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DECYZJA WYKONAWCZA KOMISJI
z dnia 30 pazdziernika 2014 r.

w sprawie réwnowaznosci ram regulacyjnych Hongkongu dotyczacych kontrahentéw centralnych

z wymogami rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instru-

mentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw
centralnych i repozytoriéw transakcji

(2014/754|UE)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajagc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajgc rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i
repozytoriéw transakji ('), w szczegdlnosci jego art. 25 ust. 6,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)  Procedura uznawania kontrahentéw centralnych (dalej ,CCP”) z siedzibg w panstwach trzecich okreslonych w
art. 25 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 ma umozliwi¢ CCP majacym siedzib¢ i posiadajagcym zezwolenie w
panistwach trzecich, ktérych standardy regulacyjne s3 réwnowazne standardom ustanowionym we wskazanym
rozporzadzeniu, $wiadczenie ustug rozliczeniowych na rzecz czlonkéw rozliczajacych lub systeméw obrotu maja-
cych siedzib¢ w Unii. Przewidziana w rozporzadzeniu procedura uznawania kontrahentéw oraz decyzja o réwno-
waznos$ci przyczyniaja si¢ do osiagniecia nadrzednego celu rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, jakim jest zmniej-
szenie ryzyka systemowego poprzez rozszerzenie zakresu wykorzystania bezpiecznych i solidnych CCP do rozli-
czania kontraktéw dotyczgcych instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulo-
wanym réwniez wowczas, gdy CCP majg swoja siedzibe i uzyskali zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci w
panstwie trzecim.

(2)  Aby system prawny panstwa trzeciego mogt zosta¢ uznany za réwnowazny systemowi prawnemu Unii w odnie-
sieniu do CCP, zasadnicze skutki obowiazujacych rozwigzan prawnych i nadzorczych powinny by¢ réwnowazne
z wymogami Unii pod wzgledem osiaganych celéw regulacyjnych. Celem niniejszej oceny réwnowaznosci jest
zatem sprawdzenie, czy rozwigzania prawne i nadzorcze Hongkongu gwarantuja, ze kontrahenci centralni majacy
tam siedzibe i posiadajacy zezwolenie nie narazajg czlonkéw rozliczajacych lub systeméw obrotu majacych
siedzibe w Unii na wyzszy poziom ryzyka niz ten, na jaki mogliby by¢ oni narazeni w przypadku korzystania z
ustug kontrahentéw centralnych posiadajacych zezwolenie w Unii, a co za tym idzie, Ze nie powodujg niedopusz-
czalnego poziomu ryzyka systemowego w Unii.

(3) W dniu 1 wrze$nia 2013 r. Komisja zasiegneta opinii technicznej Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw
Wartosciowych (dalej ,ESMA”) w sprawie rozwigzan prawnych i nadzorczych majacych zastosowanie do CCP,
ktérzy uzyskali zezwolenie w Hongkongu. W opinii technicznej wskazano szereg réznic pomiedzy prawnie
wigZacymi wymogami majgcymi zastosowanie, na poziomie jurysdykcyjnym, do CCP w Hongkongu i prawnie
wigzacymi wymogami majacymi zastosowanie wobec CCP na mocy rozporzadzenia (UE) nr 648/2012. Niniejsza
decyzja nie opiera si¢ jednak wylgcznie na analizie poréwnawczej prawnie wigzacych wymogéw majacych zasto-
sowanie do CCP w Hongkongu, lecz réwniez na ocenie skutkéw tych wymogéw oraz ich adekwatnosci pod
wzgledem ograniczania ryzyka, na jakie mogliby by¢ narazeni cztonkowie rozliczajacy i systemy obrotu z siedziba
w Unii, w spos6b, ktéry mozna uznaé za réwnowazny ze skutkami wymogéw okreSlonych w rozporza-
dzeniu (UE) nr 648/2012. Nalezy zatem w szczegdlnosci wzia¢ pod uwage znacznie nizszy poziom ryzyka zwig-
zanego z dzialalnoscig rozliczeniows prowadzong na rynkach finansowych, ktore s3 mniejsze od rynku finanso-
wego Unii.

