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KOMMISSIONENS GENOMFORANDEBESLUT (EU) 201 7/ 1857
av den 13 October 2017

om erkinnande av Forenta staternas rittsliga, tillsynsmissiga och verkstillighetsmissiga

arrangemang for derivattransaktioner som stir under tillsyn av Commodity Futures Trading

Commission som likvirdiga med vissa krav i artikel 11 i Europaparlamentets och ridets forordning
(EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister

(Text av betydelse for EES)

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 13.2, och

av foljande skal:

(1) T artikel 13 i forordning (EU) nr 648/2012 foreskrivs en mekanism som syftar till att hitta 16sningar for att
sikerstdlla oOverensstimmelse mellan de rattsliga krav som foreskrivs i unionen och de som foreskrivs
i tredjeldnder inom de omraden som férordningen omfattar. En av dessa 16sningar ér att kommissionen har ratt
att anta beslut som intygar att ett tredjelands rattsliga, tillsynsmissiga och verkstallighetsmassiga arrangemang ar
likvirdiga med kraven i artiklarna 4, 9, 10 och 11 i férordning (EU) nr 648/2012, sa att motparter som ingdr en
transaktion som omfattas av denna forordning, och dir minst en av motparterna ir etablerad i det berdrda
tredjelandet, kan anses ha uppfyllt dessa krav om de uppfyller kraven i det berorda tredjelandets lagstiftning. En
sddan likvirdighetsforklaring undviker overlappande eller motstridiga bestimmelser och bidrar dirmed till det
overgripande syftet med forordning (EU) nr 648/2012, ndmligen att minska systemriskerna och forbittra
derivatmarknadernas transparens genom att sikerstilla en internationellt enhetlig tillimpning av de principer som
overenskommits med unionens internationella partner och som faststills i ovannimnda f6érordning.

(2)  Artikel 11.1, 11.2 och 11.3 i forordning (EU) nr 648/2012, som ndrmare anges genom de tekniska standarder
som antagits i enlighet med artikel 11.14 a och b och artikel 11.15 i samma forordning, faststéller unionens
rittsliga krav vad giller godkdnnande i tid, portfoljkompression och portfoljforlikning for OTC-derivatkontrakt
som inte clearas av en central motpart, virderings- och tvistlosningsskyldigheter for sddana kontrakt (tekniker for
reducering av operativ risk) samt skyldigheter avseende utvixlingen av sikerheter (marginalsikerheter) mellan tva
motparter.

(3)  For att ett tredjelands lagstiftning om tekniker for reducering av operativ risk och marginalsikerheter ska anses
vara likvirdig med unionens bor de konkreta resultaten av de rittsliga, tillsynsmassiga och verkstillighetsmassiga
arrangemangen vara likvirdiga med kraven i unionen med avseende pa de rittsliga syften som uppnds. Syftet
med denna likvirdighetsbedomning dr dirfor att verifiera att Forenta staternas rittsliga, tillsynsmissiga och
verkstillighetsmissiga arrangemang sikerstiller att derivatkontrakt som inte clearas via en central motpart och
som ingds av minst en motpart som ar etablerad i ett tredjeland inte utsitter de finansiella marknaderna inom EU
for en storre risk dn de derivatkontrakt som ingds av motparter som dr etablerade i unionen utsitter
marknaderna for, och att de foljaktligen inte utsitter unionen for oacceptabelt stor systemrisk.

(4)  Den 1 september 2013 mottog kommissionen Europeiska virdepappers- och marknadsmyndighetens (Esma)
tekniska yttrande om de rittsliga, tillsynsmissiga och verkstillighetsmassiga arrangemangen i Forenta staterna (%)

