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DECIZIA DE PUNERE IN APLICARE A COMISIEI
din 30 octombrie 2014

privind echivalenta dintre cadrul de reglementare din Hong Kong pentru contrapirtile centrale si

cerintele din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului privind

instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapirtile centrale si registrele centrale de
tranzactii

(2014/754|UE)

COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand in vedere Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind
instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapdrtile centrale si registrele centrale de tranzactii (), in special arti-
colul 25 alineatul (6),

intrucat:

(1) Procedura de recunoastere a contrapdrtilor centrale (CPC) stabilite in tdri terte previzutd la articolul 25 din Regu-
lamentul (UE) nr. 648/2012 este menitd sd permitd CPC stabilite si autorizate in tiri terte ale cdror standarde de
reglementare sunt echivalente cu cele previzute in respectivul regulament sd presteze servicii de compensare unor
membri compensatori sau locuri de tranzactionare stabiliti in Uniune. Aceastd procedurd de recunoastere si
decizia privind echivalenta previzutd la articolul mentionat contribuie astfel la realizarea obiectivului general al
Regulamentului (UE) nr. 648/2012, acela de a reduce riscul sistemic prin extinderea utilizdrii unor CPC sigure si
solide pentru a compensa contractele derivate extrabursiere (over-the-counter, OTC), inclusiv atunci cind aceste
CPC sunt stabilite si autorizate intr-o tard terta.

(2)  Pentru ca regimul juridic al unei tiri terte si fie considerat echivalent cu regimul juridic al Uniunii in ceea ce
priveste CPC, rezultatele substantiale ale dispozitiilor juridice si mecanismelor de supraveghere aplicabile ar trebui
s fie echivalente cu cerintele Uniunii in ceea ce priveste obiectivele de reglementare pe care acestea le ating. Prin
urmare, scopul acestei evaludri a echivalentei este acela de a verifica daci dispozitiile juridice si mecanismele de
supraveghere din Hong Kong asigurd cd CPC stabilite si autorizate in aceastd tard nu expun membrii compensa-
tori si locurile de tranzactionare stabiliti in Uniune unui nivel de risc mai mare decat cel la care acestia ar putea fi
expusi de citre CPC autorizate in Uniune si, in consecintd, nu genereazd niveluri inacceptabile de riscuri sistemice
in Uniune.

(3)  La 1 septembrie 2013, Comisia a primit avizul tehnic al Autoritdtii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete
(ESMA) privind dispozitiile juridice i mecanismele de supraveghere aplicabile CPC autorizate in Hong Kong.
Avizul tehnic a identificat o serie de diferente intre cerintele legale obligatorii aplicabile, la nivel jurisdictional,
CPC din Hong Kong si cerintele legale obligatorii aplicabile CPC care intrd sub incidenta Regulamentului (UE)
nr. 648/2012. Totusi, prezenta decizie nu se bazeazd numai pe o analizd comparativi a cerintelor legale obliga-
torii aplicabile CPC din Hong Kong, ci si pe o evaluare a rezultatelor acestor cerinte, precum si a misurii in care
acestea sunt adecvate pentru a diminua riscurile la care pot fi expusi membrii compensatori si locurile de tranzac-
tionare stabiliti in Uniune intr-un mod considerat echivalent cu rezultatul cerintelor previzute in Regulamentul
(UE) nr. 648/2012. in consecintd, ar trebui s fie luate in considerare mai ales riscurile cu mult mai scizute
inerente activitdtilor de compensare desfisurate pe piete financiare care sunt mai mici decat piata financiard a
Uniunii.

(4)  In conformitate cu articolul 25 alineatul (6) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, trei conditii trebuie si fie inde-
plinite pentru a stabili faptul cd dispozitiile juridice si mecanismele de supraveghere ale unei tari terte cu privire
la CPC autorizate de aceasta sunt echivalente cu cele previzute in regulamentul respectiv.

(5)  Conform primei conditii, CPC autorizate intr-o tard tertd trebuie si respecte ceringe legale obligatorii echivalente
cu cerintele stabilite in titlul IV din Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

(6)  Cerintele legale obligatorii din Hong Kong pentru CPC autorizate in aceastd tard constau in Ordonanta privind
sistemele de compensare si decontare (Clearing and Settlement Systems Ordinance, CSSO) si in Ordonanta privind
valorile mobiliare si contractele futures (Securities and Futures Ordinance, SFO). Entitdtile autorizate in temeiul CSSO
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sunt reglementate de Autoritatea monetard din Hong Kong (Hong Kong Monetary Authority, HKMA), iar entitatile
autorizate in temeiul SFO sunt reglementate de Comisia din Hong Kong privind valorile mobiliare si contractele
futures (Securities and Futures Commission, SFC). CPC din Hong Kong au fost autorizate numai in temeiul SFO.
Prezenta decizie ar trebui, prin urmare, limitatd la regimul stabilit in SFO.

