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KOMMISSIONENS GENNEMFORELSESAFGORELSE (EU) 2021/1105
af 5. juli 2021

om anerkendelse af Singapores retlige, tilsynsmessige og hindhavelsesmaessige rammer for

derivattransaktioner under tilsyn af Monetary Authority of Singapore som kvivalente med visse

krav i artikel 11 i Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) nr. 648/2012 om OTC-derivater,
centrale modparter og transaktionsregistre

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater,
centrale modparter og transaktionsregistre (1), serlig artikel 13, stk. 2, og

ud fra felgende betragtninger:

(1) 1 artikel 13 i forordning (EU) nr. 648/2012 fastleegges der en mekanisme, i henhold til hvilken Kommissionen har
befojelse til at vedtage akvivalensafgerelser, hvorved et tredjelands retlige, tilsynsmessige og hdndhaevelsesmassige
rammer erkleres for @kvivalente med de krav, der er fastsat i artikel 4, 9, 10 og 11 i forordning (EU) nr. 648/2012,
sdledes at modparter, der indgdr i en transaktion, som er omfattet af naevnte forordning, hvis mindst én af modparterne
er etableret i det pagaldende tredjeland, ber anses for at have opfyldt disse krav, hvis de overholder de krav, der er fastsat
i det pagzldende tredjelands retlige system. Endvidere bidrager @kvivalenserkleeringen til at nd det overordnede mal med
forordning (EU) nr. 648/2012 om at begranse systemiske risici og ege derivatmarkedernes gennemsigtighed ved at sikre
en internationalt ensartet anvendelse af de principper, der er aftalt med tredjelandene, og som er fastsat i nevnte
forordning.

(2)  Ved artikel 11, stk. 1, 2 og 3, i forordning (EU) nr. 648/2012, suppleret med Kommissionens delegerede forordning
(EU) nr. 149/2013 (* og Kommissionens delegerede forordning (EU) 2016/2251 (¥), fastleegges Unionens retlige krav
vedrerende rettidig bekreftelse af vilkdrene for en OTC-derivataftale, gennemfeorelse af en portefoljekomprimering
samt rammerne for portefeljeafstemning i forbindelse med OTC-derivataftaler, der ikke cleares af en central modpart
(»CCP¢). I de pagaldende bestemmelser fastlegges desuden de forpligtelser vedrerende veerdiansattelse og
tvistbileeggelse, der finder anvendelse pa disse aftaler (»operationelle risikoreduktionsteknikker«), samt forpligtelserne
vedrgrende udveksling af sikkerhedsstillelse (xmarginer<) mellem modparter.

(3)  For at et tredjelands retlige, tilsynsmeassige og hdndhavelsesmassige ordning kan anses for at vere @kvivalent med
Unionens ordning for sd vidt angdr operationelle risikoreduktionsteknikker og marginkrav, skal det materielle
resultat af de galdende retlige, tilsynsmassige og hadndhavelsesmessige rammer veare akvivalent med Unionens
krav i henhold til artikel 11 i forordning (EU) nr. 648/2012 og sikre beskyttelse af tavshedspligt, der svarer til den
beskyttelse, der er fastsat i artikel 83 i nevnte forordning. Desuden skal de @kvivalente retlige, tilsynsmeassige og
handhavelsesmassige rammer anvendes effektivt pd en retferdig og ikke-fordrejet mdde i det pdgaldende
tredjeland. Denne akvivalensvurdering omfatter derfor en kontrol af, om et tredjelands retlige, tilsynsmassige og
hdndhaevelsesmaessige rammer sikrer, at OTC-derivataftaler, der ikke cleares af en CCP og er indgdet af mindst én
modpart, der er etableret i navnte tredjeland, ikke udsatter de finansielle markeder i Unionen for et forhgjet
risikoniveau og felgelig ikke udger en uacceptabelt stor systemisk risiko i Unionen.

() EUTL 201 af27.7.2012,s. 1.

() Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 149/2013 af 19. december 2012 om udbygning af Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 648/2012 for sd vidt angér reguleringsmaessige tekniske standarder for indirekte clearingordninger, clearingfor-
pligtelsen, det offentlige register, adgang til en markedsplads, ikke-finansielle modparter og risikoreduktionsteknikker for OTC-
derivataftaler, der ikke cleares af en CCP (EUT L 52 af 23.2.2013,s. 11).

