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KOMMISSIONENS GENNEMFORELSESAFGORELSE
af 30. oktober 2014

om xkvivalens mellem de reguleringsmeessige rammer i Hongkong for centrale modparter og
kravene i Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) nr. 648/2012 om OTC-derivater, centrale
modparter og transaktionsregistre

(2014/754/EV)
EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater,
centrale modparter og transaktionsregistre ('), serlig 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 forord-
ning (EU) nr. 6482012, har til formal at gare det muligt for CCPer, der er etableret og har tilladelse i tredjelande,
hvis reguleringsmaessige standarder er akvivalente med dem, der er fastsat i neevnte forordning, at levere clearing-
ydelser til clearingmedlemmer eller handelspladser, der er etableret i Unionen. Denne anerkendelsesprocedure og
den dertil knyttede akvivalensafgerelse bidrager dermed til at realisere det overordnede mdl i forordning (EU)
nr. 648/2012 om at begranse den systemiske risiko ved at udvide brugen af sikre og forsvarlige CCPer til at
cleare over-the-counter (OTC)-derivataftaler, herunder ndr sddanne CCP’er er etableret og har tilladelse i et tredje-
land.

(2)  For at et tredjelands retlige system kan betragtes som akvivalent med Unionens retlige system for CCP'er, bor de
vasentligste resultater af de galdende retlige og tilsynsmaessige rammer vare akvivalente med Unionens krav i
forhold til de reguleringsmassige mal, de realiserer. Formalet med denne akvivalensvurdering er derfor at kontrol-
lere, om de retlige og tilsynsmaessige rammer i Hongkong sikrer, at CCP’er, der er etableret og har tilladelse der,
ikke udsetter clearingmedlemmer og handelspladser, der er etableret i Unionen, for et hgjere risikoniveau end
sidstnaevnte kunne udsettes for af CCPer, der har tilladelse i Unionen, og folgelig ikke udger en uacceptabelt stor
systemisk risiko i Unionen.

(3)  Den 1. september 2013 modtog Kommissionen teknisk raddgivning fra Den Europaiske Veerdipapir- og Markeds-
tilsynsmyndighed (ESMA) om de retlige og tilsynsmaessige rammer, der galder for CCP’er, som har tilladelse i
Hongkong. I forbindelse med den tekniske rddgivning blev der identificeret en rekke forskelle mellem de retligt
bindende krav, der pd retsligt niveau gealder for CCP'er i Hongkong, og de retligt bindende krav, der galder for
CCP'er i henhold til forordning (EU) nr. 648/2012. Denne afggrelse er imidlertid ikke kun baseret pd en sammen-
lignende analyse af de retligt bindende krav, der galder for CCPer i Hongkong, men ogsd pd en vurdering af
resultatet af disse krav og af deres evne til at begreense de risici, som clearingmedlemmer eller handelspladser, der
er etableret i Unionen, kan blive udsat for, pd en mide, der betragtes som akvivalent med resultatet af kravene i
forordning (EU) nr. 648/2012. I den forbindelse ber navnlig de vaesentligt lavere risici, der er forbundet med clea-
ringaktiviteter, der udferes pa 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 vere opfyldt, for at
det kan fastslds, at et tredjelands retlige og tilsynsmaessige rammer for CCP'er, som har tilladelse der, er akviva-
lente 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)  Hongkongs retligt bindende krav for CCPer, der har tilladelse der, bestdr af »Clearing and Settlement Systems
Ordinance« (CSSO) og »Securities and Futures Ordinance« (SFO). Hong Kong Monetary Authority (HKMA) er
reguleringsmyndighed for enheder, der har tilladelse i henhold til CSSO, og Hong Kong Securities and Futures
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Commission (SFC) er reguleringsmyndighed for enheder, der har tilladelse i henhold til SFO. CCPer i Hongkong
er kun blevet meddelt tilladelse i henhold til SFO. Denne afgerelse ber derfor veere begraenset til den ordning, der
er omfattet af SFO.

(7) I henhold til del III i SFO har SFC befgjelse til at give en CCP status som en anerkendt clearingcentral (RCH). Nar
det overvejes at give en CCP status som en RCH, skal SFC tage hensyn til »investeringskundernes interesser« og
»en hensigtsmassig markedsregulering«. SFC kan ogséd fastlegge »de betingelser, den matte finde passendes, for
den giver en bestemt CCP status som en RCH, og kan @ndre disse betingelser ved en meddelelse, hvis den »finder
det hensigtsmaessigt«. SFC skal ved afgerelsen af, hvad der er hensigtsmeassigt, basere sig pé sin myndighedsfor-
pligtelse til at opretholde den finansielle stabilitet og begraense systemisk risiko.

