
KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) Nr. 149/2013 

af 19. december 2012 

om udbygning af Europa-Parlamentets og Rådets forordning (EU) nr. 648/2012 for så vidt angår 
reguleringsmæssige tekniske standarder for indirekte clearingordninger, clearingforpligtelsen, det 
offentlige register, adgang til en handelsplads, ikke-finansielle modparter og risikoreduktionstek

nikker for OTC-derivataftaler, der ikke cleares af en CCP 

(EØS-relevant tekst) 

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR — 

under henvisning til traktaten om Den Europæiske Unions 
funktionsmåde, 

under henvisning til udtalelse fra Den Europæiske 
Centralbank ( 1 ), 

under henvisning til Europa-Parlamentets og Rådets forordning 
(EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale 
modparter og transaktionsregistre ( 2 ), særlig artikel 4, stk. 4, 
artikel 5, stk. 1, artikel 6, stk. 4, artikel 8, stk. 5, artikel 10, 
stk. 4, og artikel 11, stk. 14, og 

ud fra følgende betragtninger: 

(1) Der bør indføres rammer for de regler, der gælder for 
clearingforpligtelsen, dens anvendelse, eventuelle 
undtagelser og risikoreduktionsteknikker, der skal 
indføres, hvis clearing med en central modpart (CCP) 
ikke er mulig. Af hensyn til sammenhængen mellem 
disse bestemmelser, som bør træde i kraft samtidigt, og 
for at de berørte parter, navnlig de, der er omfattet af 
forpligtelserne, lettere kan få et samlet overblik over og 
samlet adgang til dem, er det hensigtsmæssigt at samle de 
fleste af de i henhold til afsnit II i forordning (EU) 
nr. 648/2012 krævede reguleringsmæssige tekniske stan
darder i én enkelt forordning. 

(2) I betragtning af den globale natur af markedet for over- 
the-counter-derivater (OTC-derivater) bør der i denne 
forordning tages hensyn til de relevante internationalt 
anerkendte retningslinjer og henstillinger om reformer 
af OTC-derivatmarkedet og obligatorisk clearing samt 
de dertil knyttede regler udviklet i andre jurisdiktioner. 
I rammerne for fastlæggelse af en clearingforpligtelse 
tages der navnlig hensyn til de obligatoriske clearingkrav, 
der er offentliggjort af Den Internationale Børstilsyns
organisation. Dette vil i videst muligt omfang gavne 
konvergensen med strategien i andre jurisdiktioner. 

(3) For at præcisere et begrænset antal begreber fra forord
ning (EU) nr. 648/2012 samt for at fastsætte en række 
tekniske termer, der er nødvendige for at udarbejde 
denne tekniske standard, bør en række termer defineres. 

(4) En indirekte clearingordning bør ikke udsætte en CCP, et 
clearingmedlem, en kunde eller en indirekte kunde for 
yderligere modpartsrisiko, og den indirekte kundes 
aktiver og positioner bør nyde godt af et passende 
beskyttelsesniveau. Det er derfor afgørende, at enhver 
type indirekte clearingordning opfylder en række mini
mumskrav, der skal garantere, at de er sikre. De parter, 
der er involveret i indirekte clearingordninger, bør derfor 
være omfattet af særlige forpligtelser. Sådanne ordninger 
går videre end det aftalemæssige forhold mellem indi
rekte kunder og kunden hos det clearingmedlem, der 
leverer de indirekte clearingtjenesteydelser. 

(5) Ifølge forordning (EU) nr. 648/2012 skal en CCP være 
anmeldt som system i henhold til Europa-Parlamentets 
og Rådets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om 
endelig afregning i betalingssystemer og værdipapirafvik
lingssystemer ( 3 ). Dette indebærer, at clearingmedlemmer 
af CCP'er bør anses for at være deltagere i dette direktivs 
forstand. For at sikre samme beskyttelsesniveau for indi
rekte kunder som det, der ydes kunder i henhold til 
forordning (EU) nr. 648/2012, er det derfor nødvendigt 
at sikre, at kunder, der leverer indirekte clearingtjenestey
delser, er kreditinstitutter eller investeringsselskaber eller 
tilsvarende tredjelandskreditinstitutter eller -investerings
selskaber. 

(6) Der bør indføres indirekte clearingordninger, der sikrer, 
at indirekte kunder kan opnå et tilsvarende beskyttelses
niveau som direkte kunder i tilfælde af misligholdelse. 
Efter misligholdelse fra et clearingmedlem, der muliggør 
en indirekte clearingordning, bør indirekte kunder indgå i 
overførslen af kundepositioner til et alternativt clearing
medlem efter de krav vedrørende overførbarhed, der er 
fastlagt i artikel 39 og 48 i forordning (EU) 
nr. 648/2012. Der bør også i forbindelse med indirekte 
clearingordninger findes egnet beskyttelse mod kunders 
misligholdelse, og denne beskyttelse bør fremme over
førsel af indirekte kundepositioner til en alternativ 
udbyder af clearingtjenesteydelser.
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(7) Da indirekte clearingordninger kan give anledning til 
særlige risici, bør alle parter, der indgår i en indirekte 
clearingordning, herunder clearingmedlemmer og 
CCP'er, rutinemæssigt identificere, overvåge og forvalte 
væsentlige risici, som ordningen indebærer. Det er i 
denne sammenhæng særlig vigtigt, at der sker hensigts
mæssig udveksling af oplysninger mellem kunder, der 
leverer indirekte clearingtjenesteydelser, og clearing
medlemmer, der muliggør sådanne tjenesteydelser. Clea
ringmedlemmer bør kun bruge de oplysninger, de 
modtager fra kunder, til risikostyringsformål og bør 
forhindre misbrug af erhvervshemmeligheder, bl.a. 
gennem anvendelse af effektive barrierer mellem forskel
lige afdelinger af et finansieringsinstitut for at forhindre 
interessekonflikter. 

(8) Når en kompetent myndighed giver en CCP tilladelse til 
at cleare en klasse OTC-derivater, skal myndigheden 
underrette Den Europæiske Værdipapir- og Markedstil
synsmyndighed (ESMA). Denne underretning skal inde
holde de nødvendige detaljerede oplysninger, således at 
ESMA kan gennemføre sin vurderingsprocedure, 
herunder oplysninger om den relevante OTC-derivat
klasses likviditet og mængde. Selv om oplysninger 
leveres fra den kompetente myndighed til ESMA, er det 
den CCP, der har anmodet om tilladelsen, der i første 
omgang skal levere de krævede oplysninger til de kompe
tente myndigheder, der herefter kan supplere dem. 

(9) Selv om de oplysninger, der skal være indeholdt i under
retningen fra den kompetente myndighed til ESMA 
vedrørende clearingforpligtelsen, ikke nødvendigvis altid 
foreligger, særlig for nye produkter, bør de til rådighed 
værende skøn forelægges, herunder en klar angivelse af, 
hvilke antagelser der gås ud fra. Underretningen bør også 
indeholde oplysninger om modparterne, f.eks. typen og 
antallet af modparter, den krævede fremgangsmåde ved 
påbegyndelse af clearing gennem en CCP, deres retlige og 
operationelle kapacitet eller deres risikostyringsstruktur, 
således at ESMA kan vurdere de aktive modparters 
evne til at opfylde clearingforpligtelsen uden at forårsage 
forstyrrelser på markedet. 

(10) Underretningen fra den kompetente myndighed til ESMA 
bør indeholde oplysninger om standardiseringsgraden, 
likviditeten og pristilgængeligheden, således at ESMA 
kan vurdere, om en klasse OTC-derivater bør være 
omfattet af clearingforpligtelsen. Kriterierne vedrørende 
standardiseringen af aftalevilkårene og de operationelle 
processer for den relevante OTC-klasse er en indikator 
for standardiseringen af de økonomiske vilkår for en 
klasse OTC-derivater, da aftalevilkårene og de operatio
nelle processer kun kan standardiseres, når disse 
økonomiske vilkår er standardiseret. Kriterierne 
vedrørende likviditet og pristilgængelighed vurderes af 
ESMA ud fra andre betragtninger end dem, som den 
kompetente myndighed lægger til grund ved meddelelsen 
af tilladelse til CCP'en. Likviditet i denne sammenhæng 
vurderes i et bredere perspektiv og adskiller sig fra likvi
diteten, efter at clearingforpligtelsen finder anvendelse. At 

en aftale er tilstrækkelig likvid til at blive clearet af en 
CCP, betyder navnlig ikke nødvendigvis, at den bør være 
omfattet af clearingforpligtelsen. ESMA's vurdering bør 
ikke være en gentagelse af den kontrol, som den kompe
tente myndighed allerede har foretaget. 