() EUTL201,27.7.2012,s.1.
(*) ESMA/2013/BS/1157, Technical advice on third country regulatory equivalence under EMIR — US, Final report, European Securities and Markets
Authority (ej oversatt till svenska), 1 september 2013.
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avseende, bland annat, tekniker for reducering av operativ risk for OTC-derivatkontrakt som inte clearas via en
central motpart. Esma konstaterade i sitt tekniska yttrande att de rittsligt bindande kraven pa godkinnande i tid,
portfoljforlikning och portfoljkompression i Forenta staterna var likvirdiga med de bindande kraven enligt
forordning (EU) nr 648/2012. Vid tidpunkten for sin bedomning ansdg Esma dock att det amerikanska systemet
for tvistlosning inte var likvirdigt med det som fOreskrivs i artikel 11.1 i férordning (EU) nr 648/2012. Esma
konstaterade ocksd att det vid denna tidpunkt inte var méjligt att bedoma likvirdigheten mellan systemen nir det
giller bilaterala marginalsikerheter, eftersom tekniska standarder som ndrmare anger reglerna for bilaterala
marginalsikerheter dnnu inte hade utarbetats i unionen.

(5)  Kommissionen har i sin bedomning beaktat Esmas yttrande och den utveckling som skett pd lagstiftningsomradet
sedan dess. Foreliggande beslut grundar sig emellertid inte enbart pd en jimforande analys av de rittsliga,
tillsynsmissiga och verkstillighetsmassiga kraven i Forenta staterna, utan dven pd en bedémning av resultatet av
dessa krav och i vilken grad de ir tillrickliga for att reducera de risker som dessa kontrakt ger upphov till pa ett
sdtt som dr likvirdigt med kraven i férordning (EU) nr 648/2012.

(6)  De rittsliga, tillsynsméssiga och verkstallighetsmassiga arrangemang som tillimpas i Forenta staterna for
OTC-derivatkontrakt faststalls i avdelning VII i Dodd Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (nedan
kallad Dodd-Frank-lagen) och de sirskilda genomforandebestimmelser som antagits av Commodity Futures Trading
Commission (CFTC:s foreskrifter). Genom Dodd-Frank-lagen, som trddde i kraft i juli 2010, inrittades en ny rittslig
ram for vissa OTC-derivat som definieras som swappar i 1a(47) § i Commodity Exchange Act (CEA); ramens syfte
ar att reducera systemrisken, oka transparensen och frimja marknadsintegritet inom det finansiella systemet.
CFTC:s jurisdiktion omfattar swappar och de flesta operativa bestimmelser i avsnitt VII i Dodd-Frank-lagen blev
tillimpliga 2011.

(7)  De tekniker for reducering av operativ risk for OTC-derivatkontrakt som inte clearas via en central motpart som
lagts till i nya 4s i § i CEA genom 731 § i Dodd-Frank-lagen giller swapphandlare (swap dealers) och storre
aktorer pa swappmarknaden (major swap participants) si som dessa definieras enligt CEA. Detta beslut bor darfor
omfatta de rattsliga, tillsynsmissiga och verkstallighetsmassiga arrangemangen for godkinnande i tid, portfolj-
kompression och portfoljforlikning, virderings- och tvistlosningsskyldigheter samt marginalsikerhetskrav for
swapphandlare och storre aktorer pd swappmarknaden som ar etablerade i Forenta staterna och har auktoriserats
och star under tillsyn i enlighet med CFTC:s foreskrifter. Detta beslut bor dock inte omfatta Forenta staternas
rittsliga, tillsynsmassiga och verkstallighetsmassiga arrangemang for personer som ér registrerade hos Securities
and Exchange Commission som handlare i virdepappersbaserade swappar (security-based swap dealer) eller storre
aktorer pd marknaden for virdepappersbaserade swappar (major security-based swap participant) enligt 1934 ars
Securities Exchange Act (15 U.S.C. 78a ft)).

