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KOMMISSIONENS GENOMFORANDEBESLUT
av den 30 oktober 2014

om likvirdigheten mellan Singapores regelverk for centrala motparter och kraven i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister

(2014753 [EU)

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 25.6, och

av foljande skal:

(1)  Forfarandet for erkinnande av centrala motparter etablerade i tredjelinder som faststills i artikel 25 i férordning
(EU) nr 648/2012 syftar till att gora det mojligt for centrala motparter, som ér etablerade och auktoriserade i
tredjeldnder vars rittsliga normer ar likvirdiga med dem som faststills i den forordningen, att tillhandahélla clea-
ringtjdnster till clearingmedlemmar eller handelsplatser som &r etablerade i unionen. Erkdnnandeforfarandet och
det dari foreskrivna beslutet om likvérdighet bidrar pé sa sitt till att uppnd det 6vergripande malet for forordning
(EU) nr 648/2012 att begrinsa systemrisker genom att utdka anvindningen av sikra och sunda centrala
motparter for att cleara OTC-derivatkontrakt, ocksd nir de centrala motparterna ar etablerade och auktoriserade i
ett tredjeland.

(2)  For att ett tredjelands rattsliga ordning ska anses motsvara den rittsliga ordningen i unionen vad giller centrala
motparter, bor det faktiska resultatet av den tillimpliga rattsliga och tillsynsmassiga ordningen i allt visentligt
motsvara unionens krav i friga om de regleringsmal som uppnas. Syftet med denna bedémning av likvirdighet dr
dirfor att kontrollera att Singapores rittsliga och tillsynsmissiga ordning sikerstiller att centrala motparter som
ar etablerade och auktoriserade i det landet inte utsidtter i unionen etablerade clearingmedlemmar eller handels-
platser for en hogre nivd av risk dn de skulle kunna utsittas for av centrala motparter som ar auktoriserade i
unionen, och foljaktligen inte medfér oacceptabla nivder av systemrisk i unionen.

(3)  Den 1 september 2013 mottog kommissionen Europeiska virdepappers- och marknadsmyndighetens (Esma)
tekniska utlidtande om den rittsliga och tillsynsmassiga ordning som giller for centrala motparter etablerade i
Singapore. I det tekniska utldtandet konstaterades ett antal skillnader mellan de rattsligt bindande krav som, pé
jurisdiktionsniva, giller for centrala motparter i Singapore och de rittsligt bindande kraven pé centrala motparter
enligt forordning (EU) nr 648/2012. Detta beslut grundas dock inte enbart pa en jamférande analys av de rattsligt
bindande krav som giller for centrala motparter i Singapore, utan ocksd pd en bedomning av resultatet av de
kraven, och om de r tillrickliga for att minska de risker som clearingmedlemmar eller handelsplatser etablerade i
unionen kan komma att utsittas for pd ett sitt som anses likvirdigt med resultatet av de krav som foreskrivs i
forordning (EU) nr 648/2012. De visentligt ligre inneboende riskerna i clearingverksamhet som utfors pa finansi-
ella marknader som dr mindre 4n unionens finansmarknad bor i detta sammanhang sirskilt beaktas.

(4) I enlighet med artikel 25.6 i forordning (EU) nr 648/2012 maste tre villkor vara uppfyllda for att kunna fastsla
att den rattsliga och tillsynsmissiga ordningen i ett tredjeland vad giller centrala motparter som 4r auktoriserade i
det landet, 4r likvirdiga med den som foreskrivs i forordningen.

(5)  Enligt det forsta villkoret maste centrala motparter som ar etablerade i tredjeland folja rittsligt bindande krav som
ar likvdrdiga med de krav som anges i avdelning IV i férordning (EU) nr 648/2012.

(6)  De rittsligt bindande kraven i Singapore for centrala motparter som 4r auktoriserade i det landet 4r lagen om
virdepapper och standardiserade terminskontrakt, kapitel 289 i "Securities and Futures Act” (SFA-lagen) och till-
svarande foreskrifter frin 2013 "Securities and Futures (clearing) Regulations 2013” (SFA-foreskrifter). SFA syftar
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till att frimja sdkra och effektiva clearingsystem och att minska systemrisken. SFA-foreskrifterna utvecklar och
genomfor kraven i SFA-lagen. Genom SFA inférs en auktorisationsordning for alla systemviktiga clearingsystem
som fungerar som centrala motparter, vilka mdste auktoriseras av Singapores centralbank “"the Monetary
Authority of Singapore” ("MAS”) som godkinda clearinghus "Approved Clearing Houses (ACH”). Ovriga clearing-
system, inklusive utlindska centrala motparter, auktoriseras av MAS sdsom godkinda clearinghus ("/RCH”).

