regolament (UE) Nru 648/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill (GU L 70, 16.3.2016, p. 32).

() It-Tagsima 3(a) (23) u 17A.

It-Titoli VI u VIIL

Rapport tal-Persunal dwar ir-Regolament tal-Agenziji tal-Ikklerjar mid-Divizjoni tal-Ispezzjonijiet u I-Ezamijiet tal-Kummer¢ u s-Swieq

tal-Ufficcju tal-Ispezzjonijiet u I-EZamijiet tal-Konformita, https://www.sec.gov/files/regulation-clearing-agencies-100120.pdf
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(12) Mar-registrazzjoni mill-SEC, is-CCP issir “organizzazzjoni awtoregolatorja” skont it-Tagsima 3(a)26 tal-Att dwar
il-Kambju u trid, bhala tali, tipprezenta kwalunkwe bidla fir-regola mas-SEC ghall-approvazzjoni. Is-SEC se
tivverifika li I-bidla fir-regola proposta hija konsistenti mal-istandards stabbiliti fl-Att dwar il-Kambju u fir-
regolamenti tas-SEC.

(13) Ir-rekwiziti legalment vinkolanti fl-Istati Uniti fir-rigward tas-CCPs ikkwalifikati bhala agenziji tal-ikklerjar koperti
jinkludu struttura b'zewg livelli. L-ewwel saff jikkonsisti fir-regoli u r-rekwiziti primarji stabbiliti fit-Tagsima 3a(23)
u 17A tal-Att dwar il-Kambju, it-Titoli VII u VIII tal-Att Dodd-Frank, u fir-regolamenti tas-SEC, b’'mod partikolari
r-Regola 17Ad-22 (“regoli primarji”). It-tieni livell jikkonsisti fir-regoli u l-proceduri interni ta’ tali CCPs, li huma
legalment vinkolanti fuq is-CCPs mar-registrazzjoni taghhom mis-SEC u, ghalhekk, jiffurmaw parti mir-regoli li
l-konformita maghhom hija ssorveljata mis-SEC. Meta tivvaluta jekk is-CCPs ikkwalifikati bhala agenziji tal-ikklerjar
koperti jikkonformawx ma’ rekwiziti legalment vinkolanti li huma ekwivalenti ghar-rekwiziti stabbiliti fit-Titolu IV
tar-Regolament (UE) Nru 648/2012, il-Kummissjoni trid tqis ir-rekwiziti legalment vinkolanti stabbiliti fir-regoli u
l-proceduri interni ta’ dawk is-CCPs flimkien mar-rekwiziti stabbiliti fl-Att dwar il-Kambju u fl-Att Dodd-Frank u
r-regolamenti tas-SEC.

(14) Biex tigi rregistrata mill-SEC, CCP ikkwalifikata bhala agenzija tal-ikklerjar koperta, u r-regoli interni taghha,
ghandha tissodisfa l-istandards ta’ livell gholi stabbiliti fir-regoli primarji. Dawk ir-rekwiziti, ikkumplimentati mir-
regoli u l-proceduri interni tas-CCP, jaghtu rizultati sostantivi ekwivalenti ghall-effetti tar-regoli stabbiliti fit-Titolu
IV tar-Regolament (UE) Nru 648/2012. B'mod partikolari, CCP ikkwalifikata bhala agenzija tal-ikklerjar koperta trid
tissodisfa r-rekwiziti fir-rigward tal-istruttura organizzattiva u r-regoli taghha biex tizgura l-ikklerjar u s-saldu fil-
pront u preciz, kif ukoll is-salvagwardja tat-titoli u l-fondi taht il-kontroll taghha, u biex tizgura I-protezzjoni tal-
investituri u l-interess pubbliku, inkluzi rekwiziti bhal dawk relatati mal-gestjoni superjuri, il-gestjoni tar-riskju u
l-mekkanizmi ta’ kontroll intern, iz-zamma tar-rekords, il-partecipazzjonijiet kwalifikattivi, l-informazzjoni
trazmessa lill-awtorita kompetenti, il-kontinwita tan-negozju, l-esternalizzazzjoni, it-twettiq tar-riskju tan-negozju u
s-segregazzjoni, kif ukoll il-likwidita, il-politika dwar il-likwidita u s-segregazzjoni. Rekwiziti ohra huma relatati mal-
kundizzjonijiet ghall-partecipazzjoni u t-tariffi, u rregoli ghad-dixxiplinar tal-ksur tar-regoli tas-CCP mill-
partecipanti.

