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DECISAO DE EXECUCAO DA COMISSAO
de 30 de outubro de 2014

sobre a equivaléncia do quadro regulamentar de Singapura para as contrapartes centrais relativa-

mente aos requisitos previstos no Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do

Conselho relativo aos derivados do mercado de balcio, as contrapartes centrais e aos repositorios
de transacgdes

(2014753 |UE)

A COMISSAO EUROPEIA,
Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n.> 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho de 2012, rela-
tivo aos derivados do mercado de balcdo, as contrapartes centrais e aos repositorios de transagdes ('), nomeadamente o
artigo 25.°,n.° 6,

Considerando o seguinte:

(1) O procedimento de reconhecimento das contrapartes centrais («CCP») estabelecidas em paises terceiros, previsto
no artigo 25.° do Regulamento (UE) n.> 648/2012, tem por objetivo permitir as CCP que se encontram estabele-
cidas e autorizadas em paises terceiros cujas normas regulamentares sdo equivalentes as previstas no referido
regulamento prestarem servicos de compensagdo a membros compensadores ou plataformas de negociacio esta-
belecidos na Unido. O procedimento de reconhecimento, bem como a decisdo de equivaléncia, previstos no Regu-
lamento (UE) n.> 648/2012, contribuem assim para a consecugdo do seu objetivo principal que consiste em
reduzir o risco sistémico através da extensdo do recurso a contrapartes centrais sélidas e seguras para a liquidagio
dos contratos de derivados do mercado de balcdo («OTC»), incluindo nos casos em que essas CCP estdo estabele-
cidas e autorizadas num pais terceiro.

(2)  Para que um regime juridico de um pais terceiro possa ser considerado equivalente ao regime juridico da Unido
no que diz respeito as CCP, o enquadramento legal e de supervisdo aplicdvel deve produzir efeitos essencialmente
equivalentes aos requisitos em vigor na Unido relativamente aos objetivos regulamentares prosseguidos. O obje-
tivo da presente avaliacio de equivaléncia consiste assim em verificar se o enquadramento legal e de supervisio
em vigor em Singapura assegura que as CCP ai estabelecidas e autorizadas ndo expdem os membros compensa-
dores e as plataformas de negociacdo estabelecidos na Unido a um nivel de risco mais elevado do que aquele a
que as CCP autorizadas na Unido os expdem, e, por conseguinte, ndo supdem niveis inaceitdveis de risco sisté-
mico na Unido.

(3)  Em 1 de setembro de 2013, a Comissdo recebeu o parecer técnico da Autoridade Europeia dos Valores Mobili-
rios e dos Mercados (<ESMA») sobre o enquadramento legal e de supervisio aplicdvel as CCP autorizadas em
Singapura. O parecer técnico identificou um certo niimero de diferengas entre os requisitos juridicamente vincula-
tivos aplicdveis a nivel jurisdicional as CCP em Singapura e os requisitos juridicamente vinculativos aplicdveis as
CCP nos termos do Regulamento (UE) n.° 648/2012. Todavia, a presente decisdo ndo se baseia apenas numa
analise comparativa dos requisitos juridicamente vinculativos aplicaveis as CCP em Singapura, mas também numa
avaliagdo dos resultados destes requisitos, bem como da sua adequagdo para atenuar os riscos a que os membros
compensadores e as plataformas de negociacio estabelecidos na Unido possam estar expostos, de forma conside-
rada equivalente a resultante dos requisitos estabelecidos no Regulamento (UE) n.> 648/2012. Deve ter-se nomea-
damente em conta que os riscos inerentes as atividades de compensagio realizadas em mercados financeiros mais
pequenos do que o da Unido sio significativamente inferiores.

(4)  Em conformidade com o artigo 25.°, n.° 6, do Regulamento (UE) n.° 648/2012, ¢é necessdrio que se encontrem
preenchidas trés condi¢des para estabelecer que o enquadramento legal e de supervisio de um pais terceiro relati-
vamente as CCP nele autorizadas ¢ equivalente ao previsto no mesmo regulamento.

(5)  Segundo a primeira condigdo, as CCP autorizadas num pais terceiro devem cumprir requisitos juridicamente
vinculativos que sejam equivalentes aos previstos no titulo IV do Regulamento (UE) n.c 648/2012.