(7) I januari 2013 offentliggjorde MAS dven monografin om tillsyn 6ver finansmarknadens infrastruktur (mono-
grafin) som faststaller tillimpliga standarder for centrala motparter vid genomférandet av de principerna for
finansmarknadens infrastruktur ("PEMI”) som i april 2012 utfirdades av kommittén for betalnings- och avveck-
lingssystem, the Comittée on Payment and Settlement Systems (') ("CPSS”) och den internationella organisationen
for borstillsynsmyndigheter ("IOSCO”) i april 2012. Sarskilt i monografin forklarar MAS hur ACH forvintas
uppfylla sina skyldigheter enligt SFA-lagen, och det beaktas av MAS vid bedéomningen av hur vil de godkinda
clearinghusen uppfyller SFA-lagens skyldigheter.

(8)  For att bli auktoriserade som godkinda clearinghus, maste clearinghus uppfylla sirskilda krav som foreskrivs i
SFA-lagen och SFA-foreskrifterna. MAS kan dlagga villkor eller begrinsningar for auktorisation av godkinda clea-
ringhus och kan ndr som helst ldgga till, dndra eller dterkalla de villkor eller begrinsningar som &lagts dem.
Godkinda clearinghus mdste driva verksamheten i clearingsystem sikert och effektivt, och de mdste hantera
riskerna férenade med deras affirsverksamhet och affirstransaktioner pa ett betryggande sitt. De maste dven ha
tillrickliga ekonomiska resurser, personal- och systemresurser.

(9)  Enligt SFA madste de godkdnda clearinghusen, var for sig, anta interna regler och forfaranden som sakerstiller en
korrekt och effektiv drift av clearingsystemet och korrekt reglering av och tillsyn 6ver dess medlemmar. De
godkinda clearinghusens interna regler och forfaranden maste inbegripa specifika av MAS foreskrivna dmnesom-
raden, diribland krav som avser riskerna i samband med driften av clearingsystem, hanteringen av fallissemang
samt de kriterier och villkor som deras medlemmar maéste uppfylla. I detta hinseende tillimpas monografin i de
godkinda clearinghusens interna regler och forfaranden. De godkinda clearinghusens interna regler och forfar-
anden, liksom eventuella dndringar, méste foreliggas MAS innan de genomfors. MAS kan annullera, dndra eller
komplettera de interna reglerna och forfarandena eller varje del av den foreslagna dndringen. Enligt SFA-foreskrif-
terna krdvs dessutom uttryckligt forhandsgodkinnande av MAS for varje dndring i de godkinda clearinghusens
riskhanteringsramar, inklusive typen av godtagbara sikerheter, metoderna for vardering av sakerheter och faststdl-
landet av marginaler for att hantera de godkinda clearinghusens riskexponering gentemot sina deltagare, liksom
storleken pd tillgingliga finansiella resurser for att ticka ett fallissemang av en av deras medlemmar (férutom
marginaler som halls med det godkinda clearinghuset). SFA-lagen foreskriver péfoljder i de fall de godkdnda clea-
ringhusens interna regler och forfaranden dndras pa ett sddant sitt att det inte lingre uppfyller de krav som MAS
faststillt. Enligt SFA-lagen ar darfor de godkinda clearinghusens interna regler och forfaranden bindande for de
godkinda clearinghusen.

(10)  De rittsligt bindande kraven i Singapore utgors dirfor av en tvidelad struktur. I de nyckelkrav for godkinda clea-
ringhus som faststdlls i SFA-foreskrifterna (de grundliggande reglerna), anges de standarder pd hog nivd som
godkinda clearinghus maste uppfylla for att fa tillstdnd att tillhandahdlla clearingtjdnster i Singapore. Dessa
grundliggande regler omfattar forsta gruppen av de rittsligt bindande kraven i Singapore. For att styrka att de
grundliggande reglerna efterlevs, maste de godkinda clearinghusen foreligga MAS sina interna regler och forfar-
anden innan de genomférs och MAS kan annullera, dndra eller komplettera dem. De interna reglerna och forfar-
andena utgor den andra gruppen av de rittsligt bindande kraven i Singapore, som i detalj mdste foreskriva hur ett
clearinghus som soker auktorisation som godkint clearinghus uppfyller dessa standarder pd hog niva i enlighet
med monografin. De interna reglerna och forfarandena for godkinda clearinghus innehéller dessutom ytterligare
bestimmelser som kompletterar de grundldggande reglerna.