(15) Madankollu, ir-rekwiziti legalment vinkolanti applikabbli ghas-CCPs ikkwalifikati bhala agenziji tal-ikklerjar koperti
jvarjaw f'xi aspetti mir-regoli fit-Titolu IV tar-Regolament (UE) Nru 648/2012.

(16) L-ewwel nett, ir-regoli primarji fir-rigward tar-riskji ta’ likwidita ma jirrikjedux li s-CCPs kwalifikati bhala agenziji tal-
ikklerjar koperti jzommu rizorsi ta’ likwidita eligibbli biex jissodisfaw il-“princ¢ipju ta’ kopertura 2” stabbilit
fl-Artikolu 44 tar-Regolament (UE) Nru 648/2012, jigifieri, rizorsi likwidi biex tal-inqas ikopru l-inadempjenza taz-
zewg membri tal-ikklerjar li ghalihom ghandha l-akbar skoperturi. Fl-Istati Uniti, is-CCPs ikkwalifikati bhala agenziji
tal-ikklerjar koperti huma madankollu mehtiega jistabbilixxu proceduri biex ikopru kwalunkwe nuqqas ta’ likwidita
skopert, filwaqt li jizguraw li r-rizorsi impenjati jkunu disponibbli meta t-telf jagbez l-inadempjenza tal-membru tal-
ikklerjar li ghalih ikollu l-akbar skopertura. Barra minn hekk, ir-regoli primarji jirrikjedu li s-CCPs kwalifikati bhala
agenziji tal-ikklerjar koperti japplikaw il-“principju ta’ kopertura 2” meta jikklerjaw derivattivi bbazati fuq is-sigurta.
Ghalkemm dan huwa approcc¢ differenti ghall-“principju ta’ kopertura 2” stabbilit £42, 43 u 44 tar-Regolament (UE)
Nru 648/2012, ir-regoli primarji flimkien mar-regoli u I-proceduri interni tas-CCPs jaghtu rizultati sostantivi
ekwivalenti ghall-effetti tal- “principju ta’ kopertura 2” stabbilit fir-regoli tal-Unjoni.

(17) It-tieni nett, ir-regoli primarji ma jipprevedux perjodu minimu ta’ likwidazzjoni. Madankollu, is-CCPs kollha
kkwalifikati bhala agenziji tal-ikklerjar koperti japplikaw perjodi minimi ta’ likwidazzjoni ta’ jumejn sa hamest ijiem
skont ir-regoli u l-proceduri interni taghhom. Ir-regoli tal-Unjoni jistipulaw perjodi minimi ta’ likwidazzjoni ta’
jumejn ghall-kuntratti tad-derivattivi mhux OTC u hamest ijiem ghall-kuntratti tad-derivattivi OTC, tipikament
b'margni li jingabar fuq bazi netta. Ghalhekk, ir-regoli u l-proceduri interni tas-CCPs jaghtu rizultati sostantivi
ekwivalenti ghall-effetti tar-regoli tal-Unjoni dwar il-perjodi ta’ likwidazzjoni.