(11) De oplysninger, som den kompetente myndighed skal 
indgive med henblik på clearingforpligtelsen, bør gøre 
det muligt for ESMA at vurdere tilgængeligheden af pris
fastsættelsesoplysninger. I den forbindelse indebærer en 
CCP's adgang til prisfastsættelsesoplysninger på et givet 
tidspunkt ikke, at markedsdeltagerne i fremtiden kan få 
adgang til prisfastsættelsesoplysninger. At en CCP har 
adgang til de prisoplysninger, der er nødvendige for at 
kunne styre risikoen ved at cleare derivataftaler inden for 
en bestemt OTC-derivatklasse, betyder følgelig ikke auto
matisk, at denne OTC-derivatklasse skal være omfattet af 
clearingforpligtelsen. 

(12) Detaljeringsgraden af de i registeret indeholdte oplys
ninger om klasser af OTC-derivataftaler, der er omfattet 
af clearingforpligtelsen, afhænger af relevansen af denne 
detaljeringsgrad ved identificering af de enkelte klasser af 
OTC-derivataftaler. Detaljeringsgraden i registeret kan 
derfor være forskellig for forskellige klasser af OTC-deri
vataftaler. 

(13) Hvis flere CCP'er gives adgang til en handelsplads, vil 
dette give bredere adgang for deltagerne til den pågæl
dende handelsplads og derfor forbedre den generelle 
likviditet. Det er imidlertid under sådanne omstændig
heder nødvendigt nærmere at bestemme begrebet 
likviditetsfragmentering inden for en handelsplads, hvis 
det kan true markedernes gnidningsløse og velordnede 
funktion for den klasse af finansielle instrumenter, for 
hvilken anmodningen fremsættes. 

(14) Den kompetente myndighed for den handelsplads, som 
CCP'en har anmodet om adgang til, og den kompetente 
myndighed for CCP'en bør basere deres vurdering på de 
mekanismer, der er til rådighed til at forhindre likviditets
fragmentering inden for en handelsplads. 

(15) For at forhindre likviditetsfragmentering bør alle 
deltagere på en handelsplads kunne cleare alle transaktio
ner, der gennemføres imellem dem. Det vil imidlertid 
ikke være rimeligt at kræve, at alle clearingmedlemmer 
af en eksisterende CCP også skal være clearing
medlemmer af en eventuel ny CCP, der betjener en 
sådan handelsplads. Hvis der findes enheder, der er clea
ringmedlemmer af begge CCP'er, kan de lette overførslen 
og clearingen af transaktioner, der gennemføres af 
markedsdeltagere, der betjenes separat af de to CCP'er,
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for at begrænse risikoen for likviditetsfragmentering. Det 
er imidlertid vigtigt, at en anmodning om adgang til en 
handelsplads fremsat af en CCP ikke fragmenterer likvi
diteten på en måde, der øger de risici, som den eksiste
rende CCP er eksponeret for. 

(16) I henhold til artikel 8, stk. 4, i forordning (EU) 
nr. 648/2012 bør en CCP's anmodning om adgang til 
en handelsplads ikke kræve interoperabilitet, og denne 
forordning bør derfor ikke foreskrive interoperabilitet 
som den eneste måde at løse likviditetsfragmentering 
på. Denne forordning bør dog ikke forhindre CCP'er i 
at indgå i en sådan ordning på frivillig basis, hvis de 
nødvendige betingelser for etableringen heraf er opfyldt. 

(17) For at bestemme, hvilke OTC-derivataftaler der objektivt 
kan måles til at reducere risici direkte tilknyttet forret
ningsmæssige aktiviteter eller likviditetsfinansieringen, 
bør ikke-finansielle modparter anvende et af de kriterier, 
der er fastsat i denne forordning, herunder den regn
skabsmæssige definition, der er baseret på reglerne i 
International Financial Reporting Standards (IFRS). Den 
regnskabsmæssige definition kan anvendes af modparter, 
selv om de ikke anvender IFRS-reglerne. For de ikke- 
finansielle modparter, der eventuelt anvender lokale regn
skabsregler, forventes det, at de fleste af de aftaler, der 
klassificeres som risikoafdækning i henhold til sådanne 
lokale regnskabsregler, vil være omfattet af den generelle 
definition af aftaler, der reducerer risici direkte tilknyttet 
forretningsmæssige aktiviteter eller likviditetsfinansiering, 
som er indeholdt i denne forordning. 

(18) I nogle tilfælde vil det eventuelt ikke være muligt at 
afdække en risiko ved at anvende en direkte tilknyttet 
derivataftale, dvs. en aftale med helt samme underlig
gende aktiv og afviklingsdato som den risiko, der 
dækkes. I sådanne tilfælde kan den ikke-finansielle 
modpart anvende proxy hedging gennem et nært 
forbundet instrument til at dække sin eksponering, 
f.eks. et instrument med et andet, men med hensyn til 
økonomisk adfærd nært forbundet underliggende aktiv. 
Desuden kan visse grupper af ikke-finansielle modparter, 
der via en enkelt enhed indgår OTC-derivataftaler for at 
afdække deres risiko i relation til gruppens overordnede 
risici, anvende makro- eller porteføljeafdækning. Sådanne 
OTC-derivataftaler af makro-, portefølje- eller proxy 
hedging-typen kan udgøre risikoafdækning i denne 
forordnings forstand og bør betragtes efter de kriterier, 
der gælder ved bestemmelsen af, hvilke OTC-derivat
aftaler der objektivt reducerer risiciene. 

(19) En risiko kan udvikle sig i tidens løb, og for at sikre 
tilpasning til risikoens udvikling kan det være nødvendigt 
at erstatte OTC-derivataftaler, der oprindelig er gennem
ført for at begrænse risikoen i tilknytning til forretnings
mæssige aktiviteter eller likviditetsfinansiering, ved at 
anvende yderligere OTC-derivataftaler. Afdækning af en 
risiko kan derfor opnås gennem en kombination af OTC- 
derivataftaler, herunder nye OTC-derivataftaler, der 
erstatter de OTC-derivataftaler, der ikke længere 
har tilknytning til den forretningsmæssige risiko eller 
likviditetsfinansieringsrisikoen. 

(20) Spektret af risici, der er direkte tilknyttet forretningsmæs
sige aktiviteter eller likviditetsfinansiering, er meget bredt, 
og det er meget varierende afhængigt af de forskellige 
økonomiske sektorer. Risici i tilknytning til forretnings
mæssige aktiviteter opstår typisk i forbindelse med input 
til en virksomheds produktionsfunktion samt produkter 
og tjenesteydelser, som virksomheden sælger eller leverer. 
Likviditetsfinansieringsaktiviteter vedrører typisk forvalt
ningen af en enheds kort- eller langsigtede finansiering, 
herunder dens gæld, og den måde, hvorpå den investerer 
de finansielle ressourcer, den skaber eller har, herunder 
likviditetsstyringen. Likviditetsfinansiering og forretnings
mæssige aktiviteter kan være påvirket af samme risiko
faktorer, f.eks. udenlandsk valuta, råvarepriser, inflation 
eller kreditrisiko. Da OTC-derivataftaler indgås for at 
afdække en bestemt risiko, bør det ved en analyse af 
de risici, der er direkte tilknyttet forretningsmæssige akti
viteter eller likviditetsfinansiering, sikres, at disse risici 
defineres på en kohærent måde, der dækker begge akti
viteter. Det kan desuden have utilsigtede følger at adskille 
de to begreber, da — afhængigt af hvilken sektor ikke- 
finansielle modparter har aktiviteter i — en bestemt 
risiko vil blive afdækket enten inden for rammerne af 
likviditetsfinansiering eller inden for rammerne af forret
ningsmæssig aktivitet. 