(4)  Zgodnie z art. 25 ust. 6 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, aby ramy prawne i nadzorcze w panstwie trzecim
dotyczgce dopuszczonych w nim CCP zostaly uznane za réwnowazne z przepisami tego rozporzgdzenia, musza
by¢ spetnione trzy warunki.

(5)  Po pierwsze, CCP, ktérzy uzyskali zezwolenie w pafstwie trzecim, musza spelnia¢ prawnie wigzace wymogi
réwnowazne wymogom ustanowionym w tytule IV rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

(6)  Na prawnie wigzace wymogi Hongkongu dotyczace CCP posiadajacych zezwolenie w tym specjalnym regionie
administracyjnym skladaja si¢: rozporzadzenie o systemach rozliczeniowych i rozrachunkowych (Clearing and
Settlement Systems Ordinance, dalej ,rozporzadzenie CSSO”) oraz rozporzadzenie o papierach wartoSciowych i
transakcjach terminowych (Securities and Futures Ordinance, dalej ,rozporzadzenie SFO”). Podmioty, ktdre
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uzyskaly zezwolenie na mocy rozporzadzenia CSSO, podlegaja regulacji urzedu monetarnego Hongkongu (Hong
Kong Monetary Authority, dalej ,HKMA”), a podmioty, ktére uzyskaly zezwolenie na mocy rozporzadzenia SFO,
podlegaja regulacji komisji ds. papieréw wartoSciowych i transakeji terminowych w Hongkongu (Hong Kong
Securities and Futures Commission, dalej ,SFC”). W Hongkongu CCP uzyskuja zezwolenia jedynie na mocy
rozporzadzenia SFO. Niniejsza decyzja powinna si¢ zatem ograniczaé jedynie do systemu ustanowionego na
mocy rozporzgdzenia SFO.

(7)  Na mocy przepiséw czesci III rozporzadzenia SFO komisja ds. papieréw wartosciowych i transakgji terminowych
posiada uprawnienia, aby wydawac zezwolenia CCP do prowadzenia dzialalno$ci w charakterze uznanej izby
rozliczeniowej (Recognised Clearing House, dalej ,RCH”). Rozpatrujac wnioski CCP o zezwolenie na prowadzenie
dzialalno$ci w charakterze RCH, SFC musi wzig¢ pod uwage ,interes ogélu inwestujacych” oraz ,prawidtowa regu-
lacje rynkow”. Przed udzieleniem takiego zezwolenia SFC moze rowniez okresli¢ warunki, ,jakie uwaza za whas-
ciwe”, oraz moze je zmieni¢ za pomocg powiadomienia, jesli jest ,przekonana, ze to wlasciwe”. Okreslajac, co jest
wla$ciwe, SFC ma obowigzek odnosi¢ si¢ do swoich zdaf ustawowych, polegajacych na utrzymywaniu stabilnosci
finansowej i ograniczaniu ryzyka systemowego.

(8) W rozporzadzeniu SFO okre$lono obowigzki i wymagania, ktére RCH muszg spelnié. SFC wydala wytyczne
zgodne z sekcjg 399 ust. 1 rozporzadzenia SFO (dalej ,wytyczne”), ktore wdrazaja miedzynarodowe standardy
okreslone w zasadach dotyczacych infrastruktury rynku finansowego (dalej ,PEMI”) wydanych w kwietniu 2012 r.
przez Komitet ds. Systeméw Platnosci i Rozliczeniowych (') (dalej ,,CPSS”) oraz Migdzynarodowa Organizacje
Komisji Papieréw Wartosciowych (dalej ,JOSCO”). SFC bierze pod uwage wspomniane wytyczne przy ocenie, czy
RCH wywiazujg si¢ z obowigzkéw nalozonych na nie na mocy rozporzadzenia SFO. Jesli RCH nie wywigzuja si¢
z obowigzkéw okreSlonych w rozporzadzeniu SFO uzupelnionym przez wytyczne, SFC moze przyjaé $rodki
zaradcze.

