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KOMMISSIONENS GENOMFORANDEBESLUT
av den 30 oktober 2014

om likvirdigheten mellan Hongkongs regelverk for centrala motparter och kraven i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister

(2014/754[EU)
EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister ('), sarskilt artikel 25.6, och

av foljande skal:

(1)  Forfarandet for erkdnnande av centrala motparter ("CCP-clearing”) etablerade i tredjelinder som faststdlls i
artikel 25 i férordning (EU) nr 648/2012 syftar till att gora det mojligt for centrala motparter, som ér etablerade
och auktoriserade i tredjeldnder vars rattsliga normer ir likvirdiga med dem som foreskrivs i den forordningen,
att tillhandahélla clearingtjanster till clearingmedlemmar eller handelsplatser som &r etablerade i unionen. Det
forfarandet for erkinnande och det ddri foreskrivna beslutet om likvirdighet bidrar pé sd sitt till att uppnd det
overgripande madlet for forordning (EU) nr 648/2012 om att begransa systemrisker genom att utdka anvind-
ningen av sikra och sunda centrala motparter for att cleara OTC-derivatkontrakt, ocksd nir de centrala motpar-
terna dr etablerade och auktoriserade i ett tredjeland.

(2)  For att ett tredjelands rattsliga system ska anses motsvara den rittsliga ordningen i unionen vad giller centrala
motparter bor det faktiska resultatet av den tillimpliga rittsliga och tillsynsmissiga ordningen motsvara unionens
krav i friga om de regleringsmal som uppnas. Syftet med denna bedomning av likvirdighet 4r darfor att kontrol-
lera att Hongkongs rittsliga och tillsynsméssiga ordning sikerstaller att centrala motparter som ér etablerade och
auktoriserade dir inte utsitter clearingmedlemmar eller handelsplatser som &r etablerade i unionen for en hogre
nivd av risk dn de skulle kunna utsittas av centrala motparter som ar auktoriserade i unionen, och foljaktligen
inte medfor oacceptabla nivéer av systemrisk i unionen.

(3)  Den 1 september 2013 mottog kommissionen det tekniska utldtandet frdn Europeiska virdepappers- och mark-
nadsmyndigheten (Esma) om den rittsliga och tillsynsmissiga ordning som giller for centrala motparter som ar
etablerade i Hongkong. I det tekniska utldtandet konstaterades ett antal skillnader mellan de rittsligt bindande
krav som, pd jurisdiktionsnivd, giller for centrala motparter i Hongkong och de rittsligt bindande kraven for
centrala motparter enligt férordning (EU) nr 648/2012. Detta beslut grundas dock inte enbart pd en jimforande
analys av de rattsligt bindande krav som giller for centrala motparter i Hongkong, utan ocksd pé en bedémning
av resultatet av de kraven och deras lamplighet for att minska de risker som clearingmedlemmar och handels-
platser som ér etablerade i unionen kan utsittas for pa ett sitt som anses likvirdigt med resultatet av de krav som
faststills i forordning (EU) nr 648/2012. De visentligt ligre inneboende riskerna i clearingverksamhet som utfors
pa finansiella marknader som 4r mindre 4n unionens finansmarknad bor i detta sammanhang sarskilt beaktas.

(4) I enlighet med artikel 25.6 i forordning (EU) nr 648/2012 maste tre villkor vara uppfyllda for att kunna faststilla
att den rattsliga och tillsynsmassiga ordningen i ett tredjeland vad géller centrala motparter som ar auktoriserade
dir, dr likvirdiga med de krav som faststills i den foérordningen.

(5)  Enligt det forsta villkoret mdste centrala motparter som ér etablerade i ett tredjeland f6lja réttsligt bindande krav
som dr likvirdiga med de krav som anges i avdelning IV i férordning (EU) nr 648/2012.