(®) Kommissionens delegerede forordning (EU) 2016/2251 af 4. oktober 2016 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 648/2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre for s vidt angar reguleringsmeassige
tekniske standarder for risikoreduktionsteknikker med hensyn til OTC-derivataftaler, der ikke cleares af en central modpart (EUT L
340 af 15.12.2016, 5. 9).
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(4)  Denne afgorelse er ikke kun baseret pd en sammenlignende analyse af de retlige, tilsynsmeassige og handhzavel-
sesmaessige krav, der geelder i Singapore, men ogsa péd en vurdering af resultatet af disse krav og af deres evne til at
reducere de risici, der folger af OTC-derivataftaler, der ikke cleares af en CCP, pd en méde, der anses for akvivalent
med resultatet af kravene i forordning (EU) nr. 648/2012.

(5)  De retlige, tilsynsmassige og hindhevelsesmeassige rammer, der gelder i Singapore for ikke-centralt clearede
derivataftaler, er fastsat i regulativerne om veerdipapirer og futures (Securities and Futures (Licensing and conduct of
business) Regulations) samt i retningslinjerne for krav til risikoreduktion for ikke-centralt clearede OTC-
derivataftaler (»Guidelines on risk mitigation requirements«) og i retningslinjerne for marginkrav for ikke-centralt
clearede derivataftaler (»*Guidelines on margins«) fra Monetary Authority of Singapore (\MAS«). Retningslinjerne for
marginkrav trddte i kraft den 1. marts 2017, mens retningslinjerne om krav til risikoreduktion blev offentliggjort i
april 2019. MAS er Singapores centralbank og finanstilsynsmyndighed og ferer tilsyn med alle finansieringsin-
stitutter i Singapore, som omfatter banker, forretningsbanker, forsikringsselskaber, kapitalmarkedsmaglere,
finansielle radgivere og finansielle markedsinfrastrukturer. Den har jurisdiktion over OTC-derivater som omhandlet
i artikel 2, stk. 7, i forordning (EU) nr. 648/2012.

(6)  De operationelle risikoreduktionsteknikker for OTC-derivataftaler, der ikke cleares af en CCP, som fastsat i
artikel 54B i Securities and Futures (Licensing and conduct of business) Regulations og i Guidelines on risk
mitigation requirements fra MAS er nasten identiske med bestemmelserne i artikel 11, stk. 1 og 2, i forordning (EU)
nr. 648/2012 og i delegeret forordning (EU) nr. 149/2013 med hensyn til rettidig bekraftelse, vaerdiansattelse af
kontrakter, portefeljekomprimering og -afstemning og tvistbileeggelse.

(7)  For s vidt angdr krav vedrerende rettidig bekraeftelse, portefeljekomprimering og -afstemning, vaerdianszttelse og
tvistbileeggelse, der finder anvendelse pd OTC-derivater, som ikke cleares af en CCP, kan OTC-derivatreglerne i
Guidelines fra MAS anses for akvivalente med kravene i artikel 11, stk. 1 og 2, i forordning (EU) nr. 648/2012.
Manglende overholdelse af retningslinjerne kan udlese en revision af den tilladelse, i henhold til hvilken de enheder,
der er omfattet af retningslinjerne, opererer.