(9)  SFO wymaga réwniez, by RCH przyjely zasady i procedury wewnetrzne konieczne do prawidtowej regulacji ich
systeméw rozliczeniowych i rozrachunkowych oraz ich czlonkéw rozliczajacych. Wymogi rozporzadzenia SFO i
wytycznych sa zatem uwzglednione w zasadach i procedurach wewngtrznych RCH. Na mocy rozporzadzenia
SFO wszelkie zasady i procedury wewnetrzne przyjete przez RCH, jak réwniez zmiany do nich, wymagaja
zatwierdzenia przez SFC.

(10)  Struktura wigzacych prawnie wymogéw w Hongkongu jest zatem dwupoziomowa. Podstawowe zasady dotyczace
RCH okres$lone w rozporzadzeniu SFO (dalej ,zasady naczelne”) wyznaczaja wysokie standardy, ktére RCH musza
spelnia¢ w celu uzyskania zezwolenia na $wiadczenie ustug rozliczeniowych w Hongkongu. Wspomniane zasady
naczelne stanowig pierwszy poziom prawnie wigzacych wymogéw w Hongkongu. Aby wykaza¢ zgodnos¢ z zasa-
dami naczelnymi, RCH muszg przedstawi¢ swoje zasady i procedury wewnetrzne SFC do zatwierdzenia. Wspom-
niane zasady i procedury wewnetrzne stanowig drugi poziom prawnie wigzacych wymogéw Hongkongu, ktére
muszg zawiera¢ szczegblowe zalecenia dotyczace sposobu, w jaki RCH maja spelnial owe wysokie standardy
zgodnie z wytycznymi. Wspomniane zasady i procedury wewnetrzne stajg si¢ dla RCH prawnie wigzace po ich
zatwierdzeniu przez SFC.

(11) Ocena réwnowaznosci rozwigzan prawnych i nadzorczych majacych zastosowanie do RCH powinna réwniez
uwzglednia¢ skutki tych rozwigzan w zakresie ograniczania ryzyka, tj. pod wzgledem poziomu ryzyka, na jakie
narazeni s3 w zwigzku z udzialem w RCH czlonkowie rozliczajgcy i systemy obrotu z siedzibg w Unii. Na skutki
w zakresie ograniczania ryzyka ma wplyw zaréwno poziom ryzyka zwigzanego z dzialalnoscig rozliczeniowa
danych CCP, ktéry zalezy od wielkosci rynku finansowego, na ktérym ci kontrahenci dzialaja, jak i adekwatno$é
majgcych do nich zastosowanie rozwigzari prawnych i nadzorczych stuzacych obnizeniu poziomu tego ryzyka.
Aby zapewni¢ takie same skutki w zakresie ograniczania ryzyka, wymogi w tym zakresie w odniesieniu do CCP
prowadzacych dzialalno$¢ na wigkszych rynkach finansowych, gdzie poziom ryzyka jest wyzszy, musza by¢
bardziej surowe niz wymogi w odniesieniu do CCP prowadzacych dzialalno$¢ na mniejszych rynkach finanso-
wych, gdzie poziom ryzyka jest nizszy.

(12) Rynek finansowy, na ktérym RCH prowadza swoja dzialalno$¢ rozliczeniows, jest znacznie mniejszy niz rynek,
na ktérym dzialaja CCP posiadajacy siedzib¢ w Unii. W szczegdlnosci w ciggu ostatnich trzech lat roczna wartos¢
referencyjna notowanych kontraktéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu w Hongkongu stanowita mniej
niz jeden procent rocznej wartosci referencyjnej notowanych kontraktéw pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu w Unil. W tym samym okresie kapitalizacja rynkowa papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem
obrotu na gieldzie w Hongkongu stanowila $rednio mniej niz dwadzieScia pig¢ procent kapitalizacji rynkowej w
Unii. Ponadto rozliczanie przez RCH bardziej zlozonych produktéw, takich jak instrumenty pochodne bedace
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, jest na wczesnym etapie rozwoju, poniewaz kontrakty
pochodne tego typu zostaly wprowadzone dopiero w dniu 25 listopada 2013 r. W zwigzku z tym dla cztonkéw
rozliczajacych i systeméw obrotu z siedzibg w Unii udzial w RCH wiaze si¢ ze znacznie nizszym ryzykiem niz w
przypadku udzialu w CCP posiadajagcym zezwolenie w Unii.

