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KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) Nr. 153/2013
af 19. december 2012

om udbygning af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 for s
vidt angdr reguleringsmaessige tekniske standarder for krav for centrale modparter

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europwiske Unions
funktionsmade,

under henvisning til udtalelse fra Den Europwiske Central-

bank (1),

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale
modparter og transaktionsregistre (), serlig artikel 25, stk. 8,
artikel 26, stk. 9, artikel 29, stk. 4, artikel 34, stk. 3, artikel 41,
stk. 5, artikel 42, stk. 5, artikel 44, stk. 2, artikel 45, stk. 5,
artikel 46, stk. 3, artikel 47, stk. 8 og artikel 49, stk. 4, og

ud fra folgende betragtninger:

1

Bestemmelserne i denne forordning er tet forbundne,
eftersom de alle omhandler organisatoriske krav,
herunder registerforing og forretningskontinuitet samt
tilsynskrav, bla. vedrerende margener, misligholdelses-
fonden, kontroller af likviditetsrisici, default waterfall,
sikkerhedsstillelse, investeringspolitik, revision af model-
ler, stresstestning og backtestning. Af hensyn til sammen-
haengen mellem disse bestemmelser, som ber trede i
kraft samtidigt, og for at de personer, som er omfattet
af disse regler, lettere kan fi et samlet overblik over og
samlet adgang til dem, er det hensigtsmassigt at samle
alle de i afsnit Il og afsnit IV i forordning (EU)
nr. 648/2012 kravede reguleringsmassige tekniske stan-
darder i én enkelt forordning.

[ betragtning af den finansielle markeders globale natur
ber der i denne forordning tages hensyn til principperne
for den finansielle markedsinfrastruktur udstedt af
Udvalget om Betalings- og Clearingsystemer og Den
Internationale  Borstilsynsorganisation ~ (»CPSS-IOSCO’s
principper«), der tjener som et globalt benchmark for
reguleringsmaessige krav til centrale modparter (CCPer).

For at CCPer kan vare sikre og forsvarlige under alle
markedsvilkdr, er det vigtigt, at de indferer procedurer
for forsigtig risikostyring, som beherigt dakker alle
risici, de er eller kan blive udsat for. I den henseende

(") Endnu ikke offentliggjort i EUT.
() EUT L 201 af 27.7.2012, s. 1.

ber de risikostyringsstandarder, CCP’erne faktisk gennem-
forer, vare strengere end dem, der fastsattes i denne
forordning, séfremt det findes hensigtsmassigt.

For at pracisere et begrenset antal begreber fra forord-
ning (EU) nr. 648/2012 samt for at fastsatte de tekniske
termer, der er nedvendige for at udarbejde denne
tekniske standard, ber en rakke termer defineres.

Det er vigtigt at sikre, at CCPer, der er anerkendt i
tredjelande, ikke leegger hindringer i vejen for, at EU-
markederne fungerer hensigtsmessigt. Det er derfor
ogsd vigtigt at sikre, at anerkendte CCPer ikke kan
slekke pa deres risikostyringskrav, sd de kommer under
EU-standarderne, idet dette vil kunne fore til regelarbi-
trage. De oplysninger, ESMA skal have om anerkendelse
af en CCP i et tredjeland, bor sette ESMA i stand til at
vurdere, om den pagaldende CCP er i fuld overensstem-
melse med de tilsynskrav, der finder anvendelse i tredje-
landet. Endvidere skal Kommissionens afgerelse om
akvivalens sikre, at tredjelandets love og regler svarer
til alle bestemmelser i afsnit IV i forordning (EU)
nr. 648/2012 og i denne forordning.

For at sikre en passende investorbeskyttelse kan Den
Europaiske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed
(ESMA) ved anerkendelsen af CCPer i tredjelande krave
flere oplysninger end de strengt nedvendige for at
vurdere, om  betingelserne i  forordning  (EU)
nr. 648/2012 er opfyldt.

Den lgbende vurdering af, om CCPen i tredjelandet fuldt
ud opfylder tilsynskravene i det pdgaldende tredjeland,
pahviler tredjelandets kompetente myndighed. De oplys-
ninger, tredjelands-CCPen skal foreleegge ESMA, skal ikke
have til formdl at gentage vurderingen fra tredjelandets
kompetente myndighed, men skal sikre, at CCPen er
omfattet af effektivt tilsyn og hindhavelse i tredjelandet,
og sdledes sikre en hej grad af investorbeskyttelse.

For at ESMA kan foretage en fuldstendig vurdering, skal
de oplysninger, den ansegende tredjelands-CCP indgiver,
suppleres af oplysninger, som er nedvendige for at
vurdere det lobende tilsyns effektivitet, tredjelandets
kompetente myndigheds héndhavelsesbefojelser og de
foranstaltninger, den traffer. Disse oplysninger skal frem-
leegges i henhold til den samarbejdsaftale, der er etableret
i overensstemmelse med forordning (EU) nr. 648/2012.
Denne samarbejdsaftale bor sikre, at ESMA rettidigt
informeres om eventuelle tilsyns- eller hdndhaevelsesmaes-
sige tiltag mod den CCP, der seger om anerkendelse, og
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om eventuelle endringer i de betingelser, den relevante
CCP fik godkendelsen pd, samt om relevante opdate-
ringer af de oplysninger, CCPen oprindelig indgav
under anerkendelsesprocessen.

Der er behov for yderligere at specificere kravene i
forordning (EU) nr. 6482012 vedrerende interne risi-
koindberetningsveje for at gennemfore en risikostyrings-
struktur, der omfatter strukturen af samt rettigheder og
ansvar i forbindelse med den interne risikostyringspro-
cedure. I ledelsesordningerne ber der tages hensyn til
de forskellige selskabsretsordninger i EU med henblik
pd at sikre, at CCPerne opererer inden for et forsvarligt
regelsat.

For at sikre, at en CCP gennemforer hensigtsmaessige
procedurer for at overholde denne forordning, forordning
(EU) nr. 648/2012 og gennemforelsesforordning (EU)
nr. 1249/2012 ('), ber opgaver og ansvar for en compli-
ancefunktion i en CCP specificeres.

Det er nedvendigt klart at definere bestyrelsens og den
gverste ledelses ansvarsomrdder og at specificere mini-
mumskrav til, hvordan bestyrelsen skal fungere, for at
sikre, at CCPens organisationsstruktur ger den i stand
til at udfere sine tjenester og aktiviteter pd en kontinu-
erlig og velordnet méde. Det er ogsd nedvendigt at fast-
leegge klare og direkte indberetningsveje for at sikre en
tilstraekkelig grad af ansvarlighed.

For at sikre en forsvarlig og forsigtig ledelse af en CCP er
det vigtigt, at dens aflenningspolitik ikke tilskynder til
overdreven risikotagning. Hvis aflenningspolitikken skal
have den enskede virkning, ber den overviges pa
passende vis og revideres af bestyrelsen, som ber
nedsztte et serligt udvalg, der kan varetage det fornedne
tilsyn med gennemforelsen af aflenningspolitikken.

For at sikre, at CCPer fungerer med det nedvendige
omfang af menneskelige ressourcer, si de kan opfylde
alle deres forpligtelser, at de stér til ansvar for udferelsen
af deres aktiviteter, og at de kompetente myndigheder
har de relevante kontaktpunkter i de CCPer, de forer
tilsyn med, ber CCPer som minimum have en risiko-
styringschef, en compliancechef og en teknologichef.

CCPer ber i tilstreekkelig grad overvige og vurdere, i
hvilket omfang der kan opstd interessekonflikter for
bestyrelsesmedlemmer, der sidder i forskellige virksomhe-
ders bestyrelser, uanset om det er i eller uden for CCP-
koncernen. Bestyrelsesmedlemmer ber ikke forhindres i
at sidde i forskellige bestyrelser, medmindre det giver
anledning til interessekonflikter.
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Med henblik pd at have en effektiv revisionsfunktion ber
en CCP definere sine interne revisorers ansvarsomrdder
og indberetningsveje for at sikre, at relevante spargsmal i
rette tid foreleegges CCP'ens bestyrelse og de kompetente
myndigheder. Ved oprettelse af en intern revisionsfunk-
tion og under dens arbejde ber dens mandat, uathaen-
gighed og objektivitet, arbejds- og ansvarsomrade, befo-
jelser, rapporteringspligt og driftsstandarder klart define-
res.

For at kunne lgse sine opgaver effektivt ber den relevante
kompetente myndighed have adgang til alle nedvendige
oplysninger for at fastsld, om CCPen opfylder betingel-
serne for godkendelsen. Disse oplysninger skal CCP’en
stille til rddighed uden unedig forsinkelse.

De optegnelser, CCPer forer, ber fremme et indgdende
kendskab til CCP’ens krediteksponering over for clearing-
medlemmer og give mulighed for at overvige den
indbyggede systemiske risiko. De skal ogsd give de
kompetente myndigheder, ESMA og de relevante
medlemmer af Det Europziske System af Centralbanker
(ESCB) mulighed for pa fyldestgerende vis at rekonstruere
clearingprocessen for at vurdere overensstemmelsen med
indberetningskrav, herunder rapporteringskrav. Nar
oplysningerne er registreret, kan CCPer ogsd bruge
dem, ndr de skal opfylde reguleringsmessige krav og
forpligtelser over for clearingmedlemmer og i tilfelde af
tvister.

De oplysninger, CCP’er indberetter til transaktionsregistre
bor registreres, s de kompetente myndigheder kan
kontrollere, om CCPerne opfylder indberetningskravene
i forordning (EU) nr. 648/2012 og let kan fi adgang til
oplysningerne i tilfeelde, hvor disse ikke kan findes i
transaktionsregistrene.

Kravene til opbevaring af optegnelser vedrerende handler
skal folge de samme begreber, som dem, der er fastsat i
indberetningskravet, jf. artikel 9 i forordning (EU)
nr. 648/2012, for at sikre en hensigtsmaessig indberet-
ning fra CCPerne.

For at sikre forretningskontinuitet i tilfeelde af forret-
ningsforstyrrelser ber CCPens sekundare behandlings-
sted vare beliggende tilstrekkeligt langt og geografisk
adskilt fra det primare sted, sdledes at det ikke ville
blive udsat for den samme katastrofe, der eventuelt har
sat det primare sted ud af drift. Der ber opstilles scena-
rier for at analysere virkningerne af krisebegivenheder pa
kritiske tjenesteydelser, herunder scenarier med systemud-
fald pa grund af en naturkatastrofe. Disse analyser ber
revideres med jevne mellemrum.

CCPer er systemisk relevante finansmarkedsinfrastruktu-
rer, og de ber genoprette kritiske funktioner inden for to
timer, idet backup-systemerne ideelt set skal pabegynde
behandlingen umiddelbart efter en haendelse. CCPer ber
ogsd sikre en meget hoj sandsynlighed for, at ingen data
vil ga tabt.
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fordrsager betydelige tab for andre markedsdeltagere.
Derfor er CCPer forpligtede til gennem de marginer,
som et misligholdende clearingmedlem har indbetalt,
som minimum at dekke en relevant del af det mulige
tab, som CCP’en kan have under ved lukningen af posi-
tioner. Der ber vere regler for den minimumsprocent,
marginerne skal dakke for forskellige klasser af finansi-
elle instrumenter. Endvidere ber CCPer folge princip-
perne om at skraddersy deres marginniveauer til den
sarlige profil for hvert enkelt finansielt instrument eller
hver portefolje, de foretager clearing for.

CCPer bar ikke reducere deres marginer til et niveau, der
bringer deres sikkerhed i fare, selv om miljget er staerkt
konkurrencepraget. Af den grund ber beregninger af
marginerne folge serlige krav til deres grundleggende
elementer. I den forbindelse ber der i marginerne
indregnes en hel raekke markedsvilkdr, herunder stresspe-
rioder.

Der bor fastlegges regler om den passende procentsats
og de passende tidshorisonter for likvidationsperioden og
beregningen af den historiske volatilitet. Med henblik pa
at sikre, at CCP’er beherigt styrer den risiko, de lgber, er
det hensigtsmaessigt ikke at specificere, hvilken tilgang
CCPen ber anlegge for at beregne marginkravene ud
fra disse parametre. Af samme drsager ber CCPer ikke
forhindres i at benytte forskellige palidelige metodolo-
giske tilgange til udvikling af marginberegning pa porte-
foljebasis, de ber have lov til at benytte metoder baseret
pa korrelationer mellem prisrisikoen for det finansielle
instrument eller den raekke af finansielle instrumenter,
de clearer, samt enhver hensigtsmaessig metode baseret
pa tilsvarende statistiske parametre for athengighed.

For at fastsld, i hvilken periode en CCP er udsat for
markedsrisiko i forbindelse med forvaltningen af et
misligholdende clearingmedlems position, ber CCP’en
overveje den relevante profil for de finansielle instru-
menter eller den portefolje, der er clearet, f.eks. deres
likviditetsniveau og positionens storrelse eller koncentra-
tion. CCPer bor foretage en forsigtig vurdering af den tid,
der er ngdvendig for en fuldstendig lukning af et mislig-
holdende clearingmedlems position siden den seneste
opkraevning af marginer samt positionens sterrelse og
koncentration.

For at undga at fordrsage eller forvarre en finansiel usta-
bilitet ber CCPer, si vidt muligt, indfere fremsynede
marginmetodologier, der begraenser sandsynligheden for
procykliske endringer i marginkravene, uden at svakke
CCPens modstandsdygtighed.

Et hgjere konfidensinterval for OTC-derivater er normalt
berettiget, fordi der for sidanne produkter er tale om
mindre palidelig prisfastsattelse og farre historiske
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CCPer kan eventuelt cleare OTC-derivater, der ikke er
berart af sddanne faenomener, men har samme risikopro-
filer som bersnoterede derivater, og de ber kunne cleare
disse produkter pd samme méde uanset gennemforelses-
metode.

En passende definition pd ekstreme, men plausible,
markedsvilkdr er et kerneelement i CCP’ers risikostyring.
Med det formal at holde CCPers risikostyringsstruktur up
to date ber ekstreme, men plausible markedsvilkdr ikke
betragtes som et statisk begreb, men snarere som vilkdr,
der udvikler sig over tid og varierer pd tvars af markeder.
Et markedsscenario kan vare ekstremt, men plausibelt
for en CCP, mens det ikke har stor betydning for en
anden. CCPer bar fastsatte en solid intern strategiramme
for identificering af de markeder, hvor de er udsat, og
anvende en rakke felles minimumsstandarder for defini-
tion af ekstreme, men plausible vilkdr pa hvert identifi-
ceret marked. De ber ogsd objektivt tage hensyn til
muligheden af samtidige pres pd mange markeder.

For at sikre, at der er indfert solide og hensigtsmassige
forvaltningsordninger, ber den ramme, CCP’er anvender
til at identificere ekstreme, men plausible markedsvilkar,
droftes af risikoudvalget og godkendes af bestyrelsen.
Den ber revideres mindst én gang arligt, hvor resulta-
terne dreftes af risikoudvalget og herefter deles med
bestyrelsen. Revisionen ber sikre, at @ndringer i
omfang og koncentration af CCPens eksponeringer
samt udviklingen pd de markeder, hvor CCPen driver
virksomhed, afspejles i definitionen af ekstreme, men
plausible markedsvilkar. Denne revision ber dog ikke
treede i stedet for, at en CCP til stadighed vurderer, om
dens misligholdelsesfond er tilstraekkelig i lyset af udvik-
lingen i markedsvilkarene.

For at sikre en effektiv forvaltning af deres likviditets-
risiko bor CCPer vare forpligtede til at etablere en
styringsstruktur for deres likviditetsrisiko. Strukturen
bor athaenge af arten af CCPernes forpligtelser og
omhandle de varktgjer, CCPerne har til rddighed til
vurdering af den likviditetsrisiko, de lgber, for at fastsla,
hvilket likviditetspres der formentlig vil opstd, og sikre en
passende likviditet.

Ved vurderingen af, om en CCP's likviditet er tilstrackke-
lig, ber CCP’en vere forpligtet til at se pd storrelsen og
likviditeten af sine ressourcer samt disse aktivers mulige
koncentrationsrisiko. Det er vigtigt, at CCPer kan identi-
ficere alle veesentlige former for likviditetsrisikokoncen-
trationer i deres ressourcer, siledes at CCPens likviditet
er umiddelbart til rddighed, ndr det er nedvendigt. CCP’er
ber ogsa tage hensyn til supplerende risici som folge af
mange forhold, indbyrdes afhaengighedsforhold og
koncentrationer.
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pd samme dag-basis eller intradagbasis, kan en CCP
anvende likvide midler i den udstedende centralbank,
likvide midler hos kreditvaerdige forretningsbanker, ved
aftale bekraftede kreditlinjer og indgdede repoaftaler,
meget let omsattelig sikkerhedsstillelse, der opbevares i
depot, og let tilgaengelige investeringer, der let kan
konverteres til likvide beholdninger med forud indgéede
og sxrdeles pdlidelige finansieringsaftaler, selv under
stressede markedsvilkar. Disse likvide midler og denne
sikkerhedsstillelse ber kun pé visse betingelser medregnes
som en del af de likvide finansielle ressourcer, som der
forud er indgdet aftale om.

For at give CCP’er det ngdvendige incitament til at fast-
satte forsigtige krav og holde dette belgb pd et passende
niveau og samtidig undgé regelarbitrage er det vigtigt at
fastlegge en felles metodologi for beregning og fasthol-
delse af de egne dedikerede ressourcer pa et bestemt
beleb, en CCP ber have til at bruge i et default waterfall.
Det er vasentligt at holde disse ressourcer, der dakker
tab som folge af misligholdelse, adskilt fra og med en
sarlig funktion i forhold til CCPens minimumskapital-
krav, som dakker forskellige risici, en CCP kan blive
udsat for.

Det er vigtigt, at CCP’er anvender en ensartet metodologi
til beregning af de egne ressourcer, der skal bruges i et
default waterfall, med henblik pé at sikre lige vilkar
mellem CCPer. Hvis man overlader det til CCPernes
eget skon at gennemfore en metodologi, der ikke er
tilstraekkeligt klar, vil det fore til meget forskellige resul-
tater blandt CCP’er og séledes tilskynde til regelarbitrage.
Det er derfor vasentligt, at metodologien ikke giver
CCPer mulighed for at udeve et sken. Med henblik
herpd vil det vare hensigtsmaessigt at have en enkelt
procentsats baseret pd et klart identificerbart mil og en
klar metodologi, der kan sikre en ensartet beregning af
CCPers egne ressourcer, der skal bruges i et default
waterfall.

Der ber opstilles en rekke minimumskriterier for at
sikre, at den acceptable sikkerhedsstillelse er hejlikvid
og kan konverteres til likvide midler hurtigt og med en
minimal kurseffekt. Disse kriterier bor vedrere udstederen
af sikkerhedsstillelsen, i hvilken grad den kan realiseres i
markedet, og om dens vardi er knyttet til vurderingen af
kreditrisiko for det medlem, der stiller sikkerheden, for at
tage hgjde for en mulig wrong-way-risiko. En CCP ber
have mulighed for at anvende supplerende kriterier, hvis
det er nedvendigt for at nd den enskede robusthed.

CCPer ber kun acceptere hgjlikvid sikkerhedsstillelse
med en minimal kredit- og markedsrisiko. For at sikre,
at den sikkerhedsstillelse, CCPer har, altid er hgjlikvid, er
det nedvendigt, at CCP’er fastleegger gennemsigtige og
forudsigelige politikker og procedurer til vurdering og
lobende overvigning af likviditeten af aktiver, der er
accepteret som sikkerhedsstillelse, og at de anvender
hensigtsmassige vardiansattelsesmetoder. Med henblik
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der har til formal at bevare en tilstrackkelig diversificering
af sikkerhedsstillelsen, sdledes at den kan geres likvid
umiddelbart, uden at markedsrisikoen i vasentlig grad
pavirker dens verdi. Ved fastleggelse af deres regler for
anerkendt sikkerhed og koncentrationsgranser ber de
tage hensyn til den globale adgang til en sddan sikker-
hedsstillelse pd baggrund af de potentielle makrogko-
nomiske virkninger af deres regler.