(18) It-tielet nett, id-dritt tal-Unjoni jirrikjedi l-applikazzjoni ta’ mill-inqas wahda mit-tliet mizuri kontra l-prociklicita
biex jigi zgurat li l-margnijiet inizjali ma jongsux wisq fi zminijiet ekonomici stabbli u ma jizdidux b’'mod precipituz
fi zminijiet ta’ stress. B'dan il-mod, mizuri bhal dawn jwasslu ghal margnijiet stabbli u konservattivi. Ir-regoli primarji
ma fihom l-ebda rekwizit specifiku bhal dan. Madankollu, is-CCPs ikkwalifikati bhala agenziji tal-ikklerjar koperti
ghandhom fis-sehh regoli u proceduri interni beffetti antiprociklici. Ghalhekk, ir-regoli u l-proceduri interni tas-
CCPs jaghtu rizultati sostantivi ekwivalenti ghall-effetti tar-regoli tal-Unjoni fuq l-antiprociklicita.
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(22)

(23)

(24)

Fl-ahhar nett, fir-rigward tas-segregazzjoni u l-portabbilta tal-pozizzjonijiet u l-kollateral tal-klijenti tal-membri tal-
ikklerjar, ir-Regola 17Ad-22(e)(14) tirrikjedi li r-regoli, il-politiki u l-proceduri tas-CCPs kwalifikati bhala agenziji
tal-ikklerjar koperti jippermettu s-segregazzjoni u I-portabbilta tal-pozizzjonijiet ta’ klijent ta’ membru tal-ikklerjar
u l-kollateral relatat, u li jipprotegu b'mod effettiv tali pozizzjonijiet u kollateral mill-inadempjenza jew l-insolvenza
ta’ dak il-membru tal-ikklerjar fejn dawk is-CCPs jikklerjaw derivattivi bbazati fuq is-sigurta jew ikollhom profil tar-
riskju aktar kumpless u, ghalhekk, isegwu approc¢ simili ghar-regoli li jinsabu fit-Titolu IV tar-Regolament (UE)
Nru 648/2012. Ghal titoli ta’ flus u opzjonijiet elenkati, madankollu, ir-regoli primarji jiddependu fuq ir-regoli
applikabbli ghall-membri tal-ikklerjar. Fdawk is-swieq, ir-regoli applikabbli ghall-membri tal-ikklerjar diga jizguraw
il-livell xieraq ta’ segregazzjoni u portabbilta u, ghalhekk, jipprotegu adegwatament il-pozizzjonijiet tal-kljjenti u
l-kollateral. Ghalkemm isegwu approc¢ differenti ghas-segregazzjoni u I-portabbilta fil-livell tal-membri tal-ikklerjar,
u mhux dak tas-CCP, fir-rigward ta’ dawk is-swieq, iz-zewg approcci jirrizultaw feziti simili fir-rigward tal-
protezzjoni tal-klijenti.

L-arrangamenti legali u supervizorji tal-Istati Uniti tal-Amerka applikabbli ghas-CCPs ikkwalifikati bhala agenziji tal-
ikklerjar koperti jenhtieg li ghalhekk jitgiesu ekwivalenti, dment li r-regoli u l-proceduri interni ta” CCP li tapplika
ghar-rikonoxximent jissodisfaw certi rekwiziti fir-rigward tal-gestjoni tar-riskju. B'mod partikolari, CCP ghandha
tapplika perjodu ta’ likwidazzjoni ta’ jumejn fir-rigward ta’ kuntratti tad-derivattivi mhux OTC u perjodu ta’
likwidazzjoni ta’ hamest ijiem fir-rigward tal-kuntratti tad-derivattivi OTC, it-tnejn fuq bazi netta. Barra minn hekk,
is-CCP ghandha tapplika mizuri mfassla biex jillimitaw il-prociklicita li huma ekwivalenti fl-ghoti ta’ margini stabbli
u konservattivi ghal kwalunkwe wahda mit-tliet mizuri stabbiliti skont ir-Regolament (UE) Nru 648/2012.

[I-Kummissjoni tikkonkludi li l-arrangamenti legali u supervizorji tas-SEC li japplikaw ghas-CCPs ikkwalifikati bhala
agenziji tal-ikklerjar koperti u li jinkludu r-rekwiziti stabbiliti fl-Att dwar il-Kambju, id-Dodd-Frank Act u
r-regolamenti tas-SEC, u fir-regoli u l-proceduri interni tas-CCPs registrati kkwalifikati bhala agenziji tal-ikklerjar
koperti, ghandhom jitqiesu bhala rekwiziti legalment vinkolanti li huma ekwivalenti ghar-rekwiziti stabbiliti fit-
Titolu IV tar-Regolament (UE) Nru 648/2012, sal-punt li jissodisfaw l-istandards stabbiliti fdin id-Decizjoni fir-
rigward tal-immaniggjar tar-riskju.