(") Z dniem 1 wrze$nia 2014 r. Komitet ds. Systeméw Platnosci i Rozliczeniowych zmienit swojg nazwe na Komitet ds. Infrastruktury Plat-
nosci i Rynkowej (dalej ,,CPMI").
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(13) Mozna zatem uzna¢ rozwigzania prawne i nadzorcze majgce zastosowanie do RCH za réwnowazne w zakresie, w
jakim sg adekwatne do ograniczenia owego nizszego poziomu ryzyka. Zasady naczelne odnoszace si¢ do RCH,
ktérych uzupelnienie stanowig zasady i procedury wewnetrzne wdrazajgce PFMI, ograniczaja nizszy poziom
ryzyka w Hongkongu oraz zapewniajg skutki réwnowazne skutkom przewidzianym w rozporzadzeniu (UE)
nr 648/2012 w zakresie ograniczania ryzyka.

(14) Komisja stwierdza zatem, Ze rozwigzania prawne i nadzorcze Hongkongu dajg gwarancje, ze RCH, ktére uzyskaly
tam zezwolenie, spelniajg prawnie wigzace wymogi réwnowazne wymogom ustanowionym w tytule IV rozporza-
dzenia (UE) nr 648/2012.

(15) Zgodnie z drugim warunkiem okreslonym w art. 25 ust. 6 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 rozwigzania
prawne i nadzorcze Hongkongu dotyczace CCP posiadajacych tam zezwolenie musza przewidywal prowadzony
na biezaco skuteczny nadzér i egzekwowanie prawa w odniesieniu do tych CCP.

(16) Dzigki procedurom nadzorczym i sprawdzajagcym opartym na analizie ryzyka, w tym testowaniu wymogéw
ostrozno$ciowych, SFC na biezagco monitoruje, czy RCF spelniaja wymogi w zakresie zarzadzania ryzykiem. SFC
dysponuje réwniez dodatkowymi narzedziami pozwalajacymi jej egzekwowaé przestrzeganie przepisow. W szcze-
golnosci moze nakaza¢ RCH zaprzestanie $wiadczenia ustug rozliczeniowych i rozrachunkowych lub uzytkowania
takich systeméw. Moze rowniez wycofa¢ wydane zezwolenie. Ponadto SFC moze wezwaé RCH do wprowadzenia
okreslonych koniecznych zmian w zasadach i procedurach wewnetrznych; jest réwniez uprawniona do jedno-
stronnego wprowadzania takich zmian, jesli dana RCH nie zastosuje si¢ do wezwania. SFC moze wezwaé RCH do
przedstawienia przechowywanych przez nie ksiag i rejestréw w zwiazku z prowadzong przez nie dzialalnoscia
lub na jej potrzeby badz tez w odniesieniu do dowolnych rozwigzafi rozliczeniowych i rozrachunkowych dla
wszelkich transakcji dotyczacych papieréw wartosciowych lub transakeji terminowych, jak réwniez innych infor-
magji dotyczacych prowadzonej przez nie dziatalnosci lub dowolnych rozwigzan rozliczeniowych i rozrachunko-
wych w odniesieniu do transakcji dotyczgcych papieréw wartosciowych lub transakcji terminowych, ktérych
moze z uzasadnionych przyczyn wymagal w celu realizacji powierzonych jej zadan. Niewywigzanie si¢ z wymogu
przedstawienia zadanych informacji lub dokumentéw bez podania odpowiedniego uzasadnienia moze skutkowaé
natozeniem kar pienigznych.

(17) Komisja stwierdza zatem, Ze rozwigzania prawne i nadzorcze w Hongkongu dotyczace CCP posiadajacych tam
zezwolenie przewiduja skuteczny biezacy nadzor i egzekwowanie prawa.