(6)  De rittsligt bindande kraven i Hongkong for centrala motparter som ar auktoriserade ddr utgors av forordningen
om clearing- och avvecklingssystem, Clearing and Settlement Ordinance ("CSSO”) och férordningen virdepapper
och terminer, Securities and Futures Ordinance ("SFO”). Foretag som auktoriserats enligt CSSO regleras av
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Hongkongs monetira myndighet ("HKMA”) och foretag som auktoriserats enligt SFO regleras av Hongkongs
kommission for virdepapper och terminer, Hongkong Securities and Futures Commission ("SFC”). Centrala
motparter i Hongkong har enbart auktoriserats enligt SFO. Detta beslut bor darfor begrinsas till den ordning
som faststills i SFO.

(7)  Enligt del IIT i SFO, har SFC befogenhet att godkdnna en central motpart som godkant clearinghus ("RCH”). Nir
den oOverviger att bevilja en central motpart auktorisation som ett godkint clearinghus méste SFC beakta den
“investerande allmdnhetens intresse” och den "ldmpliga regleringen av marknader”. SFC kan dven nidrmare ange
”sddana villkor som den anser limpliga” innan den auktoriserar en sirskild central motpart som ett RCH och far
dndra dessa villkor genom ett tillkdnnagivande om den ér "overtygad om att det 4r lampligt”. For att faststilla vad
som dr lampligt, 4r SFC skyldig att hanvisa till sitt lagstadgade uppdrag att bevara finansiell stabilitet och minska
systemrisker.

(8) I SFO faststills de skyldigheter och krav som ett godkdnt clearinghus méste uppfylla. SFC utfirdade riktlinjer i
enlighet med avsnitt 399.1 i SFO ('riktlinjerna”), som genomfor de internationella standarder som faststallts enligt
principerna for finansmarknadens infrastruktur, Principles for Financial Market Infrastructures ("PFMI”) som
utfirdades i april 2012 av Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem (') ("CPSS”) och Internationella orga-
nisationen for borstillsynsmyndigheter ("TOSCO”). Vid bedémningen av huruvida godkinda clearinghus uppfyller
sina skyldigheter enligt SFO, beaktar SFC riktlinjerna. Om ett godkant clearinghus underldter att uppfylla sina
skyldigheter enligt SFO kompletterat med riktlinjerna, kan SFC vidta atgirder for att komma till rétta med situa-
tionen.

(9) I SFO krivs ocksd att ett godkant clearinghus antar interna regler och forfaranden som dr nodvindiga for en
korrekt reglering av dess clearing- och avvecklingssystem och for en korrekt reglering av dess clearingmedlemmar.
Kraven i SFO och riktlinjerna genomfors sdledes i de godkinda clearinghusens interna regler och forfaranden.
Enligt SFO mdste alla interna regler och forfaranden som antagits av ett godkint clearinghus och dndringar av
dessa godkdnnas av SFC.

(10)  De rittsligt bindande kraven i Hongkong utgor dirfor en tvadelad struktur. I de nyckelprinciper for godkinda
clearinghus som faststills i SFO (de "grundliggande reglerna”), anges de standarder pa hog nivd som godkinda
clearinghus maéste uppfylla for att fa tillstind att tillhandahalla clearingtjanster i Hongkong. De grundliggande
reglerna omfattar den forsta nivdn i de rattsligt bindande kraven i Hongkong. For att styrka dverensstimmelse
med de grundliggande reglerna méste godkinda clearinghus limna in sina interna regler och forfaranden till SFC
for godkinnande. De interna reglerna och forfarandena utgér den andra nivan av de rittsligt bindande kraven i
Hongkong, som i detalj méste ange hur det godkinda clearinghuset kommer att uppfylla standarderna i 6verens-
stimmelse med riktlinjerna. Ndr dessa interna regler och forfaranden vil har godkints av SFC blir de rattsligt
bindande for clearinghuset.

(11) Bedomningen av likvirdigheten i friga om den rittsliga och tillsynsmissiga ordning som dr tillimplig pa
godkinda clearinghus bor ocksd beakta det riskreduceringsresultat de sdkerstdller nar det géller graden av risk
som clearingmedlemmar eller handelsplatser som &r etablerade i unionen utsitts for pd grund av deras deltagande
i godkinda clearinghus. Riskreduceringsresultatet bestims bdde av graden av inneboende risk i den clearingverk-
samhet som bedrivs av den berorda centrala motparten, vilket beror pé storleken pa den finansiella marknad dir
den dr verksam, och péd hur dndamalsenlig den rittsliga och tillsynsmassiga ordning som ér tillimplig pd centrala
motparter dr nir det giller att minska denna risk. For att uppnd samma riskreduceringsresultat erfordras striktare
riskreduceringskrav for centrala motparter som bedriver sin verksamhet pd storre finansiella marknader, vilkas
inneboende riskniva dr hogre dn for centrala motparter som bedriver sin verksamhet pd mindre finansiella mark-
nader, vilkas inneboende riskniva ar lagre.