(8)  Singapores marginregler finder anvendelse pd OTC-derivataftaler som defineret i artikel 2, nr. 7, i forordning (EU)
nr. 648/2012, med undtagelse af fysisk afviklede valutaterminsforretninger og swaps, faste fysisk afviklede
valutatransaktioner i tilknytning til udveksling af en hovedstol ved hjelp af cross-currency swaps, fysisk afregnede
ravarederivater indgdet til kommercielle formal, ikke-clearede derivater uden en juridisk bindende nettingaftale,
ikke-clearede derivater uden en juridisk bindende aftale om sikkerhedsstillelse, aktieoptioner og aktieindeksoptioner.
Singapores marginregler kreever heller ikke nogen specifik behandling af strukturerede produkter, heriblandt
dzkkede obligationer og securitiseringer. I henhold til forordning (EU) nr. 648/2012 og delegeret forordning (EU)
2016/2251 er valutaswaps og valutaterminsforretninger og udveksling af en hovedstol af valutaswaps undtaget fra
kravene om initialmargin, og kun derivater i tilknytning til dekkede obligationer med henblik pé risikoafdakning,
derivater i tilknytning til visse securitiseringer og derivater med modparter i tredjelande, hvor der ikke kan sikres en
retlig hdndhavelse af nettingaftaler eller beskyttelse af sikkerhedsstillelse, sdvel som enkeltakticoptioner og
indeksoptioner, er omfattet af undtagelser fra marginkravene. Denne afgorelse ber derfor ikke finde anvendelse pé
fysisk afviklede ravarederivater, der er indgdet med henblik pd kommercielle formal.

(9)  De marginkrav, der er fastsat i Guidelines on margins, gelder for »personer, der er fritaget for at skulle have licens til
at udfere kapitalmarkedstjenester i henhold til Section 99(1)(a) eller (b) i SFA« (venhed omfattet af MAS«), som
henviser til banker med licens i henhold til Singapores banklov og forretningsbanker. Stater, centralbanker,
offentlige enheder, anerkendte multilaterale organer, organisationer eller enheder, Den Internationale Betalingsbank,
Den Internationale Valutafond, Verdensbanken, Den Europziske Bank for Genopbygning og Udvikling er undtaget
fra udveksling af marginer i henhold til retningslinjerne. Definitionen af en »enhed omfattet af MAS« er derfor en del
af definitionen af »finansiel modpart« i forordning (EU) nr. 648/2012. Denne afgerelse bor derfor omfatte de retlige,
tilsynsmaessige og handhavelsesmassige rammer vedrerende operationel risikoreduktion og udveksling af
forpligtelser vedrarende sikkerhedsstillelse, der finder anvendelse pd enheder omfattet af MAS.
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(11)

(12)

(13)

(14)

(16)

Enheder omfattet af MAS skal udveksle variationsmarginer, hvis deres gennemsnitlige aggregerede notionelle belab
ved ménedens udgang af ikkeclearede derivataftaler for marts, april og maj i dret overstiger 5 mia. SGD, eller i
tilfelde af en transaktion med en enhed omfattet af MAS, hvis gennemsnitlige aggregerede notionelle beleb ved
ménedens udgang af ikkeclearede derivataftaler for marts, april og maj i dret overstiger denne tarskel. I henhold til
forordning (EU) nr. 648/2012 skal alle modparter i en OTC-derivattransaktion, der ikke cleares af en CCP, udveksle
variationsmarginer dagligt. Denne afgorelse ber derfor veare betinget af udveksling af en variationsmargin for
transaktioner, der gennemfores med enheder, der er omfattet af MAS, og som er underlagt Singapores marginregler.

I henhold til Guidelines on margins ber udvekslingen af initial- og variationsmarginer (tilsammen »marginer«) finde sted
inden for standardcyklussen for afvikling for den relevante type sikkerhedsstillelse, dog senest tre arbejdsdage efter
transaktionsdatoen eller efter den dato, hvor marginerne skal genberegnes. I henhold til forordning (EU) nr. 648/2012
skal alle modparter i en OTC-derivataftale, der ikke cleares af en CCP, udveksle variationsmarginer dagligt eller justere
den marginrisikoperiode, der anvendes til at beregne initialmarginen i overensstemmelse hermed. Der ber derfor
fastsaettes betingelser for variationsmarginer.

I lighed med de krav, der er fastsat i delegeret forordning (EU) 2016/2251, skal enheder, der er omfattet af MAS i
henhold til Guidelines on margins, og som har et aggregeret notionelt belob af ikke-clearede OTC-derivater
beregnet pd konsolideret koncernniveau og eksklusive koncerninterne transaktioner for manederne marts, april og
maj aret for det ar, hvor beregningen overstiger 13 mia. SGD, udveksle en initialmargin. Singapore har vedtaget den
internationalt aftalte indfasningsplan for initialmarginkrav. Guidelines on margins indeholder ogsd bestemmelser om
et kombineret minimumsoverforselsbelgb for initial- og variationsmarginer pd 800 000 SGD. Terskelvaerdien i
artikel 25 i delegeret forordning (EU) 2016/2251 er p& 500 000 EUR. Under hensyntagen til den marginale forskel
mellem disse valutaers veerdi, ber belobene anses for akvivalente.

