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KOMMISSIONENS GENNEMFORELSESAFGORELSE (EU) 2015 / 2038
af 13. november 2015

om kvivalens mellem de reguleringsmassige rammer i Republikken Korea for centrale modparter
og kravene i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 648/2012 om OTC-derivater,
centrale modparter og transaktionsregistre

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater,
centrale modparter og transaktionsregistre (), saerlig artikel 25, stk. 6, og

ud fra felgende betragtninger:

(1)  Proceduren for anerkendelse af centrale modparter (»CCPer), der er etableret i tredjelande, jf. artikel 25 i
forordning (EU) nr. 648/2012, har til formal at gere det muligt for CCPer, der er etableret og har tilladelse i
tredjelande, hvis reguleringsmessige standarder er akvivalente med dem, der er fastsat i navnte forordning, at
levere clearingydelser til clearingmedlemmer eller handelspladser, der er etableret i Unionen. Denne anerkendelses-
procedure og den dertil knyttede akvivalensafgorelse bidrager dermed til at realisere det overordnede mal i
forordning (EU) nr. 648/2012 om at begrense den systemiske risiko ved at udvide brugen af sikre og solide
CCPer til at cleare over-the-counter (»OTC«)-derivataftaler, herunder nir navnte CCPer er etableret og har
tilladelse i et tredjeland.

(2)  For at et tredjelands retlige system kan betragtes som akvivalent med Unionens retlige system for CCPer, bor den
vasentligste effekt af de galdende retlige og tilsynsmassige rammer vare akvivalent med Unionens krav i
forhold til de reguleringsmaessige madl, de realiserer. Formdlet med denne akvivalensvurdering er derfor at
kontrollere, om de retlige og tilsynsmaessige rammer i Republikken Korea (herefter »Sydkorea«) sikrer, at CCPr,
som er etableret og har tilladelse der, ikke udsatter clearingmedlemmer og handelspladser, der er etableret i
Unionen, for et hgjere risikoniveau end sidstnevnte kunne udszttes for af CCP’er, der har tilladelse i Unionen, og
folgelig ikke udger en uacceptabelt stor systemisk risiko i Unionen.

(3)  Den 1. oktober 2013 modtog Kommissionen teknisk rddgivning fra Den Europaiske Vardipapir- og Markedstil-
synsmyndighed om de retlige og tilsynsmassige rammer, der geelder for CCP'er, som har tilladelse i Sydkorea. I
forbindelse med den tekniske rddgivning blev der identificeret en rakke forskelle mellem de retligt bindende krav,
der pd retsligt niveau gaelder for CCPer i Sydkorea, og de retligt bindende krav, der galder for CCPer i henhold
til forordning (EU) nr. 648/2012. Narverende gennemforelsesafgorelse er imidlertid ikke kun baseret pa en
sammenlignende analyse af de retligt bindende krav, der gaelder for CCPer i Sydkorea, men ogsd pd en vurdering
af resultatet af disse krav og af deres evne til at begraense den risiko, som clearingmedlemmer eller handelspladser,
der er etableret i Unionen, kan blive udsat for, pd en made, der betragtes som akvivalent med resultatet af
kravene i forordning (EU) nr. 648/2012. I den forbindelse ber navnlig den vesentligt lavere risiko, som er
forbundet med clearingaktiviteter, der udferes pé finansielle markeder, som er mindre end Unionens finansielle
marked, tages i betragtning.

(4) I overensstemmelse med artikel 25, stk. 6, i forordning (EU) nr. 648/2012 skal tre betingelser vare opfyldt, for at
det kan fastslds, at et tredjelands retlige og tilsynsmessige rammer for CCPer, som har tilladelse der, er
akvivalente med dem, der er fastsat i navnte forordning.

(5)  Thenhold til den forste betingelse skal CCP’er, som har tilladelse i et tredjeland, opfylde retligt bindende krav, som
er ekvivalente med kravene i afsnit IV i forordning (EU) nr. 648/2012.