For at undgd wrong-way-risici ber clearingmedlemmer
ikke generelt have lov til at benytte deres egne verdipa-
pirer eller verdipapirer udstedt af en enhed fra samme
koncern. Dog ber en CCP kunne give clearingmed-
lemmer mulighed for at anvende dakkede obligationer,
som ikke bergres i tilfelde af udstederens insolvens. Den
tilgrundliggende sikkerhedsstillelse bor ikke desto mindre
vare passende adskilt fra udstederen og opfylde mini-
mumskriterierne for accept af sikkerhedsstillelse. Et clea-
ringmedlem ber ikke udstede finansielle instrumenter
med det primere formél at lade et andet clearingmedlem
bruge dem som sikkerhed.

For at varetage CCP'ers sikkerhed ber en CCP kun accep-
tere en forretningsbankgaranti som sikkerhed efter en
grundig vurdering af udstederen og af de juridiske,
kontraktlige og operationelle rammer for garantien. Det
ber undgds, at CCPer har usikrede eksponeringer i
forhold til forretningsbanker. Derfor kan garantier fra
forretningsbanker kun accepteres pd strenge betingelser.
Disse betingelser opfyldes normalt pd markeder, der er
praeget af en hej koncentration af forretningsbanker, som
er villige til at yde kredit til ikke-finansielle clearingmed-
lemmer. Af den grund ber en hejere koncentrations-
graense veare tilladt i disse tilfaelde.

For at begrense sin markedsrisiko ber en CCP veare
forpligtet til som minimum én gang dagligt at ansatte
vardien af sin sikkerhedsstillelse. Den ber anvende
forsigtige haircuts, der afspejler sikkerhedsstillelsens
mulige verdiforringelse i intervallet mellem dens
seneste opskrivning og det tidspunkt, hvor sikkerhedsstil-
lelsen med rimelighed kan formodes at blive realiseret
under stressede markedsvilkdr. Sikkerhedsstillelsens stor-
relse bor ogsé tage hensyn til potentielle wrong-way-risi-
koengagementer.

Gennemforelsen af haircuts ber gere CCPen i stand til at
undgd store og uventede justeringer af den nedvendige
sikkerhedsstillelse for sd vidt muligt at undgd procykliske
virkninger.

For at undgd potentielle betydelige negative indvirkninger
pa prisen i tilfeelde af realisering af sikkerhedsstillelsen
inden for kort tid, ber CCPer ber ikke koncentrere
sikkerhedsstillelse om et begranset antal udstedere eller
et begrenset antal aktiver. Koncentrerede positioner
vedrorende sikkerhedsstillelse ber derfor ikke betragtes
som hgijlikvide.
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portefoljebasis og ogsd i forbindelse med det enkelte
finansielle instrument. En koncentreret portefolje kan
have en betydelig negativ indvirkning pd den sikkerheds-
stillelse eller de finansielle instrumenter, CCP’en kan inve-
stere sine finansielle ressourcer i, eftersom det sandsyn-
ligvis ikke kan lade sig gere at salge store positioner
under stressede markedsvilkdr uden at trykke markeds-
prisen. Af samme grund bgr CCP'ens sikkerhedsstillelse
til stadighed overviges og verdiansattes for at sikre, at
den fortsat er likvid.

Energiderivatmarkederne har en meget staerk forbindelse
med spotmarkederne for rdvarer, og pa disse derivatmar-
keder er andelen af ikke-finansielle clearingmedlemmer
hej. Pa disse markeder er et betydeligt antal af markeds-
deltagerne ogsa producenter af den underliggende révare.
Adgang til en tilstreekkelig sikkerhedsstillelse til at sikre
forretningsbankgarantier fuldt ud kan kreve, at de pagal-
dende ikke-finansielle clearingmedlemmer friger betyde-
lige dele af deres aktuelle positioner eller kan hindre dem
i at fortsette med at cleare deres positioner som et
direkte clearingmedlem af en CCP. Denne proces kan
forarsage forstyrrelser pd energimarkederne, hvad angér
likviditeten og spredningen blandt markedsdeltagerne.
Anvendelsen heraf ber derfor udsattes efter en fastlagt
tidsplan.

Med henblik pd at sikre en ensartet anvendelse af de
rammer, der er fastlagt i forordning (EU) nr. 648/2012,
ber alle sektorer stilles over for de samme krav i den
endelige udformning af de regler, som skal galde for
dem. Energivirksomheder opererer i gjeblikket inden for
veletablerede rammer, som det vil kraeve tid at tilpasse til
de nye krav, hvis skadevirkninger for realekonomien skal
undgds. Derfor anses det for onskeligt at fastsette en
anvendelsesdato for denne type markeder, der giver
mulighed for en passende overgang fra den nuvarende
markedspraksis uden at pavirke markedsstruktur og likvi-
ditet unedigt.

En CCP ber i sin investeringspolitik give hejeste prioritet
til principperne for kapitalbeskyttelse og likviditetsmaksi-
mering. Investeringspolitikken ber ogsa sikre, at der ikke
opstdr interessekonflikter med CCPens kommercielle
interesser.

I de kriterier, finansielle instrumenter ber opfylde for at
blive betragtet som egnede investeringer for CCPen, ber
der tages hensyn til princip 16 i CPSS-IOSCO-princip-
perne med henblik pd at sikre en ensartet behandling
péd internationalt plan. Iser ber en CCP veare forpligtet
til at anvende restriktive standarder vedrerende udste-
deren af det finansielle instrument, det finansielle instru-
ments omsattelighed og instrumentets kredit-, markeds-,
volatilitets- og valutakursrisiko. En CCP ber serge for, at
den ikke underminerer de foranstaltninger, der traffes for
at begranse risikoeksponeringen for sine investeringer

(47)

(48)

(50)

(51)

finansielt instrument, en enkelt udsteder, type af udsteder
eller depotinstitution.

En CCP’s anvendelse af derivater udsatter den for yder-
ligere kredit- og markedsrisici, og det er derfor nedven-
digt at definere en begrenset rekke omstandigheder,
under hvilke en CCP kan investere sine finansielle
ressourcer i derivater. Eftersom en CCP ber sigte mod
at have en neutral position med hensyn til markedsrisiko,
er de eneste risici, en CCP ber behove gardere sig imod,
dem, der vedrorer den sikkerhedsstillelse, den accepterer,
eller de risici, som opstédr pa grund af et clearingmedlems
misligholdelse. Risici vedrerende den sikkerhedsstillelse,
en CCP accepterer, kan i tilstreekkelig grad forvaltes
gennem haircuts, og det anses ikke for nedvendigt for
en CCP at benytte derivater i den forbindelse. Derivater
ber kun benyttes af en CCP til forvaltning af den likvidi-
tetsrisiko, der opstar for eksponeringer for forskellige
valutaer, og med det formal at beskytte et misligholdende
clearingmedlems portefolie og kun, hvis CCPens
procedurer i tilfelde af misligholdelse giver mulighed
herfor.

Af hensyn til CCPernes sikkerhed ber de kun have lov til
at have kontante midler i form af usikrede indlan i mini-
malt omfang. Nar CCP'er sikrer deres kontante midler,
bor de altid sorge for, at de altid er tilstrakkeligt
beskyttet mod likviditetsrisici.

Det er nedvendigt at fastsatte strenge krav til stress- og
backtestning for at sikre, at en CCP's modeller, metodo-
logier og likviditetsrisikostyringsstruktur fungerer korrekt
under hensyntagen til alle de risici, CCP’en er eksponeret
for, siledes at CCPen til enhver tid har tilstreekkelige
ressourcer til at dakke de pagaldende risici.

For at sikre en ensartet anvendelse af kravene til CCPer
er det nedvendigt at fastsette detaljerede bestemmelser
for, hvilke typer test der skal foretages, herunder bade
stress- og backtestning. Med henblik pé at tage hejde for
den brede vifte af verdipapir- og derivatkontrakter, der
kan cleares i fremtiden, afspejle forskelle i CCP'ers virk-
somhedsledelses-  og  risikostyringsmetoder,  dbne
mulighed for fremtidig udvikling og nye risici, der skal
handteres, og give mulighed for tilstrackkelig fleksibilitet
er en kriteriebaseret tilgang nedvendig.

Ved validering af en CCP’s modeller, metodologier og
likviditetsrisikostyringsstruktur er det vigtigt at anvende
en egnet, uafhaengig part, sd alle nedvendige korrigerende
foranstaltninger kan findes og sattes i vark for gennem-
forelse, og undgd vesentlige interessekonflikter. Den
uathaengige part ber vere tilstraekkeligt adskilt fra den
del af CCPens virksomhed, som udvikler, gennemforer
og skal anvende den model eller de regler, som revideres,
og ber ikke have en vesentlig interessekonflikt. Disse
betingelser kan opfyldes enten af en intern part, der
har separate indberetningsveje, eller en ekstern part.
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(52)  Forskellige aspekter af en CCP’s finansielle ressourcer, (58) Inddragelse af clearingmedlemmer, kunder og andre rele-
bla. margindekning, misligholdelsesfonde og andre vante interessenter i testningen, gennem simuleringsgvel-
finansielle ressourcer skal dakke forskellige scenarier og ser, af en CCP’s procedurer i tilfelde af misligholdelse, er
madl. Det er derfor nedvendigt at stille specifikke krav for vasentlig for at sikre, at de har den nedvendige forstielse
at afspejle disse mél og sikre en ensartet anvendelse for og operationelle kapacitet til at deltage i hdndteringen af
alle CCPer. Ved vurderingen af den nedvendige dakning en misligholdelsessituation. Simuleringer ber kopiere et
ber CCPen ikke modregne eventuelle eksponeringer misligholdelsesscenario for at demonstrere, hvilke
mellem misligholdende clearingmedlemmer for at undgé opgaver og ansvarsomrdder clearingmedlemmer, kunder
at mindske de potentielle virkninger, disse eksponeringer og andre relevante interessenter skal varetage. Det er
mdtte have. endvidere vigtigt, at en CCP har hensigtsmassige meka-
nismer, sd den kan fastsld, om der er behov for korrige-
rende foranstaltninger, og afdaekke eventuelt manglende
(53) De forskellige typer af finansielle instrumenter, som en klarh(?d i eller muhgh’ed for skon 1.re.g1er o8 pros:e.durer.
s s Testningen af en CCP’s procedurer i tilfeelde af mislighol-
CCP kan cleare, er genstand for en rakke specifikke risici. L . . >
. ) ) delse er sarligt vigtig, hvis den er athangig af, at ikke-
En CCP ber derfor vare forpligtet til at overveje alle de L . .
L misligholdende  clearingmedlemmer eller tredjeparter
risici, som er relevante for de markeder, den leverer clea- P . . "
. a o . q bistdr i forbindelse med lukningen af positioner, og
ringydelser til, i sine modeller, metodologier og likvidi- S .
o~ . . s . hvis misligholdelsesprocedurerne aldrig er blevet testet
tetsrisikostyringsstruktur for at sikre, at den i tilstreckkelig -
: ) . s . ved en konkret misligholdelse.
grad indregner sin mulige fremtidige eksponering. For at
der kan tages behorigt hgjde for sidanne risici, bor
kravene til stresstestning omfatte instrumentspecifikke
risici af relevans for forskellige typer af finansielle instru- (59) Denne forordning er baseret p4 det udkast til regulerings-
menter. meassige tekniske standarder, som Den Europeiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) har
fremsendt til Kommissionen.
(54) Hvis en CCP skal sikre, at dens modeller til beregning af
initialmarginer i tilstraekkelig grad afspejler dens potenti-
el.le eksfpo.nermger., l()imkd?n uiover den dagllgf: backtgst- (60)  ESMA har, hvor det er relevant, konsulteret Den Euro-
fng at sin margincakning, vor man ser pa, om den iske Banktilsynsmyndighed (EBA), Det Europaiske Rad
margin, der opkraves, er tilstreekkelig, ogsd backteste peeiske banisynsmyndig ’ b
for Systemiske Risici og medlemmerne af ESCB for frem-
modellens centrale parametre og antagelser. Dette er ; ) . .
: . e . sendelse af udkastet til tekniske standarder, der ligger til
vasentligt for at sikre, at initialmarginen beregnes )
, grund for denne forordning. I overensstemmelse med
korrekt med CCP’ens modeller. . ; > .
artikel 10 i Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om opret-
telse af en europeisk tilsynsmyndighed (Den Europeaiske
(55)  En streng folsomhedsanalyse af marginkrav kan fi @get Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed) (') har ESMA
betydning, ndr markederne er illikvide eller volatile, og gennemfort dbne offentlige heringer om det pagaldende
ber anvendes til at fastsld virkningen af forskellige vigtige udkast til reguleringsmessige tekniske standarder,
modelparametre. En feolsomhedsanalyse er et effektivt analyseret de potentielle omkostninger og fordele
varktej til at undersege skjulte mangler, som ikke kan herved og indhentet en udtalelse fra interessentgruppen
opdages gennem backtestning. for vaerdipapirer og markeder, der blev oprettet i henhold
til artikel 37 i forordning (EU) nr. 1095/2010 —
(56) Hvis man undlader at foretage stress- og backtest regel-
massigt, kan det fore til, at en CCP’s finansielle og likvide VEDTAGET DENNE FORORDNING:
ressourcer bliver utilstreekkelige til at deekke de konkrete '
risici, den er eksponeret for. Med hensigtsmassige test vil
en CCP's modeller, metodologier og likviditetsrisikosty-
ringsstruktur med det samme kunne hédndtere skiftende KAPITEL 1
markedsforhold og nye risici. CCP'er bor derfor straks
anvende testresultaterne til at tage deres modeller, meto- ALMINDELIGE BESTEMMELSER
dologier og rammer for likviditetsrisikostyring op til revi- Artikel 1
sion.
Definitioner
I denne forordning forstds ved:
(57) Hvis en CCP opstiller modeller for ekstreme markedsvil-

kér, kan det hjelpe den til at bestemme granserne for
dens aktuelle modeller, likviditetsrisikostyringsstruktur og
finansielle og likvide ressourcer. Det kraver dog, at
CCPen foretager en vurdering, ndr den opstiller modeller
for forskellige markeder og produkter. Omvendt stres-
stestning ber overvejes som et nyttigt styringsvarktej,
om end ikke det vigtigste, til at fastsld et passende
niveau for de finansielle ressourcer.

1)

»basisrisiko«: den risiko, der opstar pd grund af ufuldsten-
digt forbundne bevagelser mellem to eller flere aktiver
eller kontrakter, der er clearet af den centrale modpart
(CCP’en)

() EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84.
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2) »konfidensinterval<: den procentdel af eksponeringsbevee- KAPITEL 11

10)

11)

gelser for hvert clearet finansielt instrument i relation til
en specifik lookback-periode, som en CCP har pligt til at
dakke i en bestemt likvidationsperiode

»convenience yield« fortjenesten ved direkte ejerskab til
den fysiske rdvare, som pévirkes bide af markedsvilkar
og af faktorer sisom fysiske oplagringsudgifter

»marginer« marginer, jf. artikel 41 i forordning (EU)
nr. 648/2012, der som minimum kan bestd af initialmar-
giner og variationsmarginer

»initialmargin«< den margin, CCP’en opkraever til daekning
af potentiel fremtidig eksponering over for clearingmed-
lemmer, der leverer marginen, og eventuelt interoperable
CCPer i intervallet mellem den sidste marginopkravning
og likvideringen af positioner efter et clearingmedlems
eller en interoperabel CCP’s misligholdelse

»variationsmargin« marginer, der opkreves eller udbetales
for at afspejle aktuelle eksponeringer som folge af faktiske
andringer i markedsprisen

»jump-to-default risiko« risikoen for, at en modpart eller
udsteder pludselig misligholder sine forpligtelser, for
markedet har haft tid til at tage hensyn til den ogede
misligholdelsesrisiko

»likvidationsperiode«: den periode, der bruges til beregning
af de marginer, CPP’en skenner ngdvendige for at styre sin
eksponering over for et misligholdende medlem, og i
hvilken CCPen er eksponeret for markedsrisici i forbin-
delse med forvaltningen af den misligholdendes positioner

»lookback-periode«: den tidshorisont, den historiske vola-
tilitet beregnes for

stestningsafvigelse«: resultatet af en test, der viser, at en
CCP's model eller likviditetsrisikostyringsstruktur ikke gav
det gnskede dakningsniveau

»wrong-way-risiko«: den risiko, der opstdr pd grund af
eksponering over for en modpart eller udsteder, ndr den
sikkerhed, som stilles af modparten eller udstedes af udste-
deren, er tat forbundet med dennes kreditrisiko.

ANERKENDELSE AF TREDJELANDES CCP’er
(Artikel 25 i forordning (EU) nr. 648/2012)
Artikel 2

Oplysninger, der skal foreleegges ESMA med henblik pé

anerkendelse af en CCP

En ansegning om anerkendelse, der indgives af en CCP, der er
etableret i et tredjeland, skal som minimum indeholde folgende
oplysninger:

a)

b)

den juridiske enheds fulde navn

navnene pd kapitalejere eller medlemmer med en kvalificeret
andel

en liste over medlemsstater, hvor ansegeren patenker at
levere tjenesteydelser

klasser af clearede finansielle instrumenter

oplysninger, der skal settes pd ESMA’s websted i overens-
stemmelse med artikel 88, stk. 1, litra ¢), i forordning (EU)
nr. 648/2012

oplysninger om ansegerens finansielle ressourcer, hvilken
form de har og hvordan de opbevares, samt hvilke
foranstaltninger der er truffet for at sikre dem, herunder
procedurer i tilfelde af misligholdelse

oplysninger om marginmetodologi og beregning af mislig-
holdelsesfonden

en liste over anerkendt sikkerhedsstillelse

en opdeling pa veerdier, om nedvendigt i prospektiv form,
der cleares af den ansegende CCP, for hver clearet EU-valuta

resultater af stresstest og backtest udfert i aret forud for
ansegningsdatoen

ansggerens regler og interne procedurer med dokumenta-
tion for fuldstaendig opfyldelse af de krav, der finder anven-
delse i det pagaldende tredjeland

oplysninger om eventuelle outsourcingaftaler

oplysninger om adskillelsesordninger og den respektive juri-
diske soliditet og mulighed for hdndhaevelse
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n) oplysninger om CCPens adgangskrav og betingelser for
suspension og opsigelse af medlemskab

0) oplysninger om en eventuel interoperabilitetsordning, bl.a.
oplysninger til tredjelandets kompetente myndighed med
det formal at vurdere ordningen.

KAPITEL 11
ORGANISATORISKE KRAV
(Artikel 26 i forordning (EU) nr. 648/2012)
Artikel 3
Ledelsesordninger

1.  Hovedelementerne i CCPens ledelsesordninger, der fast-
leegger dens organisationsstruktur samt klart specificerede og
veldokumenterede politikker, procedurer og processer, som
dens bestyrelse og everste ledelse arbejder ud fra, skal omfatte

folgende:

a) sammensatning, opgaver og ansvarsomrader for bestyrelsen
og eventuelle udvalg under bestyrelsen

b) ledelsens opgaver og ansvarsomrader

¢) den overste ledelses struktur

d) indberetningsveje mellem den everste ledelse og bestyrelsen

e) procedurer for udnavnelse af bestyrelsesmedlemmer og den
gverste ledelse

f) udformning af risikostyrings-, compliance- og interne
kontrolfunktioner

g) processer til sikring af ledelsesansvar over for interessenter.

