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KOMISSION TAYTANTOONPANOPAATOS,
annettu 30 pdivini lokakuuta 2014,

keskusvastapuolia koskevan Hongkongin siintelykehyksen vastaavuudesta OTC-johdannaisista,
keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereisti annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) N:o 648/2012 vaatimusten kanssa

(2014/754[EU)
EUROOPAN KOMISSIO, joka
ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd 4 pdivini heindkuuta 2012 annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 (!) ja erityisesti sen 25 artiklan 6 kohdan,

seki katsoo seuraavaa:

(1)  Asetuksen (EU) N:o 648/2012 25 artiklassa sdddetyn kolmansiin maihin sijoittautuneiden keskusvastapuolten
tunnustamiseen sovellettavan menettelyn tarkoituksena on mahdollistaa se, etté sellaisiin kolmansiin maihin sijoit-
tautuneet ja sellaisissa kolmansissa maissa toimiluvan saaneet keskusvastapuolet, joiden sididntelyvaatimukset
vastaavat mainitussa asetuksessa sdddettyja vaatimuksia, voivat tarjota maarityspalveluja unioniin sijoittautuneille
médritysosapuolille tai markkinapaikoille. Kyseinen tunnustamismenettely ja sithen kuuluva vastaavuuspddtos
auttavat osaltaan saavuttamaan asetuksen (EU) N:o 648/2012 kokonaisvaltaisen tavoitteen eli vihentiméan jirjes-
telmdriskid siten, ettd luotettavien ja vakaiden keskusvastapuolten kiytt6d OTC-johdannaissopimuksia koskevassa
médrityksessd laajennetaan myos silloin, kun kyseiset keskusvastapuolet ovat sijoittautuneet kolmanteen maahan
ja saaneet sielld toimiluvan.

(2)  Jotta kolmannen maan oikeusjirjestelmdd voidaan keskusvastapuolten osalta pitdd unionin oikeusjirjestelmad
vastaavana, sovellettavien oikeudellisten jdrjestelyjen ja valvontajirjestelyjen olennaisen vaikutuksen olisi vastattava
unionin vaatimuksia ottaen huomioon niilli saavutettavat sddntelytavoitteet. Ndin ollen timin vastaavuuden
arvioinnin tarkoituksena on todentaa, ettd Hongkongin oikeudellisilla ja valvontajirjestelyilld varmistetaan, ettd
Hongkongiin sijoittautuneet ja sielld toimiluvan saaneet keskusvastapuolet eivit altista unioniin sijoittautuneita
médritysosapuolia ja markkinapaikkoja suuremmille riskeille kuin unionissa toimiluvan saaneet keskusvastapuolet
eivatkd aiheuta unionissa kohtuutonta jirjestelmariskia.

(3)  Komissio sai 1 pdivdni syyskuuta 2013 Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (EAMV) teknisen lausunnon,
joka koskee Hongkongissa toimiluvan saaneisiin keskusvastapuoliin sovellettavia oikeudellisia ja valvontajirjeste-
lyja. Teknisessd lausunnossa tuodaan esiin useita eroja Hongkongissa oikeudenkaytossd keskusvastapuoliin sovel-
lettujen oikeudellisesti sitovien vaatimusten ja keskusvastapuoliin asetuksen (EU) N:o 648/2012 mukaisesti sovel-
lettujen oikeudellisesti sitovien vaatimusten valilld. Timéd pditos ei kuitenkaan perustu yksinomaan Hongkongissa
keskusvastapuoliin sovellettujen oikeudellisesti sitovien vaatimusten vertailevaan analyysiin, vaan lahtokohtana on
myos arviointi, jossa tarkastellaan kyseisten vaatimusten vaikutusta sekd sitd, riittdvitko vaatimukset pienenti-
méddn unioniin sijoittautuneisiin mdadritysosapuoliin ja markkinapaikkoihin mahdollisesti kohdistuvia riskeja
vastaavalla tavalla kuin asetuksessa (EU) N:o 648/2012 sdddetyt vaatimukset omalla vaikutuksellaan. Télloin olisi
erityisesti otettava huomioon se, ettd unionin finanssimarkkinoita pienemmilld finanssimarkkinoilla toteutettuihin
mddritystoimiin kytkeytyy huomattavasti pienempid riskejd.