(6)  De retligt bindende krav i Sydkorea for CCP’er, som har tilladelse der, bestar af Financial Investment Services and
Capital Markets Act 2013 (FSCMA«), herunder en rakke underordnede bestemmelser om gennemforelse af
FSCMA.
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(7)  CCPer fér tilladelse af Financial Services Commission (»FSC«). For FSC giver en tilladelse til clearing, skal denne
vare overbevist om, bla. at CCPen har en egenkapital svarende til det lovbestemte minimumskrav, har en
gennemarbejdet og sund forretningsplan, har menneskelige ressourcer, IT-udstyr og andre fysiske faciliteter, der er
tilstreekkelige til at beskytte investorerne og til at foretage clearingforretninger, ikke har nogen ansatte
embedsmand, som er blevet frakendt rettigheder efter FSCMA, og har indfert et system til forebyggelse af
interessekonflikter, og om at aktionzrerne har tilstreekkelig finansiel kapacitet, en god ekonomisk forméen og
social troveerdighed. FSC kan, nér den giver tilladelse til en CCP, gore det pé visse betingelser, som er nedvendige
for at sikre en solid forvaltning af CCP’en og opretholde en sund markedsstruktur. Godkendte CCPer er derfor
genstand for lgbende tilsyn af FSC og bliver desuden overvaget af Sydkoreas nationalbank i henhold til Bank of
Korea Act.

(8)  FSC har erkleret sin hensigt om at vurdere, om Sydkoreas finansielle markedsinfrastukturer lever op til de
internationale standarder, der er indfert ved de principper for infrastrukturer pd de finansielle markeder
(»PFMT’er«), som blev udstedt i april 2012 af Udvalget om Betalings- og Clearingssystemer (»CPSS«) (') og Den
Internationale Barstilsynsorganisation ([OSCO«). I marts 2015 offentliggjorde FSC sine retningslinjer for
finansielle markedsinfrastrukturer (Business Guideline for Financial Market Infrastructures), der fastlegger
specifikke standarder, som de finansielle markedsinfrastrukturer skal opfylde, nir de driver forretning i henhold
til FSCMA og dens underordnede bestemmelser. I retningslinjerne er de 24 centrale punkter i PFMI'erne blevet
omarbejdet til 14 principper, der er tilpasset situationen i Sydkorea, og de indeholder detaljerede standarder for,
hvordan disse principper skal overholdes. I december 2012 @ndrede Sydkoreas nationalbank sine bestemmelser
om drift og forvaltning af betalings- og clearingsystemer (»Regulation on the Operation and Management of
Payment and Settlement Systems«), sd de foreskriver anvendelsen af PEMI'erne som overvigningsstandarder.

(9)  Ved FSCMA og dens underordnede bestemmelser kraves det, at CCPer ogsd indferer de interne regler og
procedurer, som er nedvendige for en hensigtsmassig regulering af deres clearing- og afviklingssystemer. Kravene
i FSCMA, dens underordnede bestemmelser, retningslinjerne og bestemmelserne om drift og forvaltning af
betalings- og clearingsystemer er sdledes indfert i clearingcentralernes interne regler og procedurer. I henhold til
FSCMA skal enhver andring af CCPernes selskabsvedtegter eller interne regler og procedurer godkendes af FSC.

(10)  De retligt bindende krav i Sydkorea bestar derfor af to trin. Ved FSCMA og dens underordnede bestemmelser (»de
primere regler«) fastsaettes de heje standarder, som CCPerne skal opfylde for at fa tilladelse til at levere
clearingydelser i Sydkorea. Disse primare regler svarer til det forste trin i de retligt bindende krav i Sydkorea. For
at dokumentere at de overholder de primere regler, skal CCPer fremlaegge deres interne regler og procedurer for
FSC til godkendelse i overensstemmelse med retningslinjerne for finansielle markedsinfrastrukturer. Disse interne
regler og procedurer svarer til det andet trin i de retligt bindende krav i Sydkorea.