(21) Clearinggrænseværdierne bør ganske vist fastsættes under 
hensyn til den systemiske relevans af de pågældende 
risici, men det bør også tages i betragtning, at de OTC- 
derivater, der reducerer risiciene, ikke indgår i bereg
ningen af clearinggrænseværdierne, og at clearinggrænse
værdierne giver mulighed for en undtagelse fra princippet 
om en clearingforpligtelse for de OTC-derivataftaler, der 
kan anses for ikke at være indgået til risikoafdæknings
formål. Tærsklen for clearinggrænseværdierne bør 
nærmere bestemt tages op til regelmæssig revision og 
bør fastsættes efter klasse af OTC-derivataftaler. De 
klasser af OTC-derivater, der fastsættes med henblik på 
clearinggrænseværdierne, kan være forskellige for de 
klasser af OTC-derivater, der anvendes i forbindelse 
med clearingforpligtelsen. Ved fastsættelsen af clearing
grænseværdierne bør der tages behørigt hensyn til 
behovet for at have en enkelt indikator, der afspejler 
den systemiske relevans af summen af nettopositioner og
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eksponeringer for hver modpart og for hver OTC-derivat
aktivklasse. De clearinggrænseværdier, der gælder for 
ikke-finansielle modparter, bør desuden være nemme at 
anvende. 

(22) Ved fastsættelsen af tærsklerne for clearinggrænseværdi
erne bør der tages hensyn til den systemiske relevans af 
summen af nettopositioner og eksponeringer for hver 
modpart og for hver OTC-derivatklasse, jf. forordning 
(EU) nr. 648/2012. Det bør dog tages i betragtning, at 
disse nettopositioner og eksponeringer er forskellige fra 
en nettoeksponering for modparter under ét og aktiv
klasser under ét. I henhold til forordning (EU) 
nr. 648/2012 bør disse nettopositioner desuden lægges 
sammen for at bestemme de data, der skal tages i betragt
ning ved fastsættelsen af clearinggrænseværdierne. Det er 
den samlede bruttosum, der fremkommer ved sammen
lægningen af disse nettopositioner, der bør tages i 
betragtning ved fastsættelsen af clearinggrænseværdierne. 
Den notionelle bruttoværdi, der fremkommer ved denne 
sammenlægning, bør anvendes som referenceværdi ved 
fastsættelsen af clearinggrænseværdierne. 

(23) Dertil kommer, at strukturen af ikke-finansielle modpar
ters OTC-derivataktiviteter sædvanligvis fører til et lavt 
nettingniveau, da OTC-derivataftaler indgås i samme 
retning. Forskellen mellem summen af nettopositioner 
og eksponeringer for hver modpart og for hver OTC- 
derivatklasse ville derfor være meget tæt på bruttovær
dien af aftalerne. Som følge heraf og af forenklings
hensyn bør bruttoværdien af OTC-derivataftaler anvendes 
som en gyldig tilnærmet værdi for det tal, der skal 
anvendes ved fastsættelsen af clearinggrænseværdien. 

(24) Da ikke-finansielle modparter, der ikke overskrider clea
ringgrænseværdien, ikke skal værdiansætte deres OTC- 
derivataftaler efter marking-to-market-princippet, vil det 
ikke være hensigtsmæssigt at anvende denne værdi til at 
fastsætte clearinggrænseværdierne, da dette ville indebære 
en stor byrde for ikke-finansielle modparter, der ikke vil 
stå i forhold til den risiko, der imødegås. Hvis den notio
nelle værdi af OTC-derivataftalerne anvendes i stedet, 
opnås en enkel metode, der er uafhængig af eksterne 
hændelser for ikke-finansielle modparter. 

(25) Hvis en af de værdier, der er fastsat for en OTC-derivat
klasse, overskrides, bør dette have den virkning, at clea
ringgrænseværdien for alle klasser anses for overskredet, 
idet OTC-derivataftaler, der reducerer risiciene, ikke 
indgår i beregningen af clearinggrænseværdien, idet 
følgerne af at overskride clearinggrænseværdien ikke 
kun er knyttet til clearingforpligtelsen, men også vedrører 
risikoreduktionsteknikkerne, og idet praksis for de rele
vante forpligtelser i henhold til forordning (EU) 
nr. 648/2012 vedrørende ikke-finansielle modparter bør 
være enkel, i betragtning af at de fleste af dem er ukom
plicerede. 

(26) For OTC-derivataftaler, der ikke cleares, bør der anvendes 
risikoreduktionsteknikker som f.eks. rettidig bekræftelse. 
Bekræftelsen af OTC-derivataftaler kan vedrøre en eller 
flere masteraftaler, masterbekræftelsesaftaler eller andre 
standardvilkår. Den kan have form af en elektronisk 
gennemført aftale eller et dokument underskrevet af 
begge modparter. 

(27) Det er vigtigt, at modparterne bekræfter vilkårene for 
deres transaktioner så hurtigt som muligt efter gennem
førelsen heraf, navnlig når transaktionen gennemføres 
eller behandles elektronisk, således at man sikrer fælles 
forståelse og retssikkerhed med hensyn til vilkårene for 
transaktionen. Især modparter, der indgår ikke-standardi
serede eller komplekse OTC-derivataftaler, kan være nødt 
til at indføre værktøjer for at overholde kravet om at 
bekræfte deres OTC-derivataftaler rettidigt. Rettidig 
bekræftelse indebærer også, at udviklingen i den relevante 
markedspraksis på dette område foregribes. 

(28) For yderligere at reducere risiciene gør portefølje
afstemning det muligt for hver modpart at foretage en 
indgående gennemgang af en portefølje af transaktioner 
som set af dennes modpart og dermed hurtigt at identi
ficere eventuelle misforståelser af vigtige transaktionsvil
kår. Sådanne vilkår bør omfatte værdien af hver trans
aktion og kan også omfatte andre relevante oplysninger 
som f.eks. ikrafttrædelsestidspunktet, det fastsatte 
forfaldstidspunkt, betalings- eller afviklingstidspunkter, 
aftalens notionelle værdi og valutaen for transaktionen, 
det underliggende instrument, modparternes positioner, 
bankdagskonventionen og relevante faste eller variable 
rentesatser i OTC-derivataftalen.
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(29) I betragtning af de forskellige risikoprofiler, og for at 
porteføljeafstemningen kan være en forholdsmæssig risi
koreduktionsteknik, bør hyppigheden af afstemningen og 
størrelsen af den portefølje, der skal tages i betragtning, 
variere, alt efter hvilke modparter der er tale om. Der bør 
anvendes strengere krav for både finansielle modparter 
og ikke-finansielle modparter, der overskrider clearing
grænseværdien, mens afstemningshyppighed bør være 
mindre for ikke-finansielle modparter, der ikke over
skrider clearinggrænseværdien, uanset hvilken kategori 
disses modpart tilhører, og den mindre hyppige afstem
ning vil også være til gavn for modparten for så vidt 
angår den pågældende del af dennes portefølje. 

(30) Porteføljekomprimering kan også være et effektivt 
værktøj til risikoreduktion alt efter omstændighederne, 
f.eks. størrelsen af porteføljen over for en modpart, løbe
tiden, formålet og standardiseringsgraden af OTC-derivat
aftalerne. Finansielle modparter og ikke-finansielle 
modparter, der har en portefølje af OTC-derivataftaler, 
der ikke er clearet af en CCP, og som overstiger den 
tærskel, der er fastsat i denne forordning, bør have 
procedurer til at analysere muligheden for at anvende 
porteføljekomprimering, der gør det muligt for dem at 
reducere deres modpartskreditrisiko. 

(31) Formålet med tvistbilæggelse er at reducere risici i forbin
delse med aftaler, der ikke cleares centralt. Når modparter 
indgår OTC-derivataftaler med hinanden, bør de have 
aftalt rammer for bilæggelse af tvister, der måtte opstå 
i tilknytning hertil. I disse rammer bør indgå bilæggelses
ordninger som f.eks. tredjepartsmægling eller ordninger 
for indhentning af prisinformation på markedet. 
Hensigten med rammerne er at forhindre, at uløste 
tvister eskalerer og udsætter modparter for yderligere 
risici. Tvister bør identificeres og håndteres, og de bør 
offentliggøres på en egnet måde. 