(7)  In temeiul partii a Ill-a din SFO, SFC are competenta de a acorda unei CPC autorizatia de a functiona ca o casi de
compensare recunoscutd (CCR). Atunci cand are in vedere autorizarea unei CPC ca CCR, SFC trebuie si tind
seama de ,interesele publicului care investeste” si de ,reglementarea corespunzitoare a pietelor”. SFC poate
preciza, de asemenea, ,conditiile pe care le considerd adecvate” inainte de a autoriza o anumitd CPC ca CCR si
poate modifica aceste conditii printr-un preaviz, in cazul in care ,considerd ci acest lucru este adecvat”. Atunci
cand determind ce este adecvat, SFC trebuie si facd referire la mandatul sau statutar de mentinere a stabilitatii
financiare si de reducere a riscului sistemic.

(8)  SFO stabileste sarcinile si cerintele pe care trebuie si le indeplineascd o CCR. SFC a publicat orientdri in temeiul
articolului 399 alineatul (1) din SFO (denumite in continuare ,orientirile”), care pun in aplicare standardele inter-
nationale stabilite in conformitate cu principiile pentru infrastructurile pietei financiare publicate in aprilie 2012
de citre Comitetul pentru sisteme de pliti si de decontare (*) (CPSS) si de citre Organizatia Internationald a Comi-
siilor de Valori Mobiliare (IOSCO). SFC tine seama de orientdri atunci cand evalueazd daci CCR isi respectd obli-
gatiile care le revin in temeiul SFO. In cazul in care o CCR nu isi respectd obligatiile care ii revin in temeiul SFO,
astfel cum a fost completatd de orientdri, SFC poate adopta mdsuri pentru a remedia aceastd situatie.

(9)  SFO prevede si obligatia CCR de a adopta normele si procedurile interne necesare pentru reglementarea corespun-
zdtoare a sistemelor sale de compensare si de decontare si pentru reglementarea corespunzitoare a membrilor sdi
compensatori. Prin urmare, cerintele din SFO si din orientdri sunt puse in aplicare in cadrul normelor si procedu-
rilor interne ale CCR. In conformitate cu SFO, toate normele si procedurile interne adoptate de o CCR, precum si
modificdrile acestora trebuie si fie aprobate de catre SFC.

(10)  Prin urmare, ceringele legale obligatorii din Hong Kong cuprind o structurd pe doud niveluri. Principiile de bazi
pentru CCR previzute in SFO (,normele primare”) stabilesc standardele inalte pe care CCR trebuie si le respecte
pentru a obtine o autorizatie in vederea furnizdrii de servicii de compensare in Hong Kong. Aceste norme
primare cuprind primul nivel al cerintelor legale obligatorii din Hong Kong. Pentru a dovedi conformitatea cu
normele primare, CCR trebuie si prezinte SFC spre aprobare normele si procedurile lor interne. Respectivele
norme si proceduri interne reprezintd cel de al doilea nivel al cerintelor legale obligatorii din Hong Kong, care
trebuie s furnizeze detalii prescriptive cu privire la modul in care CCR vor indeplini aceste standarde in confor-
mitate cu orientdrile. Dupd ce au fost aprobate de citre SFC, normele si procedurile interne devin obligatorii din
punct de vedere juridic pentru CCR.

(11)  Evaluarea echivalentei dispozitiilor juridice si a mecanismelor de supraveghere aplicabile CCR ar trebui, de
asemenea, sd tind seama de rezultatele in materie de diminuare a riscurilor pe care acestea le asigurd, in ceea ce
priveste nivelul de risc la care membrii compensatori sau locurile de tranzactionare stabiliti in Uniune sunt expusi
din cauza participdrii lor la CCR. Rezultatele in materie de diminuare a riscurilor sunt determinate atat de nivelul
de risc inerent activitdtilor de compensare desfisurate de CPC vizatd, care depinde de dimensiunea pietei finan-
ciare pe care aceasta isi desfdsoard activitatea, cat si de mdsura in care dispozitiile juridice si mecanismele de
supraveghere aplicabile CPC sunt adecvate pentru a diminua acest nivel de risc. Pentru a obtine aceleasi rezultate
in materie de diminuare a riscurilor, sunt necesare cerinte mai stricte de diminuare a riscurilor pentru CPC care
isi desfdsoard activitatea pe piete financiare mai mari, al cdror nivel inerent de risc este mai ridicat, decat pentru
CPC care isi desfdsoard activitatea pe piete financiare mai mici, al caror nivel inerent de risc este mai mic.