(8)  CFTC:s foreskrifter om tekniker for reducering av operativ risk for OTC-derivatkontrakt som inte clearas via en
central motpart innehdller liknande krav som dem som foreskrivs i artikel 11.1 och 11.2 i férordning (EU)
nr 648/2012. I synnerhet innehdller avdelning 23, underavdelning I i CFTC:s foreskrifter sirskilda detaljerade
krav for godkdnnande i tid, portfoljkompression, portfoljforlikning, transaktionsvardering och tvistlosning for
OTC-derivatkontrakt som inte clearas via en central motpart. I alla foljande avseenden dr kraven i CFTC:s
foreskrifter likvirdiga med motsvarande krav i forordning nr 648/2012: i) frekvensen och troskelvirdena for
portfoljforlikning 6verensstimmer, ii) tidsfristerna for godkidnnande i tid 6verensstimmer, iii) kraven for portf6lj-
kompression foljer principen "f6lj eller forklara”, iv) krav finns pa daglig virdering av ej clearade transaktioner.
Med hinsyn till att skillnaden i rickvidd mellan kraven pé avtal om hur tvister ska losas har begrinsad inverkan
bor dven dessa krav anses vara likvirdiga med kraven om tvistlosning i forordning (EU) nr 648/2012.

(9) P4 grundval av ovanstdende bor CFTC:s rittsliga, tillsynsméssiga och verkstillighetsmassiga arrangemang for
swapphandlare och storre aktorer pd swappmarknaden nir det giller swappar som omfattas av CFTC:s
jurisdiktion enligt 1a(47) § i CEA anses vara likvirdiga med kraven i forordning (EU) nr 648/2012 nir det
giller godkdnnande i tid, portfoljkompression, portfoljforlikning, virderings- och tvistlosningsskyldigheter for
OTC-derivatkontrakt som inte clearas via en central motpart i enlighet med artikel 11.1 och 11.2 i den
forordningen.
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(10)  Vad giller marginalsikerheter for OTC-derivatkontrakt som inte clearas via en central motpart utgors CFTC:s
rittsligt bindande krav av Margin Requirements for Uncleared Swaps for Swap Dealers and Major Swap Participants
(nedan kallad slutlign marginalsakerhetsregeln), som offentliggjordes i januari 2016, och Margin Requirements for
Uncleared Swaps for Swap Dealers and Major Swap Participants — Cross Border Application of the Margin Requirements
(nedan kallad internationella marginalsikerhetsregeln), som offentliggjordes i augusti 2016.

(11) Medan CFTC:s foreskrifter om tekniker for reducering av operativ risk for OTC-derivatkontrakt som inte clearas
via en central motpart giller alla swapphandlare och storre aktorer pd swappmarknaden, giller CFTC:s
foreskrifter om marginalsdkerheter for dessa OTC-derivatkontrakt endast de swapphandlare och storre aktorer pa
swappmarknaden som inte stdr under offentlig tillsyn. Som tillsynsmyndighet rdknas enligt CEA:s definition
bland annat f6ljande organ: Board of Governors of the Federal Reserve System, Office of the Comptroller of the Currency,
Federal Deposit Insurance Corporation, Farm Credit Administration och Federal Housing Finance Agency.

(12)  Enligt CFTC:s foreskrifter om OTC-derivatkontrakt som inte clearas av en central motpart krivs endast att initiala
marginalsikerheter utvixlas med "motparter som omfattas av foreskrifterna” (covered counterparty), vilka definieras
i 23.151 § i CFTC:s foreskrifter. Motparter som omfattas av foreskrifterna dr motparter som ar finansiella
slutanvidndare med betydande swappexponering eller swappaktorer som ingdr swappavtal med swappaktorer som
omfattas av foreskrifterna. Enligt 23.150 § i CFTC:s foreskrifter 4r en betydande swappexponering ej clearade
OTC-derivat till ett genomsnittligt dagligt nominellt virde av mer 4n 8 miljarder US-dollar (8 000 miljoner),
medan motsvarande troskelvirde i artikel 28 i kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/2251 (') ar
8 miljarder euro (8 000 miljoner). Inom unionen &r kravet pa utvixling av tilliggsmarginalsikerheter inte foremal
for nagot troskelvirde for betydande exponering, och giller alla motparter som omfattas av artikel 11.3
i forordning (EU) nr 648/2012. Enligt den slutliga marginalsikerhetsreglen i CFTC:s foreskrifter ska de initiala
marginalsakerheter och tilliggsmarginalsakerheter som ska Gverféras sammantaget uppga till 500 000 US-dollar,
medan motsvarande krav i artikel 25 i delegerad forordning (EU) 2016/2251 4r 500 000 euro. Med hinsyn till
de begransade effekterna av skillnaden i valuta bor dessa belopp anses vara likvirdiga.