2. En CCP skal have tilstrakkeligt personale til at opfylde alle
forpligtelser, der folger af denne forordning og af forordning
(EU) nr. 648/2012. En CCP ma ikke dele personale med andre
koncernenheder, medmindre det sker i henhold til en outsour-
cingaftale i overensstemmelse med artikel 35 i forordning (EU)
nr. 648/2012.

3. En CCP skal fastlegge en klar, konsekvent og veldefineret
ansvarsfordeling. En CCP skal sikre, at funktionerne som risiko-
styringschef, compliancechef og teknologichef udeves af forskel-
lige personer, som er ansat af CCPen, og som skal have
eneansvar for udevelsen af disse funktioner.

4. En CCP, der indgdr i en koncern, tager hensyn til koncer-
nens eventuelle indvirkninger pd dens egne ledelsesordninger,
bla. om den har den nedvendige uathengighed, sd den kan
opfylde sine fastlagte forpligtelser som en selvsteendig juridisk
person, og om dens uathengighed kan bringes i fare pd grund
af koncernstrukturen eller af, at et bestyrelsesmedlem ogsd er
medlem af bestyrelsen i andre enheder i samme koncern.
Navnlig skal en CCP overveje serlige procedurer til forebyggelse
og héndtering af interessekonflikter, bl.a. vedrerende outsour-
cingaftaler.

5. Hvor en CCP har et bestyrelsessystem i to niveauer,
tildeles bestyrelsens opgaver og ansvarsomrader, jf. denne
forordning og forordning (EU) nr. 648/2012, tilsynsorganet og
bestyrelsen efter behov.

6.  Risikostyringsregler, -procedurer, -systemer og -kontroller
skal indgd i en sammenhangende og konsekvent ledelses-
ramme, som revideres og opdateres regelmassigt.

Artikel 4
Risikostyring og interne kontrolmekanismer

1. En CCP skal have en forsvarlig struktur for den samlede
styring af alle vaesentlige risici, den er eller kan blive eksponeret
for. En CCP skal opstille dokumenterede regler, procedurer og
systemer, som kan identificere, méle, overvige og styre sddanne
risici. Ved fastlaggelsen af risikostyringsregler, -procedurer og
-systemer skal en CCP strukturere dem pd en sddan madde, at
clearingmedlemmer styrer og begrenser de risici, de udger for
CCPen, korrekt.

2. En CCP skal anlegge et samlet syn pé alle relevante risici.
Disse omfatter de risici, den er udsat for og péferer sine clea-
ringmedlemmer og sd vidt muligt kunder, samt de risici, den er
udsat for og péferer andre enheder som f.eks., men ikke
begrenset til, interoperable CCPer, veardipapirafviklings- og
betalingssystemer, afviklingsbanker, likviditetsudbydere, verdi-
papircentraler, handelspladser, der betjenes af CCP’en og andre
kritiske tjenesteydere.

3. En CCP skal udvikle passende risikostyringsverktgjer, sa
den kan styre og indberette alle relevante risici. Disse omfatter
identifikation og forvaltning af system, marked eller andre
indbyrdes afhengige faktorer. Sifremt en CCP leverer tjenestey-
delser i forbindelse med clearing, som har en selvstendig risiko-
profil i forhold til dens funktioner og potentielt udsatter den
for betydelige ekstra risici, skal CCP’en styre de pdgzldende
ekstra risici pa passende vis. Det kan betyde, at CCP’en juridisk
adskiller de supplerende tjenesteydelser, den leverer, fra sine
kernefunktioner.
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4. Ledelsesordningerne skal sikre, at CCP’ens bestyrelse
patager sig det endelige ansvar for at styre CCPens risici. Besty-
relsen skal definere, fastsette og dokumentere en passende risi-
kotolerance og risikokapacitet for CCP'en. Bestyrelsen og den
gverste ledelse skal sorge for, at CCPens regler, procedurer og
kontroller stemmer overens med CCPens risikotolerance og
risikokapacitet og ombhandler, hvordan CCPen identificerer,
indberetter, overviger og styrer risici.

5. En CCP skal anvende solide informations- og risikokon-
trolsystemer, der kan give CCP’en selv og eventuelt dens clea-
ringmedlemmer og om muligt dens kunder kapacitet til at opna
rettidig information og anvende risikostyringsregler og -pro-
cedurer pd hensigtsmeassig vis. Disse systemer skal som
minimum sikre, at kredit- og likviditetseksponeringer til
stadighed overviges bade hos CCPen og clearingmedlemmet
og sa vidt muligt hos kunden.

6. En CPP skal sikre, at risikostyringsfunktionen har de
nedvendige ressourcer og den nedvendige myndighed, eksper-
tise og adgang til alle relevante oplysninger, og at den er
tilstraekkeligt uathengig af CCPens ovrige funktioner. CCPens
risikochef ~ skal  implementere  risikostyringsstrukturerne,
herunder de af bestyrelsen fastlagte politikker og procedurer.

7. En CCP skal have tilstrakkelige interne kontrolmeka-
nismer til at bistd bestyrelsen med overvdgning og vurdering
af, at CCP'ens risikostyringsregler, -procedurer og -systemer er
hensigtsmassige og effektive. Disse mekanismer skal omfatte
forsvarlige administrative og regnskabsmassige procedurer, en
solid compliancefunktion og en uathaengig intern revisions- og
validerings- eller undersogelsesfunktion.

8. En CCP’s regnskab udarbejdes érligt og revideres af revi-
sorer eller revisionsfirmaer, jf. Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2006/43EF ().

Attikel 5
Compliancepolitik og -procedurer

1. En CCP skal udarbejde, gennemfore og opretholde
passende politikker og procedurer til at opspore en eventuel
risiko for, at CCPen eller dens medarbejdere undlader at
opfylde dens forpligtelser i henhold til denne forordning,
forordning (EU) nr. 648/2012 og gennemforelsesforordning
(EU) nr. 1249/2012, samt tilknyttede risici og skal iverksztte
passende foranstaltninger og procedurer til at minimere en
sddan risiko og gere de kompetente myndigheder i stand til
at udeve deres befajelser effektivt i henhold til disse forordnin-

ger.

() EUT L 157 af 9.6.2006, s. 87.

2. En CCP sikrer, at dens regler, procedurer og aftaleforhold
er klare og omfattende, og sikrer overensstemmelse med denne
forordning, forordning (EU) nr. 648/2012 og gennemforelses-
forordning (EU) nr. 1249/2012 samt alle andre galdende lov-
og tilsynskrav.

CCP'ens regler, procedurer og aftaleforhold skal nedfaeldes skrift-
ligt eller pé et andet varigt medium. Disse regler, procedurer og
aftaleforhold samt eventuelt medfelgende materiale skal vere
nejagtige, ajourforte og let tilgengelige for den kompetente
myndighed, clearingmedlemmer og eventuelt kunder.

En CCP skal identificere og analysere sine reglers, procedurers
og aftaleforholds soliditet. Om nedvendigt soges der uathaengig
juridisk rddgivning med henblik p& denne analyse. CCP’en skal
have en proces for fremseattelse af forslag til og gennemforelse
af @ndringer af sine regler og procedurer og forud for gennem-
forelse af enhver veasentlig @ndring at here alle berorte clea-
ringmedlemmer og fremsende de foresldede @ndringer til den
kompetente myndighed.

3. Ved udviklingen af sine regler, procedurer og aftaleforhold
skal en CCP tage hensyn til relevante af myndighederne fastsatte
principper, industrielle standarder og markedsprotokoller og
tydeligt anfere, hvor denne praksis er blevet indsat i dokumen-
tationen om rettigheder og forpligtelser for CCP’en samt dens
clearingmedlemmer og andre relevante tredjeparter.

4. En CCP skal identificere og analysere potentielle sporgsmdl
om lovkonflikt og opstille regler og procedurer for at begranse
den juridiske risiko som folge af sddanne sporgsmal. Om
nedvendigt seger CCP’en uathengig juridisk rddgivning med
henblik pd denne analyse.

En CCP anferer klart i sine regler og procedurer, hvilken lov der
finder anvendelse pd hvert aspekt af CCP'ens aktiviteter og
operationer.

Artikel 6
Compliancefunktion

1. En CCP opretter og vedligeholder en permanent og
effektiv  compliancefunktion, der fungerer uafhangigt af
CCPens gvrige funktioner. Den serger for, at compliancefunk-
tionen har den nedvendige kompetence, sagkundskab og
adgang til alle relevante oplysninger samt de nedvendige
ressourcer.

Ved oprettelse af sin compliancefunktion tager CCP’en hensyn
til arten, omfanget og kompleksitetsgraden af sine forretninger,
og arten og omfanget af tjenesteydelser og aktiviteter i forbin-
delse med disse forretninger.
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2. Compliancechefen skal som minimum have folgende
ansvarsomrader:

a) kontrollere og med jaevne mellemrum vurdere, om de
ordninger, der etableres i overensstemmelse med artikel 5,
stk. 4, og foranstaltninger, som treffes for at afhjelpe even-
tuelle mangler for sd vidt angdr CCPens overholdelse af sine
forpligtelser, er passende og effektive

b) administrere de complianceregler og -procedurer, som
indferes af den gverste ledelse og bestyrelsen

c) radgive og bistd de personer, der er ansvarlige for at levere
CCPens tjenesteydelser og gennemfore dens aktiviteter, med
overholdelse af CCPens forpligtelser i henhold til denne
forordning, forordning (EU) nr. 648/2012 og gennemforel-
sesforordning (EU) nr.1249/2012 samt eventuelt andre
myndighedskrav

d) regelmessigt rapportere til bestyrelsen om CCPens og
medarbejdernes overholdelse af denne forordning, forord-
ning (EU) nr. 648/2012 og gennemforelsesforordning (EU)
nr. 1249/2012

e) etablere procedurer for effektiv afhjelpning af tilfeelde af
manglende overholdelse af forpligtelser

f) sorge for, at de relevante personer i compliancefunktionen
ikke er involveret i den levering af tjenesteydelser eller den
udferelse af aktiviteter, de overvdger, og at eventuelle inter-
essekonflikter hos disse personer afdakkes og fjernes pé
tilfredsstillende vis.

Artikel 7
Organisationsstruktur og adskillelse af indberetningsveje

1. En CCP definerer sammensatning, opgaver og ansvars-
omrader for bestyrelsen og den everste ledelse og eventuelle
udvalg under bestyrelsen. Disse ordninger skal veare klart speci-
ficerede og veldokumenterede. Bestyrelsen nedsetter som
minimum et revisionsudvalg og et aflenningsudvalg. Risikoud-
valget, der nedsattes i overensstemmelse med artikel 28 i
forordning (EU) nr. 648/2012, skal vere et radgivningsudvalg
for bestyrelsen.

2. Bestyrelsen er som minimum ansvarlig for felgende:
a) opstilling af klare mal og strategier for CCP’en

b) effektiv overvdgning af den overste ledelse

¢) udarbejdelse af aflonningspolitikker

d) oprettelse af og tilsyn med risikostyringsfunktionen

e) tilsyn med compliancefunktionen og den interne kontrol-
funktion

f) tilsyn med outsourcingaftaler

g) tilsyn med overholdelse af alle bestemmelser i denne forord-
ning, forordning (EU) nr. 648/2012 og gennemforelsesfor-
ordning (EU) nr.1249/2012 samt alle andre tilsyns- og
lovkrav

h) opfyldelse af ledelsesansvarskravet over for kapitalejere eller
ejere og ansatte, clearingmedlemmer og deres kunder og
andre relevante interessenter.

3. Der péhviler som minimum den everste ledelse et ansvar
for at:

a) sikre, at CCP'ens aktiviteter stemmer overens med de mal og
strategier for CCP'en, bestyrelsen har fastlagt

b) udforme og indfere procedurer for compliance og intern
kontrol, som fremmer CCP'ens mdl

¢) underkaste de interne kontrolprocedurer regelmassig revi-
sion og testning

d) sikre, at der afsettes tilstrackkelige ressourcer til risikostyring
og compliance

e) vare aktivt engageret i risikokontrolprocessen

f) sikre, at de risici, CCP'en udsattes for gennem sin clearing og
aktiviteter i forbindelse med clearing, hindteres korrekt.

4.  Hvis bestyrelsen uddelegerer opgaver til udvalg eller
underudvalg, skal den godkende beslutninger, der kan have en
betydelig indvirkning pd CCPens risikoprofil.

5. De bestemmelser, der galder for bestyrelsens og den
gverste ledelses virke, omfatter processer til at afdekke, afhjelpe
og forvalte potentielle interessekonflikter hos medlemmer af
bestyrelsen og den gverste ledelse.

6. En CCP skal have klare og direkte indberetningsveje
mellem sin bestyrelse og everste ledelse med henblik pd at
sikre, at den overste ledelse stdr til ansvar for sine resultater.
Indberetningsvejene for risikostyring, compliance og intern revi-
sion skal veere klare og adskilte fra dem, der gelder for CCP'ens
gvrige operationer. Risikochefen rapporterer til bestyrelsen
enten direkte eller gennem formanden for risikoudvalget.
Compliancechefen og den interne revisionsfunktion rapporterer
direkte til bestyrelsen.
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Artikel 8
Aflenningspolitik

1. Aflenningsudvalget udformer og videreudvikler aflon-
ningspolitikken, forer tilsyn med den overste ledelses gennem-
forelse heraf og reviderer regelmaessigt dens anvendelse i prak-
sis. Selve politikken dokumenteres og tages op til revision
mindst én gang om dret.

2. Aflgnningspolitikken tager sigte pé at bringe lonniveau og
-struktur i overensstemmelse med en forsigtig risikostyring. I
aflenningspolitikken tages der hgjde for mulige risici samt eksi-
sterende risici og resultaterne heraf. Der skal i udbetalingspla-
nerne tages hensyn til tidshorisonten for risiciene. Iser i tilfelde
af variabel aflenning skal der i politikken tages beherigt hensyn
til en eventuel manglende overensstemmelse mellem arbejdsind-
sats og risikoperioder, og det skal sikres, at udbetalingerne even-
tuelt udskydes. De faste og variable elementer i den samlede
aflonning skal vare afbalancerede og i overensstemmelse med
risikotilpasningen.

3. Lenpolitikken sikrer, at medarbejdere, som varetager risi-
kostyrings-, compliance- og interne revisionsfunktioner,
aflonnes pa en made, der er uathangig af CCPens driftsresultat.
Aflgnningsniveauet skal vare passende i forhold til ansvar og
sammenlignet med lenniveauet i erhvervet.

4. Aflonningspolitikken skal vaere omfattet af en uafhangig
revision en gang arligt. Resultaterne af disse revisioner stilles til
radighed for den kompetente myndighed.

Artikel 9
It-systemer

1. En CCP serger for, at dens it-systemer er pélidelige og
sikre og kan behandle den information, der er nedvendig for,
at CCPen kan gennemfere sine aktiviteter og transaktioner
sikkert og effektivt.

It-arkitekturen skal vare veldokumenteret. Systemerne skal veere
udformet til at opfylde CCP’ens operationelle behov og imedega
risiciene for CCPen, vere fleksible, bla. under stressede
markedsvilkdr, og om nedvendigt vare skalerbare, si de kan
behandle ekstra information. CCP’en serger for procedurer og
kapacitetsplanlegning samt tilstraekkelig overskydende kapacitet,
sd systemet kan behandle alle resterende transaktioner for
dagens slutning under omstandigheder, hvor der opstir en
storre forretningsforstyrrelse. CCP'en etablerer procedurer for
indferelse af ny teknologi, bl.a. klare tilbageforelsesplaner.

2. CCPen baserer sine it-systemer pd internationalt aner-
kendte tekniske standarder og god praksis for branchen for at
have en hgj grad af sikkerhed i informationsbehandlingen og

muliggere forbindelse med sine clearingmedlemmer, kunder og
tjenesteydere. CCP'en underkaster sine systemer strenge test med
simulering af stressede vilkdr for den forste ibrugtagning, efter
gennemforelsen af vasentlige eendringer og efter forekomsten af
en vasentlig forretningsforstyrrelse. Clearingmedlemmer og
kunder, interoperable CCPer og andre interessenter inddrages
efter behov i udformning og gennemforelse af disse test.

3. En CCP opretholder solide rammer for datasikkerhed, sd
dens datasikkerhedsrisiko styres forsvarligt. Rammerne skal
omfatte hensigtsmassige mekanismer, politikker og procedurer,
der beskytter data mod uautoriseret videregivelse, sikrer datanej-
agtighed og -integritet og garanterer, at CCP'ens tjenesteydelser
er tilgaengelige.

4.  Datasikkerhedsrammerne skal som minimum omfatte

folgende:

a) adgangskontroller til systemet

=

tilstreekkelige  beskyttelsesforanstaltninger mod  indtreen-
gninger og datamisbrug

¢) specifikt udstyr til at bevare dataenes agthed og integritet,
herunder kryptografiske teknikker

d) pélidelige netvaerk og procedurer til nejagtig og umiddelbar
dataoverforsel uden storre afbrydelser

e) revisionsspor.

5.  It-systemerne  og  informationssikkerhedsrammerne
revideres mindst én gang arligt. De er underlagt uathangige
revisionsvurderinger. Resultaterne af disse vurderinger frem-
leegges for bestyrelsen og stilles til rddighed for den kompetente
myndighed.

Artikel 10

Oplysningspligt
1.  En CCP gor folgende oplysninger tilgeengelige for offent-
ligheden gratis:
a) oplysninger om sine forvaltningsordninger, bl.a. folgende:
i) sin organisationsstruktur samt centrale mal og strategier

ii) centrale dele af aflonningspolitikken

iii) centrale finansielle oplysninger, bl.a. sine seneste revide-
rede regnskaber

b) oplysninger om sine regler, bla. felgende:

i) procedurer i tilfelde af misligholdelse, procedurer og
supplerende tekster
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ii) relevante oplysninger om forretningskontinuitet

i) oplysninger om CCPens risikostyringssystemer, -tek-
nikker og -resultater i overensstemmelse med kapitel XII

iv) alle relevante oplysninger om sin udformning og sine
operationer samt clearingmedlemmer og kunders rettig-
heder og forpligtelser, s de klart kan identificere og
fuldt ud forstd de risici og omkostninger, der er
forbundet med benyttelse af CCPens tjenesteydelser

v) CCPens aktuelle clearingydelser, herunder detaljeret
information om, hvad den leverer under hver enkelt
tjenesteydelse

vi) CCPens risikostyringssystemer, -teknikker og -resultater,
herunder information om finansielle ressourcer, investe-
ringspolitik, datakilder til priser samt modeller, der
anvendes i marginberegninger

vii) love og bestemmelser om:

1) adgangen til CCP'en

2) kontrakter indgdet af CCPen med clearingmed-
lemmer og, s& vidt muligt, kunder

3) kontrakter, CCP'en accepterer til clearing

4) eventuelle interoperabilitetsordninger

5) anvendelse af sikkerhedsstillelse og bidrag til mislig-
holdelsesfonden, herunder realisering af positioner og
sikkerhedsstillelse, samt oplysninger om, i hvor hgj
grad sikkerhedsstillelsen beskyttes mod krav fra tred-
jepart

¢) oplysninger om anerkendt sikkerhedsstillelse og galdende
haircuts

d) en liste over alle aktuelle clearingmedlemmer samt kriterier
for medlemskab, herunder adgang, suspension og udtraden.

Séfremt den kompetente myndighed er enig med CCPen i, at
oplysningerne under litra b) eller ¢), i dette stykke kan bringe
tavshedspligten eller CCPens sikkerhed og soliditet i fare, kan
CCP'en beslutte at fremlegge oplysninger pd en sidan made, at
disse risici forebygges eller mindskes, eller ikke at fremlagge
disse oplysninger.