(11)  Ved =kvivalensvurderingen af de retlige og tilsynsmeassige rammer, der gelder for CCPer i Sydkorea, ber der
ogsd tages hensyn til det risikobegrensende resultat, som de sikrer i forhold til det risikoniveau, som clearing-
medlemmer og handelspladser, der er etableret i Unionen, er udsat for pd grund af deres deltagelse i disse CCP'er.
Det risikobegraensende resultat bestemmes bade af det risikoniveau, der er forbundet med de clearingaktiviteter,
som den pégaldende CCP udferer, og som igen athenger af storrelsen af det finansielle marked, hvor CCP’en
driver virksomhed, og af den evne, som de retlige og tilsynsmassige rammer for CCPer har til at begrense
risikoniveauet. For at opné det samme risikobegransende resultat skal der stilles strengere risikobegransende krav
til CCPer, der udferer deres aktiviteter i starre finansielle markeder, som er forbundet med et hgjere risikoniveau,
end til CCPer, der udferer deres aktiviteter i mindre finansielle markeder, som er forbundet med et lavere
risikoniveau.

(12) De finansielle markeder, hvor de CCPer, som har tilladelse i Sydkorea, udever deres clearingaktiviteter, er
betydeligt mindre end dem, hvor de CCP’er, der er etableret i Unionen, udever deres. I de seneste tre ar har den
samlede veerdi af de derivattransaktioner, der er clearet i Sydkorea, faktisk udgjort mindre end 1 % af den samlede
verdi af de derivattransaktioner, der er clearet i Unionen. Derfor udsetter deltagelse i CCP'er, som har tilladelse i
Sydkorea, clearingmedlemmer og handelspladser, der er etableret i Unionen, for vasentligt lavere risiko end
deltagelse i CCPer, der har tilladelse i Unionen.

(13) De retlige og tilsynsmassige rammer, der galder for CCPer, som har tilladelse i Sydkorea, kan derfor betragtes
som @kvivalente, hvis de kan begrense dette lavere risikoniveau. De primere regler, der geelder for disse CCPer,

() Pr. 1. september 2014 har Udvalget om Betalings- og Clearingssystemer @ndret navn til Udvalget om Betalings- og Markedsinfra-
strukturer (»CPMI«).
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begranser, suppleret med deres interne regler og procedurer, hvorved PFMIerne gennemfores, det lavere
risikoniveau i Sydkorea og sikrer et risikobegransende resultatet, der er akvivalent med det, som tilstraebes ved
forordning (EU) nr. 648/2012.

(14) Kommissionen konkluderer derfor, at de retlige og tilsynsmaessige rammer i Sydkorea sikrer, at CCP’er, som har
tilladelse der, opfylder retligt bindende krav, som er @kvivalente med kravene i afsnit IV i forordning (EU)
nr. 648/2012.

(15) I henhold til den anden betingelse i artikel 25, stk. 6, i forordning (EU) nr. 648/2012 skal de retlige og
tilsynsmaessige rammer i Sydkorea for CCP’er, som har tilladelse der, sikre, at nevnte CCPer til enhver tid er
underlagt effektivt tilsyn og handhavelse af reglerne.

(16) FSC er ansvarlig for opstilling og indferelse af tilsynsregler og for kontrol med og undersggelse af finansielle
institutioner. FSC har som den primere tilsynsferende omfattende befgjelser til at inspicere og straffe CCPerne,
herunder bl.a. bemyndigelse til at tilbagekalde deres licens, til at suspendere og overfore deres forretningsak-
tiviteter og til at pdlegge dem sanktioner. Den daglige overvigning udferes af Financial Supervisory Service
(°FSS«), som handler under FSC’s tilsyn. CCP’er er underlagt halvérlig inspektion, som varer fire uger, og ikke-
periodisk inspektion efter anmodning fra den tilsynsferende. FSS foretager lebende overvigning af CCPernes
overholdelse af risikostyringskravene gennem overvignings- og risikobaserede kontrolprocedurer, herunder
kontrol med tilsynskravenes overholdelse. Hertil kommer, at et af Sydkoreas nationalbanks vigtigste formal med
at overvage CCP'er, der har tilladelse i Sydkorea, er at kontrollere, om de er sikre og effektive. Banken udgver sin
overvagning ved at vurdere oplysninger om CCP'erne, hvert andet &r at gennemfere evalueringer af, om de
overholder PFMTI'erne, og stille krav om forbedringer, hvis det er nedvendigt. Den har befojelse til at kraeve, at
disse forbedringer skal foretages efter aftale med Den Pengepolitiske Komité, hvis det er en vasentlig forbedring.