(13) Kraven i den slutliga marginalsikerhetsregeln giller swappar, vilket omfattar nistan alla kontrakt som definieras
som OTC-derivat i férordning (EU) nr 648/2012 med undantag for valutaterminer och valutaswappar, for vilka
inga krav faststills i den slutliga marginalsikerhetsregeln. Vidare foreskriver CFTC:s foreskrifter ingen sdrskild
behandling for strukturerade produkter inklusive sikerstillda obligationer och virdepapperiseringar. Inom
unionen ar valutaswappar och valutaterminer undantagna frdn kraven pé initial marginalsikerhet, och derivat
med anknytning till sikerstillda obligationer for sikringsindamal far ocksd undantas fran krav pd initial marginal-
sikerhet. Foreliggande beslut bor darfor endast gilla OTC-derivat som omfattas av marginalsikerhetskrav enligt
bdde unionsritten och CFTC:s foreskrifter.

(14) Kraven i CFTC:s foreskrifter vad giller berdkning av initialmarginal ar likvirdiga med de krav som foreskrivs
i forordning (EU) nr 648/2012. Liksom bilaga IV till delegerad férordning (EU) 2016/2251 tilliter CFTC:s
foreskrifter anvindningen av en standardiserad modell. Alternativt fir interna modeller eller modeller fran
tredjepart anvandas for denna berakning om dessa modeller innehéller vissa parametrar, bland annat minimikon-
fidensintervaller, minimimarginalriskperioder och viss historisk data inklusive perioder av stress. Modellerna
méste godkidnnas av CFTC eller en registrerad terminshandlareforening (registered futures association).

(15) Kraven i CFTC:s foreskrifter om godtagbara sikerheter och hur sddana sikerheter innehas och separeras ir
likvdrdiga med de som foreskrivs i artikel 4 i delegerad forordning (EU) 2016/2251. CFTC:s foreskrifter innehaller
en likvirdig forteckning over godtagbara sikerheter och i ingressen till den slutliga marginalsikerhetsregeln anges

(") Kommissionens delegerade férordning (EU) 20162251 av den 4 oktober 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister med avseende pé tekniska tillsynsstandarder
for riskreduceringstekniker for OTC-derivatkontrakt som inte clearas av en central motpart (EUT L 340, 15.12.2016, s. 9).
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att swapphandlare och storre aktorer pd swappmarknaden som inte stdr under offentlig tillsyn bor ta hansyn till
koncentrationer av sikerheter. CFTC:s krav pd marginalsikerheter for OTC-derivatkontrakt som inte clearas av en
central motpart bor darfor anses vara likvirdiga med kraven i artikel 11.3 i férordning (EU) nr 648/2012.

(16) Vad giller likvardiga krav pd tystnadsplikt omfattas i Forenta staterna den information som CFTC och andra
federala tillsynsmyndigheter innehar av Privacy Act och Freedom of Information Act (FOIA). Enligt FOIA madste
enskilda och organisationer i manga fall vidta dtgirder for att sikerstilla att limnade uppgifter behandlas
konfidentiellt. I Privacy Act och FOIA foreskrivs darfor garantier for tystnadsplikt, inklusive skydd for affirshem-
ligheter som myndigheterna delar med tredjeparter, som ér likvirdiga med dem som faststills i avdelning VIII
i forordning (EU) nr 648/2012. De amerikanska kraven bor anses ge ett skydd for affirshemligheter som ar
likvardigt med det skydd som garanteras genom férordning (EU) nr 648/2012.