(11) Beddmningen av likvirdighet i frdga om de rattsliga och tillsynsmassiga ordningar som ér tillimpliga pa godkinda
clearinghus bor ocksa beakta det riskreduceringsresultat de sikerstéller nir det gller graden av risk som clearing-
medlemmar eller handelsplatser etablerade i unionen utsitts for till foljd av sitt deltagande i godkidnda clearinghus.
Riskreduceringsresultatet bestims dels av graden av inneboende risk i den clearingverksamhet som bedrivs av den
berdrda centrala motparten vilket beror pa storleken pd den finansiella marknad dir den ér verksam, dels av hur
indamalsenlig de rittsliga och tillsynsmaéssiga ordningar som géller for centrala motparter dr for att minska denna
risk. For att uppnd samma riskreduceringsresultat erfordras striktare riskreduceringskrav for centrala motparter
som bedriver sin verksamhet pa storre finansiella marknader vilkas inneboende risknivé dr hogre 4n for centrala
motparter som bedriver sin verksamhet pd mindre finansiella marknader vilkas inneboende riskniva ar lagre.

(") Frdn och med den 1 september 2014 bytte Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem namn till kommittén for betalnings- och
marknadsinfrastrukturer ("CPMI”).
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(12)  Storleken pé de finansiella marknader dir godkinda clearinghus bedriver sin clearingverksamhet dr visentligt
mindre 4n de dir centrala motparter etablerade inom unionen bedriver sin motsvarande verksamhet. Nirmare
bestdmt utgjorde det totala virdet av clearade transaktioner i Singapore under de senaste tre dren mindre dn 1 %
av det sammanlagda virdet av transaktioner som clearades i de av unionens medlemsstater som ingdr i
G 10-guppen. Deltagande i godkinda clearinghus utsitter darfor clearingmedlemmar och handelsplatser som ar
etablerade i unionen for visentligt lagre risker dn deras deltagande i centrala motparter som ar auktoriserade i
unionen.

(13) De rittsliga och tillsynsmissiga ordningarna for godkinda clearinghus kan déirfor anses vara likvardiga dir de ar
lampliga for att dimpa den lagre risknivin. De grundliggande reglerna tillimpliga pd godkinda clearinghus,
kompletterat med deras egna interna regler och forfaranden som genomfor principerna for finansmarknadens
infrastruktur("PFMI”), ddmpar den ldgre nivd av risk som finns i Singapore och uppnér ett riskdimpande resultat
motsvarande det som efterstrdvas genom forordning (EU) nr 648/2012.

(14) Kommissionen konstaterar dirfor att de rattsliga och tillsynsmissiga ordningarna i Singapore sikerstiller att
godkinda clearinghus som dr auktoriserade i det landet uppfyller rittsligt bindande krav motsvarande de krav
som foreskrivs i avdelning IV i férordning (EU) nr 648/2012.

(15) Enligt det andra villkoret i artikel 25.6 i forordning (EU) nr 648/2012 mdste de rittsliga och tillsynsmissiga
ordningarna i Singapore avseende centrala motparter som dr auktoriserade i det landet sorja for en effektiv
lopande tillsyn 6ver och efterlevnadsatgirder gentemot de ifrdgavarande centrala motparterna.

(16) MAS kan utfirda direktiv, antingen av allmin eller av specifik karaktir, for att sikerstilla att godkinda clearinghus
drivs pa ett sdkert och effektivt sitt, och, i synnerhet, for att sikerstilla efterlevnad av skyldigheter eller krav enligt
SFA-lagen eller av de krav som foreskrivs av MAS och som madste inforlivas i de godkinda clearinghusens interna
regler och forfaranden. I SFA-lagen foreskrivs pafélider om clearinghuset i fraga inte foljer de direktiv som MAS
utfirdat. Nir det giller genomdrivandet av godkidnda clearinghus interna regler och forfaranden, kan MAS
hianvinda sig till hogsta civilmalsdomstolen High Court med en begédran om att foreldgga ett godkint clearinghus
att folja, iaktta, genomdriva eller verkstilla sina interna regler och forfaranden. Slutligen fir MAS &terkalla till-
standet for godkdnda clearinghus, bland annat, i hidndelse av bristande efterlevnad av de krav den stiller, av even-
tuella villkor eller begrinsningar som &lagts vid auktorisationen, av eventuella direktiv som MAS utfirdat enligt
SFA-lagen eller en bestimmelse i denna.