Huma biss is-CCPs li jikkonformaw mar-regoli applikabbli ghall-agenziji tal-ikklerjar koperti u ma’ rekwiziti
legalment vinkolanti li jissodisfaw l-istandards tal-immaniggjar tar-riskji stabbiliti fdin id-Decizjoni li jistghu jkunu
eligibbli ghar-rikonoxximent mill-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (ESMA). L-AETS ghandha tivverifika,
fkonformita mal-Artikolu 25(2(b) tar-Regolament (UE) Nru 648/2012, li dawk l-istandards tal-gestjoni tar-riskju
huma parti mir-regoli u l-proceduri interni ta’ kwalunkwe CCP li hija ssorveljata mis-SEC u li qed tapplika ghal
rikonoxximent fl-Unjoni. B'mod partikolari, I-AETS ghandha tivverifika li s-CCP tapplika perjodu ta’ likwidazzjoni
ta’ jumejn fir-rigward ta’ kuntratti tad-derivattivi mhux OTC u perjodu ta’ likwidazzjoni ta’ hamest ijiem fir-rigward
tal-kuntratti tad-derivattivi OTC, kemm fuq bazi netta, u li s-CCP tapplika mizuri mfassla biex jillimitaw
il-prociklicita li huma ekwivalenti fl-ghoti ta’ margnijiet stabbli u konservattivi ghal kwalunkwe wahda mit-tliet
mizuri stabbiliti skont ir-Regolament (UE) Nru 648/2012.

Skont l-Artikolu 25(6), il-punt (b), tar-Regolament (UE) Nru 648/2012, l-arrangamenti legali u supervizorji fir-
rigward ta’ CCPs stabbiliti fpajjiz terz iridu jipprevedu wkoll supervizjoni u infurzar effettivi tas-CCPs fdik
il-gurisdizzjoni fuq bazi kontinwa.

Is-SEC twettaq monitoragg kontinwu tas-CCPs taht is-supervizjoni taghha. Minbarra s-setgha taghha li tirriezamina
u tapprova bidliet fir-regoli pprezentati minn CCP irregistrata, I-SEC ghandha setghat wiesgha biex titlob kopji tal-
kotba u r-rekords tas-CCPs u biex tezamina u twettaq spezzjonijiet fuq il-post biex tivvaluta r-riskji ezistenti u
emergenti, biex timmonitorja l-konformita mis-CCP mar-regoli applikabbli ghaliha, kif ukoll is-sorveljanza tas-CCP
tal-konformita mill-partecipanti taghha mar-regoli u I-proceduri interni taghha. Is-SEC ghandha s-setgha i titlob
ghal bidliet fir-regoli u I-proceduri u tista’ tibda azzjonijiet ¢ivili li jfittxu rimedji ta’ ingunzjoni u rimedji ohra, jew
procedimenti amministrattivi fkaz ta’ ksur tar-regoli applikabbli. L-ezami tas-SEC jista’ jirrizulta fir-revoka tar-
registrazzjoni fejn in-nuqqasijiet ma jigux indirizzati. Dawk is-setghat japplikaw ukoll ghas-CCPs ikkwalifikati bhala
agenziji tal-ikklerjar koperti.
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(25) I-Kummissjoni ghalhekk tikkonkludi li l-arrangamenti legali u supervizorji fir-rigward tas-CCPs, inkluzi dawk li
huma kkwalifikati bhala agenziji tal-ikklerjar koperti, jipprevedu supervizjoni u infurzar effettivi fuq bazi kontinwa.

(26) Skont l-Artikolu 25(6), il-punt (c), tar-Regolament (UE) Nru 648/2012, l-arrangamenti legali u supervizorji fir-
rigward ta’ CCPs stabbiliti fpajjiz terz iridu jipprevedu wkoll supervizjoni u infurzar effettivi tas-CCPs fdik
il-gurisdizzjoni fuq bazi kontinwa.