(17)  Vad giller effektiv tillsyn och effektivt verkstillande av rittsliga arrangemang i Forenta staterna har CFTC, bade
i friga om utredning och 6vervakning, omfattande befogenheter att bedoma efterlevnaden av godkinnande i tid,
portfoljkompression, portfoljforlikning, virderings- och de tvistlosningsskyldigheter for OTC-derivat som inte
clearas via centrala motparter. CFTC kan vidta en rad olika tillsynsdtgirder for att forhindra overtrddelser av
tillimpliga krav. Dessutom f6reskriver den amerikanska rittsliga ramen civilrittsliga paf6ljder, inbegripet tillfdlliga
eller permanenta foreldgganden eller forbud, béter samt straffrittsliga péafoljder, for 6vertradelser av gillande krav.
Dessa atgarder bor dirfor anses utgora en faktisk tillimpning av relevanta rittsliga, tillsynsmissiga och verkstallig-
hetsmissiga arrangemang enligt Dodd-Frank-lagen, CEA och CFTC:s foreskrifter pd ett jamlikt och icke
snedvridande sitt sd att effektiv tillsyn och verkstillbarhet kan sikerstillas.

(18) Kommissionen bor i samarbete med Esma fortsitta att fortlopande folja utvecklingen och den faktiska
tillimpningen av de rittsliga, tillsynsmassiga och verkstillighetsmassiga arrangemang i Forenta staterna for
OTC-derivatkontrakt avseende godkinnande i tid, portfoljkompression, portfoljforlikning, virdering, tvistlosning
och marginalsikerhetskrav som giller for OTC-derivatkontrakt som inte clearas via en central motpart som legat
till grund for detta beslut. Detta bor inte paverka kommissionens mojlighet att ndr som helst genomféra en
sdrskild oversyn i hiandelse av att relevant utveckling gor det nodvindigt for kommissionen att ompréva den
likvirdighet som faststills genom detta beslut. En sidan omprovning kan leda till att detta beslut upphivs.

(19) De étgdrder som foreskrivs i detta beslut 4r forenliga med yttrandet fran Europeiska virdepapperskommittén.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Vid tillimpning av artikel 13.3 i forordning (EU) nr 648/2012 ska Forenta staternas rittsliga, tillsynsmissiga
och verkstillighetsmissiga arrangemang nir det giller tekniker for reducering av operativ risk som tillimpas pa
transaktioner som regleras som “"swappar” av Commodity Futures Trading Commission (CFTC) i enlighet med 721(a)(21) §
i Dodd-Frank-lagen och som inte clearas av en central motpart, anses vara likvirdiga med kraven i artikel 11.1 och 11.2
i forordning (EU) nr 648/2012 om Atminstone en av motparterna i dessa transaktioner ar etablerad i Forenta staterna
och registrerad hos CFTC som swapphandlare (swap dealer) eller storre aktor pd swappmarknaden (major swap participant).

Artikel 2

Vid tillimpning av artikel 13.3 i forordning (EU) nr 648/2012 ska Forenta staternas rittsliga, tillsynsmissiga och
verkstillighetsméssiga arrangemang nir det giller utvixling av sikerheter som tillimpas pd transaktioner som regleras
som "swappar” av Commodity Futures Trading Commission (CFTC) i enlighet med avsnitt 721(a)(21) § i Dodd-Frank-lagen
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och som inte clearas av en central motpart, anses vara likvirdiga med kraven i artikel 11.3 i forordning (EU)
nr 648/2012 om atminstone en av motparterna till dessa transaktioner ér etablerad i Forenta staterna och registrerad
hos CFTC som swapphandlare (swap dealer) eller storre aktor pd swappmarknaden (major swap participant) och denna
motpart omfattas av marginalsikerhetskraven for ej clearade swappar for swapphandlare och storre aktorer pa
swappmarknaden och motsvarande krav for grins6verskridande sammanhang.

Artikel 3

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

Utfirdat i Bryssel den 13 October 2017.

Pd kommissionens vignar
Jean-Claude JUNCKER
Ordftrande
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