(6)  Os requisitos juridicamente vinculativos que vigoram em Singapura para as CCP autorizadas nesse pais consistem
no capitulo 289 da lei relativa aos valores mobilidrios e futuros («Securities and Futures Act — SFA») e no regula-
mento relativo aos valores mobilidrios e futuros (sistemas de compensacgdo) de 2013 («SFA Regulations»). O SFA
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visa promover a seguranga e a eficiéncia dos sistemas de compensagdo e reduzir o risco sistémico. Os SFA Regula-
tions desenvolvem e implementam os requisitos do SFA. O SFA introduz um regime de autorizacio para todos os
sistemas de compensacdo com importincia sistémica que desempenham fun¢des de contraparte central, que tém
que ser autorizados pela autoridade monetdria de Singapura («Monetary Authority of Singapore — MAS») como
camaras de compensagdo aprovadas (<Approved Clearing Houses — ACH»). Outros sistemas de compensagdo,
incluindo as CCP estrangeiras, sio autorizados pela MAS como camaras de compensagdo reconhecidas («Recog-
nised Clearing Houses — RCHDp).

(7)  Em janeiro de 2013, a MAS emitiu também a monografia relativa a supervisio das infraestruturas do mercado
financeiro (adiante designada <Monografia») que estabelece normas aplicdveis as CCP, em aplicacdo dos principios
para as infraestruturas do mercado financeiro (<Principles for Financial Market Infrastructures — PFMD) emitidos pelo
Comité dos Sistemas de Pagamento e Liquidagdo (') (<CPSS») e pela Organizagdo Internacional das Comissdes de
Valores Mobilidrios (IOSCO») em abril de 2012. A monografia explica nomeadamente de que forma a MAS
espera que as ACH cumpram as suas obrigagdes no ambito do SFA, e é tida em conta pela MAS ao avaliar o
cumprimento das obrigagdes decorrentes do SFA por parte das ACH.

(8)  Para serem autorizadas como ACH, as cimaras de compensacdo tém de satisfazer certos requisitos especificos,
definidos no SFA e nos SFA Regulations. A MAS pode impor condigdes ou restricdes para a autorizacdo das ACH
e pode, em qualquer momento, acrescentar, alterar ou revogar quaisquer condicdes ou restri¢des que lhes sejam
impostas. As ACH devem operar os sistemas de compensacdo de modo seguro e eficaz, e gerir com prudéncia os
riscos associados as suas atividades comerciais e operagdes. Devem ainda dispor de suficientes recursos finan-
ceiros, humanos e em termos de sistema.

9) Além disso, nos termos do SFA, as ACH tém de adotar, a titulo individual, regras e procedimentos internos com
vista a assegurar o funcionamento adequado e eficiente do sistema de compensagio, bem como uma regulagio e
supervisio adequadas dos seus membros. As regras e procedimentos internos das ACH devem incluir pontos
especificos previstos pela MAS, nomeadamente requisitos relacionados com os riscos decorrentes da operacdo de
sistemas de compensacdo, a gestdo de situacdes de incumprimento e os critérios e condigdes a satisfazer pelos
seus membros. A Monografia é assim implementada nas regras e procedimentos internos das ACH. As regras e
procedimentos internos das ACH, bem como quaisquer altera¢des das mesmas, devem ser submetidos a apre-
ciagdo da MAS antes da sua implementagdo. A MAS pode recusar, alterar ou completar as regras e procedimentos
internos ou qualquer parte das alteragdes propostas. Além disso, nos termos dos SFA Regulations, é explicitamente
exigida a aprovacdo prévia pela MAS para qualquer alteragio aos sistemas de gestdo de riscos das ACH, incluindo
o tipo de garantias aceites, as metodologias utilizadas para a avaliagdo das garantias e a determinagdo das margens
para gerir a exposi¢do ao risco das ACH perante os seus participantes, assim como a dimensdo dos recursos
financeiros disponiveis para cobrir um eventual incumprimento dos seus membros (excluindo margens detidas
junto da ACH). O SFA prevé sancdes caso as regras e procedimentos internos das ACH sejam alterados por forma
a deixarem de cumprir os requisitos estabelecidos pela MAS. Nos termos do SFA, as regras e procedimentos
internos das ACH sdo, por conseguinte, vinculativos para as mesmas.