(4)  Asetuksen (EU) N:o 648/2012 25 artiklan 6 kohdan mukaan on tdytettdvd kolme ehtoa, jotta voidaan katsoa, ettd
kolmannen maan oikeudelliset ja valvontajirjestelyt, joita sovelletaan kyseisessd kolmannessa maassa toimiluvan
saaneisiin keskusvastapuoliin, vastaavat mainitussa asetuksessa sdddettyja jirjestelyja.

(5)  Ensimmidisend ehtona on, ettd kolmannessa maassa toimiluvan saaneiden keskusvastapuolten tdytyy noudattaa
oikeudellisesti sitovia vaatimuksia, jotka vastaavat asetuksen (EU) N:o 648/2012 IV osastossa sdddettyjd vaati-
muksia.

(6)  Hongkongin oikeudellisesti sitovat vaatimukset, jotka koskevat sielld toimiluvan saaneita keskusvastapuolia, koos-
tuvat selvitysjirjestelmid koskevasta siddoksestd (Clearing and Settlement Systems Ordinance, CSSO) seki arvopa-
pereita ja futuureja koskevasta saddoksestd (Securities and Futures Ordinance, SFO). CSSO-sdddoksen mukaisesti
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toimiluvan saaneita yhteisojd sddntelee Hongkongin rahaviranomainen (Hongkong Monetary Authority, HKMA),
ja SFO-sdaddoksen mukaisesti toimiluvan saaneiden yhteisojen sddntelystd vastaa Hongkongin arvopaperi- ja
futuurikomissio (Securities and Futures Commission, SFC). Hongkongin keskusvastapuolten toimiluvat on my6n-
netty yksinomaan SFO-sdddoksen nojalla. Siksi timé pddtos olisi rajattava SFO-sdddoksessd sdddettyyn jdrjestel-
mién.

(7)  SFO-sdidoksen III osan mukaan SFC:lld on valtuudet myontdd keskusvastapuolelle tunnustetun maaritysyhteison
(Recognised Clearing House, RCH) toimilupa. Harkitessaan, myonnetddnko keskusvastapuolelle lupa toimia RCH-
yhteisond, SFC:n tdytyy ottaa huomioon sijoittajien etu” sekd "markkinoiden asianmukainen sidntely”. SFC voi
myos madrittdd “aiheellisiksi katsomiaan edellytyksid” ennen RCH-yhteison toimiluvan myontimistd tietylle
keskusvastapuolelle sekd muuttaa kyseisid edellytyksid ilmoitusmenettelylld, jos se on “vakuuttunut muutosten
aiheellisuudesta”. Aiheellisuuden arvioinnissa SFC:n on nojauduttava sille annettuun lakisddteiseen valtuutukseen,
joka koskee rahoitusvakauden ylldpitimistd ja jirjestelmariskin vihentdmista.

(8)  SFO-sdddoksessd siddetddn velvollisuuksista ja vaatimuksista, jotka RCH-yhteison tdytyy tdyttdd. SFC on antanut
SFO-sdddoksen 399 pykilin 1 momentin nojalla ohjeita, jiljempani ‘ohjeet’, joissa sovelletaan G10-maiden
keskuspankkien maksu- ja selvitysjirjestelmdkomitean () (CPSS) ja kansainvilisen arvopaperimarkkinavalvojien
yhteison (IOSCO) huhtikuussa 2012 hyvaksymissd finanssimarkkinoiden rakenteita koskevissa periaatteissa
vahvistettuja kansainvilisid vaatimuksia. SFC ottaa ohjeet huomioon arvioidessaan, noudattavatko RCH-yhteisot
SFO-sdddoksen mukaisia velvollisuuksiaan. Jos RCH-yhteis6 ei noudata SFO-sdaddoksen mukaisia velvollisuuksiaan
sellaisina kuin niitd tdydennetddn ohjeilla, SFC voi toteuttaa toimenpiteitd tilanteen korjaamiseksi.

(9)  SFO-sdidoksessd edellytetddn lisdksi, ettd RCH-yhteis6 vahvistaa sisdisid sddnt6jd ja menettelyjd, jotka ovat tarpeen
sen selvitysjirjestelmien asianmukaista sddntelyd sekd sen médritysosapuolten asianmukaista sddntelyd varten.
Toisin sanoen SFO-sdddoksen ja ohjeiden vaatimukset pannaan tdytintoon RCH-yhteisojen sisdisissd sddnnoissd ja
menettelyissd. SFO-sdddoksen mukaan kaikkiin RCH-yhteison vahvistamiin sisdisiin sddnt6ihin ja menettelyihin
sekd niiden muutoksiin on saatava SFC:n hyviksynta.