(27) CCPs mhux tal-Istati Uniti jistghu japplikaw mas-SEC ghar-registrazzjoni bhala “agenzija tal-ikklerjar”. S'issa, is-SEC
talbet tali registrazzjoni, jew ezenzjoni mir-registrazzjoni, ghal servizzi ta’ kklerjar fir-rigward ta’ titoli tal-Istati Uniti
pprovduti lil persuni tal-Istati Uniti jew fir-rigward ta’ swaps ibbazati fuq titoli.

(28) CCPs mhux tal-Istati Uniti rregistrati mas-SEC iridu jikkonformaw mar-rekwiziti rilevanti tal-Istati Uniti, inkluzi
r-regolamenti SEC applikabbli ghall-agenziji tal-ikklerjar irregistrati kkwalifikati bhala agenziji tal-ikklerjar koperti.
Madankollu, I-Att dwar il-Kambju jaghti lis-SEC awtorita wiesgha ta’ ezenzjoni. Skont it-Tagsima 17A(b)(1) tal-Att
dwar il-Kambju, I-SEC tista’ tipprovdi ezenzjoni ezentata mir-rekwiziti regolatorji jekk tkun konsistenti mal-interess
pubbliku, mal-protezzjoni tal-investituri, u mal-ghanijiet tat-Tagsima 17A tal-Att dwar il-Kambju, inkluz I-ikklerjar
u s-saldu fil-pront u preciz tat-tranzazzjonijiet tat-titoli u s-salvagwardja tat-titoli u l-fondi. Skont it-Tagsima 36 ta’
dak 1-Att, is-SEC tista’, kondizzjonalment jew inkondizzjonalment, tezenta kwalunkwe persuna, titolu, jew
tranzazzjoni, jew kwalunkwe klassi jew klassijiet ta’ persuni, titoli jew tranzazzjonijiet, mid-dispozizzjonijiet tal-Att
dwar il-Kambju jew mir-regoli jew ir-regolamenti tieghu, sa fejn tali ezenzjoni tkun mehtiega jew xierqa fl-interess
pubbliku u tkun konsistenti mal-protezzjoni tal-investituri. Barra minn hekk, skont it-Tagsima 17A(k) tal-Att dwar
il-Kambju, is-SEC tista’ taghti ezenzjoni, kondizzjonalment jew inkondizzjonalment, mir-registrazzjoni tal-agenzija
tal-ikklerjar ghall-ikklerjar ta’ swaps ibbazati fuq titoli jekk is-SEC tiddetermina li l-agenzija tal-ikklerjar hija soggetta
ghal supervizjoni u regolamentazzjoni komprensivi u komparabbli mill-awtoritajiet governattivi xierqa fil-pajjiz tad-
domicilju tal-agenzija tal-ikklerjar.