2. En CCP fremlagger gratis oplysninger for offentligheden
vedrerende veasentlige endringer i sine forvaltningsordninger,
mdl, strategier og centrale politikker samt i sine geldende
bestemmelser og procedurer.

3. De oplysninger, CCPen skal offentliggore, skal vare
tilgeengelige pd dens websted. Oplysningerne skal vare tilgaenge-
lige som minimum péd ét sprog, der er almindeligt udbredt i
internationale finanskredse.

Artikel 11
Intern revision

1. En CCP opretter og vedligeholder en intern revisionsfunk-
tion, som er adskilt og uathangig fra CCPens gvrige funktioner
og aktiviteter og har felgende opgaver:

a) at udarbejde, gennemfore og til enhver tid have en revisions-
plan til at undersege og evaluere, om CCPens systemer,
interne  kontrolprocedurer og forvaltningsordninger er
tilstreekkelige og effektive

b) at afgive henstillinger p& grundlag af resultatet af det arbejde,
der udferes i overensstemmelse med litra a)

¢) at kontrollere, at disse henstillinger overholdes

d) at rapportere om interne revisionsforhold til bestyrelsen.

2. Den interne revisionsfunktion skal have de nedvendige
befojelser og ressourcer og den nedvendige ekspertise samt
adgang til alle relevante dokumenter med henblik pd udferelsen
af sine opgaver. Den skal vare tilstrakkeligt uathengig af
ledelsen og rapportere direkte til bestyrelsen.

3. Den interne revision skal vurdere effektiviteten i CCP'ens
risikostyringsprocesser og kontrolmekanismer pd en méde, der
star i forhold til de risici, de forskellige forretningsomréader er
udsat for, og er uathangig af de vurderede forretningsomrader.
Den interne revisionsfunktion skal have den nedvendige adgang
til information med henblik pd at gennemga alle CCPens akti-
viteter og transaktioner, processer og systemer, herunder
outsourcede aktiviteter.

4. Interne revisionsvurderinger baseres pd en samlet revi-
sionsplan, der revideres og indberettes til den kompetente
myndighed mindst én gang drligt. En CCP serger for, at der
med kort varsel kan udferes serlige handelsesbaserede revisio-
ner. Revisionsplanleegning og -gennemgang godkendes af besty-
relsen.

5. En CCPs clearingtransaktioner, risikostyringsprocesser,
interne  kontrolmekanismer og regnskaber er underlagt
uatheengig revision. Der skal foretages uathangige revisioner
mindst én gang arligt.
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KAPITEL IV
OPBEVARING AF OPTEGNELSER
(Artikel 29 i forordning (EU) nr. 648/2012)
Artikel 12
Generelle krav

1. En CCP skal opbevare optegnelser pa et varigt medium,
der giver mulighed for at forelegge oplysningerne for de
kompetente myndigheder, ESMA og relevante medlemmer af
Det Europaiske System af Centralbanker (ESCB) i en sddan
form og pad en sidan made, at folgende betingelser er opfyldt:

a) det er muligt at rekonstruere hvert centralt trin i CCP’s

behandling

b) det er muligt at registrere, spore og hente det oprindelige
indhold af en optegnelse for eventuelle korrektioner eller
andre andringer

¢) der er ivarksat foranstaltninger til at forhindre uautoriseret
@ndring af optegnelser

d) der er ivarksat passende foranstaltninger til at beskytte de
registrerede datas sikkerhed og fortrolighed

e) der er indsat en mekanisme til afdekning og korrektion af
fejl i registreringssystemet

f) registreringssystemet er omfattet af foranstaltninger, der gor
det muligt hurtigt at gendanne optegnelserne i tilfelde af
systemsvigt.

2. Er optegnelser eller oplysninger under seks mdneder
gamle, indleveres de til de i stk. 1 anferte myndigheder hurtigst
muligt og senest ved slutningen af den folgende bankdag efter
anmodning fra den relevante myndighed.

3. Er optegnelser eller oplysninger @ldre end seks méneder,
indleveres de til de i stk. 1 anforte myndigheder hurtigst muligt
og senest fem bankdage efter anmodning fra den relevante
myndighed.

4. Indeholder de optegnelser, der behandles af CCPen,
personoplysninger, skal CCPer opfylde deres forpligtelser i
henhold til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 95/46/EF (1)
og  Europa-Parlamentets og Radets forordning  (EF)
nr. 45/2001 (3).

5. Hvis en CCP opbevarer optegnelser uden for EU, skal den
sikre, at den kompetente myndighed, ESMA og de relevante
medlemmer af ESCB kan fi adgang til optegnelserne i samme
omfang og inden for de samme perioder, som hvis de blev
opbevaret inden for EU.

L 281 af 23.11.1995, s. 31.

(') EFT
() EFT L 8 af 12.1.2001, s. 1.

EF
2 EF

6. Hver CCP udpeger de relevante personer, der inden for
den i stk. 2 og 3 fastsatte frist for indlevering af de relevante
optegnelser kan redegere for indholdet af dens optegnelser over
for de kompetente myndigheder.

7. Alle optegnelser, en CCP skal opbevare i henhold til denne
forordning, skal vare dbne for den kompetente myndigheds
kontrol. En CCP sprger for, at de kompetente myndigheder
direkte kan overfore data i henhold til artikel 13 og 14, nér
de anmoder herom.

Artikel 13
Registrering af transaktioner

1. En CCP opbevarer optegnelser over alle transaktioner i alle
de aftaler, den clearer, og sikrer, at dens optegnelser omfatter
alle oplysninger, som er nedvendige for at foretage en omfat-
tende og nejagtig rekonstruktion af clearingprocessen for hver
enkelt aftale, og CCP'en sgrger endvidere for, at hver optegnelse
for hver enkelt transaktion er entydigt identificerbar og segbar, i
det mindste via alle felter, der vedrgrer CCP’en, den interope-
rable CCP, clearingmedlemmet, kunden, sifremt denne er kendt
af CCP, og det finansielle instrument.

2. For hver transaktion, en CCP modtager til clearing,
udarbejder den straks ved modtagelsen af de relevante oplys-
ninger en optegnelse, som den holder ajourfort med felgende
oplysninger:

a) pris, kurs eller spread og mangde

b) den egenskab, CCP'en handler i, dvs. om transaktionen var et
keb eller salg set ud fra den registrerende CCP’s synsvinkel

¢) angivelse af instrument

d) angivelse af clearingmedlem

e) angivelse af sted for indgdelse af aftalen

f) dato og tidspunkt for CCP’ens mellemkomst

g) dato og tidspunkt for aftalens udleb

h) afviklingsvilkdr og -metode

i) dato og tidspunkt for afvikling eller daekningskeb for trans-
aktionen, og i det omfang de finder anvendelse, for folgende
oplysninger:

i) dato og tidspunkt for aftalens oprindelige indgéelse

ii) de oprindelige aftalevilkdr og -parter
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iii) angivelse af den interoperable CCP, der eventuelt har
clearet en del af transaktionen

iv) navn pd kunden, herunder en eventuel indirekte kunde,
hvis denne er kendt af CCP’en, og i tilfelde af en »give-
up« angivelse af den part, der overforte aftalen.

Artikel 14
Positionsoptegnelser

1. En CCP opbevarer optegnelser over positioner, der opbe-
vares af hvert clearingmedlem. Der skal fores sarskilte opteg-
nelser for hver konto i overensstemmelse med artikel 39 i
forordning (EU) nr. 648/2012, og CCPen serger for, at dens
optegnelser omfatter alle de oplysninger, der er nedvendige
for at foretage en omfattende og nejagtig rekonstruktion af
de transaktioner, som 14 til grund for positionen, og at hver
optegnelse er identificerbar og segbar, i det mindste via alle
felter, der vedrgrer CCP'en, den interoperable CCP, clearingmed-
lemmet, kunden, sifremt denne er kendt af CCPen, og det
finansielle instrument.

2. Ved slutningen af hver bankdag foretager en CCP en
optegnelse vedrerende hver position med folgende oplysninger,
for sd vidt de er knyttet til den pagaldende position:

a) angivelse af clearingmedlemmet, af kunden, sifremt denne er
kendt af CCPen, og af en interoperabel CCP, som eventuelt
opretholder en sddan position

b) positionens fortegn

¢) den daglige beregning af positionens verdi med angivelse af
de priser, aftalerne er verdiansat til, og eventuelt andre rele-
vante oplysninger.

3. En CCP udarbejder og opdaterer en fortegnelse over
marginbeleb, bidrag til misligholdelsesfonden og andre finansi-
elle ressourcer, jf. artikel 43 i forordning (EU) nr. 648/2012,
som CCPen har opkravet, og det tilsvarende belgb, clearing-
medlemmet faktisk har posteret ved dagens slutning, samt
andringer i det belgb, der kan forekomme i lobet af dagen,
for hvert enkelt clearingmedlem og hver kundekonto, sifremt
disse er kendt af CCPen.

Artikel 15
Forretningspapirer

1. En CCP forer passende og korrekte fortegnelser over akti-
viteter i forbindelse med sine forretninger og interne organisa-
tion.

2. De i stk. 1 omhandlede fortegnelser ajourferes, hver gang
der sker en vasentlig @ndring i de relevante dokumenter, og
skal som minimum omlfatte:

a) organisationsdiagrammer for bestyrelsen og de relevante
udvalg, clearingenhed, risikostyringsenhed og alle andre rele-
vante enheder eller afdelinger

angivelse af de kapitalejere eller medlemmer, som direkte
eller indirekte, i egenskab af fysiske eller juridiske personer,
besidder kvalificerede andele, samt storrelsen heraf

dokumenter til bekraftelse af de regler, procedurer og
processer, som er pdkravet i henhold til kapitel III og
artikel 29

referater fra bestyrelsesmeder og, hvis det er relevant, meder
i underudvalg under bestyrelsen og under den overste
ledelse

referater fra meder i risikoudvalget

eventuelle referater fra heringsgrupper med clearingmed-
lemmer og kunder

interne og eksterne revisionsrapporter, risikostyringsrappor-
ter, compliancerapporter og rapporter fra konsulentfirmaer,
herunder ledelsessvar

forretningskontinuitetspolitik og katastrofeberedskabsplan i
henhold til artikel 17

likviditetsplan og de daglige likviditetsrapporter i henhold til
artikel 32

optegnelser, der viser alle aktiver og passiver og kapitalkonti
som kravet i henhold til artikel 16 i forordning (EU)
nr. 648/2012

oplysninger om modtagne klager med angivelse af klagers
navn, adresse og kontonummer, dato for modtagelse af
klagen, navne pé alle personer, der navnes i klagen, beskri-
velse af klagens art, afgorelse af klagen og dato for lgsning
af klagen

optegnelser over eventuel afbrydelse af tjenesterne eller
funktionsforstyrrelser, herunder en detaljeret rapport om
tidspunkter, folger og afhjelpende foranstaltninger

optegnelser over resultaterne af de udferte back- og stres-
stest

skriftlig  kommunikation med kompetente myndigheder,
ESMA og de relevante medlemmer af ESCB

indkomne udtalelser i forbindelse med juridisk rddgivning i
overensstemmelse med kapitel III

eventuel dokumentation vedrerende interoperabilitetsord-
ninger med andre CCPer

oplysninger i henhold til artikel 10, stk. 1, litra b), nr. vii),
og artikel 10, stk. 1, litra d)

relevante dokumenter med beskrivelse af udviklingen af nye
forretningsinitiativer.
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Artikel 16

Optegnelser over oplysninger indberettet til et

transaktionsregister

En CCP skal identificere og opbevare alle oplysninger og data,
der skal indberettes i overensstemmelse med artikel 9 i forord-
ning (EU) nr. 648/2012, sammen med en optegnelse af dato og
tidspunkt for indberetningen af transaktionen.

KAPITEL V
FORRETNINGSKONTINUITET
(Artikel 34 i forordning (EU) nr. 648/2012)
Artikel 17
Strategi og politik

1. En CCP skal have en forretningskontinuitetspolitik og en
katastrofeberedskabsplan, der er godkendt af bestyrelsen. Forret-
ningskontinuitetspolitikken og katastrofeberedskabsplanen skal
vare underlagt uathangige revisioner, der rapporteres til besty-
relsen.

2. Forretningskontinuitetspolitikken ~ skal ~omhandle alle
kritiske forretningsfunktioner og systemer i den forbindelse og
omfatte CCPens strategi, politik og mélsatninger for at sikre
kontinuiteten i disse funktioner og systemer.

3. Der skal i forretningskontinuitetspolitikken tages hensyn
til eksterne forbindelser og indbyrdes athangige forhold i den
finansielle infrastruktur, herunder handelspladser, CCP'en clearer,
vardipapirafviklings- og betalingssystemer og kreditinstitutioner,
som benyttes af CCP'en eller en tilknyttet CCP. Den skal ogsd
tage hejde for kritiske funktioner eller tjenesteydelser, der er
blevet outsourcet til andre leveranderer.

4. Forretningskontinuitetspolitikken og katastrofeberedskabs-
planen skal indeholde klart definerede og dokumenterede
ordninger til brug i tilfelde af en akut forretningskontinuitets-
situation, katastrofe eller krise, der er udformet til at sikre et
minimumsserviceniveau for kritiske funktioner.

5. Katastrofeberedskabsplanen skal afdekke og omfatte mdl
for genopretningspunkter og genopretningstid for kritiske funk-
tioner og fastsette den mest egnede genopretningsstrategi for
hver af disse funktioner. Disse ordninger skal udformes, si de
sikrer, at kritiske funktioner fuldferes til tiden og aftalte servi-
ceniveauer overholdes, selv under ekstreme scenarier.

6. En CCP’s forretningskontinuitetspolitik skal fastsatte den
maksimale acceptable tid, i hvilken kritiske funktioner og
systemer kan veere uanvendelige. Den maksimale genopret-
ningstid for CCP’ens kritiske funktioner, som skal inkluderes i
forretningskontinuitetspolitikken, mé& hegjst vare to timer.
Procedurer ultimo dagen og betalinger afsluttes under alle
omstendigheder pd det kravede tidspunkt og den kravede dag.

7. En CCP tager hensyn til den potentielle samlede indvirk-
ning pd markedets effektivitet ved fastsattelsen af genopret-
ningstider for hver funktion.

Artikel 18
Konsekvensanalyse

1. En CCP skal foretage en konsekvensanalyse for virksom-
heden, der skal vise, hvilke forretningsfunktioner der er kritiske
med hensyn til at sikre CCPens tjenesteydelser. Det skal i
analysen indgd, i hvilket omfang disse funktioner er afgerende
for andre institutioner og funktioner i den finansielle infrastruk-
tur.

2. En CCP skal anvende en scenariebaseret risikoanalyse, der
skal afdackke, hvordan forskellige scenarier pavirker risiciene for
dens kritiske forretningsfunktioner.

3. Ved vurdering af risici skal tager en CCP tage hensyn til
athaengighed af eksterne leveranderer, bla. forsyningsvirksom-
heder. En CCP skal traffe foranstaltninger til at forvalte disse
afthangighedsforhold gennem passende aftaler og organisato-
riske ordninger.

4. Konsekvensanalysen og scenarieanalysen feres ajour og
revideres som minimum én gang darligt og efter en haendelse
eller betydelige organisatoriske endringer. Analyserne tager
hensyn til enhver relevant udvikling, herunder markedsudvikling
og teknologisk udvikling.

Artikel 19
Katastrofeberedskab

1.  En CCP etablerer ordninger pd grundlag af katastrofesce-
narier, sa kontinuiteten af dens kritiske funktioner sikres. Disse
ordninger skal som minimum omhandle tilgengeligheden af
tilstraekkelige menneskelige ressourcer, den maksimale nedetid
for kritiske funktioner og fail-over og genopretning til et sekun-
dert sted.

2. En CCP skal opretholde et sekundert behandlingssted, der
kan sikre kontinuiteten af alle CCPens kritiske funktioner, og
som er identisk med det primaere sted. Det sekundare sted skal
have en anden geografisk risikoprofil end det primeare sted.

3. En CCP skal opretholde eller have umiddelbar adgang til
mindst ét sekundzrt forretningssted, si medarbejderne kan sikre
servicekontinuiteten, hvis det primare forretningssted ikke er
tilgeengeligt.

4. CCPen skal tage hensyn til behovet for ekstra behand-
lingssteder, iseer sifremt det primare og sekundare steds
forskellige risikoprofiler ikke giver tilstrackkelig sikkerhed for,
at CCPens forretningskontinuitetsmal vil blive opfyldt i alle
scenarier.
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Artikel 20
Testning og overvigning

1.  En CCP tester og overvager sin forretningskontinuitets-
politik og katastrofeberedskabsplan med jevne mellemrum og
efter betydelige justeringer eller @ndringer af systemerne eller
funktioner i den forbindelse for at sikre, at forretningskontinui-
tetspolitikken opfylder de erkleerede mal, herunder mélet om en
maksimal genopretningstid pd to timer. Test skal planlagges og
dokumenteres.

2. Testning af forretningskontinuitetspolitikken og katastro-
feberedskabsplanen skal opfylde folgende betingelser:

a) den skal inkludere scenarier med omfattende katastrofer og
switch-over mellem primere og sekundere steder

b) den skal omfatte inddragelse af clearingmedlemmer, eksterne
leveranderer og relevante institutioner i den finansielle infra-
struktur, som der ifolge forretningskontinuitetspolitikken

bestdr indbyrdes athaengighedsforhold til.

Artikel 21
Vedligeholdelse

1.  En CCP reviderer og ajourforer regelmessigt sin forret-
ningskontinuitetspolitik, sd den omfatter alle kritiske funktioner
og den mest egnede genopretningsstrategi for dem.

2. En CCP reviderer og ajourferer regelmeassigt sin katastro-
feberedskabsplan, sd den omfatter den mest egnede genopret-
ningsstrategi for alle kritiske funktioner.

3. Ved ajourfering af forretningskontinuitetspolitikken og
katastrofeberedskabsplanen tages der hgjde for resultatet af
test og henstillinger fra uathengige revisioner og andre revi-
sioner og fra kompetente myndigheder. CCP'er reviderer deres
forretningskontinuitetspolitik og katastrofeberedskabsplan efter
alle betydelige forretningsforstyrrelser for at afdakke &rsager
og eventuelt nedvendige forbedringer i CCPens operationer,
forretningskontinuitetspolitik og katastrofeberedskabsplan.

Artikel 22
Krisestyring

1. En CCP skal have en krisestyringsfunktion, der handler i
tilfelde af en nedsituation. Krisestyringsproceduren skal veere
klar og nedfeldet skriftligt. Bestyrelsen overvdger krisestyrings-
funktionen og modtager og gennemgar regelmaessigt rapporter
om den.

2. Krisestyringsfunktionen indeholder velstrukturerede og
klare procedurer for styring af intern og ekstern krisekommu-
nikation under en krise.

3. Efter en krisesituation iveerksatter CCP’en en gennemgang
af sin hdndtering af krisen. Gennemgangen skal, hvis det er
relevant, omfatte bidrag fra clearingmedlemmer og andre
eksterne interessenter.

Artikel 23
Kommunikation

1.  En CCP skal have en kommunikationsplan, hvori det
dokumenteres, hvordan den everste ledelse, bestyrelsen og rele-
vante eksterne interessenter, herunder de kompetente myndig-
heder, clearingmedlemmer, kunder, afregningsfirmaer, veerdipa-
pirafviklings- og betalingssystemer samt handelspladser, bliver
tilstraekkeligt underrettet under en krise.