(10) Ndin ollen Hongkongin oikeudellisesti sitovat vaatimukset muodostavat kaksitasoisen rakenteen. SFO-sdddoksessd
sdddetyissd RCH-yhteisojd koskevissa keskeisissd periaatteissa, jaljempana "ensisijaiset sddnnot’, asetetaan korkeata-
soisia vaatimuksia, joita RCH-yhteisojen on noudatettava saadakseen luvan tarjota mddrityspalveluja Hongkon-
gissa. Mainitut ensisijaiset sddnnot muodostavat oikeudellisesti sitovien vaatimusten ensimmadisen tason Hongkon-
gissa. Osoitukseksi ensisijaisten sddntojen noudattamisesta RCH-yhteisdjen on esitettdvd sisdiset sddntonsd ja
menettelynsd SFC:lle hyviksyttaviksi. Kyseiset sisidiset sddnnét ja menettelyt muodostavat Hongkongin oikeudelli-
sesti sitovien vaatimusten toisen tason, jonka on sisdllettdvd normatiiviset tiedot siitd, milld tavoin RCH-yhteiso
tdayttdd kyseiset vaatimukset ohjeiden mukaisesti. Kun SFC on hyviksynyt sisdiset sddnnot ja menettelyt, ne sitovat
oikeudellisesti asianomaista RCH-yhteisod.

(11) RCH-yhteis6ihin sovellettavien oikeudellisten ja valvontajirjestelyjen vastaavuuden arvioinnissa olisi otettava
huomioon myos niilld saavutettava riskejd pienentdvad vaikutus eli vaikutus sen riskin tasoon, joka kohdistuu
unioniin sijoittautuneisiin maaritysosapuoliin ja markkinapaikkoihin niiden osallistuessa RCH-yhteis6ihin. Riskien
pienentdmistd koskeva vaikutus mairdytyy seuraavien kahden tekijan mukaan: kyseisen keskusvastapuolen toteut-
tamiin médritystoimiin liittyvéd riskitaso, joka riippuu siitd, miten suurilla finanssimarkkinoilla keskusvastapuoli
toimii, ja keskusvastapuoliin sovellettavien oikeudellisten ja valvontajirjestelyjen tarkoituksenmukaisuus timin
riskitason alentamisen kannalta. Jotta paistdisiin samaan riskejd pienentdvain vaikutukseen, sellaisille keskusvasta-
puolille, jotka harjoittavat toimintaansa suuremmilla finanssimarkkinoilla, joille on ominaista korkeampi riskitaso,
on tarpeen asettaa tiukempia riskien pienentimistd koskevia vaatimuksia kuin keskusosapuolille, jotka harjoittavat
toimintaansa pienemmilld finanssimarkkinoilla, joille on ominaista alhaisempi riskitaso.

(12) RCH-yhteisot toteuttavat médritystoimiaan huomattavasti pienemmilld finanssimarkkinoilla kuin unioniin sijoit-
tautuneet keskusvastapuolet. Esimerkiksi kolmen viime vuoden aikana Hongkongissa kaupankiynnin kohteina
olleiden julkisesti noteerattujen johdannaissopimusten vuotuinen nimellisarvo oli pienempi kuin yksi prosentti
unionissa kaupankiynnin kohteina olleiden julkisesti noteerattujen johdannaissopimusten vuotuisesta nimellisar-
vosta. Saman ajanjakson aikana Hongkongissa porssissd kaupankdynnin kohteina olleiden arvopapereiden mark-
kina-arvo oli keskimdirin alle kaksikymmentaviisi prosenttia unionin vastaavasta markkina-arvosta. Lisiksi RCH-
yhteisot ovat vasta hiljattain alkaneet mairittdd monimutkaisempia tuotteita, kuten OTC-johdannaisia, silli OTC-
johdannaissopimuksia koskevat maarityspalvelut kdynnistyivit vasta 25 paivind marraskuuta 2013. RCH-yhtei-
soihin osallistumisesta aiheutuu niin ollen unioniin sijoittautuneille maaritysosapuolille tai markkinapaikoille
huomattavasti pienempid riskejd kuin niiden osallistumisesta unionissa toimiluvan saaneisiin keskusvastapuoliin.