(12)  Storleken pd den finansiella marknad dir godkdnda clearinghus bedriver sin clearingverksamhet dr visentligt
mindre 4n den marknad pd vilken centrala motparter etablerade inom unionen bedriver sin motsvarande
verksamhet. Under de senast tre dren utgjorde det drliga schablonvirdet av borsnoterade derivatkontrakt som
handlades i Hongkong mindre dn en procent av det rliga schablonvirdet av borsnoterade derivatkontrakt som
handlades i unionen. Under samma period motsvarade borsvirdet av virdepapper som handlades pd borsen i
Hongkong i genomsnitt mindre dn 25 procent av borsvirdet i unionen. Dessutom befinner sig clearing av mer
komplexa produkter som exempelvis OTC-derivat av godkinda clearinghus pd ett tidigt stadium, eftersom clea-
ringtjanster for OTC-derivatkontrakt forst inleddes den 25 november 2013. Deltagande i godkinda clearinghus
utsitter ddrfor clearingmedlemmar eller handelsplatser som ir etablerade i unionen for visentligt lagre risker dn
deras deltagande i centrala motparter som ér auktoriserade i unionen.

(") Frdn och med den 1 september 2014 bytte Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem namn till Kommittén for betalnings- och
marknadsinfrastruktur ("CPMI”).
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(13) Den rittsliga och tillsynsmissiga ordningen for godkdnda clearinghus kan dirfor betraktas som likvirdig ddr den
ar lamplig for att dimpa den ligre risknivan. De grundliggande reglerna tillimpliga pd godkidnda clearinghus,
kompletterat med deras egna interna regler och forfaranden som genomfor principerna for finansmarknadens
infrastruktur, minskar den lagre nivd av risk som finns i Hongkong och uppndr ett riskreduceringsresultat
motsvarande det som efterstrivas genom forordning (EU) nr 648/2012.

(14) Kommissionen konstaterar ddrfor att den rittsliga och tillsynsméssiga ordningen i Hongkong sikerstiller att
godkinda clearinghus som ér auktoriserade dir uppfyller rittsligt bindande krav likvirdiga med de krav som
foreskrivs i avdelning IV i forordning (EU) nr 648/2012.

(15) Enligt det andra villkoret i artikel 25.6 i forordning (EU) nr 648/2012 mdste den rittsliga och tillsynsmassiga
ordningen i Hongkong avseende centrala motparter som 4r auktoriserade dir sikerstillas en lopande effektiv
tillsyn 6ver och efterlevnadsdtgirder gentemot de ifrdgavarande centrala motparterna.

(16)  SFC 6vervakar kontinuerligt att godkinda clearinghus uppfyller riskhanteringskrav genom 6vervakning och risk-
baserade granskningsforfaranden, inklusive genom stickprovskontroll av stabilitetstillsynskrav. SFC forfogar over
ytterligare medel for att genomdriva efterlevnad. SFC har sirskilt befogenhet att foreligga godkinda clearinghus
att upphora med att tillhandahélla eller driva clearing- eller avvecklingssystem eller att terkalla deras auktorisa-
tion. Dessutom kan SFC ocksd begira att godkinda clearinghus gor vissa dndringar i sina regler om det bedoms
vara nddvindigt, och den har befogenhet att ensidigt gora sddana regelindringar nir det berorda clearinghuset
inte efterkommer begiran. SFC har befogenhet att frén godkinda clearinghus krdva in rikenskaper och register de
for i samband med eller f6r dandamdl som ror deras verksamhet eller avseende pd alla clearing- och avvecklings-
system for alla transaktioner i virdepapper eller terminskontrakt liksom all annan information som ror deras
verksamhet som SFC rimligen kan behova for att fullgora sina uppgifter. Underlatenhet att tillhandahélla sddan
information eller dokumentation, utan rimliga skil, kan medféra boter.