(32) For at kunne fastlægge, under hvilke markedsvilkår 
marking-to-market-princippet ikke kan anvendes, er det 
nødvendigt at udpege inaktive markeder. Et marked kan 
være inaktivt af flere forskellige grunde, herunder hvis der 
ikke jævnligt finder markedstransaktioner sted på arms
længdevilkår, idet på armslængdevilkår bør forstås som i 
regnskabsmæssig sammenhæng. 

(33) Denne forordning finder anvendelse på finansielle 
modparter og ikke-finansielle modparter over clearing
grænseværdien, og der er taget hensyn til Europa-Parla
mentets og Rådets direktiv 2006/49/EF af 14. juni 2006 
om kravene til investeringsselskabers og kreditinstitutters 
kapitalgrundlag ( 1 ), som også indeholder krav, der skal 
opfyldes, når marking-to-model-princippet anvendes. 

(34) Udformningen af den model, der anvendes ved marking- 
to-model, kan udvikles internt eller eksternt, men for at 
sikre en tilstrækkelig grad af ansvarlighed tillægges 
ansvaret for at godkende modellen bestyrelsen eller et 
udvalg under en sådan bestyrelse. 

(35) Hvis modparter kan anvende undtagelsen for koncern
interne transaktioner efter en underretning herom til de 
kompetente myndigheder, men uden at afvente udløbet 
af disse kompetente myndigheders indsigelsesfrist, er det 
vigtigt at sikre, at de kompetente myndigheder får ret
tidige, hensigtsmæssige og tilstrækkelige oplysninger til at 
kunne vurdere, om de skal fremsætte indvendinger mod 
anvendelsen af undtagelsen. 

(36) Den forventede størrelse, mængde og hyppighed af 
koncerninterne OTC-derivataftaler kan fastslås på 
grundlag af modparternes tidligere koncerninterne trans
aktioner samt den påtænkte model og den fremtidige, 
forventede aktivitet. 

(37) Hvis modparter anvender en undtagelse for koncern
interne transaktioner, bør de offentliggøre oplysninger 
herom for at sikre gennemsigtighed over for markedsdel
tagere og potentielle kreditorer. Dette er særlig vigtigt for 
modparters potentielle kreditorer, når de skal bedømme 
risici. Formålet med offentliggørelsen er at forebygge den 
misforståelse, at OTC-derivataftaler cleares centralt eller 
er omfattet af risikoreduktionsteknikker, hvis dette ikke 
er tilfældet. 

(38) Tidsrammen for at opnå rettidig bekræftelse kræver en 
tilpasningsindsats, herunder ændringer af markedspraksis 
og forbedring af it-systemer. Da der kan være forskel på, 
hvor hurtigt der kan opnås overholdelse af bestemmel
serne, afhængigt af modpartskategori og OTC-deriva
ternes aktivklasse, vil man ved at fastsætte forskellige 
datoer for anvendelsen, der tager højde for disse forskelle, 
opnå en bedre tidsramme for bekræftelsen for de 
modparter og produkter, der kan være klar hurtigere. 

(39) Standarderne for porteføljeafstemning, portefølje
komprimering og tvistbilæggelse kræver, at modparterne 
indfører procedurer, politikker og processer og ændrer 
deres dokumentation, hvilket er tidkrævende. Ikrafttræ
delsen af de dertil knyttede krav bør udskydes, således 
at modparterne får tid til at træffe de nødvendige 
foranstaltninger for at overholde bestemmelserne. 

(40) Denne forordning er baseret på det udkast til regulerings
mæssige tekniske standarder, som Den Europæiske 
Værdipapir- og Markedstilsynsmyndighed har fremsendt 
til Kommissionen.
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(41) I overensstemmelse med artikel 10 i Europa-Parlamentets 
og Rådets forordning (EU) nr. 1095/2010 ( 1 ) har ESMA 
afholdt åbne offentlige høringer om udkastet til regule
ringsmæssige tekniske standarder, analyseret de potenti
elle omkostninger og fordele samt indhentet en udtalelse 
fra ESMA's interessentgruppe for værdipapirer og marke
der, der er nedsat i henhold artikel 37 i forordning (EU) 
nr. 1095/2010 — 

VEDTAGET DENNE FORORDNING: 

KAPITEL I 

ALMINDELIGE BESTEMMELSER 

Artikel 1 

Definitioner 

I denne forordning forstås ved: 

a) »indirekte kunde«: kunde til et clearingmedlems kunde 

b) »indirekte clearingordning«: de aftaleforhold mellem den 
centrale modpart (CCP'en), clearingmedlemmet, et clearing
medlems kunde og den indirekte kunde, der giver et clea
ringmedlems kunde mulighed for at levere clearingtjenestey
delser til en indirekte kunde 

c) »bekræftelse«: dokumentationen for, at modparterne er 
indforstået med alle vilkårene i en over-the-counter-derivat
aftale (OTC-derivataftale). 

KAPITEL II 

INDIREKTE CLEARINGORDNINGER 

(Artikel 4, stk. 4, i forordning (EU) nr. 648/2012) 

Artikel 2 

Strukturen af indirekte clearingordninger 

1. Hvis et clearingmedlem er villigt til at muliggøre indirekte 
clearing, er det tilladt for et sådant clearingmedlems kunder at 
levere indirekte clearingtjenesteydelser til en eller flere af deres 
egne kunder, forudsat at clearingmedlemmets kunde er et 
godkendt kreditinstitut eller investeringsselskab eller et tilsva
rende tredjelandskreditinstitut eller -investeringsselskab. 

2. Aftalevilkårene for en indirekte clearingordning aftales 
mellem et clearingmedlems kunde og den indirekte kunde 
efter samråd med clearingmedlemmet om de aspekter, der kan 
have indflydelse på clearingmedlemmets aktiviteter. De skal 
omfatte aftalemæssige krav om, at kunden skal opfylde alle 
den indirekte kundes forpligtelser over for clearingmedlemmet. 
Disse krav vedrører kun transaktioner, der udspringer af den 
indirekte clearingordning, hvis anvendelsesområde skal fremgå 
klart af de indgåede aftaler. 

Artikel 3 

CCP'ers forpligtelser 

1. CCP'er må ikke på indirekte clearingordninger anvende 
forretningspraksis, der hæmmer deres indgåelse på rimelige 
forretningsmæssige vilkår. Hvis et clearingmedlem anmoder 
herom, skal CCP'en føre særskilte fortegnelser og konti, der 
sætter hver kunde i stand til på CCP'ens konti at skelne sine 
aktiver og positioner fra dem, som opbevares på vegne af 
kundens indirekte kunder. 

2. CCP'er skal identificere, overvåge og forvalte væsentlige 
risici, der er forbundet med indirekte clearingordninger, og 
som kan påvirke CCP'ens modstandsdygtighed. 

Artikel 4 

Clearingmedlemmers forpligtelser 

1. Clearingmedlemmer, der tilbyder at muliggøre indirekte 
clearingtjenesteydelser, skal gøre dette på rimelige forretnings
mæssige vilkår. Uden at dette berører fortroligheden af indgåede 
aftaler med de enkelte kunder, skal clearingmedlemmerne 
offentliggøre de generelle vilkår, på hvilke de er villige til at 
muliggøre indirekte clearingtjenesteydelser. Disse vilkår kan 
omfatte operationelle minimumskrav for kunder, der leverer 
indirekte clearingtjenesteydelser. 

2. Clearingmedlemmer skal, når de muliggør indirekte 
clearingordninger, gøre brug af en af følgende adskillelsesord
ninger efter kundens anvisninger: 

a) føre særskilte fortegnelser og konti, der sætter hver kunde i 
stand til på clearingmedlemmets konti at skelne sine aktiver 
og positioner fra dem, som opbevares på vegne af kundens 
indirekte kunder 

b) føre særskilte fortegnelser og konti, der sætter hver kunde i 
stand til på clearingmedlemmets konti at skelne de aktiver 
og positioner, som opbevares på vegne af en indirekte 
kunde, fra dem, som opbevares på vegne af andre indirekte 
kunder. 