(8)  SFO fastsaetter de forpligtelser og krav, som en RCH skal opfylde. SFC har udstedt retningslinjer i henhold til
§ 399, stk. 1, i SFO (retningslinjerne), som gennemforer de internationale standarder, der er indfert ved »Prin-
ciples for Financial Market Infrastructures« (PEMI), som blev udstedt i april 2012 af Udvalget om Betalings- og
Clearingssystemer (') (CPSS) og Den Internationale Berstilsynsorganisation (IOSCO). Ved vurderingen af, om
RCH’er opfylder deres forpligtelser i henhold til SFO, tager SFC hensyn til retningslinjerne. Hvis en RCH ikke
opfylder sine forpligtelser i henhold til SFO som suppleret ved retningslinjerne, kan SFC vedtage foranstaltninger
til afhjeelpning af situationen.

(9) I henhold til SFO skal en RCH indfere de interne regler og procedurer, der er nedvendige for en hensigtsmassig
regulering af dens clearing- og afviklingsfaciliteter og for en hensigtsmeassig regulering af dens clearingmed-
lemmer. Kravene i SFO og retningslinjerne gennemfares sdledes i RCH'ernes interne regler og procedurer. I
henhold til SFO skal interne regler og procedurer, der vedtages af en RCH, og andringer heraf godkendes af SFC.

(10) De retligt bindende krav i Hongkong antager derfor form af en totrinsstruktur. Ved de centrale krav, der stilles til
RCH'er i SFO (de primeare regler), fastsxttes de hgje standarder, som RCHeer skal opfylde for at fd meddelt tilla-
delse til at levere clearingydelser i Hongkong. Disse primere regler svarer til det forste trin i de retligt bindende
krav i Hongkong. For at dokumentere overensstemmelse med de primere regler skal RCH'er indgive deres interne
regler og procedurer til SFC med henblik pd godkendelse. Disse interne regler og procedurer svarer til det andet
trin i de retligt bindende krav i Hongkong, som skal indeholde praeskriptive detaljer om, hvordan RCH’en vil
opfylde navnte standarder i overensstemmelse med retningslinjerne. Nér de interne regler og procedurer er blevet
godkendt af SFC, bliver de retligt bindende for RCH’en.

(11)  Ved akvivalensvurderingen af de retlige og tilsynsmessige rammer, der galder for RCH'er, ber der ogsa tages
hensyn til det risikobegreensende resultat, som de sikrer i forhold til det risikoniveau, som clearingmedlemmer og
handelspladser, der er etableret i Unionen, er udsat for pd grund af deres deltagelse i RCH'er. Det risikobegrean-
sende resultat bestemmes bade af det risikoniveau, der er forbundet med de clearingaktiviteter, som den pageal-
dende CCP udferer, og som ath@nger af storrelsen af det finansielle marked, hvor CCP’en driver virksomhed, og
af den evne, som de retlige og tilsynsmassige rammer for CCP'er har til at begranse risikoniveauet. For at opna
det samme risikobegransende resultat skal der stilles strengere risikobegreensende krav til CCPer, der udferer
deres aktiviteter i storre 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 RCH'er udgver deres clearingaktiviteter, er betydeligt mindre end dem, hvor CCP'er,
der er etableret i Unionen, udever deres. I lobet af de seneste tre ar har den drlige nominelle verdi af bersnoterede
derivatkontrakter handlet i Hongkong saledes udgjort under en procent af den drlige nominelle vardi af bersnote-
rede derivatkontrakter handlet i Unionen. I samme periode udgjorde markedsvardien af vardipapirer handlet pa
bersen i Hongkong i gennemsnit under 25 procent af markedsvérdien i Unionen. Desuden er RCHers clearing af
mere komplekse produkter som f.eks. OTC-derivater i en tidlig fase, eftersom man forst begyndte med clearing-
ydelser vedrerende OTC-derivatkontrakter den 25. november 2013. Derfor udsztter deltagelse i RCH'er clearing-
medlemmer eller handelspladser, der er etableret i Unionen, for vesentligt lavere risici end deltagelse i CCPer, der
har tilladelse i Unionen.

() Pr. 1. september 2014 har Udvalget om Betalings- og Clearingssystemer andret navn til Udvalget om Betalings- og Markedsinfrastruk-
turer (CPMI).
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(13) De retlige og tilsynsmeassige rammer, der galder for RCH'er, kan derfor betragtes som akvivalente, hvis de kan
begranse dette lavere risikoniveau. De primere regler, der galder for RCH'er, begranser, suppleret med RCH'ernes
interne regler og procedurer, hvorved PFMI'erne gennemfares, det lavere risikoniveau i Hongkong og sikrer et risi-
kobegransende resultat, der er @kvivalent med det, som tilstraebes ved forordning (EU) nr. 648/2012.

(14) Kommissionen konkluderer derfor, at de retlige og tilsynsmaessige rammer i Hongkong sikrer, at RCH'er, som har
tilladelse der, opfylder retligt bindende krav, som er akvivalente 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 tilsyns-
massige rammer i Hongkong for CCPer, der har tilladelse der, sikre, at disse CCPer til enhver tid er underlagt
effektivt tilsyn og hindhaevelse.