(10)  Os requisitos juridicamente vinculativos de Singapura incluem, por conseguinte, uma estrutura a dois niveis. Os
requisitos fundamentais aplicdveis as ACH previstos no SFA e nos SFA Regulations (<as normas de base»), estabe-
lecem as normas de alto nivel que as ACH devem cumprir para obterem a autorizagdo de prestar servicos de
compensagio em Singapura. Essas normas de base constituem o primeiro nivel de requisitos juridicamente vincu-
lativos em vigor em Singapura. A fim de provar que cumprem as normas de base, as ACH devem submeter as
suas regras e procedimentos internos a apreciagio da MAS previamente a sua implementagdo, e a MAS pode
rejeitd-las, alterd-las ou completd-las. Estas regras e procedimentos internos constituem o segundo nivel de requi-
sitos juridicamente vinculativos de Singapura, que devem conter elementos pormenorizados sobre a forma como
a ACH requerente ird cumprir as normas de alto nivel em conformidade com a monografia. Além disso, as regras
e procedimentos internos das ACH devem conter disposi¢des adicionais que complementam as normas de base.

(11) A avaliacdo da equivaléncia do enquadramento legal e de supervisdo aplicavel as ACH deverd igualmente ter em
conta os efeitos de atenuagdo de riscos que esse enquadramento produz em termos de nivel de risco a que os
membros compensadores e as plataformas de negociagdo estabelecidos na Unido estio expostos em virtude da
sua participacdo nas ACH. O efeito em termos de atenuagdo de riscos é determinado por dois fatores: o nivel de
risco inerente as atividades de compensagdo exercidas pela CCP em causa, que depende da dimensdo do mercado
financeiro em que opera; e a adequagio do enquadramento legal e de supervisdo aplicdvel as CCP para atenuar
esse nivel de risco. Para se obter o mesmo resultado em termos de reducido do risco, sdo necessarios requisitos de
redugido de riscos mais rigorosos para as CCP que exercem as suas atividades em mercados financeiros de maior
dimensdo, cujo nivel de risco inerente é mais elevado do que o das CCP que exercem as suas atividades em
mercados financeiros de menor dimensdo, cujo nivel de risco inerente € inferior.

(") Em 1 de setembro de 2014, o Comité dos Sistemas de Pagamento e Liquidagdo passou a designar-se Comité das Infraestruturas de Paga-
mento e do Mercado («CPMI»).
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(12) A dimensdo dos mercados financeiros nos quais as ACH exercem as suas atividades de compensagio ¢ significati-
vamente menor do que a daqueles em que as CCP estabelecidas na Unido operam. Durante os dltimos trés anos,
concretamente, o valor total das transacdes compensadas em Singapura representou menos de 1 % do valor total
das transagdes compensadas nos Estados-Membros da Unido Europeia que fazem parte do G10. Sendo assim, a
participagio em ACH expde os membros compensadores e as plataformas de negociagdo estabelecidos na Unido
a riscos significativamente mais reduzidos, quando comparada com a participagio em CCP autorizadas na Unido.

(13) O enquadramento legal e de supervisdo aplicivel as ACH pode, por conseguinte, ser considerado equivalente se
for adequado para atenuar esse reduzido nivel de risco. As regras de base aplicdveis as ACH, complementadas
pelas respetivas regras e procedimentos internos que implementam os PFMI, atenuam o nivel de risco mais redu-
zido existente em Singapura e produzem um efeito de reducio de risco equivalente ao prosseguido pelo Regula-
mento (UE) n.° 648/2012.

(14) A Comissdo conclui, por conseguinte, que o enquadramento legal e de supervisdo em vigor em Singapura asse-
gura que as ACH autorizadas nesse pais cumprem requisitos juridicamente vinculativos que sdo equivalentes aos
previstos no titulo IV do Regulamento (UE) n.> 648/2012.

(15) De acordo com a segunda condicdo prevista no artigo 25.°, n.° 6, do Regulamento (UE) n.c 648/2012, o enqua-
dramento legal e de supervisdo de Singapura no que diz respeito as CCP ai autorizadas deve assegurar que essas
CCP estdo sujeitas a supervisdo e execugdo efetivas e constantes.