3. Kravet om at adskille aktiver og positioner hos clearing
medlemmet anses for opfyldt, hvis kravene i artikel 39, stk. 9, i 
forordning (EU) nr. 648/2012 er opfyldt. 

4. Clearingmedlemmer skal indføre effektive procedurer til at 
håndtere misligholdelse hos en kunde, der leverer indirekte clea
ringtjenesteydelser. Disse procedurer skal omfatte en pålidelig 
ordning for overførsel af positionerne og aktiverne til en alter
nativ kunde eller et alternativt clearingmedlem, med forbehold 
af de indirekte kunders samtykke. En kunde eller et clearing
medlem er ikke forpligtet til at acceptere disse positioner, 
medmindre kunden eller clearingmedlemmet på forhånd har 
indgået aftale herom.
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5. Clearingmedlemmer skal desuden sikre, at deres 
procedurer giver mulighed for hurtig likvidation af indirekte 
kunders aktiver og positioner og for, at de kan betale alle 
skyldige beløb til de indirekte kunder efter kundens mis
ligholdelse. 

6. Clearingmedlemmer skal identificere, overvåge og forvalte 
risici, der måtte opstå ved muliggørelse af indirekte clearingord
ninger, herunder ved hjælp af oplysninger stillet til rådighed af 
kunder i henhold til artikel 4, stk. 3. Clearingmedlemmer skal 
indføre effektive interne procedurer for at sikre, at disse oplys
ninger ikke anvendes til forretningsmæssige formål. 

Artikel 5 

Kunders forpligtelser 

1. Kunder, der leverer indirekte clearingtjenesteydelser, skal 
føre særskilte fortegnelser og konti, som sætter dem i stand 
til skelne mellem deres egne aktiver og positioner og sådanne, 
som opbevares på vegne af deres indirekte kunder. De skal 
tilbyde indirekte kunder et valg mellem de alternatitve adskillel
sesordninger, der er omhandlet i artikel 4, stk. 2, og skal sikre, 
at indirekte kunder er fuldt orienteret om de risici, som hver 
adskillelsesordning indebærer. De oplysninger, som kunderne 
giver indirekte kunder, skal indbefatte oplysninger om ordninger 
til overførsel af positioner og konti til alternative kunder. 

2. Kunder, der leverer indirekte clearingtjenesteydelser, skal 
anmode clearingmedlemmet om at åbne en særskilt konto 
hos CCP'en. Kontoen må udelukkende anvendes til at opbevare 
clearingmedlemmets indirekte kunders aktiver og positioner. 

3. Kunder skal give clearingmedlemmet tilstrækkelige oplys
ninger til at identificere, overvåge og forvalte risici, der er 
forbundet med at muliggøre indirekte clearingordninger. I 
tilfælde af kunders misligholdelse skal alle oplysninger, som 
disse har om deres indirekte kunder, straks stilles til rådighed 
for clearingmedlemmet. 

KAPITEL III 

UNDERRETNING AF ESMA MED HENBLIK PÅ CLEARINGFOR
PLIGTELSEN 

(Artikel 5, stk. 1, i forordning (EU) nr. 648/2012) 

Artikel 6 

Oplysninger, der skal være indeholdt i underretningen 

1. Underretningen vedrørende clearingforpligtelsen skal inde
holde følgende oplysninger: 

a) angivelse af klassen af OTC-derivataftaler 

b) angivelse af OTC-derivataftalerne inden for klassen af OTC- 
derivataftaler 

c) øvrige oplysninger, der skal være indeholdt i det offentlige 
register i henhold til artikel 8 

d) yderligere kendetegn, der er nødvendige for at skelne OTC- 
derivataftaler inden for klassen af OTC-derivataftaler fra 
OTC-derivataftaler uden for den pågældende klasse 

e) dokumentation for standardiseringsgraden af aftalevilkår og 
de operationelle processer for den relevante klasse af OTC- 
derivataftaler 

f) oplysninger om klassen af OTC-derivataftalers volumen 

g) oplysninger om likviditeten for klassen af OTC-derivataftaler 

h) dokumentation for, at markedsdeltagerne har adgang til fair, 
pålidelige og generelt accepterede prisfastsættelsesoplysninger 
for aftaler i klassen af OTC-derivataftaler 

i) dokumentation for virkningen af clearingforpligtelsen på 
markedsdeltagernes adgang til prisfastsættelsesoplysninger. 

2. Med henblik på vurdering af den eller de datoer, hvor 
clearingforpligtelsen får virkning, herunder en eventuel indfas
ning og de kategorier af modparter, der er omfattet af clearing
forpligtelsen, skal underretningen vedrørende clearingforplig
telsen indeholde: 

a) oplysninger, der er relevante for vurderingen af den forven
tede volumen af klassen af OTC-derivataftaler, hvis den bliver 
omfattet af clearingforpligtelsen 

b) dokumentation for CCP'ens evne til at håndtere den forven
tede volumen af klassen af OTC-derivataftaler, hvis den bliver 
omfattet af clearingforpligtelsen, og til at forvalte den risiko, 
der er forbundet med clearingen af den relevante klasse af 
OTC-derivataftaler, herunder gennem clearingordninger med 
direkte og indirekte kunder 

c) den type og det antal modparter, som er aktive og forventes 
at være aktive på markedet for den relevante klasse af OTC- 
derivataftaler, hvis den bliver omfattet af clearingforpligtelsen
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d) en oversigt over de forskellige opgaver, der skal udføres, før 
clearing med CCP'en kan påbegyndes, herunder en angivelse 
af, hvor lang tid der kræves til hver opgave 

e) oplysninger om risikostyring samt retlig og operationel kapa
citet for den række af modparter, der er aktive på markedet 
for den relevante OTC-derivatklasse, hvis denne bliver 
omfattet af clearingforpligtelsen. 

3. Oplysningerne om volumen og likviditet skal for klassen 
af OTC-derivataftaler og for hver derivataftale inden for klassen 
indeholde de relevante markedsoplysninger, herunder historiske 
data og aktuelle data samt enhver ændring, der forventes, hvis 
klassen af OTC-derivataftaler bliver omfattet af clearingforplig
telse, herunder: 

a) antal transaktioner 

b) volumen i alt 

c) åbne aftaler i alt 

d) ordredybden, herunder det gennemsnitlige antal ordrer og 
indhentninger af pristilbud 

e) spreadstørrelsen 

f) likviditetsforanstaltninger under stressede markedsforhold 

g) likviditetsforanstaltninger for gennemførelse af procedurer i 
tilfælde af misligholdelse. 

4. Oplysningerne om standardiseringsgraden af aftalevilkår 
og de operationelle processer for den relevante klasse af OTC- 
derivataftaler, jf. stk. 1, litra e), skal for klassen af OTC-derivat
aftaler og for hver derivataftale inden for klassen omfatte oplys
ninger om den daglige referencepris samt antallet af dage pr. år 
med en referencepris, der anses for pålidelig, i løbet af de fore
gående 12 måneder. 

KAPITEL IV 

KRITERIER FOR BESTEMMELSE AF DE KLASSER AF 
OTC-DERIVATAFTALER, SOM ER OMFATTET AF CLEARING

FORPLIGTELSEN 

(Artikel 5, stk. 4, i forordning (EU) nr. 648/2012) 

Artikel 7 

Kriterier, der skal vurderes af ESMA 

1. I forbindelse med standardiseringsgraden af aftalevilkår og 
de operationelle processer for den relevante klasse af OTC-deri
vataftaler skal Den Europæiske Værdipapir- og Markedstilsyns
myndighed (ESMA) tage følgende i betragtning: 

a) hvorvidt aftalevilkårene for den relevante klasse af OTC-deri
vataftaler indbefatter fælles juridisk dokumentation, herunder 
masternettingaftaler, definitioner, standardvilkår og -bekræf
telser, som fastsætter aftalespecifikationer, der sædvanligvis 
anvendes af modparter 

b) hvorvidt de operationelle processer for den relevante klasse 
af OTC-derivataftaler er omfattet af automatiseret efterhan
delsbehandling og behandling af livscyklushændelser, der 
håndteres ensartet efter en tidsplan, som der er almindelig 
enighed om blandt modparter. 