(17) Kommissionen konkluderer derfor, at de retlige og tilsynsmeassige rammer i Sydkorea for CCP'er, der har tilladelse
der, til enhver tid sikrer effektivt tilsyn og effektiv hindhaevelse.

(18) T henhold til den tredje betingelse i artikel 25, stk. 6, i forordning (EU) nr. 648/2012 skal de retlige og
tilsynsmaessige rammer i Sydkorea indeholde et effektivt akvivalent system for anerkendelse af CCP'er, der har
tilladelse i henhold til det retlige system i tredjelande (»xCCP’er fra tredjelande).

(19) CCPer fra tredjelande, der gnsker at cleare OTC-derivater i Sydkorea, skal ansgge FSC om godkendelse.

(20) For at der kan gives tilladelse, skal den retskreds, hvor CCPen er etableret, have et tilstraekkeligt robust
lovgivningssystem svarende til de retlige og tilsynsmaessige rammer, der gzlder i Sydkorea. For en ansegning fra
en CCP fra et tredjeland kan godkendes, kraeves det desuden, at der indgds samarbejdsaftaler mellem de
sydkoreanske myndigheder og de kompetente myndigheder i tredjelandet.

(21)  Sydkoreas anerkendelsesprocedure for CCPer fra tredjelande, der ensker at cleare OTC-derivater i Sydkorea, ber
derfor betragtes som et effektivt eekvivalent system for anerkendelse af CCPer fra tredjelande.

(22)  De betingelser, der er fastsat i artikel 25, stk. 6, i forordning (EU) nr. 648/2012, kan derfor betragtes som opfyldt
af de retlige og tilsynsmaessige rammer i Sydkorea vedrerende CCPer, som har tilladelse der, og navnte retlige og
tilsynsmassige rammer ber anses for at vere akvivalente med kravene i forordning (EU) nr. 648/2012.
Kommissionen ber fortsat lebende overvige udviklingen i de retlige og tilsynsmeassige rammer for CCPer i
Sydkorea og kontrollere, at de betingelser, som danner grundlag for denne afgerelse, er opfyldt.

(23)  Den regelmassige gennemgang af de retlige og tilsynsmassige rammer, der gaelder for CCPer, som har tilladelse i
Sydkorea, ber ikke berore Kommissionens mulighed for at foretage en seerlig gennemgang pa et hvilket som helst
tidspunkt uden for den generelle gennemgang, hvis udviklingen nedvendigger, at Kommissionen revurderer den
anerkendelse af rammerne som @kvivalente, som denne afgerelse giver. En sddan revurdering kan medfere, at
anerkendelsen af akvivalens traekkes tilbage.

(24) Foranstaltningerne i denne afgerelse er i overensstemmelse med udtalelse fra Det Europziske
Verdipapirudvalg —
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VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Artikel 1

De retlige og tilsynsmeessige rammer i Sydkorea, der bestdr af Financial Investment Services and Capital Markets Act
2013 og denne lovs underordnede bestemmelser som suppleret af Business Guideline for Financial Market
Infrastructures og Regulation on the Operation and Management of Payment and Settlement Systems og gldende for
CCPer, som har tilladelse der, betragtes som akvivalente med kravene i artikel 25 i forordning (EU) nr. 648/2012.

Artikel 2

Denne afgorelse traeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggorelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

Udferdiget i Bruxelles, den 13. november 2015.

Pi Kommissionens vegne
Jean-Claude JUNCKER

Formand
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