(29) Is-SEC harget dikjarazzjoni ta’ politika u gwida (°) indirizzati lis-CCPs awtorizzati fl-Unjoni. Id-dikjarazzjoni ta’
politika tipprovdi sommarju ta’ livell gholi tal-qafas legali li japplika ghas-CCPs irregistrati ma’ SEC u tispjega
l-process ghall-applikazzjoni ghar-registrazzjoni u l-ezenzjonijiet. Hija tipprovdi wkoll ezempji ta’ kif 1-SEC applikat
is-setghat ta’ ezenzjoni taghha biex tevita li timponi rekwiziti li mhumiex mehtiega, duplikati, jew inkonsistenti fir-
rigward tar-rekwiziti applikabbli ghal CCP fgurisdizzjoni tad-domicilju, fejn il-qafas ta’ dik il-gurisdizzjoni huwa
generalment konsistenti mal-Prin¢ipji tal-Infrastrutturi tas-Swieq Finanzjarji (PFMIs) mahruga mill-Kumitat dwar
il-Pagamenti u I-Infrastrutturi tas-Suq u 1-Organizzazzjoni Internazzjonali tal-Kummissjonijiet tat-Titoli. Barra minn
hekk, id-dikjarazzjoni ta’ politika u l-gwida jistabbilixxu I-fatturi li s-SEC se tikkunsidra meta tivvaluta t-talbiet ghal
ezenzjonijiet u tispjega li s-SEC se tikkunsidra l-punt sa fejn CCP hija soggetta ghal supervizjoni u infurzar xierqa
mill-awtorita nazzjonali kompetenti li tissorvelja s-CCP jew awtoritajiet rilevanti ohra fil-gurisdizzjoni tad-domicilju
taghha. Fuq dik il-bazi, u soggett ghall-valutazzjoni u d-determinazzjoni tas-SEC li l-ezenzjoni hija konsistenti mal-
Att dwar il-Kambju, is-SEC tista’ taghti lil CCP stabbilita barra mill-Istati Uniti eZenzjoni biex tigi evitata
l-applikazzjoni ta’ rekwizit SEC li mhuwiex mehtieg, duplikattiv, jew inkonsistenti meta mqabbel mar-rekwiziti
stipulati fir-regoli u r-regolamenti applikabbli ghas-CCP fil-gurisdizzjoni tad-domicilju taghha b’mod komparabbli
mas-sistema ekwivalenti ghar-rikonoxximent ta’ CCPs ta’ pajjizi terzi stabbilita fir-Regolament (UE) Nru 648/2012.

(30) Ghaldagstant, il-Kummissjoni tikkonkludi li l-arrangamenti legali u supervizorji tad-DIFC jipprevedu ghal sistema
ekwivalenti effettiva ghar-rikonoxximent ta’ CCPs ta’ pajjiz terz.

() Dikjarazzjoni dwar Kontropartijiet Centrali Awtorizzati skont ir-Regolament dwar I-Infrastruttura tas-Swieq Ewropej li Jfittxu li
Jirregistraw bhala Agenzija tal-Ikklerjar jew li Jitlob Ezenzjonijiet minn Certi Rekwiziti taht l-Att dwar il-Kambju tat-Titoli tal-1934,
[Release Nru 34-90492], mahruga fit-30 ta’ Novembru 2020.
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(31) I-kundizzjonijiet stabbiliti fl-Artikolu 25(6) tar-Regolament (UE) Nru 648/2012 huma ghalhekk ikkunsidrati bhala
ssodisfati mill-arrangamenti legali u supervizorji applikabbli fl-Istati Uniti ghal CCPs li jridu jikkonformaw mar-
regoli applikabbli ghall-agenziji tal-ikklerjar koperti u li huma rregistrati u ssorveljati mis-SEC, u dawk
l-arrangamenti legali u supervizorji ghandhom jitgiesu ekwivalenti ghar-rekwiziti stabbiliti fir-Regolament (UE)
Nru 648/2012.

(32) Din id-Decizjoni hija bbazata fuq ir-rekwiziti legalment vinkolanti fl-Istati Uniti relatati mas-CCPs li jridu
jikkonformaw mar-regoli applikabbli ghall-agenziji tal-ikklerjar koperti fiz-zmien tal-adozzjoni ta’ din id-Decizjoni.
[I-Kummissjoni, f’kooperazzjoni mal-ESMA, jenhtieg li timmonitorja fuq bazi regolari l-evoluzzjoni tal-qafas legali u
supervizorju applikabbli fl-Istati Uniti ghal tali CCPs u l-issodisfar tal-kundizzjonijiet li abbazi taghhom ittiechdet din
id-Decizjoni.