(16) A MAS pode emitir instrugdes, de cardter geral ou especifico, para assegurar o funcionamento seguro e eficiente
das ACH, e, em especial, para garantir o cumprimento das obrigagdes ou requisitos decorrentes do SFA ou dos
requisitos impostos pela MAS que devem ser incorporados nas regras e procedimentos internos das ACH. O SFA
prevé sanc¢des caso as ACH em causa ndo cumpram as instrugdes emitidas pela MAS. No que diz respeito a
execucdo efetiva das regras e procedimentos internos das ACH, a MAS podem solicitar ao tribunal superior que
emita uma injuncdo exigindo a uma ACH que cumpra, respeite, execute ou aplique as suas regras e procedi-
mentos internos. Por dltimo, a MAS pode revogar a autorizagio da ACH em caso de incumprimento dos requi-
sitos por ela previstos, de quaisquer condi¢des ou restricdes impostas a autorizacdo, de quaisquer instrucdes
emitidas pela MAS nos termos do SFA ou de quaisquer disposi¢des do SFA, entre outros.

(17)  Além disso, as ACH sdo obrigadas, nos termos dos SFA Regulations, a apresentar 8 MAS um relatério anual sobre
a forma com estas honraram as responsabilidades que lhes incumbem nos termos do SFA ao longo do exercicio
financeiro. S3o também obrigadas a apresentar a8 MAS o relatério pormenorizado dos auditores da ACH, que deve
incluir, quando existam, as conclusdes e recomendagdes dos auditores sobre os controlos internos da ACH e
sobre o eventual incumprimento por parte da ACH de qualquer disposicio do SFA ou de qualquer instrugdo
emitida pela MAS nos termos do SFA.

(18) A Comissdo conclui, por conseguinte, que o enquadramento legal e de supervisdo de Singapura no que diz
respeito as CCP autorizadas nesse pais prevé supervisio e execugdo efetivas e constantes.

(19) De acordo com a terceira condi¢do enunciada no artigo 25.°, n.° 6, do Regulamento (UE) n.> 648/2012, o enqua-
dramento legal e de supervisdo de Singapura deve incluir um sistema efetivamente equivalente para o reconheci-
mento de CCP autorizadas ao abrigo dos regimes legais de paises terceiros («CCP de paises terceiros»).

(20)  As CCP de paises terceiros podem solicitar uma autorizagdo como RCH que lhes permita prestar em Singapura
0s mesmos servicos que estio autorizadas a prestar no pais terceiro.

(21)  Antes de conceder uma autorizagio como RCH, a MAS avalia se o regime regulamentar do pais terceiro no qual
a CCP estd autorizada é compardvel ao enquadramento legal e de supervisio aplicavel as CCP estabelecidas em
Singapura, nomeadamente se os PFMI sdo aplicados. E também necessario o estabelecimento de mecanismos de
cooperagdo entre a MAS e a autoridades de supervisio estrangeira relevante, para se conceder uma autorizagio
como RCH.

(22)  Reconhecendo embora que a estrutura do processo de reconhecimento do regime juridico de Singapura aplicavel
as CCP de paises terceiros difere do procedimento previsto no Regulamento (UE) n.° 648/2012, este deve, ndo
obstante, ser considerado como prevendo um sistema efetivamente equivalente para o reconhecimento das CCP
de paises terceiros.
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(23)  Pode, pois, considerar-se que o enquadramento legal e de supervisio de Singapura no que diz respeito as ACH
satisfaz as condi¢des enunciadas no artigo 25.°, n.° 6, do Regulamento (UE) n.> 648/2012 e que esse enquadra-
mento deve ser considerado equivalente aos requisitos estabelecidos no Regulamento (UE) n.o 648/2012. A
Comissdo, com base nas informacdes prestadas pela ESMA, deve continuar a acompanhar a evolugio do enqua-
dramento legal e de supervisdo aplicado por Singapura as CCP, bem como o cumprimento das condigdes com
base nas quais a presente decisdo foi adotada.

(24)  As medidas previstas na presente decisdo estdo em conformidade com o parecer do Comité Europeu dos Valores
Mobilidrios,
ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

Para efeitos do artigo 25.° do Regulamento (UE) n.° 648/2012, o enquadramento legal e de supervisio de Singapura
constituido pelo capitulo 289 do Securities and Futures Act e pelos Securities and Futures (Clearing Facilities) Regulations
2013, completados pela «Monograph on Supervision of Financial Market Infrastructures», aplicdvel as cAmaras de compen-
sagdo aprovadas (<Approved Clearing Houses — ACH») autorizadas nesse pais, é considerado equivalente aos requisitos
estabelecidos no Regulamento (UE) n.c 648/2012.

Artigo 2.°

A presente decisdo entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicacdo no Jornal Oficial da Unido Europeia.

Feito em Bruxelas, em 30 de outubro de 2014.

Pela Comissdo
O Presidente
José Manuel BARROSO
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