(12) Dimensiunea pietei financiare pe care CCR isi desfisoard activitdtile de compensare este cu mult mai micd decat
cea in care CPC stabilite in Uniune isi desfdsoard activitdtile. Mai precis, in ultimii trei ani, valoarea notionald
anuald a contractelor derivate cotate tranzactionate in Hong Kong a reprezentat mai putin de un procent din
valoarea notionald anuald a contractelor derivate cotate tranzactionate in Uniune. In aceeasi perioadd, capitali-
zarea bursierd a valorilor mobiliare tranzactionate la burse din Hong Kong a reprezentat, in medie, mai putin de
douizeci si cinci la sutd din capitalizarea bursierd din Uniune. In plus, compensarea de citre CCR a unor produse
mai complexe, cum ar fi instrumentele financiare derivate extrabursiere, se afld intr-un stadiu incipient, deoarece
serviciile de compensare pentru contractele derivate extrabursiere au fost lansate abia la 25 noiembrie 2013. Prin
urmare, participarea la CCR expune membrii compensatori si locurile de tranzactionare stabiliti in Uniune la
riscuri cu mult mai mici decat participarea lor la CPC autorizate in Uniune.

() La 1 septembrie 2014, Comitetul pentru sisteme de plati si de decontare si-a schimbat denumirea in Comitetul pentru infrastructuri de
plati si de piata.
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(13)  Astfel, dispozitiile juridice si mecanismele de supraveghere aplicabile CCR pot fi considerate echivalente in cazul
in care sunt adecvate in ceea ce priveste diminuarea acestui nivel mai scdzut de risc. Normele primare aplicabile
CCR, completate de normele si procedurile interne ale acestora care pun in aplicare principiile pentru infrastruc-
turile pietelor financiare, diminueazd nivelul mai scdzut de risc existent in Hong Kong si realizeazd rezultate in
materie de diminuare a riscului echivalente cu cele vizate de Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

(14) Prin urmare, Comisia concluzioneazad ci dispozitiile juridice si mecanismele de supraveghere din Hong Kong
asigurd respectarea de citre CCR autorizate in aceastd tard a cerintelor legale obligatorii echivalente cu cerintele
stabilite in titlul IV din Regulamentul (UE) nr. 648/2012.

(15) Conform celei de a doua conditii prevdzute la articolul 25 alineatul (6) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012,
dispozitiile juridice si mecanismele de supraveghere din Hong Kong trebuie si prevadd, in ceea ce priveste CPC
autorizate in aceastd tard, cd respectivele CPC fac obiectul unei supravegheri si al unui control al aplicirii
normelor eficace si continue.

(16)  SFC realizeazd monitorizarea continud a masurii in care CCR respectd cerintele in materie de gestionare a riscu-
rilor, prin intermediul supravegherii si al procedurilor de examinare bazate pe riscuri, testdnd inclusiv cerintele
prudentiale. SFC dispune de mijloace suplimentare pentru a asigura conformitatea. Mai precis, SFC are compe-
tenta de a cere CCR s inceteze sd furnizeze sau sd exploateze sisteme de compensare ori de decontare sau de a le
retrage acestora autorizatia. in plus, SFC poate, de asemenea, cere CCR sd aducd anumite modificari normelor lor,
in mdsura in care acestea sunt considerate necesare, si este imputernicitd si faci astfel de modificiri ale normelor
in mod unilateral in cazul in care CCR in cauzd nu se conformeazd acestei solicitdri. SFC are competenta de a cere
CCR s3 furnizeze registrele si evidentele pe care le tin in legdturd cu sau in scopul desfdsurdrii activitdtii lor sau in
ceea ce priveste orice acorduri de compensare si de decontare pentru orice tranzactii cu titluri de valoare sau
contracte futures, precum si alte informatii referitoare la activitatea lor sau la orice acorduri de compensare si de
decontare pentru orice tranzactii cu titluri de valoare sau contracte futures, pe care SFC le poate solicita in mod
rezonabil pentru indeplinirea functiilor sale. Nerespectarea obligatiei de a furniza informatiile sau documentele
respective, fard o justificare rezonabild, poate avea drept rezultat impunerea de amenzi.