(17)  Godkanda clearinghus ar enligt SFA-foreskrifterna dessutom skyldiga att limna in en arlig rapport till MAS om
hur de under rikenskapsdret har uppfyllt sina skyldigheter enligt SFA. De madste ocksd limna in den linga
versionen av revisionsberittelsen for det godkidnda clearinghuset, som madste inkludera revisorernas eventuella
iakttagelser och rekommendationer avseende det godkinda clearinghusets interna kontroller samt och avseende
det godkinda clearinghusets eventuella bristande efterlevnad av SFA-foreskrifter och andra direktiv som utfirdats
av MAS enligt SFA.

(18) Kommissionen drar dirfor slutsatsen att den rittsliga och tillsynsméssiga ordningen i Singapore for centrala
motparter som dr auktoriserade i det landet sikerstiller en fortldpande effektiv tillsyn och effektiva efterlevnadsat-
girder.

(19) I overensstimmelse med det tredje villkoret enligt artikel 25.6 i forordning (EU) nr 648/2012 maste den rittsliga
och tillsynsmissiga ordningen i Singapore inbegripa ett effektivt likvardigt system for godkinnande av centrala
motparter som dr auktoriserade i enlighet med tredjelinders rittssystem ("centrala motparter i tredjeldnder”).

(20)  Tredjeldnders centrala motparter fir anséka om en auktorisation som godkint clearinghus (RCH-auktorisation)
som gor det mojligt for dem att tillhandahélla samma tjanster i Singapore som de ar auktoriserade att tillhanda-
hélla i det tredjelandet.

(21) Innan MAS beviljar en RCH-auktorisation bedémer den huruvida regelverket i det tredjeland didr den centrala
motparten dr auktoriserad dr jimforbar med den rittsliga och tillsynsméssiga ordning som giller for centrala
motparter etablerade i Singapore, inklusive huruvida principerna for finansmarknadens infrastruktur tillimpas.
For att kunna bevilja en RCH-auktorisation krivs ocksd att samarbetsarrangemang mellan MAS och den relevanta
utlindska tillsynsmyndigheten upprittas.

(22)  Samtidigt som det noteras att strukturen pd det erkdnnandeforfarande i Singapores rittsordning som galler for
tredjeldnders centrala motparter skiljer sig fran det forfarande som anges i férordning (EU) nr 648/2012, bor det
likval anses sikerstilla ett effektivt likvardigt system f6r godkinnande av tredjeldnders centrala motparter.
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(23)  Villkoren i artikel 25.6 i forordning (EU) nr 648/2012 kan ddrfor anses vara uppfyllda av Singapores rittsliga och
tillsynsmassiga ordning avseende godkinda clearinghus och dess rittsliga och tillsynsmassiga ordning bér anses
motsvara de krav som foreskrivs i forordning (EU) nr 648/2012. Kommissionen bor, med information frén Esma,
fortsitta att overvaka utvecklingen av Singapores rittsliga och tillsynsmissiga ramverk for centrala motparter och
att de villkor som ligger till grund f6r detta beslut uppfylls.

(24)  De éatgirder som foreskrivs i detta beslut r i overensstimmelse med yttrandet frdn Europeiska virdepapperskom-

mittén.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Vid tillimpning av artikel 25 i férordning (EU) nr 648/2012 ska Singapores rittsliga och tillsynsméssiga ordning
bestiende av kapitel 289 i Securities and Futures Act och Securities and Futures (clearing) Regulations 2013, sdsom den
kompletterats genom Monograph on Supervision of Financial market Infrastructures och tillimplig pd godkinda
clearinghus ("ACH”) auktoriserade i det landet, anses vara likvirdiga med kraven i forordning (EU) nr 648/2012.

Artikel 2

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

Utfardat i Bryssel den 30 oktober 2014.

Pd kommissionens vagnar
José Manuel BARROSO
Ordférande
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