Ligesom den standardiserede metode til beregning af initialmarginen, der er fastsat i bilag IV til delegeret forordning
(EU) 2016/2251, giver Singapores marginregler mulighed for at anvende en standardiseret model, der er akvivalent
med den model, der er fastsat i ovennevnte bilag. Alternativt kan interne modeller eller tredjeparters modeller
anvendes til beregning af initialmarginen, hvis disse modeller indeholder visse specifikke parametre, herunder
mindste konfidensintervaller og marginrisikoperioder samt visse historiske data, herunder stressperioder. Inden
modparterne anvender en intern model eller en tredjepartsmodel, og inden de foretager andringer heraf, skal de
underrette MAS og fremlagge al relevant dokumentation, herunder modelmetoder, specifikationer og validerings-
rapporter, der paviser, at modellen er i overensstemmelse med Guidelines on margins.

Kravene i Singapores marginregler om anerkendt sikkerhedsstillelse og om, hvordan sikkerheden skal besiddes og
holdes adskilt, kan anses for akvivalente med de krav, der er fastsat i delegeret forordning (EU) 2016/2251.
Singapores marginregler indeholder ogsa en tilsvarende liste over anerkendt sikkerhedsstillelse samt krav om, at
enheder omfattet af MAS med rimelighed diversificerer den sikkerhedsstillelse, som de opkraver, bla. ved at
begraense verdipapirer med lav likviditet for at undgd koncentration af sikkerhedsstillelse. De krav i Singapores
marginregler, der finder anvendelse pa veerdianszttelse af sikkerhedsstillelse, er ssmmenlignelige med de krav, der er
fastsat i artikel 19 i delegeret forordning (EU) 2016/2251.

Med hensyn til det akvivalente niveau for beskyttelse af tavshedspligt i Singapore er ansatte i MAS underlagt bestemmelser
om tavshedspligt i Monetary Authority of Singapore Act (vlov om MAS«), som forbyder direktarer, ledende personale,
ansatte, konsulenter og agenter i MAS at videregive oplysninger, som de har faet kendskab til i forbindelse med udgvelsen
af deres hverv. Derfor giver loven om MAS garantier for tavshedspligt, herunder for beskyttelsen af forretningshemme-
ligheder, som myndigheder deler med tredjeparter, som er akvivalente med dem, der er fastsat i afsnit VIII i forordning
(EU) nr. 648/2012. Saledes ber loven om MAS anses for at give et niveau for beskyttelse af tavshedspligt, som er
akvivalent med det, der sikres i forordning (EU) nr. 648/2012.

Endelig har MAS med hensyn til effektivt tilsyn med og hdndhaevelse af de retlige rammer i Singapore hovedansvaret
for at overvige og hdndhave overholdelsen af retningslinjerne. Mas har befgjelse til at treffe en lang rakke
tilsynsforanstaltninger for at bringe enhver overtradelse af de gaeldende krav til opher, som f.eks. advarselsskrivelser,
afskedigelse af direktorer, nagtelse af tilsynsgodkendelser eller begraensninger af aktiviteter udfert af enheder, der er
omfattet af MAS. Disse foranstaltninger ber derfor anses for at sikre en effektiv anvendelse af de relevante retlige,
reguleringsmaessige og hdndhavelsesmassige rammer i henhold til Singapores OTC-derivatregler pd en retferdig og
ikke-fordrejende made, sdledes at der sikres effektivt tilsyn og effektiv handhavelse.
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(17)  Ved denne afgorelse anerkendes akvivalensen af bindende krav, der er fastsat af MAS vedrerende OTC-derivataftaler,
og som er geldende pa tidspunktet for vedtagelsen af denne afggrelse. Kommissionen vil i samarbejde med ESMA
regelmassigt overvdge udviklingen af de retlige, tilsynsmessige og handhavelsesmassige rammer for disse OTC-
derivataftaler og den ensartede og effektive gennemfarelse heraf med hensyn til rettidig bekrzftelse, portefeljekom-
primering og -afstemning, vaerdiansettelse, tvistbileggelse og marginkrav for OTC-derivataftaler, der ikke cleares af
en CCP, pa grundlag af hvilke denne afgerelse er truffet. Som led i sin overvigningsindsats kan Kommissionen
anmode MAS om at fremlagge oplysninger om udviklingen inden for regulering og tilsyn. Kommissionens kan
foretage en serlig gennemgang pd et hvilket som helst tidspunkt, hvis en relevant udvikling nedvendigger, at
Kommissionen revurderer den akvivalenserkleering, der er truffet ved denne afggrelse. En sddan revurdering kan
fore til ophavelse af denne afgorelse, hvilket igen automatisk vil have til folge, at modparterne gores til genstand for
alle de krav, der er fastsat i forordning (EU) nr. 648/2012.