(") Maksu- ja selvitysjirjestelmikomitea muutti nimeddn 1 pdivind syyskuuta 2014 ja on nyt maksujérjestelma- ja markkinainfrastruktuuri-
komitea.
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(13) RCH-yhteis6ihin sovellettavia oikeudellisia ja valvontajirjestelyjd voidaan ndin ollen pitdd vastaavina, kun ne ovat
tarkoituksenmukaisia kyseisen alhaisemman riskitason alentamisen kannalta. RCH-yhteis6ihin sovellettavilla ensi-
sijaisilla sddnnoilld ja niiden tdydennykseksi ja finanssimarkkinoiden rakenteita koskevien periaatteiden tiytinto6n
panemiseksi vahvistetuilla RCH-yhteis6jen sisdisilld sadnnoilld ja menettelyilld alennetaan Hongkongissa vallitsevaa
alhaisempaa riskitasoa ja padstddn vastaavaan riskeji pienentdvddn vaikutukseen kuin asetuksella (EU)
N:o 648/2012 pyritddn.

(14) Nain ollen komissio katsoo, ettd Hongkongin oikeudellisten ja valvontajirjestelyjen avulla varmistetaan, ettd
Hongkongissa toimiluvan saaneet RCH-yhteis6t noudattavat oikeudellisesti sitovia vaatimuksia, jotka vastaavat
asetuksen (EU) N:o 648/2012 IV osastossa sdddettyji vaatimuksia.

(15) Asetuksen (EU) N:o 648/2012 25 artiklan 6 kohdassa sdddetyn toisen ehdon mukaan Hongkongissa toimiluvan
saaneisiin keskusvastapuoliin sovellettavien Hongkongin oikeudellisten ja valvontajirjestelyjen on oltava sellaisia,
ettd kyseiset keskusvastapuolet ovat jatkuvasti tehokkaan valvonnan ja tiytint66npanon seurannan alaisia.

(16) Soveltamalla valvontamenettelyjd ja riskiperusteisia tarkastusmenettelyjd, vakavaraisuusvaatimusten testaaminen
mukaan luettuna, SFC seuraa jatkuvasti, noudattavatko RCH-yhteisot riskinhallintavaatimuksia. SFC:ld on
muitakin keinoja valvoa vaatimusten noudattamista. SFC:lli on muun muassa valtuudet médritd RCH-yhteiso
lopettamaan selvityspalvelujen tarjoamisen tai suorittamisen tai peruuttaa sen toimilupa. Lisiksi SFC voi pyytda
RCH-yhteisojd tekemdin tiettyjd tarpeelliseksi katsottuja muutoksia niiden sddnt6ihin, ja silld on valtuudet tehdd
tillaisia sddntémuutoksia yksipuolisesti, jos asianomainen RCH-yhteis6 ei noudata pyyntod. SFC:lld on valtuudet
pyytdd, siind madrin kuin se voi tehtdviensi suorittamiseksi kohtuudella vaatia, ettd RCH-yhteisot esittavit kirjan-
pidon ja asiakirjat, joita ne pitdvit liiketoimintansa yhteydessi tai likketoimintaansa varten tai arvopapereita tai
futuurisopimuksia koskevien transaktioiden selvitysjarjestelmien osalta, sekd muut tiedot, jotka koskevat liiketoi-
mintaa tai arvopapereita tai futuurisopimuksia koskevien transaktioiden selvitysjirjestelmii. Jos tiedot tai asiakirjat
jatetddn toimittamatta ilman perusteltua syytd, yhteis6lle voidaan mairitd sakkoja.

(17) Nain ollen komissio katsoo, ettd Hongkongissa toimiluvan saaneisiin keskusvastapuoliin sovellettavat Hongkongin
oikeudelliset ja valvontajirjestelyt ovat sellaisia, ettd niilld varmistetaan jatkuvasti tehokas valvonta ja taytintoon-
panon seuranta.

(18)  Asetuksen (EU) N:o 648/2012 25 artiklan 6 kohdassa sdddetyn kolmannen ehdon mukaan Hongkongin oikeudel-
listen ja valvontajirjestelyjen tiytyy sisdltdd kolmansien maiden oikeusjirjestysten nojalla toimiluvan saaneiden
keskusvastapuolten, jiljempini ’kolmansien maiden keskusvastapuolet’, tunnustamista koskeva tehokas vastaava
jarjestelma.