2. Scenarieanalyser, risikoanalyser, kontroller og resultater af
overvagning og test rapporteres til bestyrelsen.

KAPITEL VI
MARGINER
(Artikel 41 i forordning (EU) nr. 648/2012)
Artikel 24
Procentsats

1. En CCP beregner initialmarginer, der skal dakke ekspone-
ringer som folge af markedets bevagelser for hvert finansielt
instrument, som der stilles sikkerhed for pa produktbasis, i den i
artikel 25 fastsatte tidsperiode og under antagelse af en tids-
horisont for realisering af positionen som defineret i artikel 26.
Ved beregningen af initialmarginer overholder CCPen som
minimum felgende konfidensintervaller:

a) for OTC-derivater: 99,5 %

b) for andre finansielle instrumenter end OTC-derivater: 99 %.

2. Ved bestemmelse af et passende konfidensinterval for hver
klasse af finansielle instrumenter, en CCP clearer, tager den
desuden som minimum hensyn til folgende faktorer:

a) de komplekse forhold og usikkerhederne i forbindelse med
prisfastsattelsesniveauet for klassen af finansielle instrumen-
ter, der kan begrense valideringen af beregningen af initial-
0g variationsmarginer

g

risikoprofilen for klassen af finansielle instrumenter, som kan
omfatte, men ikke er begranset til volatilitet, varighed, likvi-
ditet, ikke-liner prisfastsettelse, jump-to-default risiko og
wrong-way-risiko

¢) i hvor hej grad andre risikokontroller ikke begranser kredit-
eksponeringer tilstrackkeligt

&

den indbyggede gearing i klassen af finansielle instrumenter,
herunder om klassen af finansielle instrumenter er signifikant
volatil, er steerkt koncentreret om nogle fa markedsaktorer
eller kan vare vanskelig at lukke.
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3. CCPen underretter sin kompetente myndighed og sine
clearingmedlemmer om, hvilke kriterier der tages i betragtning
ved bestemmelsen af den procentsats, som skal anvendes til
beregning af marginer for hver klasse af finansielle instrumenter.

4. Safremt en CCP clearer OTC-derivater med de samme
risikoprofiler som derivater, der handles pé regulerede markeder
eller et tilsvarende marked i et tredjeland, pd grundlag af en
vurdering af de i stk. 2 anferte risikofaktorer, kan CCP’en
benytte et andet konfidensinterval pd mindst 99 % for disse
aftaler, hvis risiciene ved de OTC-derivataftaler, den clearer,
bliver behorigt reduceret ved hjalp af et sddant konfidensinter-
val, og betingelserne i stk. 2 overholdes.

Artikel 25
Tidshorisont for beregning af historisk volatilitet

1. En CCP sikrer, at initialmarginer ifelge dens modelmeto-
dologi og valideringsproces, der er fastlagt i overensstemmelse
med kapitel XII, som minimum og med konfidensintervallet, jf.
artikel 24, og i likvidationsperioden, jf. artikel 26, dakker de
eksponeringer, der folger af den beregnede historiske volatilitet
pa grundlag af data, som mindst deckker de seneste 12 méneder.

En CCP sikrer, at de data, den bruger til at beregne historisk
volatilitet, tager hejde for en fuldsteendig rackke af markedsvil-
kér, herunder stressperioder.

2. En CCP kan benytte en hvilken som helst tidshorisont til
beregning af historisk volatilitet, forudsat at den pagaeldende
tidshorisont resulterer i marginkrav, der er mindst lige sd hgje
som dem, der opnds med den i stk. 1 navnte tidsperiode.

3. Marginparametre for finansielle instrumenter uden en
historisk observationsperiode baseres pd konservative antagelser.
En CCP tilpasser omgdende beregningen af de nedvendige
marginer pd grundlag af analysen af de nye finansielle instru-
menters prishistorik.

Artikel 26
Tidshorisonter for likvidationsperioder

1. En CCP definerer tidshorisonterne for likvidationsperioden
under hensyntagen til profilen for det clearede finansielle instru-
ment, det marked, hvor det handles, og perioden for beregning
og opkravning af marginerne. Disse likvidationsperioder skal
vare pd mindst:

a) fem bankdage for OTC-derivater

b) to bankdage for andre finansielle instrumenter end OTC-
derivater.

2. Under alle omstedigheder vurderer og opsummerer
CCP’en med henblik pa fastsettelse af en passende likvidations-
periode som minimum felgende:

a) den lengste periode, der kan g4, fra CCP'ens seneste opkraev-
ning af marginer, til CCPen erklerer misligholdelse eller
aktiverer misligholdelsesstyringsprocessen

=

den ansldede periode, der er nedvendig til at udforme og
gennemfore strategien for forvaltning af et clearingmedlems
misligholdelse ifolge de serlige specifikationer for hver klasse
af finansielt instrument, herunder dens likviditetsniveau,
positionernes sterrelse og koncentration samt de markeder,
CCPen vil bruge til fuldsteendigt at lukke eller afdackke et
clearingmedlems position

¢) hvor det er relevant, den periode, som er nedvendig til at
dakke den modpartsrisiko, CCP’en er udsat for.

3. Ved evaluering af de i stk. 2 fastsatte perioder behandler
CCPen som minimum de i artikel 24, stk. 2, omhandlede
faktorer og tidsperioden for beregning af den historiske volatil-
itet som defineret i artikel 25.

4. Hvis en CCP clearer OTC-derivater med de samme risiko-
profiler som derivater, der handles pé regulerede markeder eller
et tilsvarende marked i et tredjeland, kan den benytte en anden
tidshorisont for likvidationsperioden end den, der er fastsat i
stk. 1, forudsat at den over for den kompetente myndighed
kan pavise, at:

a) denne tidshorisont ville veere mere passende end den i stk. 1
fastsatte pa baggrund af de relevante OTC-derivaters sarlige
profiler

b) denne tidshorisont er mindst to bankdage.

Artikel 27
Marginberegning pa portefoljebasis

1. En CCP kan give mulighed for modregninger eller reduk-
tioner i den kravede margin pd tveers af de finansielle instru-
menter, den clearer, hvis prisrisikoen ved et finansielt instru-
ment eller et set af finansielle instrumenter — veesentligt og
palideligt eller pa grundlag af en akvivalent statistisk afthaengig-
hedsparameter — er korreleret med prisrisikoen for andre
finansielle instrumenter.

2. CCPen dokumenterer sin tilgang til marginberegning pa
portefoljebasis og skal som minimum godtgere, at korrelationen
eller en @kvivalent statistisk athangighedsparameter mellem to
eller flere clearede finansielle instrumenter er palidelig over den
lookback-periode, der er beregnet i overensstemmelse med
artikel 25 og viser modstandsdygtighed under stressede histo-
riske eller hypotetiske scenarier. CCP'en paviser, at der er et
gkonomisk rationale for prisrelationen.
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3. Alle finansielle instrumenter, for hvilke der anvendes
marginberegning pd portefoljebasis, skal vare omfattet af den
samme misligholdelsesfond. Hvis en CCP pé forhind over for
sin kompetente myndighed og sine clearingmedlemmer kan
pavise, hvordan potentielle tab vil blive allokeret mellem de
forskellige misligholdelsesfonde, og har fastsat de nedvendige
bestemmelser i sine regler, kan der dog anvendes marginbereg-
ning pd portefoljebasis for finansielle instrumenter, der er
omfattet af forskellige misligholdelsesfonde.

4. Dakker marginberegningen pd portefoljebasis flere instru-
menter, md marginreduktionerne hejst belgbe sig til 80 % af
forskellen mellem marginsummen for hvert produkt beregnet
individuelt og den beregnede margin baseret pd et kombineret
sken over eksponeringen for den kombinerede portefolje. Hvis
CCPen ikke er udsat for nogen potentiel risiko fra marginre-
duktionen, kan den anvende en reduktion pd op til 100 % af
denne forskel.

5. Marginreduktionerne i forbindelse med anvendelse af
marginberegning pa portefoljebasis skal vare underlagt et pali-
deligt stresstestprogram i overensstemmelse med kapitel XII.

Artikel 28
Procyklikalitet

1. En CCP sikrer, at dens politik for udvelgelse og revision af
konfidensinterval, likvidationsperiode og lookback-periode giver
fremsynede, stabile og forsigtige marginkrav, der begranser
procyklikaliteten, si CCPens soliditet og finansielle sikkerhed
ikke forringes. Det betyder, at man — ndr det er muligt —
skal undgé voldsomme eller store trinvise endringer i margin-
krav, og fastlegge gennemsigtige og forudsigelige procedurer for
tilpasning af marginkrav som reaktion pd sndrede markedsvil-
kér. I den sammenhang anvender CCP’en som minimum ¢én af

folgende muligheder:

a) anvendelse af en marginbuffer pd mindst 25 % af de bereg-
nede marginer, som den kan lade blive midlertidigt opbrugt i
perioder, hvor de beregnede marginkrav stiger betydeligt

=

tildeling af mindst 25 % vagt til stressede observationer i
den lookback-periode, der er beregnet i overensstemmelse
med artikel 26

c) sikring af, at dens marginkrav ikke er lavere end dem, der
ville blive beregnet under anvendelse af en volatilitet skennet
over en tidrig historisk lookback-periode.

2. Nar en CCP reviderer parametrene for marginmodellen, s&
de bedre afspejler de aktuelle markedsvilkdr, tager den hensyn til
eventuelle procykliske virkninger af en sddan revision.

23.2.2013
KAPITEL VII
MISLIGHOLDELSESFOND
(Artikel 42 i forordning (EU) nr. 648/2012)
Artikel 29

Rammer og forvaltning

1. For at bestemme misligholdelsesfondens minimumsster-
relse og storrelsen af andre finansielle ressourcer, der er nedven-
dige for at opfylde kravene i artikel 42 og 43 i forordning (EU)
nr. 6482012, implementerer en CCP under hensyntagen til
koncernathangighedsforhold en intern strategiramme til define-
ring af, hvilke typer af ekstreme, men plausible markedsvilkar
der kunne eksponere den for sterst risiko.

2. Rammen omfatter en redegorelse for, hvordan CCPen
definerer ekstreme, men plausible markedsvilkdr. Den skal
vare udferligt dokumenteret og opbevares i overensstemmelse
med artikel 12.

3. Rammen dreftes af risikoudvalget og godkendes af besty-
relsen. Rammens palidelighed og evne til at vise bevagelser pa
markedet underkastes revision mindst én gang drligt. Revisionen
dreftes af risikoudvalget og rapporteres til bestyrelsen.

Artikel 30
Identifikation af ekstreme, men plausible markedsvilkar

1. Den i artikel 29 omhandlede ramme skal afspejle CCP’ens
risikoprofil under hensyntagen til grenseoverskridende ekspone-
ringer og risici pd tvars af valutaer, hvor det er relevant. Den
skal indeholde en identifikation af alle de markedsrisici, en CCP
vil veere udsat for efter en eller flere clearingmedlemmers mislig-
holdelse, herunder ugunstige beveagelser i markedspriser for
clearede instrumenter, nedsat markedslikviditet for disse instru-
menter og fald i sikkerhedsstillelsens likvidationsveerdi. Rammen
skal desuden afspejle yderligere risici for CCP'en som folge af
samtidig misligholdelse hos flere enheder i det misligholdende
medlems koncern.

2. Rammen skal identificere hvert enkelt af alle de markeder,
en CCP er eksponeret for i tilfelde af et clearingmedlems mislig-
holdelse. For hvert identificeret marked skal CCPen specificere
sekstreme, men plausible markedsvilkdr« som minimum pé

grundlag af:

a) en rakke historiske scenarier, bla. perioder med ekstreme
markedsbevagelser observeret over de sidste 30 ar, eller sd
leenge der har foreligget pélidelige data, som ville have
eksponeret CCPen for sterst finansiel risiko. Hvis en CCP
beslutter, at en gentagelse af et historisk tilfeelde af store
prisbevagelser ikke er sandsynlig, skal den begrunde over
for den kompetente myndighed, hvorfor den udelader disse
fra rammen
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b) en raekke potentielle fremtidige scenarier baseret pa sammen-
hangende antagelser vedrerende markedsvolatilitet og pris-
korrelation pd tvaers af markeder og finansielle instrumenter,
idet den trakker pd bade kvantitative og kvalitative vurde-
ringer af potentielle markedsvilkar.

3. I rammen skal der ogsd tages hensyn til, i hvilken grad,
kvantitativt og kvalitativt, ekstreme prisbevaegelser kan opstd
samtidig pd mange identificerede markeder. Det skal i
rammen indgd, at historiske priskorrelationer kan give sig
udslag i ekstreme, men plausible markedsvilkér.

Artikel 31
Revision af ekstreme, men plausible scenarier

CCPen reviderer regelmaessigt procedurerne i artikel 30 under
hensyntagen til alle relevante markedsudviklinger samt
omfanget og koncentrationen af clearingmedlemmernes
eksponeringer. Den rakke af historiske og hypotetiske scenarier,
en CCP anvender til at identificere ekstreme, men plausible
markedsvilkdr, revideres af CCP’en i samrdd med risikoudvalget
mindst én gang drligt og hyppigere, ndr markedsudviklinger
eller vaesentlige @ndringer i rakken af aftaler, CCP’en har clea-
ret, pavirker de antagelser, der ligger til grund for scenarierne,
og dermed negdvendigger en justering af scenarierne. Vasentlige
andringer i rammen meddeles bestyrelsen.

KAPITEL VIII
LIKVIDITETSRISIKOKONTROL
(Artikel 44 i forordning (EU) nr. 648/2012)
Artikel 32
Vurdering af likviditetsrisiko

1. En CCP fastswtter en solid ramme for likviditetsrisikosty-
ring, der omfatter effektive operationelle og analytiske varktajer
til lobende og rettidigt at identificere, médle og overvige dens
afviklings- og finansieringsstremme, bl.a. dens brug af intradags-
likviditet. CCPer vurderer regelmeassigt udformningen deres
likviditetsstyringsstruktur, og hvordan denne fungerer, og
gennemgdr i den forbindelse resultaterne af stresstestene.

2. En CCPs likviditetsrisikostyringsstruktur  skal = vere
tilstraekkelig robust til at sikre, at CCP'en kan opfylde betalings-
og afviklingsforpligtelser i alle relevante valutaer, efterhdnden
som de forfalder, bla. eventuelt intradag. En CCP’s likviditets-
risikostyringsstruktur omfatter ogsa en vurdering af dens mulige
fremtidige likviditetsbehov under en bred vifte af potentielle
stressscenarier. Et stress-scenario omfatter clearingmedlemmers
misligholdelse ifolge artikel 44 i forordning (EU) nr. 648/2012
fra datoen for en misligholdelse indtil afslutningen af en likvi-
dationsperiode og den likviditetsrisiko, som udlases af CCP’ens
investeringspolitik og -procedurer under ekstreme, men plau-
sible markedsvilkar.

3. Likviditetsrisikostyringsstrukturen skal omfatte en likvidi-
tetsplan, der er dokumenteret og skal opbevares i overensstem-
melse med artikel 12. Likviditetsplanen skal som minimum
indeholde CCP’ens procedurer for:

a) som minimum daglig styring og overvigning af dens likvidi-
tetsbehov over en rekke markedsscenarier

b) opretholdelse af tilstrakkelige likvide finansielle ressourcer til
at dakke dens likviditetsbehov og skelnen mellem anven-
delsen af forskellige typer af likvide ressourcer

¢) daglig vurdering og veardiansettelse af de likvide aktiver,
CCPen har til rddighed, og dens likviditetsbehov

d) identifikation af kilder til likviditetsrisici

¢) vurdering af, i hvilke tidsskalaer CCPens likvide finansielle
ressourcer ber vere tilgengelige

f) inddragelse af overvejelser af de potentielle likviditetsbehov
som folge af clearingmedlemmers evne til at bytte kontant til
ikke-kontant sikkerhed

g) processer i tilfelde af manglende likviditet

h) tilforsel af de likvide finansielle ressourcer, den eventuelt
bruger i en stresssituation.

Bestyrelsen for CCPen skal godkende planen efter hering af
risikoudvalget.

4. En CCP vurderer den likviditetsrisiko, den leber, ogsd hvis
CCPen eller dens clearingmedlemmer ikke kan opfylde deres
betalingsforpligtelser, ndr de forfalder som led i clearings- eller
afviklingsprocessen, ogsa under hensyntagen til CCP’ens investe-
ringsaktivitet. Risikostyringsstrukturen skal omhandle likviditets-
behov som folge af CCPens forhold til eventuelle enheder, som
CCPen har en likviditetseksponering for bl.a.:

a) afviklingsbanker

b) betalingssystemer

o) vardipapirafviklingssystemer

d) nostroagenter

¢) depotbanker

f) likviditetsudbydere

g) interoperable CCPer

h) tjenesteudbydere.



L 52/60

Den Europaiske Unions Tidende

23.2.2013

5. En CCP tager i sin likviditetsrisikostyringsstruktur hejde
for eventuelle indbyrdes athaengighedsforhold blandt de enhe-
der, der er anfort i stk. 4, og de forskellige relationer, som en
enhed, der er anfert i stk. 4, kan have til en CCP.

6. En CCP udferdiger en daglig rapport om behov og
ressourcer, jf. stk. 3, litra a)-c), og en kvartalsvis rapport om
sin likviditetsplan, jf. stk. 3, litra d)-h). Rapporterne skal vere
dokumenterede og opbevares i overensstemmelse med
kapitel IV.

Artikel 33
Adgang til likviditet

1. En CCP skal i hver relevant valuta have likvide ressourcer,
der stdr i et rimeligt forhold til dens likviditetskrav, der er
defineret i overensstemmelse med artikel 44 i forordning (EU)
nr. 648/2012 samt artikel 32 i denne forordning. Disse likvide
ressourcer skal vare begranset til:

a) kontanter deponeret i en udstedende centralbank

b) kontanter deponeret hos autoriserede kreditinstitutioner i
overensstemmelse med artikel 47

¢) ved aftale bekraftede kreditlinjer eller tilsvarende aftaler med
ikke-misligholdende clearingmedlemmer

d) indgdede genkebsaftaler

e) meget let omsattelige finansielle instrumenter, der opfylder
kravene i artikel 45 og 46, og som CCPen kan pavise er
lettilgaengelige og kan konverteres til kontanter samme dag
gennem forud indgdede og swrdeles palidelige finansierings-
aftaler, selv under stressede markedsvilkar.

2. En CCP tager hensyn til de valutaer, dens forpligtelser er
udstedt i, og tager hejde for, hvordan stressede vilkar eventuelt
pavirker dens evne til at f4 adgang til valutamarkeder pd en
mdde, der er i overensstemmelse med vaerdipapirafviklingscykler
for udenlandsk valuta og vardipapirafviklingssystemer.

3. Ved aftale bekraeftede kreditlinjer mod sikkerhed stillet af
clearingmedlemmer ma ikke talles dobbelt som likvide ressour-
cer. En CCP treeffer foranstaltninger til at overvdge og kontrol-
lere koncentrationen af likviditetsrisikoeksponeringer for indivi-
duelle likviditetsudbydere.

4. EN CCP skal gennem en hgj grad af rettidig omhu sikre, at
dens likviditetsudbydere har kapacitet nok til at handle i
henhold til likviditetsaftalerne.

5. En CCP skal periodisk teste sine procedurer for adgang til
forud indgdede finansieringsaftaler. Dette kan omfatte trak af

testbelob pa de kommercielle kreditlinjer for at kontrollere, hvor
hurtigt der er adgang til ressourcer, og hvor pélidelige procedu-
rerne er.