2. I forbindelse med volumen og likviditet for den relevante 
klasse af OTC-derivataftaler skal ESMA tage følgende i betragt
ning: 

a) hvorvidt CCP'ens margener eller finansielle krav vil stå i et 
rimeligt forhold til den risiko, som clearingforpligtelsen har 
til formål at reducere 

b) stabiliteten af markedets størrelse og dybde for produktet 
over tid 

c) sandsynligheden for, at markedsspredningen forbliver 
tilstrækkelig stor i tilfælde af et clearingmedlems mislighol
delse 

d) transaktionernes antal og værdi. 

3. I forbindelse med adgangen til fair, pålidelige og generelt 
accepterede prisfastsættelsesoplysninger i den relevante klasse af 
OTC-derivataftaler skal ESMA tage i betragtning, om markeds
deltagerne har nem adgang til de oplysninger, der er nødvendige 
til nøjagtig prisfastsættelse af aftalerne inden for den relevante 
klasse af OTC-derivataftaler, på rimelige forretningsmæssige 
vilkår, og hvorvidt der fortsat vil være nem adgang til dem, 
hvis den relevante klasse af OTC-derivataftaler blev omfattet af 
clearingforpligtelsen. 

KAPITEL V 

OFFENTLIGT REGISTER 

(Artikel 6, stk. 4, i forordning (EU) nr. 648/2012) 

Artikel 8 

Oplysninger, der skal indgå i ESMA's register 

1. ESMA's offentlige register skal for hver klasse af OTC- 
derivataftaler, der er omfattet af clearingforpligtelsen, indeholde 
oplysninger om: 

a) OTC-derivataftalernes aktivklasse
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b) OTC-derivataftalernes type inden for klassen 

c) de underliggende aktiver for OTC-derivataftalerne inden for 
klassen 

d) for så vidt angår underliggende aktiver, der er finansielle 
instrumenter, en angivelse af, hvorvidt der ved det underlig
gende aktiv er tale om et enkelt finansielt instrument eller en 
enkelt udsteder eller et indeks eller en portefølje 

e) for andre underliggende aktiver, en angivelse af det under
liggende aktivs kategori 

f) de notionelle valutaer og afviklingsvalutaerne for OTC-deri
vataftalerne inden for klassen 

g) løbetiderne for OTC-derivataftalerne inden for klassen 

h) afviklingsbetingelserne for OTC-derivataftalerne inden for 
klassen 

i) betalingshyppigheden for OTC-derivataftalerne inden for 
klassen 

j) produktidentifikatoren for den relevante klasse af OTC-deri
vataftaler 

k) andre kendetegn, der er nødvendige for at skelne den ene 
aftale i den relevante klasse af OTC-derivataftaler fra den 
anden. 

2. I forbindelse med CCP'er, der har tilladelse eller er aner
kendt med henblik på clearingforpligtelsen, skal ESMA's offent
lige register for hver CCP indeholde oplysninger om: 

a) identifikationskoden, jf. artikel 3 i Kommissionens gennem
førelsesforordning (EU) nr. 1247/2012 ( 1 ) 

b) det fulde navn 

c) etableringsland 

d) den kompetente myndighed udpeget i henhold til artikel 22 i 
forordning (EU) nr. 648/2012. 

3. I forbindelse med de datoer, hvor clearingforpligtelsen får 
virkning, herunder en eventuel indfasning, skal ESMA's offent
lige register indeholde oplysninger om: 

a) de kategorier af modparter, som hver indfasningsperiode 
finder anvendelse på 

b) andre vilkår, der kræves i henhold til de reguleringsmæssige 
tekniske standarder, der er vedtaget i henhold til artikel 5, 
stk. 2, i forordning (EU) nr. 648/2012, for at indfasnings
perioden finder anvendelse. 

4. ESMA's offentlige register skal indeholde henvisninger til 
de reguleringsmæssige tekniske standarder, der er vedtaget i 
overensstemmelse med artikel 5, stk. 2, i forordning (EU) 
nr. 648/2012, og i henhold til hvilke clearingforpligtelsen er 
blevet indført. 

5. I forbindelse med den CCP, som den kompetente 
myndighed har givet underretning om til ESMA, skal det offent
lige register som minimum indeholde oplysninger om: 

a) CCP'ens identitet 

b) aktivklassen for de OTC-derivataftaler, der gives underretning 
om 

c) typen af OTC-derivataftaler 

d) underretningsdatoen 

e) den underrettende kompetente myndigheds identitet. 

KAPITEL VI 

FRAGMENTERING AF LIKVIDITETEN 

(Artikel 8, stk. 5, i forordning (EU) nr. 648/2012) 

Artikel 9 

Præcisering af begrebet fragmentering af likviditeten 

1. Fragmentering af likviditeten anses for at finde sted, hvis 
deltagerne i en handelsplads ikke er i stand til at indgå en 
transaktion med en eller flere deltagere i den pågældende 
handelsplads, fordi der ikke er clearingordninger, som alle 
deltagere har adgang til. 

2. En CCP's adgang til en handelsplads, som allerede betjenes 
af en anden CCP, anses ikke for at indebære likviditets
fragmentering inden for handelspladsen, hvis alle deltagerne i 
handelspladsen, uden at der er behov for at pålægge clearing
medlemmerne af den allerede betjenende CCP et krav om at 
blive medlemmer af den anmodende CCP, kan cleare, direkte 
eller indirekte, gennem: 

a) enten mindst én fælles CCP 

b) eller clearingordninger etableret af CCP'erne. 

3. Ordningerne til opfyldelse af de i stk. 2, litra a) eller b), 
nævnte betingelser skal etableres, før den anmodende CCP påbe
gynder levering af clearingtjenesteydelser til den relevante 
handelsplads. 

4. Adgang til en fælles CCP som omhandlet i stk. 2, litra a), 
kan etableres gennem to eller flere clearingmedlemmer eller to 
eller flere kunder eller gennem indirekte clearingordninger.
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5. Clearingordninger som omhandlet i stk. 2, litra b), kan 
omfatte ordninger vedrørende overførsel af transaktioner, der 
gennemføres af sådanne markedsdeltagere, til clearingmed
lemmer af andre CCP'er. Selv om en CCP's adgang til en 
handelsplads ikke bør kræve interoperabilitet, kan en interopera
bilitetsordning, der er indgået af de relevante CCP'er og 
godkendt af de relevante kompetente myndigheder, anvendes 
til at opfylde kravet om adgang til fælles clearingordninger. 

KAPITEL VII 

IKKE-FINANSIELLE MODPARTER 

Artikel 10 

(Artikel 10, stk. 4, litra a), i forordning (EU) nr. 648/2012) 

Kriterier til bestemmelse af, hvilke OTC-derivataftaler der 
objektivt reducerer risici 

1. En OTC-derivataftale skal objektivt kunne måles til at 
reducere risici direkte tilknyttet den ikke-finansielle modparts 
eller den pågældende koncerns forretningsmæssige aktiviteter 
eller likviditetsfinansiering, hvis den i sig selv eller i kombina
tion med andre derivataftaler og direkte eller gennem nært 
forbundne instrumenter opfylder et af følgende kriterier: 

a) den dækker risici, der skyldes den potentielle ændring i 
værdien af aktiver, tjenester, input, produkter, råvarer eller 
forpligtelser, som den ikke-finansielle modpart eller dennes 
koncern ejer, fremstiller, producerer, behandler, yder, indkø
ber, markedsfører, lejer, sælger eller påtager sig eller med 
rimelighed forventer at eje, fremstille, producere, behandle, 
yde, indkøbe, markedsføre, leje, sælge eller påtage sig som 
led i det normale forretningsforløb 

b) den dækker risici i forbindelse med den potentielle direkte 
virkning af udsving i rentesatser, inflationsrater, valutakurser 
eller kreditrisiko på værdien af de i litra a) omhandlede 
aktiver, tjenester, input, produkter, råvarer eller forpligtelser 

c) den udgør en risikoafdækningsaftale i henhold til Inter
national Financial Reporting Standards (IFRS), der er vedtaget 
i medfør af artikel 3 i Europa-Parlamentets og Rådets forord
ning (EF) nr. 1606/2002 ( 1 ). 