(33) Mill-ingas kull tliet snin, il-Kummissjoni ghandha twettaq riezami tar-ragunijiet li abbazi taghhom giet adottata din
id-Decizjoni, inkluzi l-arrangamenti legali u supervizorji applikabbli fl-Istati Uniti ghal CCPs li ghandhom
jikkonformaw mar-regoli applikabbli ghall-agenziji tal-ikklerjar koperti u li huma rregistrati u ssorveljati mis-SEC.
Dawn ir-riezamijiet regolari huma minghajr pregudizzju ghas-setgha tal-Kummissjoni li twettaq riezami specifiku fi
kwalunkwe mument kull meta xi zviluppi rilevanti jgieghlu I-Kummissjoni biex tivvaluta mill-gdid dak li gie stabbilit
b'din id-Decizjoni. Abbazi tas-sejbiet li jirrizultaw minn riezami regolari jew specifiku, il-Kummissjoni tista’
tiddeciedi li temenda, jew thassar din id-Decizjoni fi kwalunkwe hin, b'mod partikolari meta l-izviluppi jaffettwaw
il-kundizzjonijiet li abbazi taghhom tigi adottata din id-Decizjoni.

(34) I-mizuri previsti fdin id-Decizjoni huma skont l-opinjoni tal-Kumitat Ewropew tat-Titoli,

ADOTTAT DIN ID-DECIZJONI:

Artikolu 1

Ghall-finijiet tal-Artikolu 25 tar-Regolament (UE) Nru 648/2012, l-arrangamenti legali u supervizorji tal-Istati Uniti tal-
Amerika ghall-kontropartijiet ¢entrali (CCPs) li jridu jikkonformaw mar-regoli applikabbli ghall-agenziji tal-ikklerjar
koperti stabbiliti fit-Tagsimiet 3(a)(23) u 17A tal-Att dwar il-Kambju tat-Titoli tal-1934, fit-Titoli VII u VIII tad-Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act u fir-regolamenti adottati mill-Kummissjoni dwar it-Titoli u I-Kambju tal-
Istati Uniti skont dan, ghandhom jitqiesu bhala ekwivalenti ghar-rekwiziti stabbiliti fir-Regolament (UE) Nru 648/2012 fejn
ir-regoli interni u I-proceduri ta’ tali CCP jinkludu mizuri specifici ta’ gestjoni tar-riskju li jizguraw li l-margnijiet inizjali jigu
kkalkulati u migbura abbazi tal-parametri li gejjin:

(a) fil-kaz ta’ kuntratti tad-derivattivi ezegwiti fi swieq regolati, perjodu ta’ likwidazzjoni ta’ jumejn ikkalkulat fuq bazi
netta;

(b) fil-kaz ta’ kuntratti tad-derivattivi OTC, perjodu ta’ likwidazzjoni ta’ hamest jjiem ikkalkulat fuq bazi netta;

(c) fil-kaz tal-kuntratti kollha tad-derivattivi, mizuri mfassla sabiex jillimitaw il-procikli¢ita ekwivalenti ghal minn tal-inqas
wahda minn dawn li gejjin:

(i) mizuri li japplikaw buffer tal-margni ugwali minn tal-inqas ghal 25 % tal-margnijiet ikkalkulati li l-kontroparti
centrali tippermetti li jigu temporanjament ezawriti fperjodi li fihom ir-rekwiziti tal-margni kkalkulati jkunu
geghdin jizdiedu b’'mod sinifikanti;

(i) mizuri li jassenjaw piz ta’ minn tal-inqas 25 % ghall-osservazzjonijiet ta’ stress fil-perjodu retrospettiv;

(ii) mizuri li jizguraw li r-rekwiziti tal-margni ma jkunux inqas minn dawk li jigu kkalkulati bl-uzu tal-volatilita stmata
tul perjodu retrospettiv storiku ta’ 10 snin.

Artikolu 2

Mhux aktar tard minn tliet snin wara d-data tad-dhul fis-sehh ta’ din id-Decizjoni, u mbaghad mhux aktar tard minn kull
tliet snin wara kull riezami precedenti skont dan l-Artikolu, il-Kummissjoni ghandha twettaq riezami tar-ragunijiet li
fughom tkun saret il-konstatazzjoni skont I-Artikolu 1.
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Artikolu 3

Din id-Decizjoni tidhol fis-sehh fl-ghoxrin jum wara dak tal-pubblikazzjoni taghha fII-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea.

Maghmul fi Brussell, is-27 ta’ Jannar 2021.

Ghall-Kummissjoni
1I-President
Ursula VON DER LEYEN
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