6. En CCP skal have detaljerede procedurer i sin likviditets-
plan for anvendelse af sine likvide finansielle ressourcer til at
opfylde sine betalingsforpligtelser under en mangel pé likviditet.
Det skal af likviditetsprocedurerne fremga, hvorndr bestemte
ressourcer ber bruges. Procedurerne skal desuden beskrive,
hvordan der fis adgang til kontante indskud eller dag-til-dag-
investeringer, ~ hvordan  sammedags-markedstransaktioner
udferes, eller hvordan man treekker péd likviditetslinjer, som
der forud er indgdet aftale om. Disse procedurer testes regel-
massigt. En CCP fastlegger ogsd en passende plan for fornyelse
af finansieringsaftaler, for de udleber.

Artikel 34
Koncentrationsrisiko

1. En CCP overvager ngje og kontrollerer koncentrationen af
sin likviditetsrisikoeksponering, herunder sine eksponeringer for
de i artikel 32, stk. 4, nevnte enheder og enheder i samme
koncern.

2. En CCPs likviditetsrisikostyringsstruktur skal omfatte
anvendelse af eksponerings- og koncentrationsgranser.

3. En CCP skal definere processer og procedurer for brud pa
koncentrationsgrenserne.

KAPITEL IX
DEFAULT WATERFALL
(Artikel 45 i forordning (EU) nr. 648/2012)
Artikel 35

Beregning af den andel af CCP’s egne ressourcer, der skal
bruges i default waterfall

1.  En CCP skal opretholde en andel af egne dedikerede
ressourcer til det i artikel 45, stk. 4, i forordning (EU)
nr. 648/2012 anferte formdl og angive denne separat i sin
balance.

2. En CCP skal beregne det i stk. 1 omhandlede minimums-
belgb ved at multiplicere minimumskapitalen, inklusive tilbage-
holdt overskud og reserver, som den har i overensstemmelse
med artikel 16 i forordning (EU) nr. 648/2012 og Kommissio-
nens delegerede forordning (EU) nr. 152/2013 (1), med 25 %.

CCPen reviderer minimumsbelgbet en gang om dret.

(") Se side 37 i denne EUT.
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3. Hvis CCPen har oprettet mere en én misligholdelsesfond
for de forskellige klasser af finansielle instrumenter, den clearer,
tildeles de samlede egne dedikerede ressourcer beregnet i
henhold til stk. 1, til hver af misligholdelsesfondene i forhold
til hver misligholdelsesfonds sterrelse, som anfares sarskilt i
dens balance og bruges til de misligholdelser, der métte opstd
i de forskellige markedssegmenter, som misligholdelsesfondene
vedrorer.

4. Ingen andre ressourcer end kapitalen, inklusive tilbage-
holdt overskud og reserver som omhandlet i artikel 16 i forord-
ning (EU) nr. 648/2012, md bruges til at opfylde kravet i stk. 1.

Artikel 36

Opretholdelse af den andel af CCP’s egne ressourcer, der
skal bruges i default waterfall

1. En CCP underretter omgédende den kompetente myndig-
hed, sifremt de egne dedikerede ressourcer falder til under det
kreevede belob, jf. artikel 35, og angiver drsagerne til overtra-
delsen og redeger skriftligt for foranstaltningerne og tidsplanen
for supplering af belgbet.

2. Séfremt der efterfolgende sker misligholdelse hos et eller
flere clearingmedlemmer, for CCP'en har genoprettet egne dedi-
kerede ressourcer, benyttes kun restbelgbet af de tildelte egne
dedikerede ressourcer til formaélet i artikel 45 i forordning (EU)
nr. 648/2012.

3. En CCP genopretter egne dedikerede ressourcer senest en
maéned efter den i stk. 1 omhandlede underretning.

KAPITEL X
SIKKERHEDSSTILLELSE
(Artikel 46 i forordning (EU) nr. 648/2012)
Artikel 37
Generelle krav

En CCP fastlegger og implementerer gennemsigtige og forudsi-
gelige politikker og procedurer til at vurdere og til stadighed
overvage likviditeten af de aktiver, der accepteres som sikker-
hedsstillelse, og om nedvendigt traffe athjelpende foranstaltnin-
ger.

En CCP tager sine politikker og procedurer for aktiver, der kan
accepteres som  sikkerhedsstillelse, op til revision mindst én
gang darligt. En sddan revision gennemfores ogs, ndr der sker
en vesentlig @ndring, der pavirker CCPens risikoeksponering.

Artikel 38
Sikkerhedsstillelse i form af kontante midler

Med henblik pd artikel 46, stk. 1, i forordning (EU)
nr. 648/2012 denomineres hejlikvid sikkerhedsstillelse i form
af kontanter i én af folgende valutaer:

a) en valuta, hvis risko CCPen over for de kompetente
myndigheder kan pavise, at den er i stand til at styre pa
passende vis

b) en valuta, CCP’en clearer transaktioner i, inden for gransen
af den sikkerhedsstillelse, der kraves til at daekke CCPens
eksponeringer i den pagaldende valuta.

Artikel 39
Finansielle instrumenter

Ved anvendelsen af artikel 46 stk. 1, i forordning (EU)
nr. 648/2012 anses finansielle instrumenter, bankgarantier og

guld, der opfylder betingelserne i bilag I, for at vaere hejlikvid
sikkerhedsstillelse.

Artikel 40
Vardiansattelse af sikkerhedsstillelse

1. Med henblik pd at verdiansatte hejlikvid sikkerhedsstil-
lelse, jf. artikel 37, fastsatter og implementerer en CCP poli-
tikker og procedurer til pd nasten realtidsbasis at overvige
kreditkvalitet, markedslikviditet og prisvolatilitet for hvert
aktiv, der accepteres som sikkerhedsstillelse. En CCP overvager
regelmeassigt og mindst én gang arligt, om dens verdiansattel-
sesregler og -procedurer er tilstraekkelige. En sddan revision
gennemfores ogsd, ndr der sker en veasentlig endring, der
pavirker CCPens risikoeksponering.

2. En CCP ansatter sin sikkerhedsstillelse efter marking-to-
market-princippet og pd nasten realtidsbasis, og hvis dette ikke
er muligt, skal CCPen over for de kompetente myndigheder
kunne pévise, at den er i stand til at styre risiciene.

Artikel 41
Haircuts

1. En CCP fastsetter og implementerer politikker og
procedurer til at bestemme forsigtige haircuts, der skal galde
for vardien af sikkerhedsstillelsen.

2. Med de pagaldende haircuts skal det anerkendes, at
sikkerhedsstillelsen maske skal realiseres under stressede
markedsvilkdr, og der tages hensyn til, hvor lang tid der skal
til for at realisere den. CCP’en péviser over for den kompetente
myndighed, at haircuts beregnes konservativt for at begranse
procykliske virkninger sd meget som muligt. For hver stillet
sikkerhed bestemmes haircutten under hensyntagen til de rele-
vante kriterier, bl.a.:

a) typen af aktiv og omfanget af kreditrisiko i forbindelse med
det finansielle instrument baseret pd CCPens interne vurde-
ring. Under udferelsen af denne vurdering anvender CCP'en
en defineret og objektiv metodologi, som ikke fuldsteendigt
bygger pd eksterne udtalelser, og som tager hensyn til risi-
koen ved, at udstederen er etableret i et bestemt land
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b) aktivets lgbetid

c) aktivets historiske og hypotetiske fremtidige prisvolatilitet
under stressede markedsvilkar

d) det underliggende markeds likviditet, herunder kursspand
e) eventuel valutarisiko
f) wrong-way-risiko.

3. En CCP overviger regelmessigt, om dens haircuts er
tilstraekkelige. En CCP tager haircutpolitikker og -procedurer
op til revision mindst én gang arligt, og ndr der sker en
vasentlig @ndring, som pdvirker CCPens risikoeksponering,
men ber sd vidt muligt undgd voldsomme eller vidtrakkende
endringer i haircuts, der kan afstedkomme procyklikalitet.
Haircutpolitikker og -procedurer valideres uafhangigt mindst
én gang arligt.

Artikel 42

Koncentrationsgraenser

1. En CCP fastlegger og implementerer politikker og
procedurer for at sikre, at sikkerhedsstillelsen forbliver tilstrak-
keligt diversificeret til, at den kan realiseres inden for en fastsat
ihendehaverperiode uden vasentlige folger for markedet. De
risikoreduktionsforanstaltninger, der skal tages i anvendelse,
ndr de i stk. 2 fastsatte koncentrationsgranser overskrides, fast-
sxttes i politikkerne og procedurerne.

2. En CCP fastsatter koncentrationsgranser for:
a) individuelle udstedere

b) udstedertype

c) type af aktiv

d) hvert clearingmedlem

e) alle clearingmedlemmer.

3. Koncentrationsgreenser  fastsettes  konservative  under
hensyntagen til alle relevante kriterier, bl.a.:

a) finansielle instrumenter udstedt af udstedere af samme type
med hensyn til ekonomisk secktor, aktivitet, geografisk
omrade

=

kreditrisikoniveau for det finansielle instrument eller udste-
deren baseret pd CCPens interne vurdering. Under
udferelsen af denne vurdering anvender CCPen en defineret
og objektiv metodologi, som ikke fuldstendigt bygger pa
eksterne udtalelser, og som tager hensyn til risikoen ved,
at udstederen er etableret i et bestemt land

¢) de finansielle instrumenters likviditet og prisvolatilitet.

4. En CCP sorger for, at hgjst 10 % af dens sikkerhedsstillelse
er garanteret af et enkelt kreditinstitut eller tilsvarende finans-
institut i et tredjeland eller af en enhed, som indgdr i den
samme koncern som kreditinstituttet eller det finansielle institut
i et tredjeland. Hvis den sikkerhedsstillelse, CCP’en modtager i
form af forretningsbankgarantier, er hejere end 50 % af den
samlede sikkerhedsstillelse, kan denne granse settes op til 25 %.

5. Ved beregning af greenserne som omhandlet i stk. 2 inklu-
derer en CCP sin samlede eksponering for en udsteder, inklusive
storrelsen af de kumulative kreditlinjer, indldnsbeviser, tidsind-
skud, opsparingskonti, aftalekonti, anfordringskonti, pengemar-
kedsinstrumenter og omvendte tilbagekabsrettigheder, CCP’en
benytter. Disse granser gealder ikke for sikkerhedsstillelse,
CCPen har ud over minimumskravene til marginer, mislighol-
delsesfond eller andre finansielle ressourcer.

6. Ved bestemmelse af koncentrationsgrenser for en CCP’s
eksponering for en enkelt udsteder samler en CCP sin ekspone-
ring for alle finansielle instrumenter, udstederen eller en koncer-
nenhed har udstedt, og som udtrykkeligt er garanteret af udste-
deren eller en koncernenhed, og for finansielle instrumenter, der
er udstedt af foretagender, hvis eneste formdl er at eje produk-
tionsmidler, som er vasentlige for udstederens virksomhed.
CCPen behandler denne eksponering som én risiko.

7. En CCP overviger regelmaessigt, om dens koncentrations-
grensepolitikker og -procedurer er tilstraekkelige. En CCP tager
sine koncentrationsgransepolitikker og -procedurer op til revi-
sion mindst én gang drligt, og ndr der sker en veasentlig
@ndring, der pavirker CCPens risikoeksponering.

8. En CCP underretter den kompetente myndighed og clea-
ringmedlemmerne om de galdende koncentrationsgranser og
om eventuelle @ndringer i disse granser.

9.  Hvis CCPen i vasentlig grad overtreeder en koncentra-
tionsgreense, der er fastsat i dens politikker og procedurer,
skal den omgdende underrette den kompetente myndighed
herom. CCPen afhjalper overtradelsen hurtigst muligt.

KAPITEL XI
INVESTERINGSPOLITIK
(Artikel 47 i forordning (EU) nr. 648/2012)
Artikel 43
Hogjlikvide finansielle instrumenter

Med henblik pa artikel 47, stk. 1, i forordning (EU)
nr. 648/2012 kan galdsinstrumenter betragtes som hgjlikvide
med minimal kredit- og markedsrisiko, hvis de er galdsinstru-
menter, der opfylder alle betingelserne i bilag II.
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Artikel 44

Meget sikre ordninger for deponering af finansielle
instrumenter

1. Hvis en CCP ikke kan deponere de finansielle instrumen-
ter, der er omhandlet i artikel 45, eller dem, der er indbetalt til
den som marginer, bidrag til misligholdelsesfonden eller bidrag
til andre finansielle ressourcer bdde gennem ejendomsoverdra-
gelse og sikkerhedsstillelse hos operataren af et vardipapirafvik-
lingssystem, som sikrer fuld beskyttelse af de pagaldende instru-
menter, deponeres de finansielle instrumenter hos en af

folgende:

a) en centralbank, der sikrer fuld beskyttelse af de pagaldende
instrumenter, og som giver CCPen gjeblikkelig adgang til de
finansielle instrumenter, nir det er nedvendigt

b) et kreditinstitut, der er autoriseret, dvs. meddelt tilladelse, jf.
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF (), og
sikrer fuld adskillelse og beskyttelse af instrumenterne,
giver CCP'en gjeblikkelig adgang til de finansielle instrumen-
ter, ndr det er nedvendigt, og som efter CCP'ens interne
vurdering har lav kreditrisiko. Under udferelsen af en
sddan vurdering anvender CCPen en defineret og objektiv
metodologi, som ikke fuldstendigt bygger pa eksterne udta-
lelser, og som tager hensyn til risikoen ved, at udstederen er
etableret i et bestemt land

¢) et finansieringsinstitut i et tredjeland, der er underlagt og
overholder tilsynsbestemmelser, som af de relevante kompe-
tente myndigheder anses for at vare mindst lige sd strenge
som dem, der er fastsat i direktiv 2006/48/EF, og som har
palidelige regnskabsmetoder, ~opbevaringsprocedurer og
interne kontroller, og som sikrer fuldstendig adskillelse og
beskyttelse af de pagaldende instrumenter og giver CCP'en
ojeblikkelig adgang til de finansielle instrumenter, nar det er
nedvendigt, og som efter CCP'ens interne vurdering har lav
kreditrisiko. Ved udferelsen af en sddan vurdering anvender
CCPen en defineret og objektiv metodologi, som ikke fuld-
steendigt bygger pa eksterne udtalelser, og som tager hensyn
til risikoen ved, at udstederen er etableret i et bestemt land.

2. Deponeres finansielle instrumenter i overensstemmelse
med stk. 1, litra b) eller ¢), skal de opbevares under ordninger,
der forhindrer, at CCP’en lider tab pd grund af det autoriserede
finansinstituts misligholdelse eller insolvens.

3. Meget sikre ordninger for deponering af finansielle instru-
menter, der er indbetalt som marginer, bidrag til misligholdel-
sesfonden eller bidrag til andre finansielle ressourcer, giver kun
CCPen mulighed for at genanvende disse finansielle instrumen-
ter, safremt betingelserne i artikel 39, stk. 8, i forordning (EU)

() EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1.

nr. 648/2012 er opfyldt, og formalet med genanvendelsen er at
foretage betalinger, forvalte et clearingmedlems misligholdelse
eller opfylde en interoperabilitetsaftale.

Artikel 45
Meget sikre ordninger for opbevaring af kontantmidler

1. Ved anvendelsen af artikel 47, stk. 4, i forordning (EU)
nr. 648/2012 gelder, at hvis kontantmidler deponeres andet-
steds end hos en centralbank, skal denne deponering opfylde
folgende betingelser:

a) deponeringen sker i en af folgende valutaer:

i) en valuta, hvis risici CCP’en med en hej grad af sikkerhed
kan pavise, at den er i stand til at styre

ii) en valuta, CCP’en clearer transaktioner i, inden for
grensen af den sikkerhedsstillelse, den har modtaget i
den pagaldende valuta

b) deponeringen foretages hos en af folgende enheder:

i) et autoriseret kreditinstitut, dvs. som er meddelt tilladelse,
jf. direktiv 2006/48/EF, som ifglge CCP’en har lav kredi-
trisiko baseret pd CCPens interne vurdering. Under
udferelsen af denne vurdering anvender CCP’en en defi-
neret og objektiv metodologi, som ikke fuldstendigt
bygger pé eksterne udtalelser, og som tager hensyn til
risikoen ved, at udstederen er etableret i et bestemt land

ii

=

et finansieringsinstitut i et tredjeland, der er underlagt og
overholder tilsynsbestemmelser, som af de relevante
kompetente myndigheder anses for at vaere mindst lige
sd strenge som dem, der er fastsat i direktiv 2006/48|EF,
og som har pélidelige regnskabsmetoder, opbevaringspro-
cedurer og interne kontroller, og som ifelge CCP'en har
lav kreditrisiko baseret pd CCPens interne vurdering.
Under udferelsen af denne vurdering anvender CCPen
en defineret og objektiv metodologi, som ikke fuldstaen-
digt bygger pa eksterne udtalelser, og som tager hensyn
til risikoen ved, at udstederen er etableret i et bestemt
land.

2. Opbevares kontantmidler fra dag til dag i overensstem-
melse med stk. 1, skal mindst 95 % af disse midler — beregnet
over en gennemsnitsperiode pd én kalenderméined — deponeres
via ordninger, hvor der stilles sikkerhed for kontantmidlerne i
hgjlikvide finansielle instrumenter, som opfylder kravene i
artikel 45 med undtagelse af kravet i stk. 1, litra c), i navnte
artikel.
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Artikel 45
Koncentrationsgranser

1. En CCP fastlegger og implementerer politikker og
procedurer for at sikre, at de finansielle instrumenter, som
dens finansielle ressourcer investeres i, forbliver tilstrakkeligt
diversificerede.

2. En CCP fastsetter koncentrationsgraenser og overviger
koncentrationen af sine finansielle ressourcer, for sa vidt angar:

a) de enkelte finansielle instrumenter

b) typer af finansielle instrumenter

¢) individuelle udstedere

d) typer af udstedere

¢) modparter, med hvem der er fastlagt aftaler som omhandlet i
artikel 44, stk. 1, litra b) og ¢), eller artikel 45, stk. 2.

3. 1 forbindelse med typer af udstedere tager en CCP hensyn
til folgende:

a) geografisk fordeling

b) indbyrdes athangighedsforhold og de forskellige relationer,

en enhed kan have med en CCP

¢) kreditrisikoniveau

d) CCPens eksponeringer i forhold til udstederen gennem de
produkter, CCPen clearer.

4. De risikoreduktionsforanstaltninger, der skal tages i anven-
delse, nar koncentrationsgranserne overskrides, fastsattes i poli-
tikkerne og procedurerne.

5. Ved fastsattelse af koncentrationsgreensen for en CCP’s
eksponering for en enkelt udsteder eller depotinstitution
samler en CCP eksponeringen for alle finansielle instrumenter,
udstederen har udstedt eller udtrykkeligt garanteret, og alle
finansielle ressourcer, der er deponeret hos depotinstitutionen,
og behandler dem som én risiko.

6. En CCP overviger regelmassigt, om dens koncentrations-
grensepolitikker og -procedurer er tilstrakkelige. Endvidere
tager en CCP sine koncentrationsgranseregler og -procedurer
op til revision mindst én gang arligt, og ndr der sker en
vasentlig eendring, der pavirker CCP’ens risikoeksponering.

7. Hvis CCP’en overtreeder en koncentrationsgranse, der er
fastsat i dens politikker og procedurer, skal den omgédende
underrette den kompetente myndighed herom. CCP'en afhjelper
overtraedelsen hurtigst muligt.

Artikel 46
Ikke-kontant sikkerhedsstillelse

Hvis der modtages sikkerhedsstillelse i form af finansielle instru-
menter i overensstemmelse med kapitel X, finder kun artikel 44
og 45 anvendelse.