Artikel 11 

(Artikel 10, stk. 4, litra b), i forordning (EU) nr. 648/2012) 

Clearinggrænseværdier 

Tærsklerne for clearinggrænseværdierne med henblik på clea
ringforpligtelsen er: 

a) 1 mia. EUR i notionel bruttoværdi for OTC-kreditderivat
aftaler 

b) 1 mia. EUR i notionel bruttoværdi for OTC-aktiederivat
aftaler 

c) 3 mia. EUR i notionel bruttoværdi for OTC-rentederivat
aftaler 

d) 3 mia. EUR i notionel bruttoværdi for OTC-valutaderivat
aftaler 

e) 3 mia. EUR i notionel bruttoværdi for OTC-råvarederivat
aftaler og andre OTC-derivataftaler, der ikke falder ind 
under litra a)-d). 

KAPITEL VIII 

RISIKOREDUKTIONSTEKNIKKER FOR OTC-DERIVATAFTALER, 
DER IKKE CLEARES GENNEM EN CCP 

Artikel 12 

(Artikel 11, stk. 14, litra a), i forordning (EU) nr. 648/2012) 

Rettidig bekræftelse 

1. OTC-derivataftaler, der indgås mellem finansielle 
modparter eller ikke-finansielle modparter som omhandlet i 
artikel 10 i forordning (EU) nr. 648/2012, og som ikke 
cleares af en CCP, skal, om muligt ad elektronisk vej, bekræftes 
hurtigst muligt og senest: 

a) for credit default swaps og renteswaps, der indgås senest den 
28. februar 2014: inden slutningen af den anden bankdag 
efter datoen for gennemførelsen af OTC-derivataftalen 

b) for credit default swaps og renteswaps, der indgås efter den 
28. februar 2014: inden slutningen af bankdagen efter 
datoen for gennemførelsen af OTC-derivataftalen 

c) for aktieswaps, valutaswaps, råvareswaps og alle andre deri
vater, der ikke er omfattet af litra a), og som indgås senest 
den 31. august 2013: inden slutningen af den tredje bankdag 
efter datoen for gennemførelsen af derivataftalen 

d) for aktieswaps, valutaswaps, råvareswaps og alle andre deri
vater, der ikke er omfattet af litra a), og som indgås efter den 
31. august 2013 og senest den 31. august 2014: inden 
slutningen af den anden bankdag efter datoen for gennem
førelsen af derivataftalen
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e) for aktieswaps, valutaswaps, råvareswaps og alle andre deri
vater, der ikke er omfattet af litra a), og som indgås efter den 
31. august 2014: inden slutningen af bankdagen efter datoen 
for gennemførelsen af derivataftalen. 

2. OTC-derivataftaler, der indgås med en ikke-finansiel 
modpart, som omhandlet i artikel 10 i forordning (EU) 
nr. 648/2012, skal, om muligt ad elektronisk vej, bekræftes 
hurtigst muligt og senest: 

a) for credit default swaps og renteswaps, der indgås senest den 
31. august 2013: inden slutningen af den femte bankdag 
efter datoen for gennemførelsen af OTC-derivataftalen 

b) for credit default swaps og renteswaps, der indgås efter den 
31. august 2013 og senest den 31. august 2014: inden 
slutningen af den tredje bankdag efter datoen for gennem
førelsen af OTC-derivataftalen 

c) for credit default swaps og renteswaps, der indgås efter den 
31. august 2014: inden slutningen af den anden bankdag 
efter datoen for gennemførelsen af OTC-derivataftalen 

d) for aktieswaps, valutaswaps, råvareswaps og alle andre deri
vater, der ikke er omfattet af litra a), og som indgås senest 
den 31. august 2013: inden slutningen af den syvende 
bankdag efter datoen for gennemførelsen af derivataftalen 

e) for aktieswaps, valutaswaps, råvareswaps og alle andre deri
vater, der ikke er omfattet af litra a), og som indgås efter den 
31. august 2013 og senest den 31. august 2014: inden 
slutningen af den fjerde bankdag efter datoen for gennem
førelsen af derivataftalen 

f) for aktieswaps, valutaswaps, råvareswaps og alle andre deri
vater, der ikke er omfattet af litra a), og som indgås efter den 
31. august 2014: inden slutningen af den anden bankdag 
efter datoen for gennemførelsen af derivataftalen. 

3. Hvis en transaktion som omhandlet i stk. 1 eller 2 indgås 
efter kl. 16.00 lokal tid eller med en modpart, der befinder sig i 
en anden tidszone, der ikke giver mulighed for bekræftelse 
inden den fastsatte frist, skal bekræftelsen ske så hurtigt som 
muligt og senest en bankdag efter den i stk. 1 eller 2 fastsatte 
frist, alt efter det enkelte tilfælde. 

4. Finansielle modparter skal råde over den nødvendige 
procedure til på månedlig basis til den kompetente myndighed, 
der er udpeget i henhold til artikel 48 i Europa-Parlamentets og 
Rådets direktiv 2004/39/EF ( 1 ), at indberette antallet af ubekræf
tede OTC-derivattransaktioner som omhandlet i stk. 1 og 2, der 
har været udestående i over fem bankdage. 

Artikel 13 

(Artikel 11, stk. 14, litra a), i forordning (EU) nr. 648/2012) 

Porteføljeafstemning 

1. Finansielle og ikke-finansielle modparter i en OTC-derivat
aftale skal med hver af deres modparter skriftligt eller ad 
hermed ligestillet elektronisk vej indgå aftale om ordningerne 
vedrørende porteføljeafstemning. En sådan aftale skal indgås, før 
OTC-derivataftalen indgås. 

2. Porteføljeafstemning foretages af modparterne i OTC-deri
vataftalerne indbyrdes eller af en kvalificeret tredjepart, der har 
fået bemyndigelse hertil af en modpart. Porteføljeafstemningen 
skal omfatte de væsentlige handelsvilkår, der kendetegner hver 
enkelt OTC-derivataftale, og skal omfatte mindst værdiansæt
telsen af hver aftale i henhold til artikel 11, stk. 2, i forordning 
(EU) nr. 648/2012. 

3. For tidligt at identificere eventuelle uoverensstemmelser 
vedrørende et væsentligt vilkår i OTC-derivataftalen, herunder 
dens værdiansættelse, skal der foretages porteføljeafstemning: 

a) for finansielle modparter eller ikke-finansielle modparter, jf. 
artikel 10 i forordning (EU) nr. 648/2012: 

i) hver bankdag, hvis der udestår 500 OTC-derivataftaler 
eller derover mellem modparterne 

ii) en gang om ugen hvis der udestår mellem 51 og 499 
OTC-derivataftaler mellem modparterne på et hvilket 
som helst tidspunkt i ugens løb 

iii) en gang i kvartalet, hvis der udestår 50 OTC-derivat
aftaler eller derunder mellem modparterne på et hvilket 
som helst tidspunkt i kvartalets løb.
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b) for ikke-finansielle modparter, der ikke er omhandlet i 
artikel 10 i forordning (EU) nr. 648/2012: 

i) en gang i kvartalet, hvis der udestår over 100 OTC-deri
vataftaler mellem modparterne på et hvilket som helst 
tidspunkt i kvartalets løb 

ii) en gang om året, hvis der udestår 100 OTC-derivataftaler 
eller derunder mellem modparterne. 

Artikel 14 

(Artikel 11, stk. 14, litra a), i forordning (EU) nr. 648/2012) 

Porteføljekomprimering 

Finansielle modparter og ikke-finansielle modparter, som med 
en modpart har 500 udestående OTC-derivataftaler eller 
derover, som ikke er clearet centralt, skal have procedurer til 
regelmæssigt og mindst to gange om året at analysere mulig
heden for at foretage en porteføljekomprimering for at reducere 
deres modpartskreditrisiko og til at foretage en sådan portefølje
komprimering. 

Finansielle modparter og ikke-finansielle modparter skal sikre, at 
de over for den relevante kompetente myndighed kan fremsætte 
en rimelig og gyldig forklaring på, at de har konkluderet, at det 
ikke er hensigtsmæssigt med en porteføljekomprimering. 