(17)  Prin urmare, Comisia concluzioneazi ci dispozitiile juridice si mecanismele de supraveghere din Hong Kong in
ceea ce priveste CPC autorizate in aceastd tard prevdd o supraveghere si un control al aplicirii normelor eficace si
continue.

(18) Conform celei de a treia conditii, in conformitate cu articolul 25 alineatul (6) din Regulamentul (UE)
nr. 6482012, dispozitiile juridice si mecanismele de supraveghere din Hong Kong trebuie si includd un sistem
echivalent eficace pentru recunoasterea CPC autorizate conform regimurilor juridice ale unor tiri terte (,CPC din
tdri terte”).

(19)  Pentru a putea asuma rolul de CPC in Hong Kong, o entitate trebuie si fie desemnatd ca CCR sau si fie recunos-
cutd ca prestator de ,servicii automate de tranzactionare” (Automated Trading Services, ATS) in temeiul SFO. ATS
sunt definite ca entitdti care oferd, prin intermediul sistemelor electronice, servicii de tranzactionare sau de
compensare a titlurilor de valoare sau a contractelor futures. in martie 2014, Consiliul legislativ din Hong Kong a
adoptat o ordonantd de modificare cu scopul de a extinde domeniul de aplicare a definitiei ATS pentru a include
si instrumentele financiare derivate extrabursiere.

(20)  Regimul ATS este adaptat CPC din tiri terte care doresc sd presteze servicii pentru participantii din Hong Kong.
CPC din tari terte pot cere sd fie recunoscute in Hong Kong ca ATS, ceea ce le-ar permite sd furnizeze aceleasi
servicii in Hong Kong ca si cele pe care sunt autorizate si le presteze in tara tertd.

(21) In momentul examinirii cererii unei CPC dintr-o tari terti de a fi recunoscuti ca ATS, SFC determini in ce
mdsurd CPC dintr-o tard tertd respectd, ca valoare de referintd, principiile pentru infrastructurile pietelor finan-
ciare. Dat fiind cd SFC depinde de organismul de reglementare din tara de origine pentru supravegherea cotidiand
a CPC dintr-o tard tertd, inainte ca cererea unei CPC de a fi recunoscutd ca ATS si fie aprobatd, este necesard si
incheierea unui memorandum de intelegere intre SFC si autoritatea competentd de supraveghere din tara tertd a
CPC solicitante.

(22)  Cu toate cd structura procedurii de recunoastere a regimului juridic din Hong Kong aplicabil CPC din tdri terte
diferd de procedura previzutd in Regulamentul (UE) nr. 648/2012, ar trebui si se considere totusi cd aceastd
structurd oferd un sistem echivalent eficace pentru recunoasterea CPC din tari terte.
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(23)  Prin urmare, se poate considera ci dispozitiile juridice si mecanismele de supraveghere din Hong Kong indepli-
nesc conditiile prevdzute la articolul 25 alineatul (6) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 cu privire la CCR,
respectivele dispozitii juridice i mecanisme de supraveghere trebuind si fie considerate a fi echivalente cu cerin-
tele previazute in Regulamentul (UE) nr. 648/2012. Comisia, primind informatii de la ESMA, ar trebui sd continue
sd monitorizeze evolutia cadrului juridic si de supraveghere din Hong Kong pentru CPC si indeplinirea conditiilor
pe baza cirora a fost luatd prezenta decizie.

(24)  Masurile previzute de prezenta decizie sunt conforme cu avizul Comitetului european pentru valori mobiliare,

ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1

In sensul articolului 25 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, dispozitiile juridice si mecanismele de supraveghere din
Hong Kong, care constau in Ordonanta privind valorile mobiliare si contractele futures (SFO), astfel cum a fost comple-
tatd prin orientdrile adoptate in temeiul articolului 399 alineatul (1) din SFO, si care sunt aplicabile caselor de compen-
sare recunoscute (CCR) autorizate in aceastd tard sunt considerate ca fiind echivalente cu cerintele previzute in Regula-
mentul (UE) nr. 648/2012.

Articolul 2

Prezenta decizie intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicirii in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Adoptati la Bruxelles, 30 octombrie 2014.

Pentru Comisie
Presedintele
José Manuel BARROSO
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