(19) Keskusvastapuolena toimiminen Hongkongissa edellyttis, ettd yhteiso on joko nimetty RCH-yhteisoksi tai tunnus-
tettu automatisoitujen kaupankiyntipalvelujen (Automated Trading Services, ATS) tarjoajaksi SFO-sdddoksen
nojalla. ATS-yhteisoilld tarkoitetaan yhteisojd, jotka tarjoavat sihkoisten jdrjestelmien avulla palveluja arvopaperei-
ta tai futuurisopimuksia koskevaa kaupankiyntid tai maritystd varten. Hongkongin lakiasddtdvd neuvosto antoi
maaliskuussa 2014 muutossdddoksen, jolla laajennetaan ATS:n mdiritelméd niin, ettd sithen kuuluvat myos OTC-
johdannaiset.

(20)  ATS-jdrjestelmd soveltuu kolmansien maiden keskusvastapuolille, jotka haluavat tarjota palveluja Hongkongin
osapuolille. Kolmansien maiden keskusvastapuolet voivat hakemusteitse pyytdd, ettd niille myonnetddn Hongkon-
gissa tunnustetun ATS-yhteison asema, jonka perusteella ne voivat tarjota Hongkongissa samoja palveluja, joita
niilld on lupa tarjota kyseisessd kolmannessa maassa.

(21)  Kasitellessddn kolmannen maan keskusvastapuolen ATS-hakemusta SFC arvioi, noudattaako kyseinen kolmannen
maan keskusvastapuoli finanssimarkkinoiden rakenteita koskevia periaatteita, joita kéytetddn vertailukohtana.
ATS-hakemuksen hyvaksyminen edellyttdd lisdksi, ettd SFC ja hakijana olevan kolmannen maan keskusvasta-
puolen toimivaltainen viranomainen ovat tehneet yhteisymmarryspoytikirjan, silld SFC tukeutuu kotimaan séinte-
lyviranomaiseen asianomaisen kolmannen maan keskusvastapuolen pdivittdisen valvonnan osalta.

(22)  Vaikka Hongkongissa kolmansien maiden keskusvastapuolten tunnustamiseen kiytetty menettely poikkeaa raken-
teeltaan asetuksessa (EU) N:o 648/2012 sdddetystd menettelystd, olisi kuitenkin katsottava, ettd se luo tehokkaan
vastaavan jarjestelmin kolmansien maiden keskusvastapuolten tunnustamista varten.
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(23)  Siksi voidaan katsoa, ettd RCH-yhteisoja koskevat Hongkongin oikeudelliset ja valvontajirjestelyt tdyttavat
asetuksen (EU) N:o 648/2012 25 artiklan 6 kohdassa sdddetyt ehdot ja ettd mainittuja oikeudellisia ja valvontajdr-
jestelyj olisi pidettivd asetuksessa (EU) N:o 648/2012 sdddettyjd vaatimuksia vastaavina. Komission, jolle EAMV
antaa tietoja, olisi seurattava edelleen keskusvastapuolia koskevan Hongkongin oikeudellisen ja valvontakehyksen
kehitystd ja niiden ehtojen tdyttymistd, joiden perusteella tima paitos on annettu.

(24)  Tassd padtoksessd sdddetyt toimenpiteet ovat Euroopan arvopaperikomitean lausunnon mukaiset,

ON HYVAKSYNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Hongkongissa toimiluvan saaneisiin tunnustettuihin maaritysyhteisoihin (Recognised Clearing House, RCH) sovellettavien
Hongkongin oikeudellisten ja valvontajirjestelyjen, joihin kuuluvat arvopapereita ja futuureja koskeva siidos (Securities
and Futures Ordinance, SFO), sellaisena kuin sitd tdydennetdin SFO-sdddoksen 399 pykilin 1 momentin nojalla anne-
tuilla ohjeilla, katsotaan asetuksen (EU) N:o 648/2012 25 artiklaa sovellettaessa vastaavan asetuksessa (EU)
N:o 648/2012 sidddettyjd vaatimuksia.

2 artikla

Tdamai piddtds tulee voimaan kahdentenakymmenentend péivind sen jalkeen, kun se on julkaistu Euroopan unionin viralli-
sessa lehdessd.

Tehty Brysselissd 30 paivana lokakuuta 2014.

Komission puolesta
Puheenjohtaja
José Manuel BARROSO
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