(16)  SFC foretager lobende overvigning af RCH'ernes overholdelse af risikostyringskravene gennem overvdgnings- og
risikobaserede kontrolprocedurer, herunder kontrol med tilsynskravenes overholdelse. SFC har supplerende midler
til at handhaeve overholdelsen. Navnlig har SFC befgjelse til at palegge RCH'er at ophere med at stille clearing-
eller afviklingsfaciliteter til rddighed eller med at drive dem og til at inddrage deres tilladelse. Desuden kan SFC
o0gsd pélegge RCH'er at foretage visse @ndringer af deres regler i det omfang, det skonnes ngdvendigt, og har
befgjelser til ensidigt at foretage sddanne regelendringer, hvis den pagaldende RCH ikke efterkommer pélaegget.
SFC har befgjelser til at palaegge RCH'er at forelaegge regnskaber og optegnelser, som de ligger inde med i forbin-
delse med eller med henblik pa deres forretningsaktiviteter eller vedrerende clearing- og afviklingsordninger for
transaktioner i veerdipapir- eller futureskontrakter, som SFC med rimelighed kan krave for at kunne varetage sine
opgaver. Hvis disse oplysninger eller denne dokumentation ikke forelaegges, og hvis der ikke er en rimelig grund

hertil, kan der péleegges beder.

(17) Kommissionen konkluderer derfor, at de retlige og tilsynsmessige rammer i Hongkong for CCPer, der har tilla-
delse der, til enhver tid sikrer effektivt tilsyn og effektiv hindhavelse.

(18) I henhold til den tredje betingelse i artikel 25, stk. 6, i forordning (EU) nr. 648/2012 skal de retlige og tilsyns-
massige rammer i Hongkong indeholde et effektivt akvivalent system for anerkendelse af CCP’er, der har tilla-
delse i henhold til det retlige system i tredjelande (CCP’er fra tredjelande).

(19)  For at kunne drive virksomhed som CCP i Hongkong skal en enhed enten udpeges som en RCH eller anerkendes
som leverander af »Automated Trading Services« (ATS) i henhold til SFO. Ved ATS forstds enheder, der ved hjalp
af elektroniske faciliteter leverer tjenesteydelser med henblik pd handel med eller clearing af veerdipapirer eller
futureskontrakter. I marts 2014 vedtog Hongkongs Legislative Council en a@ndringsretsakt med henblik péd at
udvide ATS-definitionen, sdledes at den nu ogsd omfatter OTC-derivater.

(20)  ATS-ordningen er egnet til CCPer fra tredjelande, der onsker at levere tjenesteydelser til markedsdeltagere i Hong-
kong. CCPer fra tredjelande kan ansege om at blive anerkendt som ATS i Hongkong, hvilket giver dem mulighed
for at levere de samme ydelser i Hongkong som dem, de har tilladelse til at levere i tredjelandet.

(21)  Ved behandlingen af ATS-ansegningen fra en CCP fra et tredjeland vurderer SFC, om CCP'en fra tredjelandet over-
holder PFMI som benchmark. Det kraves ogsd, at der indgés et aftalememorandum mellem SFC og den kompe-
tente tilsynsmyndighed i tredjelandet, under hvis ansvarsomrdde CCPen falder, for ATS-ansegningen godkendes,
idet SFC henholder sig til den nationale reguleringsmyndighed for s& vidt angdr det daglige tilsyn med CCP'en fra
tredjelandet.

(22)  Selv om det mé konstateres, at anerkendelsesproceduren inden for de retlige rammer i Hongkong, der gzlder for
CCPer fra tredjelande, afviger fra den procedure, der er fastsat i forordning (EU) nr. 648/2012, ber den ikke desto
mindre betragtes som et effektivt akvivalent system for anerkendelse af CCPer fra tredjelande.
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(23)  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 tilsynsmeassige rammer i Hongkong vedrerende RCHeer, og disse retlige og tilsynsmassige rammer
ber anses for at vare akvivalente med kravene i forordning (EU) nr. 648/2012. Kommissionen ber, pd grundlag
af oplysninger fra ESMA, fortsat overvige udviklingen i de retlige og tilsynsmaessige rammer i Hongkong for
CCPer og fortsat overvdge, om de betingelser, som danner grundlag for denne afgorelse, er opfyldt.

(24)  Foranstaltningerne i denne afgorelse er i overensstemmelse med udtalelse fra Det Europaiske Veerdipapirudvalg —

VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Artikel 1

Med henblik pé artikel 25 i forordning (EU) nr. 648/2012 betragtes de retlige og tilsynsmaessige rammer i Hongkong,
bestdende af »Securities and Futures Ordinance (SFO)«, suppleret med de retningslinjer, der er vedtaget i henhold til
§ 399, stk. 1, heri, og som gelder for anerkendte clearingcentraler (RCH’er), som har tilladelse der, som akvivalente med
kravene i forordning (EU) nr. 648/2012.

Artikel 2

Denne afgerelse trader i kraft pd tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

Udfeerdiget i Bruxelles, den 30. oktober 2014.

Pi Kommissionens vegne
José Manuel BARROSO

Formand
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