(18) Zgodnie z trzecim warunkiem okre$lonym w art. 25 ust. 6 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 rozwigzania
prawne i nadzorcze Hongkongu muszg przewidywac skuteczny réwnowazny system uznawania CCP, ktdrzy
uzyskali zezwolenie na mocy systeméw prawnych panistw trzecich (dalej ,CCP z panstw trzecich”).

(19) Aby prowadzi¢ dzialalno$¢ w charakterze CCP w Hongkongu, podmiot musi zosta¢ dopuszczony badz jako RCH,
badz jako dostawca automatycznych ustug w zakresie obrotu (Automated Trading Services, dalej ,ATS”) na mocy
rozporzadzenia SFO. ATS definiuje si¢ jako podmioty $wiadczace, za pomocy systeméw elektronicznych, ustugi
w zakresie obrotu lub rozliczania papieréw warto$ciowych lub transakgji terminowych. W marcu 2014 r. rada
legislacyjna Hongkongu wydala rozporzadzenie zmieniajace, aby rozszerzy¢ definicje ATS w taki sposéb, by
uwzgledniala réwniez instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.

(20)  System ATS dopuszcza mozliwo$¢, by CCP z panstw trzecich $wiadczyli ustugi na rzecz uczestnikéw w Hong-
kongu. CCP z panistwa trzeciego moga ubiegaC si¢ o zezwolenie jako ATS, umozliwiajagce im $wiadczenie w
Hongkongu tych samych ustug, do ktérych §wiadczenia sg uprawnieni w panstwie trzecim.

(21)  Rozpatrujac wnioski o zezwolenie na dzialalno$¢ w charakterze ATS zlozone przez CCP z pafistw trzecich, SFC
ocenia, czy spelniaja oni standardy PFMI, ktdre stanowig dla niej punkt odniesienia. W zakresie biezacego
nadzoru nad CCP z panstw trzecich SFC polega na krajowych organach nadzoru poszczegdlnych panstw, dlatego
tez do zatwierdzenia takich wnioskéw konieczne jest réwniez zawarcie protokotu ustalefi pomiedzy SFC a wias-
ciwym organem nadzoru z pafistwa trzeciego, z ktérego pochodzi skladajacy wniosek CCP.

(22)  Struktura procedury uznawania systemu prawnego w Hongkongu majaca zastosowanie do CCP z panstw trzecich
rézni si¢ od procedury okre$lonej w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012, nalezy jednak uznaé, Ze zapewnia ona
skuteczny réwnowazny system uznawania CCP z panstw trzecich.
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(23) Mozna zatem uzna, Ze rozwigzania prawne i nadzorcze Hongkongu dotyczace RCH spelniaja warunki okreslone
w art. 25 ust. 6 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, oraz nalezy uznal, Ze rozwigzania te s rownowazne
wymogom ustanowionym w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012. Komisja, informowana przez ESMA, powinna w
dalszym ciggu monitorowa¢ zmiany ram prawnych i nadzorczych Hongkongu odnoszacych si¢ do CCP oraz spel-
nianie warunkéw, na ktérych podstawie podjeto niniejszg decyzje.

(24)  Srodki przewidziane w niniejszej decyzji sa zgodne z opinia Europejskiego Komitetu Papieréw Wartosciowych,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Do celéw art. 25 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 rozwigzania prawne i nadzorcze Hongkongu — na ktére sklada si¢
rozporzadzenie o papierach wartosciowych i transakcjach terminowych (Securities and Futures Ordinance, SFO) uzupel-
nione wytycznymi przyjetymi na mocy sekcji 399 ust. 1 tego rozporzadzenia — majace zastosowanie do uznanych izb
rozliczeniowych (Recognised Clearing Houses, RCH) posiadajacych zezwolenie w Hongkongu uznaje si¢ za réwnowazne
wymogom okre$lonym w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012.

Artykut 2

Niniejsza decyzja wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

Sporzadzono w Brukseli dnia 30 pazdziernika 2014 r.

W imieniu Komisji
José Manuel BARROSO

Przewodniczgcy
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