Article 15 

(Artikel 11, stk. 14, litra a), i forordning (EU) nr. 648/2012) 

Bilæggelse af tvister 

1. Når finansielle modparter og ikke-finansielle modparter 
indgår OTC-derivataftaler med hinanden, skal de have opnået 
enighed om detaljerede procedurer og processer vedrørende: 

a) identificering, registrering og overvågning af tvister i relation 
til anerkendelse eller værdiansættelse af aftalen og til udveks
ling af sikkerhedsstillelse mellem modparterne. Disse 
procedurer skal som minimum registrere, hvor længe 
tvisten har været udestående, modparten og det beløb, 
som tvisten vedrører 

b) bilæggelse af tvister inden for en rimelig tidsfrist med en 
særlig procedure for tvister, der ikke er løst inden for fem 
bankdage. 

2. Finansielle modparter skal til den kompetente myndighed, 
der er udpeget i henhold til artikel 48 i direktiv 2004/39/EF, 
indberette alle tvister mellem modparter i forbindelse med en 

OTC-derivataftale, dens værdiansættelse eller udvekslingen af 
sikkerhedsstillelse til et beløb, respektive en værdi, af over 
15 mio. EUR, der har været udestående i mindst 15 bankdage. 

Artikel 16 

(Artikel 11, stk. 14, litra b), i forordning (EU) nr. 648/2012) 

Markedsvilkår, der forhindrer anvendelse af marking-to- 
market-princippet 

1. Markedsvilkår, der forhindrer anvendelse af marking-to- 
market-princippet på en OTC-derivataftale, skal anses for at 
gøre sig gældende i følgende situationer: 

a) hvis markedet er inaktivt 

b) hvis spektret af rimelige og fair værdiansættelsesestimater er 
bredt og sandsynligheden af de forskellige estimater ikke kan 
bedømmes på et rimeligt grundlag. 

2. Et marked for en OTC-derivataftale anses for at være 
inaktivt, hvis der ikke umiddelbart og regelmæssigt stilles 
priser, og hvis de tilgængelige priser ikke repræsenterer faktiske 
og regelmæssigt forekommende markedstransaktioner på arms
længdevilkår. 

Artikel 17 

(Artikel 11, stk. 14, litra b), i forordning (EU) nr. 648/2012) 

Kriterier for anvendelse af marking-to-model-princippet 

Finansielle og ikke-finansielle modparter skal for at kunne 
anvende marking-to-model-princippet have en model, der: 

a) indbefatter alle faktorer, som modparter ville tage hensyn til 
ved prisstillelse, herunder anvendelse i videst muligt omfang 
af marking-to-market-oplysninger 

b) er i overensstemmelse med anerkendte økonomiske metodo
logier for prisfastsættelse af finansielle instrumenter 

c) er afstemt og testet for sin validitet under anvendelse af 
priser fra observerbare aktuelle markedstransaktioner i 
samme finansielle instrument eller ud fra observerbare 
markedsdata 

d) er valideret og bliver overvåget uafhængigt af en anden afde
ling end den afdeling, der påtager sig risikoen 

e) dokumenteres og godkendes behørigt af bestyrelsen, 
nærmere bestemt så hyppigt som nødvendigt i forbindelse 
med væsentlige ændringer og mindst en gang om året. 
Denne godkendelse kan uddelegeres til et udvalg.
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Artikel 18 

(Artikel 11, stk. 14, litra c), i forordning (EU) nr. 648/2012) 

Bestemmelser om underretningen af den kompetente 
myndighed om koncerninterne transaktioner 

1. Ansøgningen til eller underretningen af den kompetente 
myndighed vedrørende koncerninterne transaktioner skal være 
skriftlig og indeholde oplysninger om: 

a) de retlige modparter i transaktionerne, herunder deres iden
tifikationskode, jf. artikel 3 i gennemførelsesforordning (EU) 
nr. 1247/2012 

b) de selskabsmæssige relationer mellem modparterne 

c) de underliggende aftalemæssige relationer mellem parterne 

d) kategorien af koncernintern transaktion, jf. artikel 3, stk. 1, 
og artikel 3, stk. 2, litra a)-d), i forordning (EU) nr. 648/2012 

e) de transaktioner, for hvilke modparten ønsker en undtagelse, 
herunder: 

i) OTC-derivataftalernes aktivklasse 

ii) typen af OTC-derivataftaler 

iii) typen af underliggende aktiver 

iv) de notionelle valutaer og afviklingsvalutaerne 

v) de forskellige løbetider i aftalen 

vi) afviklingstypen 

vii) forventet størrelse, volumen og hyppighed af OTC-deri
vataftaler pr. år. 

2. Som led i ansøgningen til eller underretningen af den 
relevante kompetente myndighed skal modparter også indgive 
supplerende oplysninger til dokumentation af, at betingelserne i 
artikel 11, stk. 6-10, i forordning (EU) nr. 648/2012 er opfyldt. 
Dokumentationen til støtte herfor skal omfatte kopier af doku
menterede risikostyringsprocedurer, oplysninger om trans
aktionshistorik og kopier af de relevante aftaler mellem 
parterne; den kompetente myndighed kan derudover anmode 
om en juridisk udtalelse. 

Artikel 19 

(Artikel 11, stk. 14, litra d), i forordning (EU) nr. 648/2012) 

Bestemmelser om underretningen af ESMA om 
koncerninterne transaktioner 

1. Den kompetente myndighed skal skriftligt give ESMA 
nærmere underretning om den koncerninterne transaktion: 

a) inden en måned efter modtagelsen af underretningen, hvis 
der er tale om en underretning i henhold til artikel 11, stk. 
7, eller artikel 11, stk. 9, i forordning (EU) nr. 648/2012 

b) inden en måned fra det tidspunkt, hvor afgørelsen frem
sendes til modparten, hvis der er tale om en afgørelse 
truffet af den kompetente myndighed i henhold til artikel 11, 
stk. 6, 8 eller 10, i forordning (EU) nr. 648/2012. 

2. Underretningen til ESMA skal indeholde: 

a) de i artikel 18 anførte oplysninger 

b) oplysning om, hvorvidt der er tale om en positiv eller 
negativ afgørelse 

c) hvis afgørelsen er positiv: 

i) et resumé af begrundelsen for, at betingelserne i artikel 11, 
stk. 6, 7, 8, 9 eller 10 i forordning (EU) nr. 648/2012, alt 
efter det enkelte tilfælde, anses for opfyldt 

ii) oplysning om, hvorvidt undtagelsen er en fuldstændig 
undtagelse eller en delvis undtagelse, hvis der er tale 
om en underretning i tilknytning til artikel 11, stk. 6, 8 
eller 10, i forordning (EU) nr. 648/2012 

d) hvis afgørelsen er negativ: 

i) en redegørelse for, hvilke af betingelserne i artikel 11, stk. 
6, 7, 8, 9 eller 10 i forordning (EU) nr. 648/2012, alt 
efter det enkelte tilfælde, der ikke er opfyldt 

ii) et resumé af begrundelsen for, at disse betingelser ikke 
anses for opfyldt. 

Artikel 20 

(Artikel 11, stk. 14, litra d), i forordning (EU) nr. 648/2012) 

Offentliggørelse af oplysninger om undtagelser for 
koncerninterne transaktioner 

De oplysninger, der skal offentliggøres om undtagelser for 
koncerninterne transaktioner, skal omfatte: 

a) de retlige modparter i transaktionerne, herunder deres iden
tifikationskode, jf. artikel 3 i gennemførelsesforordning (EU) 
nr. 1247/2012 

b) de selskabsmæssige relationer mellem modparterne 

c) hvorvidt der er tale om en fuldstændig eller delvis undtagelse 

d) det notionelle samlede beløb for de OTC-derivataftaler, for 
hvilke undtagelsen vedrørende koncerninterne transaktioner 
gælder.
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Artikel 21 

Ikrafttrædelse og anvendelse 

Denne forordning træder i kraft på tyvendedagen efter offentliggørelsen i Den Europæiske Unions Tidende. 

Artikel 13, 14 og 15 finder anvendelse fra seks måneder efter denne forordnings ikrafttrædelse. 

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

Udfærdiget i Bruxelles, den 19. december 2012. 

På Kommissionens vegne 

José Manuel BARROSO 
Formand
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