(18) Foranstaltningerne i denne afgerelse er i overensstemmelse med udtalelse fra Det Europziske Veerdipapirudvalg —

VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Artikel 1

Med henblik pa artikel 13, stk. 3, i forordning (EU) nr. 648/2012 betragtes de retlige, tilsynsmeassige og hindhaevel-
sesmeassige rammer i Singapore for handelsbekraftelse, portefeljekomprimering og -afstemning, verdiansattelse og
tvistbileeggelse, som anvendes pd transaktioner, der reguleres som OTC-derivater af Monetary Authority of Singapore
("MAS«), og som ikke cleares centralt af en CCP, som «kvivalente med de tilsvarende krav i artikel 11, stk. 1 og 2, i
forordning (EU) nr. 648/2012, hvis mindst en af modparterne i sddanne transaktioner er etableret i Singapore og er en
enhed omfattet af MAS som defineret i retningslinjerne for marginkrav for ikke-centralt clearede OTC-derivataftaler.

Artikel 2

Med henblik pa artikel 13, stk. 3, i forordning (EU) nr. 648/2012 anses Singapores retlige, tilsynsmessige og handhzavel-
sesmeassige rammer for udveksling af sikkerhedsstillelse, som anvendes pé transaktioner, der reguleres som OTC-derivater
af MAS, og som ikke cleares af en CCP, med undtagelse af fysisk afviklede rdvarederivater indgdet med henblik pa
kommercielle formal, for akvivalente med kravene i artikel 11, stk. 3, i forordning (EU) nr. 648/2012, hvis felgende
betingelser er opfyldt:

a) mindst en af modparterne i disse transaktioner er etableret i Singapore og er en enhed omfattet af MAS som defineret i
retningslinjerne for marginkrav for ikke-centralt clearede OTC-derivataftaler fra Singapore

b) hvis variationsmarginen kreeves stillet i henhold til forordning (EU) nr. 648/2012, udveksles variationsmarginen samme
dag, som den beregnes.

Uanset litra b) anses Singapores retlige, tilsynsmaessige og hdndhavelsesmassige rammer ogsa for akvivalente med kravene
i artikel 11, stk. 3, i forordning (EU) nr. 648/2012, hvis det mellem modparterne fastslds, at variationsmarginen ikke pa
konsekvent vis kan stilles samme dag, som den beregnes, hvis variationsmarginen stilles senest 2 arbejdsdage efter
beregningen, og den marginrisikoperiode, der anvendes til at beregne initialmarginen, justeres i overensstemmelse hermed.

Artikel 3

Denne afgarelse treeder i kraft pd tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europeiske Unions Tidende.
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Udfeerdiget i Bruxelles, den 5. juli 2021.

Pa Kommissionens vegne
Ursula VON DER LEYEN
Formand



	Kommissionens gennemførelsesafgørelse (EU) 2021/1105 af 5. juli 2021 om anerkendelse af Singapores retlige, tilsynsmæssige og håndhævelsesmæssige rammer for derivattransaktioner under tilsyn af Monetary Authority of Singapore som ækvivalente med visse krav i artikel 11 i Europa-Parlamentets og Rådets forordning (EU) nr. 648/2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre 