(17) Kommissionen drar darfor slutsatsen att den rittsliga och tillsynsmissiga ordningen i Hongkong for centrala
motparter som dr auktoriserade i det territoriet fortlopande sikerstiller en effektiv tillsyn och effektiva efterlev-
nadsétgirder.

(18) I overensstimmelse med det tredje villkoret enligt artikel 25.6 i férordning (EU) nr 648/2012 maste den rittsliga
och tillsynsmassiga ordningen i Hongkong inbegripa ett effektivt likvdrdigt system for godkidnnande av centrala
motparter som dr auktoriserade i enlighet med tredjeldnders rittssystem ("centrala motparter i tredjeldnder”).

(19) For att fa bedriva verksamhet som en central motpart i Hongkong ir ett foretag skyldigt att antingen ha formen
av ett godkint clearinghus eller vara erkdnt som en leverantdr av automatiserade handelstjanster ("ATS”) enligt
SFO. ATS definieras som foretag som, med hjdlp av elektroniska medel, tillhandahaller tjanster for att handla med
eller cleara virdepapper eller terminskontrakt. Hongkongs lagstiftande rad antog i mars 2014 en dndringsforord-
ning om att utoka tillimpningsomradet for definitionen av ATS till att dven omfatta OTC-derivat.

(20)  ATS-systemet limpar sig for tredjelinders centrala motparter som vill tillhandahdlla tjanster till deltagare i
Hongkong. Tredjeldnders centrala motparter fir ansoka om att bli erkdnda i Hongkong som ATS, vilket gor det
mojligt for dem att tillhandahalla samma tjanster i Hongkong som de 4r auktoriserade att tillhandahélla i tredje-
landet.

(21)  Nar en ATS-ansokan fran ett tredjeland behandlas, bedomer SFC som riktmirke huruvida den centrala motparten
fran tredjeland foljer principerna for finansmarknadens infrastruktur. Ingdendet av ett samférstindsavtal mellan
SFC och den ansokande centrala motpartens behériga tillsynsmyndighet i tredjeland krdvs ocksd innan
ATS-ans6kan godkinns eftersom SFC forlitar sig pd hemlandstillsynsmyndigheten for den dagliga tillsynen over
den centrala motparten fran tredjeland.

(22)  Samtidigt som det konstateras att strukturen i Hongkongs rittssystem som dr tillimpligt pd det erkdnnandeforfa-
rande som giller for tredjelinders centrala motparter skiljer sig frdn det forfarande som foreskrivs i férordning
(EU) nr 648/2012, bor det likval anses foreskriva ett effektivt likvardigt system for godkinnande av tredjelinders
centrala motparter.
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(23)  Villkoren i artikel 25.6 i forordning (EU) nr 648/2012 kan dirfor anses vara uppfyllda av Hongkongs rittsliga
och tillsynsmissiga ordning avseende godkanda handelshus, och den rittsliga och tillsynsméssiga ordningen bor
anses motsvara de krav som foreskrivs i forordning (EU) nr 648/2012. Kommissionen bor, med information fran
Esma, fortsitta att Gvervaka utvecklingen av Hongkongs rittsliga och tillsynsméssiga ramverk for centrala
motparter och att de villkor som ligger till grund f6r detta beslut uppfylls.

(24)  De étgdrder som foreskrivs i detta beslut dr forenliga med yttrandet fran Europeiska virdepapperskommittén.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Vid tillimpning av artikel 25 i férordning (EU) nr 648/2012 ska Hongkongs rittsliga och tillsynsmissiga ordning,
bestdende av Securities and Futures Ordinance (SFO) sdsom kompletterad av de riktlinjer som antagits enligt
avsnitt 399.1 i SFO och tillimpliga pa godkdnda clearinghus som ar auktoriserade i det territoriet, anses vara likvirdig
med kraven i férordning (EU) nr 648/2012.

Artikel 2

Detta beslut trider i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Utfardat i Bryssel den 30 oktober 2014.

Pi kommissionens vignar
José Manuel BARROSO
Ordférande
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