KAPITEL XII

REVISION AF MODELLER, STRESSTESTNING OG BACKTEST-
NING

(Artikel 49 i forordning (EU) nr. 648/2012)
AFDELING 1
Modeller og programmer
Attikel 47
Modelvalidering

1. En CCP foretager en omfattende validering af sine model-
ler, modelmetoder og den likviditetsrisikostyringsstruktur, den
bruger til at kvantificere, samle og styre sine risici. Eventuelle
vasentlige revisioner eller justeringer af dens modeller, model-
metoder og likviditetsrisikostyringsstruktur underlaegges en
hensigtsmeessig forvaltning, herunder rddgivning fra risikoudval-
get, og valideres af en kvalificeret og uafhangig part for anven-
delsen.

2. En CCP’s valideringsproces skal dokumenteres og praci-
sere de procedurer, der folges for at teste CCPens margin,
misligholdelsesfond og andre finansielle ressourcemetoder og
rammer for beregning af likvide finansielle ressourcer. Even-
tuelle vasentlige revisioner eller justeringer af disse procedurer
underlegges en hensigtsmaessig forvaltning, herunder radgivning
fra risikoudvalget, og valideres af en kvalificeret og uathangig
part for anvendelsen.

3. En omfattende validering omfatter som minimum
folgende:

a) en evaluering af modellernes og rammens udformningsmaes-
sige pdlidelighed, herunder dokumentation for udviklingen

b) en revision af de lebende overvigningsprocedurer, bla.
kontrol af processer og benchmarking

¢) en revision af parametre og antagelser formuleret under
udviklingen af dens modeller, metodologier og rammer

d) en gennemgang af, om de indferte modeller, metodologier
og rammer er tilstrekkelige og hensigtsmassige for den
aftaletype, de galder for
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€) en gennemgang af, om stresstestscenarierne er hensigtsmaes-
sige i overensstemmelse med kapitel VII og artikel 52

f) en analyse af udfaldet af testresultaterne.

4. En CCP opstiller kriterier for sin vurdering af, om dens
modeller, metodologier og likviditetsrisikostyringsstruktur kan
valideres. Kriterierne skal indbefatte positive testresultater.

5. Er prisoplysninger ikke lettilgaengelige eller pélidelige,
forholder CCPen sig til disse prisbegreensninger og anlaegger
som minimum konservative antagelser baseret pa observerede
forbundne markeder eller dertil knyttede markeder og marke-
dets aktuelle adferdsmenstre.

6. Er prisoplysninger ikke lettilgeengelige eller palidelige,
underlaegges systemer og vaerdiansattelsesmodeller, der benyttes
til det formdl, en passende forvaltning, herunder radgivning fra
risikoudvalget samt validering og testning. En CCP skal lade sine
vardiansattelsesmodeller validere under en rakke forskellige
markedsscenarier af en kvalificeret og uathengig part for at
sikre, at dens modeller ngjagtigt giver de rette priser, og skal
eventuelt tilpasse sin beregning af initialmarginer, s& de afspejler
en eventuel modelrisiko.

7. En CCP foretager regelmessigt en vurdering af sin margin-
models teoretiske og empiriske egenskaber for alle de finansielle
instrumenter, den clearer.

Artikel 48
Testprogrammer

1. En CCP skal have fastlagt politikker og procedurer, der
indeholder oplysninger om de stress- og backtestningsprogram-
mer, den foretager for at vurdere hensigtsmassighed, nejagtig-
hed, palidelighed og modstandsdygtighed for de modeller og
metodologier, den anvender til at beregne sine risikokontrolme-
kanismer, bl.a. margin, bidrag til misligholdelsesfonden og andre
finansielle ressourcer, under en lang raekke markedsvilkar.

2. En CCPs politikker og procedurer skal ogsd indeholde
oplysninger om det stresstestningsprogram, den ivaerksatter
for at vurdere, om likviditetsrisikostyringsstrukturen er hensigts-
meassig, nejagtig, pélidelig og modstandsdygtig.

3. Politikkerne og procedurerne skal som minimum inde-
holde metoder for udvelgelse og udvikling af hensigtsmassig
testning, herunder portefolie- og markedsdataudvalgelse,
testenes hyppighed, de clearede finansielle instrumenters speci-
fikke risikoprofiler, analyse af testresultater og undtagelser samt
de relevante afhjelpende foranstaltninger, der er brug for.

4. En CCP inkluderer kundepositioner ved udferelsen af alle
test.

AFDELING 2
Backtestning
Artikel 49
Backtestningsprocedure

1. En CCP vurderer sin margindaekning ved at udfere en
efterfolgende sammenligning af de observerede resultater med
de forventede resultater, som blev udledt ved anvendelsen af
marginmodeller. En sddan backtestningsanalyse skal udferes
hver dag for at vurdere, om der er testningsundtagelser i
margindakningen. Dakningen evalueres pd aktuelle positioner
for finansielle instrumenter og clearingmedlemmer og tager
hensyn til mulige virkninger af anvendelse af marginberegning
pa portefaljebasis og eventuelt interoperable CCPer.

2. En CCP inddrager de rette historiske tidshorisonter for sit
backtestningsprogram for at sikre, at det anvendte observations-
vindue er tilstrakkeligt til at afhjelpe eventuelle negative virk-
ninger for den statistiske signifikans.

3.  En CCP behandler i sit backtestningsprogram som
minimum klare statistiske test- og resultatkriterier, som CCP'er
skal definere med henblik pd vurdering af backtestningsresulta-
ter.

4. En CCP indberetter periodisk sine backtestningsresultater
og analyser til risikoudvalget med henblik pd at sege udvalgets
rad ved revision af sin marginmodel. Indberetningen sker i en
sddan form, at CCP’en ikke bryder tavshedspligten.

5. Backtestningsresultater og -analyser stilles til rddighed for
alle clearingmedlemmer og kunder, sifremt sidstnavnte er
kendt af CCP’en. For alle andre kunder stilles backtestningsresul-
tater og -analyser til rddighed af de relevante clearingmed-
lemmer p& anmodning. Disse oplysninger samles i en form,
der ikke udger et brud pa tavshedspligten, og clearingmed-
lemmer og kunder har kun adgang til detaljerede backtestnings-
resultater og -analyser for deres egne portefoljer.

6. En CCP fastlegger procedurer til at give detaljerede oplys-
ninger om de foranstaltninger, den kan traffe pa baggrund af
resultaterne af backtestningsanalysen.

AFDELING 3
Folsomhedstestning og -analyse
Artikel 50
Procedure for felsomhedstestning og -analyse

1. En CCP foretager folsomhedstest og -analyser for at
vurdere dakningen af sin marginmodel under forskellige
markedsvilkdr under anvendelse af historiske data fra realiserede
stressede markedsvilkdr og hypotetiske data for ikke-realiserede
stressede markedsvilkar.
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2. En CCP anvender en bred vifte af parametre og antagelser
for at tage hejde for en rakke forskellige historiske og hypote-
tiske vilkdr, ogsd de mest volatile perioder, der har varet pd de
markeder, den betjener, og ekstreme @ndringer i korrelationerne
mellem priser pd de aftaler, CCP'en clearer, med henblik pé at
forsta, hvordan niveauet for margindakningen kan pévirkes af
meget stressede markedsvilkdr og endringer i vigtige modelpa-
rametre.

3. Felsomhedsanalyser udferes pd en rakke aktuelle og
reprasentative clearingmedlemmers portefoljer. Disse reprasen-
tative portefoljer udvalges ud fra deres folsomhed over for
vigtige risikofaktorer og korrelationer, som CCPen er udsat
for. En sddan felsomhedstestning og -analyse udformes til at
teste centrale parametre og antagelser for initialmarginmodellen
ved en rakke konfidensintervaller for at fastsld systemets
folsomhed over for fejl i justeringen af disse parametre og
antagelser. Der tages passende hensyn til risikofaktorernes
struktur og den antagne korrelation mellem risikofaktorer.

4. En CCP evaluerer de potentielle tab i clearingmedlemmers
positioner.

5. En CCP tager i givet fald hensyn til parametre, der
afspejler den samtidige misligholdelse hos clearingmedlemmer,
som udsteder finansielle instrumenter, som cleares af CCPen,
eller underliggende aktiver for derivater, som cleares af CCPen. 1
givet fald tager CCP'en ogsd hensyn til virkningerne af en
kundes misligholdelse, nir denne udsteder finansielle instrumen-
ter, der cleares af CCP’en, eller underliggende aktiver for deriva-
ter, som cleares af CCPen.

6.  En CCP indberetter regelmassigt sine felsomhedstestnings-
resultater og -analyser til risikoudvalget i en sddan form, at den
ikke bryder tavshedspligten, med henblik pd at sege udvalgets
rad ved revision af sin marginmodel.

7. En CCP fastleegger procedurer til at give detaljerede oplys-
ninger om de foranstaltninger, den kan treffe pa baggrund af
resultaterne af felsomhedstestningsanalysen.

AFDELING 4
Stresstestning
Artikel 51
Stresstestningsprocedure

1. En CCPs stresstest anvender stressede parametre,
antagelser og scenarier pd de modeller, der benyttes til ansld
risikoeksponeringer, for at sikre, at dens finansielle ressourcer er
tilstraekkelige til at daekke de pagaldende eksponeringer under
ekstreme, men plausible markedsvilkér.

2. En CCP's stresstestningsprogram kreaever, at CCP’en regel-
massigt udferer en rakke stresstest, som behandler CCP'ens
produktprogram og alle elementer af dens modeller og model-
metoder samt dens likviditetsrisikostyringsstruktur.

3. En CCP’s stresstestningsprogram skal foreskrive, at stres-
stest udferes ved hjelp af definerede stresstestscenarier
vedrgrende bade tidligere og hypotetiske ekstreme, men plau-
sible markedsvilkdr i overensstemmelse med kapitel VIL
Tidligere vilkér, der skal bruges, revideres og justeres eventuelt.
En CCP inddrager ogsa andre former for hensigtsmaessige stres-
stestningsscenarier, der omfatter, men ikke er begrenset til,
teknisk eller finansiel svigt hos dens afviklingsbanker, nostroa-
genter, depotbanker, likviditetsudbydere eller interoperable
CCPer.

4. En CCP skal have kapacitet til hurtigt at tilpasse sine stres-
stest til at indarbejde nye eller nyopdukkede risici.

5. En CCP tager hensyn til de potentielle tab som felge af en
kundes misligholdelse, der clearer gennem flere clearingmedlem-
mer.

6. En CCP indberetter regelmaessigt sine stresstestningsresul-
tater og -analyser til risikoudvalget i en sddan form, at den ikke
bryder tavshedspligten, med henblik pd at sege udvalgets rad
ved revision af sine modeller, sine metoder og sin likviditets-
risikostyringsstruktur.

7. Stresstestningsresultater og -analyser stilles til rddighed for
alle clearingmedlemmer og kunder, sifremt sidstnevnte er
kendt af CCP’en. For alle andre kunder stilles backtestningsresul-
tater og -analyser til rddighed af de relevante clearingmed-
lemmer pd anmodning. Disse oplysninger samles i en sddan
form, at CCP'en ikke bryder tavshedspligten, og clearingmed-
lemmer og kunder har kun adgang til detaljerede stresstestnings-
resultater og -analyser for deres egne portefoljer.

8. En CCP fastleegger procedurer til at give detaljerede oplys-
ninger om de foranstaltninger, den kan traffe pd baggrund af
resultaterne af stresstestningsanalysen.

Artikel 52
Risikofaktorer, der skal indgd i stresstest

1.  En CCP identificerer relevante risikofaktorer for de aftaler,
den clearer, som kan pévirke dens tab, og skal have en passende
metode til at male dem. En CCP’s stresstest tager som minimum
hejde for risikofaktorer, der er specificeret for folgende typer af
finansielle instrumenter, hvor det er relevant:

a) renterelaterede aftaler: risikofaktorer svarende til rentesatser i
hver valuta, som CCPen clearer finansielle instrumenter i.
Modellerne for rentekurven inddeles i forskellige lobetidsseg-
menter for at tage hgjde for udsvingene i satsernes volatilitet
langs rentekurven. Antallet af relaterede risikofaktorer
afhanger af, hvor komplekse de renteaftaler, der cleares af
CCPen, er. Der tages separat hgjde for basisrisici som folge
af mindre end perfekt korrelerede bevagelser mellem stats-
lige og andre satser for fast forrentning
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b) valutakursrelaterede aftaler: risikofaktorer svarende til hver
udenlandsk valuta, CCP’en clearer finansielle instrumenter i,
og til vekselkursen mellem den valuta, marginer opkraves i,
og den valuta, CCP'en clearer finansielle instrumenter i

) aftaler om aktieinstrumenter: risikofaktorer svarende til de
enkelte aktieinstrumenters volatilitet for hvert af de marke-
der, CCP'en clearer, og til volatiliteten for forskellige sektorer
pd det samlede marked for aktieinstrumenter. Modeltek-
nikken for et givet marked skal med hensyn til kompleksitet
og art svare til CCP’ens eksponering for det samlede marked
og dets koncentration i de enkelte aktieinstrumenter pd det

pagaldende marked

&

ravareaftaler: risikofaktorer, der tager hejde for de forskellige
kategorier og underkategorier af rdvareaftaler og relaterede
derivater clearet af CCPen, herunder eventuelt udsving i
convenience yield mellem derivatpositioner og positioner i
likvide aktiver i révaren

e) kreditrelaterede aftaler: risikofaktorer, der omhandler jump-
to-default risiko, bl.a. den akkumulerede risiko, der opstdr af
mange misligholdelser, basisrisiko og inddrivelsessatsens
volatilitet.

2. En CCP skal i sine stresstest desuden som minimum tage
beherigt hensyn til folgende:

a) korrelationer, bla. mellem identificerede risikofaktorer og
lignende aftaler, der cleares af CCPen

b) faktorer svarende til implicit og historisk volatilitet for den
aftale, der cleares

¢) sarlige risikoprofiler for alle nye aftaler, der skal cleares af
CCPen

d) koncentrationsrisiko, ogsé for et clearingmedlem og clearing-
medlemmers koncernenheder

e) indbyrdes athengighedsforhold og forskellige relationer

f) relevante risici, herunder valutarisiko

g) fastsatte eksponeringsgranser

h) wrong-way-risiko.

Artikel 53
Stresstestning af samlede finansielle ressourcer

1. En CCP’s stresstestningsprogram skal sikre, at dens kombi-
nation af margin, bidrag til misligholdelsesfonden og andre
finansielle ressourcer er tilstraekkelige til at dackke misligholdelse
hos mindst de to clearingmedlemmer, over for hvilke CCP'en
har de storste eksponeringer under ekstreme, men plausible
markedsvilkdr. Stresstestningsprogrammet skal ogsd omfatte en
undersggelse af potentielle tab i tilfaelde af, at enheder i samme
koncern som de to clearingmedlemmer, den har de storste
eksponeringer for, misligholder deres forpligtelser under
ekstreme, men plausible markedsvilkar.

2. En CCPs stresstestningsprogram skal sikre, at dens
marginer og misligholdelsesfond er tilstrakkelige til som
minimum at dakke misligholdelse hos det clearingmedlem,
over for hvilket CCP'en har de storste eksponeringer, eller hos
det andet- og det tredjestorste clearingmedlem, hvis summen af
deres eksponeringer er storre i overensstemmelse med artikel 42
i forordning (EU) nr. 648/2012.

3. CPPen foretager en grundig analyse af de potentielle tab,
den kan lide, og vurderer de potentielle tab i clearingmedlem-
mers positioner, herunder risikoen for, at realiseringen af disse
positioner kan pdvirke markedet og CCP’ens margindaknings-
niveau.

4. I sine stresstest tager en CCP i givet fald hensyn til virk-
ningerne af misligholdelse hos et clearingmedlem, som udsteder
finansielle instrumenter, som cleares af CCP’en, eller underlig-
gende aktiver for derivater, som cleares af CCPen. I givet fald
tager CCP'en ogsd hensyn til virkningerne af en kundes mislig-
holdelse, ndr denne udsteder finansielle instrumenter, der cleares
af CCPen, eller underliggende aktiver for derivater, som cleares
af CCPen.

5. I en CCP’s stresstest skal indgd likvidationsperioden, jf.
artikel 26.

Artikel 54
Stresstestning af likvide finansielle ressourcer

1. En CCP’s program for stresstest af sine likvide finansielle
ressourcer skal sikre, at de er tilstreekkelige i henhold til de krav,
der er fastlagt i kapitel VIIL

2. En CCP skal have klare og gennemsigtige regler og
procedurer for afhjelpning af utilstrekkelige likvide finansielle
ressourcer, der afslores af dens stresstest, for at sikre indfrielse af
betalingsforpligtelser.

En CCP skal ogsd have klare procedurer for udnyttelse af resul-
tater og analyse af sine stresstest for at vurdere, om dens likvidi-
tetsrisikostyringsstruktur og likviditetsudbydere er tilstrakkelige,
og foretage en tilpasning.
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3. De stresstestningsscenarier, der benyttes i stresstestningen
af likvide finansielle ressourcer, omhandler CCP'ens udformning
og virksomhed og omfatter alle enheder, der matte udgere en
vasentlig likviditetsrisiko for den. Disse stresstest skal ogsd
omhandle eventuelle starke forbindelser eller lignende ekspone-
ringer mellem CCPens clearingmedlemmer, herunder andre
enheder, som indgédr i samme koncern, og vurdere sandsynlig-
heden for mange misligholdelser og den afsmittende virkning
blandt dens clearingmedlemmer, som sddanne misligholdelser
kan have.

AFDELING 5

Dekning og anvendelse af testresultater
Artikel 55

Opretholdelse af tilstraekkelig deekning

1. En CCP etablerer og opretholder procedurer for opdagelse
af endringer i markedsvilkrene, bl.a. stigninger i volatilitet eller
nedgang i likviditeten af de finansielle instrumenter, den clearer,
sd den omgdende kan tilpasse beregningen af sit marginkrav, sd
det pd passende vis tager hejde for de nye markedsvilkar.

2. En CCP foretager test pd sine haircuts for at sikre, at
sikkerhedsstillelsen som minimum kan realiseres til sin hairc-
utverdi under observerede og ekstreme, men plausible markeds-
vilkar.

3. Hvis en CCP opkreever marginer pd portefoljebasis i
modsetning til produktbasis, skal den lebende revidere og
teste modregninger blandt produkter. En CCP baserer disse
modregninger pa en forsigtig og ekonomisk meningsfuld meto-
dologi, der afspejler graden af prisathengighed mellem produk-
terne. Iser tester en CCP, hvordan korrelationer fungerer i
perioder med faktiske og hypotetiske alvorlige markedsvilkr.

Artikel 56
Revision af modeller ved hjalp af testresultater

1. En CCP skal have klare procedurer til at fastsla, hvilket
ekstra beleb den maéske skal opkrave i ekstra margin, ogsd pa
intradagsbasis, og til at endre sin marginmodel, hvis backtest-
ning viser, at modellen ikke fungerede som forventet med det
resultat, at den ikke afdakker det initialmarginbelgb, der er
nedvendigt for at opna det gnskede konfidensniveau. Har en
CCP fastsldet, at det er nedvendigt at opkrave supplerende
margin, gor den det ved den naste marginopkravning.

2. En CCP evaluerer kilden til de testundtagelser, der er
kommet frem gennem dens backtest. Afhengigt af kilden til
undtagelser fastslir CCP’en, om der er behov for en grundlag-
gende @ndring i marginmodellen eller de modeller, der giver
input til den, og om det er nedvendigt at andre de aktuelle
parametre.

3. En CCP evaluerer kilden til de testundtagelser, der er
kommet frem gennem dens stresstest. CCP'en fastsldr, om det
er negdvendigt med en grundleggende @ndring af dens model-
ler, modelmetoder eller dens likviditetsrisikostyringsstruktur,
eller om det er nedvendigt at @ndre de aktuelle parametre
eller antagelser pd grundlag af undtagelseskilderne.

4. Hvis testresultaterne viser en utilstraekkelig margindak-
ning, misligholdelsesfond eller andre finansielle ressourcer,
gger CCP’en den samlede dakning af sine finansielle ressourcer
til et acceptabelt niveau ved den naste marginopkraevning. Hvis
testresultaterne viser utilstrackkelige likvide finansielle ressourcer,
gger CCP’en sine likvide finansielle ressourcer til et acceptabelt
niveau, sd snart det er muligt.

5. Ved revision af sine modeller, modelmetoder og likvidi-
tetsrisikostyringsstrukturen overvdger CCP'en hyppigheden af
tilbagevendende testundtagelser for at afdakke og lese
problemer pé passende vis og uden unedig forsinkelse.

AFDELING 6
Omvendte stresstest
Artikel 57
Omvendte stresstest

1.  En CCP foretager omvendte stresstest, der er udformet
med henblik pd at afdaeekke, under hvilke markedsvilkdr kombi-
nationen af dens margin, misligholdelsesfond og andre finansi-
elle ressourcer kan give utilstreekkelig daekning af kreditekspone-
ringer, og for hvilke dens likvide finansielle ressourcer kan vere
utilstreekkelige. Ndr den foretager disse test, gengiver CCP'en
ekstreme markedsvilkdr, der gdr ud over det, der betragtes
som plausible markedsvilkér, for at hjelpe til at fastsld gren-
serne for sine modeller, sin likviditetsrisikostyringsstruktur, sine
finansielle ressourcer og sine likvide finansielle ressourcer.

2. En CCP udvikler omvendte stresstest, som er skraeddersyet
til bestemte risici ved de markeder og aftaler, den leverer clea-
ringydelser til.

3. En CCP anvender de vilkar, der er afdakket i stk. 1, og
resultater og analyser af sine omvendte stresstest til at bidrage til
at identificere ekstreme, men plausible scenarier i overensstem-
melse med kapitel VII.

4. En CCP indberetter regelmassigt sine omvendte stresste-
stresultater og -analyser til risikoudvalget i en sddan form, at
den ikke bryder tavshedspligten, med henblik pé at sege udval-
gets rdd ved sin revision.
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AFDELING 7
Misligholdelsesprocedurer
Artikel 58
Testning af misligholdelsesprocedurer

1. En CCP tester og tager sine misligholdelsesprocedurer op
til revision for at sikre, at de bade er praktiske og effektive. En
CCP udferer simuleringsevelser som led i testningen af sine
misligholdelsesprocedurer.

2. Efter at have testet sine misligholdelsesprocedurer identifi-
cerer en CCP eventuelle usikkerheder og tilpasser sine procedu-
rer, s de pd passende vis begranser usikkerheden.

3. Ved at udfere simuleringsovelser kontrollerer en CCP, at
alle clearingmedlemmer og i givet fald kunder og andre rele-
vante parter, bl.a. interoperable CCPer og eventuelle relaterede
serviceudbydere, bliver beherigt underrettet om og kender de
procedurer, som indgdr i et misligholdelsesscenario.

AFDELING 8

Hyppighed af validering og testning
Artikel 59
Hyppighed

1. En CCP foretager en omfattende validering af sine
modeller og modelmetoder mindst én gang drligt.

2. En CCP foretager en omfattende validering af sin likvidi-
tetsrisikostyringsstruktur mindst én gang arligt.

3. En CCP foretager en fuldstendig validering af sine veerdi-
ansattelsesmodeller mindst én gang arligt.

4. En CCP vurderer mindst én gang arligt, om reglerne, der
er fastsat i artikel 51, er hensigtsmaessige.

5. En CCP analyserer og overviger sin models effektivitet og
den finansielle ressourcedackning i tilfeelde af misligholdelser ved
at backteste margindakning mindst dagligt og mindst dagligt at
foretage stresstest under anvendelse af standard- og forud fast-
satte parametre og antagelser.

6. En CCP analyserer og overvager sin likviditetsrisikosty-
ringsstruktur ved mindst dagligt at foretage stresstest af sine
likvide finansielle ressourcer.

7. En CCP foretager en detaljeret og grundig analyse af testre-
sultaterne mindst én gang om méneden for at sikre, at dens
stresstestscenarier, modeller og likviditetsrisikostyringsstruktur,
tilgrundliggende parametre og antagelser er korrekte. Denne

analyse foretages hyppigere under stressede markedsvilkdr,
herunder nér de clearede finansielle instrumenter eller markeder
generelt udviser hgj volatilitet, bliver mindre likvide, eller ndr
storrelse eller koncentration af dens clearingmedlemmers posi-
tioner stiger betydeligt, eller ndr det forventes, at en CCP vil
opleve stressede markedsvilkar.

8.  Folsomhedsanalyser foretages mindst én gang om
méneden pd grundlag af resultaterne af folsomhedstest. Denne
analyse ber foretages hyppigere, ndr markederne er usedvanligt
volatile eller mindre likvide, eller ndr sterrelsen eller koncen-
trationerne af clearingmedlemmernes positioner stiger betyde-
ligt.

9.  En CCP tester mindst én gang drligt modregninger mellem
finansielle instrumenter, og hvordan korrelationer fungerer i
perioder med faktiske og hypotetiske alvorlige markedsvilkar.

10.  En CCP’s haircuts testes mindst én gang om mdaneden.

11.  En CCP foretager omvendte stresstest mindst én gang i
kvartalet.

12.  En CCP tester og reviderer sine misligholdelsesprocedurer
mindst én gang i kvartalet og udferer simuleringsevelser mindst
én gang darligt i overensstemmelse med artikel 61. En CCP
udferer ogsd simuleringsevelser efter en eventuel vasentlig
andring i sine misligholdelsesprocedurer.

AFDELING 9
Anvendte tidshorisonter ved udforelse af test
Artikel 60
Tidshorisonter

1. De tidshorisonter, der anvendes til stresstest, fastsattes i
overensstemmelse med kapitel VII og omfatter fremsynede
ekstreme, men plausible markedsvilkdr.

2. De historiske tidshorisonter, der anvendes til backtest,
omfatter som minimum data fra det seneste ar, eller sd laenge
som en CCP har clearet det relevante finansielle instrument, hvis
det er under et ar.

AFDELING 10
Oplysningspligt
Artikel 61
Information, der er omfattet af oplysningspligt

1. En CCP offentligger de generelle principper, der ligger til
grund for dens modeller og modelmetoder samt arten af udferte
test med et overordnet resumé af testresultaterne og de afhjel-
pende foranstaltninger, der eventuelt er iveerksat.
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2. En CCP offentliggor centrale aspekter af sine misligholdel-
sesprocedurer, herunder:

a) de omstendigheder, under hvilke der kan traffes foranstalt-
ninger

b) hvem der kan treffe de pagaldende foranstaltninger

¢) anvendelsesomradet for de foranstaltninger, der kan treeffes,
bl.a. behandling af bade egne positioner og kundepositioner,
midler og aktiver

d) ordninger til varetagelse af en CCP’s forpligtelser over for
ikke-misligholdende clearingmedlemmer

e) ordninger, der kan bidrage til varetagelse af et mislighol-
dende clearingmedlems forpligtelser over for dets kunder.

Artikel 62
Ikrafttreedelse og anvendelse

Denne forordning treeder i kraft pd tyvendedagen efter offent-
liggorelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

Punkt h) i afsnit 2 i bilag I finder anvendelse fra tre ar efter
denne forordnings ikrafttradelse for sd vidt angdr transaktioner
i derivater som ombhandlet i artikel 2, stk. 4, litra b) og d), i
Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU)
nr. 1227/2011 ().

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og galder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udferdiget i Bruxelles, den 19. december 2012.

Pd Kommissionens vegne
José Manuel BARROSO

Formand

() EUT L 326 af 8.12.2011, s. 1.
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BILAG I

Betingelser, der finder anvendelse pd finansielle instrumenter, bankgarantier og guld, der anses som hejlikvid

sikkerhedsstillelse

AFSNIT 1

Finansielle instrumenter

Med henblik pa artikel 46, stk. 1, i forordning (EU) nr. 648/2012 er hejlikvid sikkerhedsstillelse i form af finansielle
instrumenter finansielle instrumenter, der opfylder betingelserne i punkt 1 i bilag II til denne forordning eller omszttelige
vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter, som opfylder samtlige folgende betingelser:

a)

R

h)

1.

CCP’en kan pavise over for den kompetente myndighed, at de finansielle instrumenter er blevet udstedt af en udsteder,
der efter CCPens rimelige interne vurdering har lav kreditrisiko. Under udferelsen af en sddan vurdering anvender
CCP'en en defineret og objektiv metodologi, som ikke fuldsteendigt bygger pa eksterne udtalelser, og som tager hensyn
til risikoen ved, at udstederen er etableret i et bestemt land

CCPen kan med en hej grad af sikkerhed pévise over for den kompetente myndighed, at de finansielle instrumenter
efter CCP'ens rimelige interne vurdering har en lav markedsrisiko. Ved udferelsen af en sddan vurdering anvender
CCPen en defineret og objektiv metodologi, der ikke fuldsteendigt bygger pa eksterne udtalelser

de er udstedt i en af folgende valutaer:
i) en valuta, hvis risiko CCP'en over for de kompetente myndigheder kan pévise, at den er i stand til at styre

ii) en valuta, CCPen clearer aftaler i, inden for granserne af den sikkerhedsstillelse, der er nedvendig til at dakke
CCPens eksponeringer i den pagaldende valuta

de er frit omsattelige og ikke omfattet af administrativt eller ved lov fastsatte restriktioner eller af krav fra tredjeparter,
der heemmer realiseringen

de har et aktivt direkte salgs- eller genkebsaftalemarked med en forskelligartet gruppe af kobere og slgere, som
CCPen kan pévise pélidelig adgang til, ogsd under stressede betingelser

der offentliggores regelmeassigt palidelige prisoplysninger om dem
de udstedes ikke af:

i) det clearingmedlem, der stiller sikkerheden, eller en enhed, som indgdr i samme koncern som clearingmedlemmet,
undtagen i tilfeelde af en daekket obligation, og kun hvis de aktiver, der daekker obligationen, er adskilt pd passende
vis inden for en solid lovfastet ramme og opfylder kravene i dette afsnit

ii) en CCP eller en enhed, der indgar i samme koncern som en CCP

i) en enhed, hvis virksomhed omfatter levering af tjenesteydelser, der er kritiske for CCP'ens funktionsdygtighed,
medmindre den pigeeldende enhed er en centralbank i EQS eller en centralbank, der udsteder en valuta, CCP’en har
eksponeringer i

de er ikke pd anden vis udsat for betydelige wrong-way-risici.

AFSNIT 2
Bankgarantier

En forretningsbankgaranti skal overholde de granser, som er aftalt med den kompetente myndighed, og opfylde
folgende betingelser for at blive accepteret som sikkerhedsstillelse i henhold til artikel 46, stk. 1, i forordning (EU)
nr. 648/2012:

a) den udstedes som garanti for et ikke-finansielt clearingmedlem

b) CCPen kan pévise over for den kompetente myndighed, at den er udstedt af en udsteder, der efter CCP'ens rimelige
interne vurdering har lav kreditrisiko. Under udferelsen af denne vurdering anvender CCPen en defineret og
objektiv metodologi, som ikke fuldsteendigt bygger pa eksterne udtalelser, og som tager hensyn til risikoen ved,
at udstederen er etableret i et bestemt land
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¢) den er udstedt i en af folgende valutaer:

i) en valuta, hvis risiko CCP'en over for de kompetente myndigheder kan pévise, at den er i stand til at styre pa
passende vis

i) en valuta, CCP'en clearer aftaler i, inden for greenserne af den sikkerhedsstillelse, der er nedvendig til at dekke
CCPens eksponeringer i den pagaldende valuta

d) den er uigenkaldelig, betingelseslos, og udstederen kan ikke henholde sig til nogen lovfastet eller kontraktlig
undtagelse for ikke at betale garantien

¢) den kan opfyldes pd anmodning inden for perioden for realisering af portefoljen tilhorende det misligholdende
clearingmedlem, der har stillet den, uden administrativt eller ved lov fastsatte eller operationelle restriktioner

f) den er ikke udstedt af:
i) en enhed, der indgdr i den samme koncern som det ikke-finansielle clearingmedlem, der er dakket af garantien

i) en enhed, hvis virksomhed omfatter levering af tjenesteydelser, der er kritiske for CCP'ens funktionsdygtighed,
medmindre den pigaldende enhed er en centralbank i E@S eller en centralbank, der udsteder en valuta, CCP’en
har eksponeringer i

g) den er ikke pd anden vis udsat for betydelige wrong-way-risici
h) den er fuldt dakket af en sikkerhedsstillelse, der opfylder folgende betingelser:

i) den er ikke udsat for wrong-way-risiko baseret pd en korrelation med garantens eller det ikke finansielle
clearingmedlems kreditvardighed, medmindre wrong-way-risikoen er blevet tilstraekkeligt afhjulpet gennem
haircutting af sikkerhedsstillelsen

ii) CCP'en har gjeblikkelig adgang til den, og den berores ikke umiddelbart af en konkurs i tilfelde af clearing-
medlemmets og garantens samtidige misligholdelse

i) garantens egnethed er blevet godkendt af bestyrelsen for CCP'en efter en fuldstendig vurdering af udstederen og af
den juridiske, kontraktlige og operationelle ramme for garantien med henblik pd at have en hej grad af sikkerhed
for garantiens effektivitet og er blevet meddelt den kompetente myndighed.

2. En bankgaranti, som er udstedt af en centralbank, skal opfylde folgende betingelser for at blive accepteret som
sikkerhedsstillelse i henhold til artikel 46, stk. 1, i forordning (EU) nr. 648/2012:

a) den er udstedt af en centralbank i EGS eller en centralbank, der udsteder en valuta, CCP'en har eksponeringer i
b) den er udstedt i en af folgende valutaer:

i) en valuta, hvis risiko CCP’en over for de kompetente myndigheder kan pévise, at den er i stand til at styre pd
passende vis

i) en valuta, CCP'en clearer transaktioner i, inden for gransen af den sikkerhedsstillelse, der er nedvendig til at
dakke CCPens eksponeringer i den pagaldende valuta

¢) den er uigenkaldelig, betingelseslas, og den udstedende centralbank kan ikke henholde sig til nogen lovfastet eller
kontraktlig undtagelse for ikke at betale garantien

d) den kan opfyldes inden for perioden for realisering af det misligholdende clearingmedlems portefolje, forudsat at
den ikke er behaftet med forskriftsmaessige, juridiske eller operationelle restriktioner eller krav pd den fra tredjepart.
AFSNIT 3
Guld
Guld skal vere allokerede rene guldbarrer af anerkendt leverance og skal opfylde folgende betingelser for at blive

accepteret som sikkerhedsstillelse i henhold til artikel 46, stk. 1, i forordning (EU) nr. 648/2012:

a) det opbevares direkte af CCP'en
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b)

e

det er deponeret i en E@S-centralbank eller en centralbank, der udsteder en valuta, CCP'en har eksponeringer i, og som
har tilstreekkelige ordninger til at beskytte clearingmedlemmets eller kundernes ejendomsret til guldet og giver CCP'en
mulighed for at fi ojeblikkelig adgang til guldet, ndr det er nedvendigt

det er deponeret hos et autoriseret kreditinstitut, dvs. et kreditinstitut, der er meddelt tilladelse, jf. direktiv 2006/48|EF,
der har tilstraekkelige ordninger til at beskytte clearingmedlemmets eller kundernes ejendomsret til guldet og giver
CCPen mulighed for at fi ojeblikkelig adgang til guldet, nir det er nedvendigt, og CCPen kan over for den
kompetente myndighed pavise, at den efter CCP'ens rimelige interne vurdering har lav kreditrisiko. Under udferelsen
af en sddan vurdering anvender CCP’en en defineret og objektiv metodologi, som ikke fuldsteendigt bygger pa eksterne
udtalelser, og som tager hensyn til risikoen ved, at kreditinstituttet er etableret i et bestemt land

det er deponeret hos et tredjelands kreditinstitut, der er underlagt og opfylder tilsynsbestemmelser, som de kompetente
myndigheder finder mindst lige sd strenge som dem, der er fastsat i direktiv 2006/48/EF, og som har palidelige
regnskabsmetoder, opbevaringsprocedurer og interne kontroller og har tilstraekkelige ordninger til at beskytte clea-
ringmedlemmets eller kundernes ejendomsret til guldet, og giver CCP'en mulighed for at fi gjeblikkelig adgang til
guldet, ndr det er ngdvendigt, og CCP'en kan pévise over for den kompetente myndighed, at den efter CCP’ens interne
vurdering har lav kreditrisiko Under udferelsen af en sddan vurdering anvender CCPen en defineret og objektiv
metodologi, som ikke fuldsteendigt bygger pd eksterne udtalelser, og som tager hensyn til risikoen ved, at kredit-
instituttet er etableret i et bestemt land.
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BILAG 11

Betingelser, der finder anvendelse pa hgjlikvide finansielle instrumenter

1) Med henblik pé artikel 47, stk. 1, i forordning (EU) nr. 648/2012 kan finansielle instrumenter betragtes som hejlikvide
finansielle instrumenter med minimal kredit- og markedsrisiko, hvis de er galdsinstrumenter, der opfylder samtlige
folgende betingelser:

a) de er udstedt eller udtrykkeligt garanteret af:
i) en stat
i) en centralbank
i) en multilateral udviklingsbank som anfort i del 1, punkt 4.2, i bilag VI til direktiv 2006/48/EF
iv) den europaiske finansielle stabilitetsfacilitet eller den europeiske stabilitetsmekanisme, hvor det er relevant

b) CCPen kan pavise, at de efter CCPens interne vurdering har lav kredit- og markedsrisiko Under udferelsen af denne
vurdering anvender CCP’en en defineret og objektiv metodologi, som ikke fuldsteendigt bygger pd eksterne udta-
lelser, og som tager hensyn til risikoen ved, at udstederen er etableret i et bestemt land

¢) den gennemsnitlige restlebetid for CCPens portefolje er pd hejst to ar

&

de er udstedt i en af folgende valutaer:
i) en valuta, hvis risici CCP'en over for de kompetente myndigheder kan pévise, at den er i stand til at styre eller

i) en valuta, CCPen clearer transaktioner i, inden for gransen af den sikkerhedsstillelse, den har modtaget i den
pagaldende valuta

¢) de er frit omsettelige og ikke omfattet af administrativt fastsatte restriktioner eller af krav fra tredjeparter, der
heemmer realiseringen

f) de har et aktivt direkte salgs- eller genkebsaftalemarked med en forskelligartet gruppe af kabere og salgere, ogsd
under stressede betingelser, som CCP’en kan pévise palidelig adgang til

g) palidelige prisoplysninger om disse instrumenter offentliggeres regelmassigt.

N
—

Med henblik pé artikel 47, stk. 1, i forordning (EU) nr. 648/2012 kan derivataftaler ogsd betragtes som hejlikvide
finansielle instrumenter med minimal kredit- og markedsrisiko, hvis de indgds med det formal at:

a) afdakke et misligholdende clearingmedlems portefolje som led i CCP'ens procedure i tilfelde af misligholdelse eller

b) afdakke valutarisiko som felge af dens likviditetsstyringsstruktur, der er fastlagt i overensstemmelse med kapitel
VIIL

Bruges der derivataftaler under sidanne omstaendigheder, skal brugen heraf begrenses til derivataftaler, som der
regelmeassigt offentliggores pélidelige prisoplysninger for, og til den tidsperiode, der er nodvendig for at mindske
den kredit- og markedsrisiko, CCP’en er eksponeret for.

CCPens politik for brug af derivataftaler godkendes af bestyrelsen efter horing af risikoudvalget.
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